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π”: °“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπª√–‡¥Áπ ”§—≠„π«ß°“√µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
„πªí®®ÿ∫—π Àπà«¬ß“π∑—Èß¿“§√—∞·≈–¿“§‡Õ°™πµà“ß„Àâ°“√ π—∫ πÿπ

°“√æ—≤π“ ¿“æ·«¥≈âÕ¡°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„πª√–‡∑»Õ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë¥â«¬¡’§«“¡
§“¥À«—ß«à“°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®–∑”„ÀâºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬¢ÕßÕß§å°√‰¥â√—∫
°“√ªØ‘∫—µ‘Õ¬à“ß‡ªìπ∏√√¡ ‚¥¬„π¡ÿ¡¡Õß¢Õß°“√≈ß∑ÿππ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ§“¥À«—ß«à“®–‰¥â√—∫
°“√ªØ‘∫—µ‘„π∞“π–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¥â«¬§«“¡‚ª√àß„  ¬ÿµ‘∏√√¡ ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®
≈ß∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°µâÕß §√∫∂â«π·≈–∑—π‡«≈“ ¥—ßπ—ÈπÀ“°∫√‘…—∑„¥∑’Ë¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’°Á
πà“®–‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡ π„®≈ß∑ÿπ¡“°¢÷ÈππÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°ªí®®—¬∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ
„™â„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πªí®®ÿ∫—π ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π·≈–¢âÕ¡Ÿ≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß
∫√‘…—∑ ‡ªìπµâπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °‘®°√√¡°“√≈ß∑ÿππ—Èπ‰¥â‡°‘¥¢÷Èπ¡“°àÕπ·π«§‘¥°“√°”°—∫
¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπ‡«≈“π“π °≈à“«§◊Õ ·π«§‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡æ‘Ëß‡√‘Ë¡‡°‘¥¢÷Èπ§√—Èß·√°
„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“‡¡◊ËÕ√“«»µ«√√… 1980 (ª√–¡“≥ªï æ.». 2523-2532) ‚¥¬∑’Ë
„π™à«ß∑’Ë¬—ß‰¡à¡’·π«§‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ °“√≈ß∑ÿπ°Á¡’æ—≤π“°“√¡“Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß
π—°≈ß∑ÿπ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπÕ¬Ÿàµ≈Õ¥ ®÷ß¡’ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“æ‘®“√≥“«à“¿“¬À≈—ß®“°
°“√‡°‘¥·π«§‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢÷Èππ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ‰¥â„Àâ§«“¡ π„®·≈–§«“¡ ”§—≠
µàÕ·π«§‘¥¥—ß°≈à“«®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à °“√»÷°…“‡√◊ËÕß ç°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’™à«¬°√–µÿâπ
°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–µà“ßª√–‡∑»À√◊Õ‰¡àé π’È®÷ß¡’§«“¡¡ÿàßÀ¡“¬∑’Ë®–»÷°…“
‡æ◊ËÕÀ“§”µÕ∫«à“°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿππ—Èπ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫√–¥—∫¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈
°‘®°“√À√◊Õ‰¡à ‡æ◊ËÕ„Àâ∫√‘…—∑µà“ßÊ ‰¥âπ”‰ª„™â‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√°”°—∫
¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’¢Õßµπ Õ’°∑—ÈßÀπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈°Á¬—ß “¡“√∂„™â‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√
 π—∫ πÿπ·≈– àß‡ √‘¡°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ°—∫∫√‘…—∑µà“ßÊ ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‰¥â

∫∑
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∑∫∑«π«√√≥°√√¡

„πªï æ.». 2540 Price Waterhouse Management

Consultants Ltd. ‰¥âπ”‡ πÕº≈°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ

¢Õß∫ÿ§§≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’µàÕ·π«§‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ ´÷Ëß

ª√–°Õ∫¥â«¬∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ∂“∫—π°“√‡ß‘π Õß§å°√°”°—∫¥Ÿ·≈

·≈– ”π—°ß“π Õ∫∫—≠™’√«¡∑—Èß ‘Èπ 222 ·Ààß º≈°“√

 ”√«®æ∫«à“ à«π„À≠à°«à“√âÕ¬≈– 58 ¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµÕ∫¡’

®”π«π°√√¡°“√„π§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¡“°°«à“ 10 §π

·≈–√âÕ¬≈– 40 ¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµÕ∫¡’®”π«π°√√¡°“√„π

§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑µ—Èß·µà 6-10 §π ‚¥¬‡°◊Õ∫√âÕ¬≈– 90

¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµÕ∫¡’ª√–∏“π°√√¡°“√∫√‘…—∑´÷Ëß‰¡à„™à∫ÿ§§≈

‡¥’¬«°—∫ª√–∏“π‡®â“Àπâ“∑’Ë∫√‘À“√ ª√–∏“π°√√¡°“√

∫√‘À“√À√◊Õ°√√¡°“√ºŸâ®—¥°“√ ´÷Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπ ‘Ëß∑’ËÀπà«¬ß“π„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„Àâ

§«“¡ ”§—≠„π√–¥—∫ Ÿß πÕ°®“°π’È π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

°Á„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„πª√–‡∑»‰∑¬

‡™àπ°—π ‚¥¬„π‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ æ.». 2548 µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥âπ”‡ πÕ∫∑§«“¡‡√◊ËÕß çπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—πµà“ßª√–‡∑»°—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π‰∑¬é ́ ÷Ëß∫∑§«“¡¥—ß°≈à“«‰¥âÕ∏‘∫“¬«à“π—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—πµà“ßª√–‡∑»¡’ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ≈”¥—∫ ·≈–°“√µ—¥ ‘π„®

≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È®–æ‘®“√≥“≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑∑’Ë„Àâ

º≈µÕ∫·∑π¥’ À≈—°∑√—æ¬å¡’ ¿“æ§≈àÕß ·≈–∑’Ë ”§—≠§◊Õ

¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„π√–¥—∫∑’Ë¬Õ¡√—∫‰¥â ´÷Ëß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

°Á‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë„™â„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√

≈ß∑ÿπ‰¥â ¥—ßπ—Èπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‰∑¬®–µâÕßæ—≤π“√–∫∫

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„π°‘®°“√¢Õßµπ‡æ◊ËÕ„Àâº≈°“√

ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°‘®°“√Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”·≈–‡ªìπ∑’Ë

πà“≈ß∑ÿπ„π “¬µ“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµà“ßª√–‡∑» Õ—π®–

‡ªìπ°“√ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡πà“‰«â«“ß„®„π°“√≈ß∑ÿπ·≈–

¿“ææ®πå∑’Ë¥’¢Õß°‘®°“√¥â«¬

 ”À√—∫ß“π«‘®—¬∑’Ë»÷°…“√–¥—∫§«“¡ ”§—≠¢Õß°“√°”°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√µàÕ°“√æ‘®“√≥“≈ß∑ÿππ—Èπ „πªï æ.». 2542

PricewaterhouseCoopers Singapore ´÷Ëß√à«¡°—∫

The Singapore Exchange ‰¥âπ”‡ πÕº≈°“√ ”√«®

§«“¡§‘¥‡ÀÁπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®”π«π 47 ∫√‘…—∑ ‚¥¬

æ∫«à“°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπªí®®—¬ ÿ¥∑â“¬∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π„™â„π°“√æ‘®“√≥“≈ß∑ÿπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ºŸâµÕ∫

·∫∫ ”√«®°«à“ 71% °Á¬—ßª√–‡¡‘π«à“°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

‡ªìπªí®®—¬°√–µÿâπ„Àâ¡’°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» ‘ß§‚ª√å·¡â®–

„Àâ§«“¡ ”§—≠‡ªìπ≈”¥—∫ ÿ¥∑â“¬ ´÷Ëß‡ªìπ°“√¬◊π¬—π«à“

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠  ”À√—∫„π

ª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ æ.». 2547 ∫√‘…—∑‰∑¬‡√∑µ‘Èß·Õπ¥å

Õ‘πøÕ√å‡¡™—Ëπ‡´Õ√å«‘  ®”°—¥ (TRIS) ‰¥âπ”‡ πÕº≈

°“√«‘®—¬‡√◊ËÕß çπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß‰∑¬ª√–‡¡‘π§ÿ≥§à“

∫√√…—∑¿‘∫“≈Õ¬à“ß‰√é ´÷Ëß‡ªìπ°“√ ”√«®§«“¡§‘¥‡ÀÁπ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®”π«π 123 ·Ààß æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫º≈ª√–°Õ∫°“√„πÕ¥’µ·≈–§«“¡

 “¡“√∂„π°“√ √â“ß°”‰√„πÕπ“§µ¡“°∑’Ë ÿ¥ ≈”¥—∫∂—¥¡“

®÷ßæ‘®“√≥“ªí®®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈„π‡√◊ËÕß§ÿ≥¿“æ

·≈–§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªî¥‡º¬ µ“¡¥â«¬ ¿“æ

§≈àÕß¢ÕßÀÿâπ ·≈–°“√∑”Àπâ“∑’Ë¢Õß§≥–°√√¡°“√·≈–

§≥–ºŸâ∫√‘À“√ µ“¡≈”¥—∫ ∑—Èßπ’È √âÕ¬≈– 87 ¢Õß°≈ÿà¡

µ—«Õ¬à“ß„™âªí®®—¬¥â“π∫√√…—∑¿‘∫“≈‡ªìπªí®®—¬ª√–°Õ∫°“√

æ‘®“√≥“≈ß∑ÿπ „π¢≥–∑’Ë√âÕ¬≈– 3 „™â‡ªìπªí®®—¬À≈—°

ß“π«‘®—¬¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ‡ªìπÀ≈—°∞“π∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ

«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’®–‡ªìπ ‘Ëß®Ÿß„®„Àâ

π—°≈ß∑ÿπµ—¥ ‘π„®‡¢â“√à«¡≈ß∑ÿπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ®“°°“√

»÷°…“¢Õß Li (2005) æ∫«à“À“°∫√‘…—∑¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√„π√–¥—∫µË” π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®–À≈’°‡≈’Ë¬ß°“√

≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑π—Èπ ·≈â«‡ª≈’Ë¬π≈—°…≥–°“√≈ß∑ÿπ®“°°“√

≈ß∑ÿπ„π∏ÿ√°‘®À√◊Õ∫√‘…—∑µà“ßÊ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“°“√≈ß∑ÿπ

∑“ßÕâÕ¡ (Indirect investment) ‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë

ºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπºŸâª√–°Õ∫°“√‡ÕßÀ√◊Õ∑’Ë ‡√’¬°«à“°“√≈ß∑ÿπ

∑“ßµ√ß (Direct investment) ‡æ◊ËÕ ‘∑∏‘„π°“√ª°ªÑÕß

§ÿâ¡§√Õßº≈ª√–‚¬™πå¢Õßµπ‡Õß∑’Ë Ÿß°«à“
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’™à«¬°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à

 ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—ππ—Èπ¡’ß“π»÷°…“∑’Ëæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π‰¡à™à«¬ àß‡ √‘¡°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ

·≈–¬—ßÕ“®‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠µàÕ°“√æ—≤π“°“√°”°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√¥â«¬ ‚¥¬ Hellman (2005) ‰¥â∑”°“√»÷°…“

«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–„™âªí®®—¬¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

¡“ª√–°Õ∫°“√æ‘®“√≥“°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à

´÷Ëßæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–æ÷Ëßæ‘ß§”·π–π”¢Õß∑’Ëª√÷°…“

®“°¿“¬πÕ°„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ·≈–„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫

µ—«·∫∫°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√ª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈

„Àâ∑—π ¡—¬µ“¡°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡ªìπ√“¬

‰µ√¡“ ‡ªìπÀ≈—° πÕ°®“°π’È David and Kochhar

(1996) ´÷Ëß‰¥â»÷°…“∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë¡’µàÕ°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√‡™àπ°—πæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à‰¥â™à«¬

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

¡’Õÿª √√§ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥º≈‡™àππ—Èπ®”π«π 3 ª√–°“√

¥â«¬°—π §◊Õ

1. Õÿª √√§®“°§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∏ÿ√°‘® ‚¥¬∑’Ë

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∫“ß·Ààß‡ªìπ∑—ÈßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–§Ÿà§â“¢Õß

∫√‘…—∑∑’Ëµπ‡Õß≈ß∑ÿπ ®÷ß‡ªìπ∫àÕ‡°‘¥¢Õß§«“¡¢—¥·¬âß∑“ß

º≈ª√–‚¬™πå (Conflict of Interest) ´÷Ëß®– àßº≈„Àâ

§«“¡ “¡“√∂¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π°“√µ‘¥µ“¡µ√«® Õ∫

°“√∑”ß“π¢ÕßΩÉ“¬®—¥°“√¢Õß∫√‘…—∑≈¥≈ß‰¥â

2. Õÿª √√§®“° ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß¥â“π°Æ√–‡∫’¬∫

°≈à“«§◊Õ °“√®”°—¥ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑‡æ◊ËÕ‰¡à„Àâ

 ∂“∫—π¡’°“√§«∫§ÿ¡°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑¡“°‡°‘π‰ª

·≈–‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°‚Õ°“ ∑’Ë®–¢“¥∑ÿπ‡ªìπ

®”π«π¡“°®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑·Ààß„¥·ÀàßÀπ÷Ëß¡“°‡°‘π‰ª

√«¡‰ª∂÷ß°Æ√–‡∫’¬∫¢Õß ”π—°ß“π °.≈.µ. ·Ààßª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë‰¥â°”Àπ¥„Àâ°≈ÿà¡∫ÿ§§≈„¥∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π

‡°‘π°«à“ 5% ®–µâÕß√“¬ß“π°“√∂◊ÕÀÿâπ·≈–‡®µπ“„π°“√

∂◊ÕÀÿâπ„Àâ ”π—°ß“π∑√“∫·≈–Àâ“¡°≈ÿà¡∫ÿ§§≈π—Èπ∑”°”‰√

®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑’Ë‰¥â¡“„π™à«ß‡«≈“πâÕ¬°«à“ 6 ‡¥◊Õπ

¢âÕ®”°—¥π’È‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ ∂“∫—πµà“ßÊ ‰¡à

 “¡“√∂√à«¡¡◊Õ°—π°”Àπ¥∑‘»∑“ß°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

‰¥â

3. Õÿª √√§®“°¢âÕ®”°—¥„π°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈

°≈à“«§◊Õ °“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®– àß‡ √‘¡„Àâ°“√°”°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’‡°‘¥¢÷Èπ„π∫√‘…—∑∑’Ë≈ß∑ÿππ—Èπ  ∂“∫—π·Ààßπ—Èπ

°Á§«√®–µâÕß¡’√–∫∫ “√ π‡∑»∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√

√«∫√«¡ ª√–¡«≈º≈·≈–ª√–‡¡‘π “√ π‡∑»µà“ßÊ °àÕπ∑’Ë

ªí≠À“®–‡°‘¥¢÷Èπ ´÷Ëß√–∫∫¥—ß°≈à“«®–‡ªìπ·À≈àß¢Õßµâπ∑ÿπ

„π°“√¥”‡π‘πß“π‡ªìπ®”π«π¡“°¢Õß ∂“∫—π ‚¥¬‡©æ“–

Õ¬à“ß¬‘ËßÀ“°®–µâÕß¡’√–∫∫‡æ◊ËÕµ‘¥µ“¡·≈–‡µ◊Õπ¿—¬„π

∫√‘…—∑∑ÿ°·Ààß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¥â‡¢â“√à«¡≈ß∑ÿπ

πÕ°®“°π’Èº≈°“√»÷°…“¢Õß Belev (2003) °Áæ∫«à“

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√°”°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ‡π◊ËÕß®“°°“√¡’π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à

 Õ¥§≈âÕß°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢Õß ∂“∫—π·Ààßπ—Èπ´÷Ëß‡ªìπ°“√≈–‡≈¬

µàÕ ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ °“√ªØ‘∫—µ‘µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°√“¬¢Õß

 ∂“∫—πÕ¬à“ß‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π √«¡‰ª∂÷ßªí≠À“¢Õß°“√

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„ ¢Õß ∂“∫—π‡Õß∑’Ë¬—ßÕ¬Ÿà„π

√–¥—∫µË”

√–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬

ºŸâ«‘®—¬°”Àπ¥«‘∏’°“√»÷°…“«‘®—¬‚¥¬°“√ª√–¡«≈º≈¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß„πÕ¥’µ (Empirical Archival Research)

´÷Ë ß„™â¢âÕ¡Ÿ≈°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬√–À«à“ß‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ æ.».

2547 - ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2548 √«¡√–¬–‡«≈“ 1 ªï ‡æ◊ËÕ

»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫µ—«·ª√∑“ß¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°„π™à«ß‡¥’¬«°—π ‚¥¬°≈ÿà¡

µ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√«‘®—¬§◊Õ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡©æ“–„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‰¡à√«¡∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà

√–À«à“ßøóôπøŸ°“√¥”‡π‘πß“π·≈–∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π

°“√«‘®—¬‰¡à§√∫∂â«π ®÷ß‡À≈◊Õ‡ªìπ°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑—Èß ‘Èπ 397

∫√‘…—∑ ´÷Ëß°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°·µà≈–∫√‘…—∑¡’

√“¬≈–‡Õ’¬¥¥—ßπ’È

µ—«·ª√µ“¡ (Dependent Variable): °“√≈ß∑ÿπ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–µà“ßª√–‡∑» ‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈

‚¥¬°“√π”ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑„π·µà≈–
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∫√‘…—∑¡“À—°¥â«¬ª√‘¡“≥¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑π—Èπ

‡ªìπª√‘¡“≥´◊ÈÕ ÿ∑∏‘À√◊Õª√‘¡“≥´◊ÈÕ∑’Ë∂◊Õ§√Õß¬“«π“π°«à“

1 ªï ´÷Ëß°Á§◊Õª√‘¡“≥°“√≈ß∑ÿππ—Ëπ‡Õß ®“°π—Èπ®÷ßπ”‰ª

‡∑’¬∫À“ —¥ à«πµàÕª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑‰¥â≈ß∑ÿπ‰ª„πµ≈“¥‚¥¬√«¡‡æ◊ËÕ∑√“∫√–¥—∫°“√

≈ß∑ÿπ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑‰¥â≈ß∑ÿπ‰ª„π·µà≈–∫√‘…—∑

µ—«·ª√Õ‘ √– (Independent Variables): °“√°”°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√ ‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬°“√æ—≤π“µ—«·ª√

®“°À≈—°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√©∫—∫ “°≈∑’Ëæ—≤π“‚¥¬

Organization for Economic Co-operation and

Development À√◊Õ OECD ©∫—∫ æ.». 2547 ¥—ßπ’È

1.  ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

2. °“√ªØ‘∫—µ‘µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°√“¬Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®– “¡“√∂§”π÷ß∂÷ß ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

·≈–ªØ‘∫—µ‘µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°√“¬Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π‰¥âπ—Èπ

∫√‘…—∑®–µâÕß∑√“∫ —¥ à«π°“√°√–®“¬°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑

·≈–∑√“∫«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π‡ªìπ —¥ à«π

‡∑à“„¥ ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π‡ªìπ —¥ à«π‡∑à“„¥

´÷Ëß —¥ à«π¥—ß°≈à“«®–∫àß™’È«à“∫√‘…—∑®– “¡“√∂¡’§«“¡

‡ªìπ°≈“ßµàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ ‚¥¬∑’ËÀ“°∫√‘…—∑

¡’ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π‡ªìπ®”π«π¡“°®–∑”„Àâ

∫√‘…—∑ Ÿ≠‡ ’¬§«“¡‡ªìπ°≈“ß‰ª‡π◊ËÕß®“°®–‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈

„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à∑’Ë∂◊Õ‡ ’¬ß¢â“ß¡“°

„π¢≥–π—Èπ ¥—ßπ—Èπ„πß“π«‘®—¬π’È®÷ß„™â ç —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ

¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬é À√◊Õ % Free Float ‡ªìπµ—«·ª√

·∑πÀ≈—°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑—Èß 2 ¢âÕ¢â“ßµâπ ‚¥¬

‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈ % Free Float ®“°√–∫∫¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≥ «—π∑’Ë≈à“ ÿ¥∑’ËÕ¬Ÿà„π

™à«ß∑’Ë∑”°“√»÷°…“

3. ∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®–µâÕßª√– “πº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ¡’

 à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬Õ¬à“ß ¡¥ÿ≈ µÕ∫ πÕß§«“¡µâÕß°“√

¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬Õ¬à“ß‡À¡“– ¡ ´÷Ëß®–∑”„Àâ∫√‘…—∑‰¥â√—∫

°“√ π—∫ πÿπ®“°ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬ ·≈– “¡“√∂

¥”‡π‘πß“πµàÕ‰ª‰¥âÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß ª√“»®“°¢âÕ‚µâ·¬âß·≈–

À√◊Õ§¥’§«“¡„¥Ê ∑’Ë®–π”¡“´÷Ëß°“√ Ÿ≠‡ ’¬∑√—æ¬å ‘πÀ√◊Õ

™◊ËÕ‡ ’¬ß¢Õß∫√‘…—∑ ¥—ßπ—Èπµ—«·ª√∑’Ë “¡“√∂π”¡“„™â·∑π

°“√„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬¢Õß∫√‘…—∑

§◊Õ ç°“√¡’°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬¢Õß

∫√‘…—∑é ‚¥¬π”¢âÕ¡Ÿ≈®”π«π°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬„π

·∫∫· ¥ß√“¬°“√¢âÕ¡Ÿ≈ª√–®”ªï (·∫∫ 56-1) ¢Õß·µà≈–

∫√‘…—∑¡“‡ªìπµ—«·∑π‡æ◊ËÕ∑”°“√»÷°…“

4. °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„ 

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®–µâÕß¡’°“√¥”‡π‘πß“π·≈–‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈°“√¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ß‚ª√àß„  §√∫∂â«π ∂Ÿ°µâÕß·≈–

∑—π‡«≈“‡æ◊ËÕ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ¡’ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß·∑â®√‘ß ´÷Ëß

ªí®®ÿ∫—π¡’¡“µ√°“√‡™‘ß∫—ß§—∫∑’Ë∑ÿ°∫√‘…—∑®–µâÕßªØ‘∫—µ‘µ“¡

Õ¬Ÿà·≈â« ·µà¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ’°≈—°…≥–Àπ÷Ëß∑’Ë‡ªìπ

°“√‡ªî¥‡º¬‚¥¬§«“¡ ¡—§√„® π—Ëπ§◊Õ°“√‡ªî¥‡º¬ºà“π

 ◊ËÕ Internet ºà“π Website ¢Õß∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡‡µ‘¡®“°

 “√ π‡∑»∑’Ëπ”‡ πÕ‡°’Ë¬«°—∫°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑

∑—Èßπ’È ◊ËÕ Internet ‡ªìπ ◊ËÕ∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡π‘¬¡„πªí®®ÿ∫—π

‡æ◊ËÕ„™â„π°“√§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

‚¥¬≈—°…≥–¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬ºà“π ◊ËÕ Internet ∑’Ë ”§—≠π—Èπ

Marston (2003) „Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

∑“ß°“√‡ß‘π‡ªìπ¿“…“Õ—ß°ƒ… ‚¥¬À“°∫√‘…—∑„¥‰¡à¡’°“√

®—¥∑” Website ‡ªìπ¿“…“Õ—ß°ƒ…°Á®–‰¡àª√–‡¡‘π§ÿ≥¿“æ

¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈µàÕ πÕ°®“°π’È Website π—Èπ®–

µâÕß∑”„Àâ‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡ªî¥‡º¬‰¥â‚¥¬ßà“¬ √«¡∂÷ß§«“¡

∂Ÿ°µâÕß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ‰¥â√—∫°“√ª√—∫ª√ÿß„Àâ∑—π ¡—¬

Õ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“

°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ’°≈—°…≥–Àπ÷Ëß∑’Ë ”§—≠ §◊Õ

°“√‡ªî¥‡º¬§”Õ∏‘∫“¬·≈–°“√«‘‡§√“–Àå¢ÕßΩÉ“¬®—¥°“√

(Management Discussion and Analysis À√◊Õ MD&A)

‡æ◊ËÕÕ∏‘∫“¬∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°—∫∞“π–°“√‡ß‘π

·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑„π™à«ß‡«≈“Àπ÷Ëß ´÷Ëß

πÕ°®“°¡“µ√°“√ªí®®ÿ∫—π∑’Ë ”π—°ß“π °.≈.µ. °”Àπ¥„Àâ

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«„π·∫∫· ¥ß

√“¬°“√¢âÕ¡Ÿ≈ª√–®”ªï (·∫∫ 56-1) ∑ÿ°ªï·≈â« ”π—°ß“π

¬—ß π—∫ πÿπ„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®—¥∑” MD&A  ”À√—∫
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’™à«¬°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à

ß∫°“√‡ß‘π∑ÿ°‰µ√¡“  ´÷Ëß®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡¢â“„®∞“π–

°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‰¥â¥’¬‘Ëß¢÷ÈππÕ°‡Àπ◊Õ

®“°¢âÕ¡Ÿ≈µ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

ß“π«‘®—¬π’È®÷ß„™â ç°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë∂Ÿ°µâÕß

·≈–∑—π‡«≈“ºà“π Website ¢Õß∫√‘…—∑é ·≈– ç°“√®—¥∑”

·≈–‡ªî¥‡º¬ MD&A √“¬‰µ√¡“ é ‡ªìπµ—«·ª√·∑π°“√

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‚ª√àß„  ‚¥¬ª√–‡¡‘π°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë∂Ÿ°µâÕß·≈–∑—π‡«≈“ºà“π Website

¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬æ‘®“√≥“ªí®®—¬µà“ßÊ ¥—ßπ’È

■ ¡’ Website ¢Õß∫√‘…—∑: ‰¡à¡’ Website ®–„Àâ

§–·ππ‡ªìπ 0 ·≈–‰¡àª√–‡¡‘πªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë®–°≈à“«µàÕ‰ª„π

À—«¢âÕπ’ÈÕ’° ·µàÀ“°∫√‘…—∑„¥¡’ Website °Á®–„Àâ§–·ππ

‡ªìπ 1

■ ®—¥∑” Website ‡ªìπ¿“…“Õ—ß°ƒ…: ‡ªìπªí®®—¬∑’Ë„™â

ª√–‡¡‘π ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»‡∑à“π—Èπ ‚¥¬À“°‰¡àæ∫

Website ∑’Ë‡ªìπ¿“…“Õ—ß°ƒ…°Á®–„Àâ§–·ππ‡ªìπ 0 ·µàÀ“°¡’

Website ¿“…“Õ—ß°ƒ…°Á„Àâ§–·ππ‡ªìπ 1

■ °“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‰¥â‚¥¬ßà“¬:  “¡“√∂

‡¢â“ Ÿà¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‰¥â‚¥¬°“√ click ‰¡à‡°‘π 5 §√—Èß

´÷ËßÀ“° Website ¢Õß∫√‘…—∑„¥‡ªìπ‰ªµ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢°Á®–„Àâ

§–·ππ‡ªìπ 1 ·µàÀ“°‰¡à°Á®–„Àâ§–·ππ‡ªìπ 0

■ ¢âÕ¡Ÿ≈‰¥â√—∫°“√ª√—∫ª√ÿß„Àâ∑—π ¡—¬·≈–µ√ßµ“¡

ß«¥‡«≈“∑’ËºŸâ„™â¢âÕ¡Ÿ≈µâÕß°“√: ‡π◊ËÕß®“°™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”

°“√ª√–‡¡‘ππ—Èπ‡ªìπ™à«ß∑’Ë§√∫°”Àπ¥ àßß∫°“√‡ß‘π‰µ√¡“ 

2 ªï æ.». 2548 ¥—ßπ—ÈπÀ“°∫√‘…—∑„¥¡’°“√ª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈

∑“ß°“√‡ß‘π∫π Website ¢Õßµπ‡Õß„Àâ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß

‰µ√¡“  2 ªï æ.». 2548 °Á®–„Àâ§–·ππ‡ªìπ 10 À“°

∫√‘…—∑„¥¬—ß¡‘‰¥âª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈À√◊Õª√—∫ª√ÿß≈à“™â“°Á®–„Àâ

§–·ππ≈¥≈ß‰µ√¡“ ≈– 1 §–·ππ ®π∂÷ß 0 §–·ππ

‚¥¬‰¡à¡’°“√„Àâ§–·ππµ‘¥≈∫

°“√‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈„π 4 ≈—°…≥–¢â“ßµâπ¡’√–¥—∫¢Õß°“√

„Àâ§–·ππ∑’Ëµà“ß°—π ‚¥¬ 3 ≈—°…≥–·√°¡’≈—°…≥–‡ªìπ

Binary §◊Õ¡’‡æ’¬ß§à“ 0 ·≈– 1 ‡∑à“π—Èπ ºŸâ«‘®—¬®÷ßπ”§à“

∑’Ë‰¥â®“°°“√ª√–‡¡‘π 3 ≈—°…≥–·√°¡“√«¡°—π‡ªìπµ—«·ª√

Àπ÷Ëß ·≈–·¬°≈—°…≥–∑’Ë ’Ë´÷Ëß¡’√–¥—∫¢Õß°“√„Àâ§–·ππ∑’Ë

µà“ßÕÕ°‰ªπ—Èπ‡ªìπÕ’°µ—«·ª√Àπ÷Ëß

 ”À√—∫µ—«·ª√ ç°“√‡ªî¥‡º¬ MD&A √“¬‰µ√¡“ é

ª√–‡¡‘π®“°°“√‡º¬·æ√à¢âÕ¡Ÿ≈ºà“π Website  ”π—°ß“π

°.≈.µ. ´÷ËßÀ“°∫√‘…—∑„¥‰¥â¡’°“√®—¥∑”·≈–‡ªî¥‡º¬

MD&A √“¬‰µ√¡“ °Á®–„Àâ§–·ππ‡ªìπ 1 ·≈–„Àâ§–·ππ

0 °—∫∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à‰¥â®—¥∑”·≈–‡ªî¥‡º¬ MD&A √“¬

‰µ√¡“

5. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√

°√√¡°“√∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®–µâÕß¡’°“√µ‘¥µ“¡·≈–

µ√«® Õ∫°“√∫√‘À“√ß“π¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

„π∞“π–∑’Ë‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Õ’°∑—Èß¬—ß®–µâÕß¡’§«“¡

√—∫º‘¥™Õ∫„π°“√¥”‡π‘π°“√„¥Ê ¢Õß∫√‘…—∑µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¥â«¬

´÷Ëß°“√∑”Àπâ“∑’Ë¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑‡æ’¬ß§≥–‡¥’¬«®–

∑”„Àâ°“√µ‘¥µ“¡µ√«® Õ∫°“√∫√‘À“√ß“π‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¬“°

≈”∫“° ‡π◊ËÕß®“°¡’ª√‘¡“≥ß“π‡ªìπ®”π«π¡“°∑’Ë®–µâÕß

ºà“π°“√æ‘®“√≥“¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ ∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂

µ‘¥µ“¡µ√«® Õ∫ß“π·µà≈–¥â“π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

Àπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈®÷ß°”Àπ¥„Àâ∫√‘…—∑®–µâÕß®—¥µ—Èß

§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫ (Audit Committee) ‡ªìπ

§≥–°√√¡°“√™ÿ¥¬àÕ¬‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë°≈—Ëπ°√Õßß“π¥â“π

°“√µ√«® Õ∫∫—≠™’∑—Èß®“°ºŸâµ√«® Õ∫¿“¬„π·≈–¿“¬πÕ°

ß“π¥â“π°“√µ√«® Õ∫¿“¬„π ß“π¥â“π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

œ≈œ ‚¥¬§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫π’È¬—ß§ßµâÕß√“¬ß“π

µ√ßµàÕ§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¥â«¬ πÕ°®“°π’ÈÀπà«¬ß“π

°”°—∫¥Ÿ·≈¬—ß‰¥â‡ πÕ·π–„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π®—¥µ—Èß

§≥–°√√¡°“√ √√À“ (Nominating Committee) ·≈–

§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π (Remuneration

Committee) ¢÷Èπ‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë √√À“∫ÿ§§≈∑’Ë¡’§«“¡

‡À¡“– ¡‡¢â“¡“‡ªìπ°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–∑”Àπâ“∑’Ëæ‘®“√≥“

§à“µÕ∫·∑π¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑µ“¡≈”¥—∫ ‡æ◊ËÕ„Àâ

ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬¢Õß∫√‘…—∑‡°‘¥§«“¡¡—Ëπ„®«à“°√√¡°“√¢Õß

∫√‘…—∑π—Èπ‡ªìπ∫ÿ§§≈∑’Ë®– “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë‰¥âÕ¬à“ß‡µÁ¡§«“¡

 “¡“√∂ ‡ªìπ°≈“ß·≈–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‡À¡“– ¡

πÕ°®“°π’È„π°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫ ´÷Ëß

°√√¡°“√∑ÿ°∑à“π®–µâÕß‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √–π—Èπ µ≈“¥
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À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬°Á‰¥â π—∫ πÿπ„Àâ∫√‘…—∑ √√À“

°√√¡°“√Õ‘ √–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ°«à“‡°≥±å∑’Ë°”Àπ¥ ·¡â«à“°√√¡°“√

Õ‘ √–∑’Ë ‡æ‘Ë¡¢÷Èππ—Èπ®–‰¡à‰¥â‡ªìπÀπ÷Ëß„π§≥–°√√¡°“√

µ√«® Õ∫°Áµ“¡ ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫¡“µ√∞“π “°≈·≈–‡ªìπ°“√§“π

Õ”π“®√–À«à“ß°√√¡°“√Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√∫√‘À“√¥â«¬

ß“π«‘®—¬π’È®÷ß„™â ç°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“·≈–

§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑πé ·≈– ç —¥ à«π

°√√¡°“√Õ‘ √–é ‡ªìπµ—«·ª√·∑πªí®®—¬¥â“π§«“¡

√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√ ‚¥¬°“√æ‘®“√≥“«à“·µà≈–

∫√‘…—∑¡’°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“À√◊Õ‰¡à À“°¡’

°Á®–„Àâ§–·ππ‡ªìπ 1 ·≈–„Àâ§–·ππ 0 À“°‰¡à¡’  ”À√—∫

§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π°Áæ‘®“√≥“‡™àπ°—π

À“°¡’°“√®—¥µ—Èß°Á®–„Àâ 1 §–·ππ ·≈–„Àâ 0 À“°‰¡à¡’

∑—Èßπ’ÈÀ“°∫√‘…—∑„¥®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√∑—Èß Õß™ÿ¥√«¡°—π

‡ªìπ 1 §≥–°Á®–„Àâ 2 §–·ππ ‡æ√“–‚¥¬ “√– ”§—≠π—Èπ

‰¥â¡’§≥–°√√¡°“√∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë ‡À¡◊Õπ¡’§≥–°√√¡°“√

∑—Èß Õß™ÿ¥·≈â«  ”À√—∫ —¥ à«π°√√¡°“√Õ‘ √–π—Èπ‡°Á∫

¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬°“√π—∫®”π«π°√√¡°“√Õ‘ √–√«¡°—∫°√√¡°“√

µ√«® Õ∫·≈â«®÷ßπ”¡“‡∑’¬∫À“ —¥ à«πµàÕ®”π«π°√√¡°“√

∑—ÈßÀ¡¥¢Õß∫√‘…—∑ ∑—Èßπ’ÈÀ“°°√√¡°“√∑à“π„¥¡’µ”·Àπàß

‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √–·≈–°√√¡°“√µ√«® Õ∫„π∫√‘…—∑

‡¥’¬«°—π°Á®–‰¡àπ—∫´È”°√√¡°“√∑à“ππ—Èπ

¿“¬À≈—ß®“°°“√‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°”Àπ¥§à“„Àâ

°—∫·µà≈–µ—«·ª√·≈â« ºŸâ«‘®—¬®÷ßπ”¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π—Èπ¡“∑”

°“√»÷°…“√–¥—∫·≈–∑‘»∑“ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√

Õ‘ √–·µà≈–µ—«°—∫µ—«·ª√µ“¡∑—Èß Õß ‚¥¬„™â°“√«‘‡§√“–Àå

∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ (Multiple Regression Analysis)

µ“√“ßº≈°“√«‘®—¬‡ªìπ°“√· ¥ß§à“∑“ß ∂‘µ‘¢Õß°“√

ª√–¡«≈º≈√–À«à“ßµ—«·ª√Õ‘ √–∑—Èß 7 µ—«·ª√·≈–µ—«·ª√µ“¡

‡æ◊ËÕÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√Õ‘ √–·≈–µ—«·ª√µ“¡

√«¡∂÷ß°“√À“µ—«·∫∫∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥∑’Ë„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√∑—Èß Õß ‚¥¬§Õ≈—¡πå∑’Ë 1 ‡ªìπ°“√

· ¥ß —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» (%FI) °—∫µ—«·ª√∑“ß¥â“π°”°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√®”π«π 7 µ—«·ª√ §Õ≈—¡πå∑’Ë 2 ‡ªìπ°“√

· ¥ß —¡ª√– ‘∑∏‘Ï ¡°“√∂¥∂Õ¬¢Õßµ—«·ª√·µà≈–µ—«‡æ◊ËÕ

„™â§“¥°“√≥åµ—«·∫∫∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

 —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» (%FI) ·≈–

µ—«·ª√¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑—Èß 7 µ—«·ª√ ‚¥¬§à“∑’Ë

Õ¬Ÿà„π‡§√◊ËÕßÀ¡“¬«ß‡≈Á∫‡ªìπ§à“ t-values  ”À√—∫§Õ≈—¡πå

∑’Ë 3 ·≈– 4 „Àâ¢âÕ¡Ÿ≈≈—°…≥–‡¥’¬«°—∫§Õ≈—¡πå∑’Ë 1 ·≈– 2

µ“¡≈”¥—∫ ·µà‡ªìπ°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß —¥ à«π

°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫µ—«·ª√¥â“π°“√°”°—∫

¥Ÿ·≈°‘®°“√ 7 µ—«·ª√

º≈°“√«‘®—¬‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

µà“ßª√–‡∑»

®“°µ“√“ß¢â“ßµâπ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» (%FI) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß

¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘°—∫®”π«π°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬

(LD) ‚¥¬§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«‡ªìπ≈—°…≥–∑‘»∑“ß

µ√ß°—π¢â“¡ π—Ëπ§◊Õ  —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑·ÀàßÀπ÷Ëß

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®– Ÿß‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑·Ààßπ—Èπ¡’°√≥’

æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬„π√–¥—∫µË” πÕ°®“°π’È —¥ à«π°“√

≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»¬—ß¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘°—∫°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“

·≈–§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π (NCRC)

Õ’°¥â«¬ ‚¥¬§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß

‡¥’¬«°—π π—Ëπ§◊Õ  —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑·ÀàßÀπ÷Ëß¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑·Ààßπ—Èπ

¡’°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“·≈–§≥–°√√¡°“√

æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π ‚¥¬æ∫«à“µ—«·ª√∑—Èß Õß “¡“√∂„™â

Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

µà“ßª√–‡∑»‰¥â 5.7%
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’™à«¬°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à

º≈°“√«‘®—¬

1 2 3 4

µ—«·ª√µ“¡/
%FI %II

µ—«·ª√Õ‘ √–
Correlation

Coefficients
Correlation

Coefficients
Coefficients Coefficients

(Constant) - −0.001 (-2.033)** - 0.00 (0.728)

%FF 0.041 −5.33E-07 (-0.096) −0.128* −4.16E-06 (−2.333)**

LD −0.147* −5.48E-06 (-2.72)* −0.106** −1.44E-06 (−2.229)**

EAWF 0.163 0.00 (1.821) - -

EAWI - - −0.056 1.66E-05 (0.204)

UW 0.127 −6.11E-06 (-0.178) −0.074 −8.61E-06 (−0.662)

QMDA 0.021 0.00 (-0.778) −0.073 0.00 (−1.166)

NCRC 0.143* 0.00 (2.068)** −0.009 3.32E-05 (0.775)

%ID 0.041 0.001 (0.81) −0.060 0.00 (−0.929)

N 397 397 397 397

R2 - 0.057 - 0.038

* À¡“¬∂÷ß°“√¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 99%

** À¡“¬∂÷ß°“√¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ 95%

%FI §◊Õ  —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» (% Foreign Investment)

%II §◊Õ  —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π (% Institutional Investment)

%FF §◊Õ  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ (% Free Float)

LD §◊Õ ®”π«π°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬ (Legal Dispute)

EAWF §◊Õ °“√¡’ Website ‡ªìπ¿“…“Õ—ß°ƒ…∑’Ëßà“¬µàÕ°“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π (Easy Access to Website for

Foreign Investors)

EAWI §◊Õ °“√¡’ Website ∑’Ëßà“¬µàÕ°“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π (Easy Access to Website for Institutional

Investors)

UW §◊Õ ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªî¥‡º¬ºà“π Website ¢Õß∫√‘…—∑¡’°“√ª√—∫ª√ÿß„Àâ∑—π ¡—¬ (Updated Website)

QMDA §◊Õ °“√‡ªî¥‡º¬§”Õ∏‘∫“¬·≈–°“√«‘‡§√“–Àå¢ÕßΩÉ“¬®—¥°“√‡ªìπ√“¬‰µ√¡“  (Quarterly MD&A)

NCRC §◊Õ °“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“·≈–§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π (Nominating Committee and

Remuneration Committee)

%ID §◊Õ  —¥ à«π°√√¡°“√Õ‘ √– (% Independent Directors)
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º≈°“√«‘®—¬‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π

 ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—ππ—Èπ æ∫«à“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π (%II) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘°—∫®”π«π°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬ (LD)

‚¥¬‡ªìπ§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ßµ√ß°—π¢â“¡‡™àπ‡¥’¬«°—∫

 —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» πÕ°®“°π’È

 —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¬—ß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘°—∫ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

√“¬¬àÕ¬ (%FF) Õ’°¥â«¬ ‚¥¬§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«‡ªìπ

‰ª„π∑‘»∑“ßµ√ß°—π¢â“¡‡™àπ°—π π—Ëπ§◊Õ ∫√‘…—∑„¥∑’Ë¡’

 —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬„π√–¥—∫ Ÿß ∫√‘…—∑

·Ààßπ—Èπ®–¡’ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π

√–¥—∫µË” ‚¥¬∑’Ëµ—«·ª√∑—Èß Õß “¡“√∂„™âÕ∏‘∫“¬°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¥â

3.8%

°“√«‘‡§√“–Àåº≈°“√«‘®—¬

1. π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

º≈°“√«‘®—¬· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’ËµâÕß°“√

„Àâπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑¢Õßµπ‡æ◊ËÕ

 √â“ß¿“æ≈—°…≥å∑’Ë¥’¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß®– àßº≈„Àâ¡’ºŸâ π„®

≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·≈–°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‡ªìπ‰ª‰¥â

‚¥¬ßà“¬·≈–¡’µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘πµË”π—Èπ ∫√‘…—∑‡À≈à“π—Èπ°Á

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

Õß§å°√ ‚¥¬‡©æ“–°“√ àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑·≈–ΩÉ“¬∫√‘À“√

‡ÀÁπ§«“¡ ”§—≠°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬¢Õß∫√‘…—∑Õ¬à“ß

‡∑à“‡∑’¬¡°—π·≈–‡À¡“– ¡ ‡æ◊ËÕ≈¥§«“¡¢—¥·¬âß∑’ËÕ“®

®–‡°‘¥¢÷Èπ√–À«à“ß∫√‘…—∑·≈–ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬ „π

¢≥–‡¥’¬«°—π°Á§«√¡’°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“·≈–

§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π ‚¥¬∑’Ë°“√®—¥µ—Èß

§≥–°√√¡°“√∑—Èß Õß™ÿ¥®–∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‚ª√àß„ „π°“√

∑”Àπâ“∑’Ë¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑‰¥â ∑—Èßπ’È‡Àµÿº≈∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ

µà“ßª√–‡∑»„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√

∑—Èß Õß™ÿ¥π—Èπ à«πÀπ÷Ëß§ß‡°‘¥®“°·π«§‘¥‡°’Ë¬«°—∫∑ƒ…Æ’

µ—«°“√-µ—«·∑π (Principal-Agent Theory) ∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

„π∞“π–µ—«°“√‡ªìπºŸâ§—¥‡≈◊Õ°·≈–¡Õ∫À¡“¬Àπâ“∑’Ë„Àâ°—∫

°√√¡°“√∫√‘…—∑„π∞“π–µ—«·∑π‰¥â∑”Àπâ“∑’Ë∫√‘À“√·≈–

°”Àπ¥°≈¬ÿ∑∏å·∑πµπ‡Õß ´÷Ëß°√√¡°“√°Á®–µâÕß‡ªìπ

§π∑’Ë‡¢â“„®∏ÿ√°‘®·≈–Õÿµ “À°√√¡π—Èπ ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡

 “¡“√∂·≈–‰¥â√—∫§«“¡‰«â«“ß„®®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ´÷Ëß°“√®—¥µ—Èß

§≥–°√√¡°“√∑—Èß Õß™ÿ¥®–∑”„Àâ¡—Ëπ„®‰¥â«à“°√√¡°“√∑’Ë®–

‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ë·∑πºŸâ∂◊ÕÀÿâππ—Èπ®–‡ªìπ∫ÿ§§≈∑’Ë‡À¡“– ¡

·≈–°“√∑”Àπâ“∑’Ë·∑πµπ°Á®–‰¥â√—∫§à“µÕ∫·∑π∑’Ë‡À¡“– ¡

¥â«¬‡™àπ°—π

 ”À√—∫µ—«·ª√°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√Õ’° 5 µ—«·ª√∑’Ë

‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»π—Èπ«‘‡§√“–Àåº≈‰¥â¥—ßπ’È

1.1  —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬: π—°≈ß∑ÿπ

µà“ßª√–‡∑» “¡“√∂ª°ªÑÕß·≈–√—°…“ ‘∑∏‘¢Õßµπ‡Õß‰¥â

ºà“π°“√√«¡µ—«°—π‡ªìπÀπà«¬ß“πÀ√◊ÕÕß§å°√∑’Ë®–· ¥ß

æ≈—ß¢Õß°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» ¥—ß∑’Ë‡√’¬°«à“ Activism

Investors πÕ°®“°π’È„π∞“π–™“«µà“ß™“µ‘ ´÷Ëß¡—°®–‰¥â√—∫

°“√ªØ‘∫—µ‘Õ¬à“ß¥’·≈–‰¥â√—∫‡°’¬√µ‘®“°™“«‰∑¬ ®÷ß∑”„Àâ

π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»¡—°®–‰¡à∂Ÿ°‡Õ“‡ª√’¬∫®“°§π‰∑¬

¥—ßπ—Èπ ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–°“√ªØ‘∫—µ‘µàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°√“¬

Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π®÷ß‰¡à„™àª√–‡¥Áπ ”§—≠ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ

µà“ßª√–‡∑»

1.2 °“√¡’ Website ‡ªìπ¿“…“Õ—ß°ƒ…∑’Ëßà“¬µàÕ°“√

‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π·≈–¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√—∫ª√ÿß„Àâ

∑—π ¡—¬Õ¬Ÿà‡ ¡Õ ·≈–°“√®—¥∑”·≈–‡ªî¥‡º¬§”Õ∏‘∫“¬·≈–

°“√«‘‡§√“–Àå¢ÕßΩÉ“¬®—¥°“√ (MD&A) ‡ªìπ√“¬‰µ√¡“ :

Àπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈‡ªìπ‡ ¡◊Õπ»Ÿπ¬å°≈“ß„π°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬Ÿà·≈â« ®÷ß‰¡à¡’§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë∫√‘…—∑·µà≈–·Ààß®–®—¥∑”

Website ·≈–‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘πºà“π Website

π—ÈπÕ’° πÕ°®“°π’È MD&A √“¬‰µ√¡“ °ÁÕ“®®–‰¡à‰¥â„Àâ

¢âÕ¡Ÿ≈‡æ‘Ë¡‡µ‘¡À√◊Õ·µ°µà“ß®“°∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»‰¥â

∑”°“√«‘‡§√“–Àå‰«âÕ¬Ÿà·≈â«®“°°“√«‘‡§√“–Àåºà“πß∫°“√‡ß‘π∑’Ë

‡ªî¥‡º¬∑ÿ°‰µ√¡“  Õ’°∑—Èß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«°Á

‰¡à§√∫∂â«π∑ÿ°∫√‘…—∑ ∑”„Àâ‡ªìπ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡àπà“ π„®
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■ ∫∑§«“¡«‘®—¬

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’™à«¬°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‰¡à

1.3  —¥ à«π°√√¡°“√Õ‘ √–: §«“¡‰¡à·πà„®«à“°√√¡°“√

Õ‘ √–∑’Ë¡’„π√–¥—∫ Ÿßπ—Èπ®–‡ªìπ°√√¡°“√∑’Ë¡’§«“¡‡ªìπ

Õ‘ √–®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à À√◊Õ‡ªìπ‡æ’¬ß§«“¡Õ‘ √–µ“¡‡°≥±å∂Ÿ°

°”Àπ¥¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ°“√¡’°√√¡°“√Õ‘ √–„π√–¥—∫∑’Ë‡ªìπ‰ª

µ“¡‡°≥±å∑’Ë°”Àπ¥„π√Ÿª¢Õß§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫

·≈–§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë¢Õßµπ‡Õß

‰¥âÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë®÷ßπà“®–‡æ’¬ßæÕ¡“°°«à“°“√¡’°√√¡°“√

Õ‘ √–„π —¥ à«π Ÿß·µà‰¡à‰¥â∑”Àπâ“∑’Ë¢Õßµπ‡ÕßÕ¬à“ß®√‘ß®—ß

2. π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

º≈°“√«‘®—¬· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’ËµâÕß°“√

„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµ—¥ ‘π„®‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑¢Õßµπ

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®–µâÕß„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬

Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡ ¬ÿµ‘∏√√¡·≈–‡À¡“– ¡‡À¡◊Õπ‡™àπ°√≥’

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»µ“¡∑’Ë‰¥â°≈à“«‰«â¢â“ßµâπ·≈–¬—ß

µâÕß„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬¥â«¬

‚¥¬®–µâÕß‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

√“¬¬àÕ¬„π√–¥—∫µË”®÷ß®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π√–¥—∫ Ÿß ´÷Ëß “¡“√∂Õ∏‘∫“¬≈—°…≥–

¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏åπ’È‰¥â«à“°“√∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ®”π«π¡“°¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬Õ“®®–∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑π—Èπ

¢“¥‡ ∂’¬√¿“æ‰¥â ‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡—°®–∑”

°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åµ“¡¢à“«À√◊Õ‡Àµÿ°“√≥åÀ√◊Õ¢à“«≈◊Õ∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπ„π·µà≈–«—π √«¡‰ª∂÷ß°“√´◊ÈÕ¢“¬„π≈—°…≥–

‡°Áß°”‰√·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫À—°°≈∫√“§“§à“´◊ÈÕ·≈–§à“¢“¬

(Net Settlement) ´÷Ëß°“√´◊ÈÕ¢“¬À¡ÿπ‡«’¬π‡ª≈’Ë¬π¡◊Õ

§àÕπ¢â“ß‡√Á«¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„π®”π«π‡æ’¬ß‰¡à°’Ë

À≈—°∑√—æ¬å°Á®–∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ¢“¥‡ ∂’¬√¿“æ

‰¡à “¡“√∂ –∑âÕπ¢âÕ‡∑Á®®√‘ß·≈–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ¥—ßπ—Èπ°“√∂◊ÕÀÿâπ„π —¥ à«π Ÿß¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

√“¬¬àÕ¬Õ“®®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡°√ß«à“Õ“®®–‰¥â√—∫

º≈°√–∑∫®“°°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ´÷Ëß

®– àßº≈∂÷ß ∂“π–¢Õß∫—≠™’‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õß ∂“∫—π·Ààßπ—Èπ

„π°“√∑’Ë®–µâÕß√—∫√Ÿâº≈°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ∑’Ë¬—ß‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ®“°

°“√∑” Mark-to-market ∑ÿ° ‘Èπß«¥∫—≠™’·≈– àßº≈‰ª

∂÷ß§«“¡º—πº«π¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π‚¥¬√«¡¢Õß ∂“∫—π

·Ààßπ—Èπ„π∑’Ë ÿ¥

 ”À√—∫µ—«·ª√°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√Õ’° 5 µ—«·ª√∑’Ë

‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ ∂“∫—ππ—Èπ«‘‡§√“–Àåº≈‰¥â¥—ßπ’È

1. °“√¡’ Website ∑’Ëßà“¬µàÕ°“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß

°“√‡ß‘π·≈–¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫°“√ª√—∫ª√ÿß„Àâ∑—π ¡—¬Õ¬Ÿà‡ ¡Õ

·≈–°“√®—¥∑”·≈–‡ªî¥‡º¬§”Õ∏‘∫“¬·≈–°“√«‘‡§√“–Àå¢Õß

ΩÉ“¬®—¥°“√ (MD&A) ‡ªìπ√“¬‰µ√¡“ : ‡À¡◊Õπ°—∫°√≥’

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

2. °“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“·≈–§≥–°√√¡°“√

æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π ·≈–µ—«·ª√ —¥ à«π°√√¡°“√Õ‘ √–:

∑—»π§µ‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë ‰¡à ‡ÀÁπ«à “°“√®—¥µ—È ß

§≥–°√√¡°“√ √√À“·≈–À√◊Õ§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“

§à“µÕ∫·∑π®–™à«¬„Àâ∫√‘…—∑¡’§«“¡‚ª√àß„ ¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°

§≥–°√√¡°“√ √√À“Õ“®®–æ‘®“√≥“∫ÿ§§≈∑’Ë‰¡à¡’§«“¡

‡À¡“– ¡ ·µà¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫°≈ÿà¡¢Õßµπ‡¢â“¡“¥”√ß

µ”·Àπàß°√√¡°“√∫√‘…—∑‡æ◊ËÕ√—°…“º≈ª√–‚¬™πå¢Õß°≈ÿà¡°Á‰¥â

∂÷ß·¡â«à“°√√¡°“√ √√À“®–‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √–°Áµ“¡

‡π◊ËÕß®“°°√√¡°“√Õ‘ √–Õ“®®–‰¡à¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–®√‘ß

‡æ’¬ß·µà¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘§√∫µ“¡‡°≥±å∑’ËÀπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈

°”Àπ¥¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ´÷Ëß ‘Ëßπ’È°ÁÕ“®‡ªìπ‡Àµÿº≈∑’Ë∑”„Àâ —¥ à«π

°√√¡°“√Õ‘ √–‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠¥â«¬

πÕ°®“°π’È §≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π´÷Ëß°Á‡ªìπ

°≈ÿà¡§π°≈ÿà¡Àπ÷Ëß„π§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑¥â«¬π—ÈπÕ“®®–

°”Àπ¥§à“µÕ∫·∑π‰¡à‡À¡“– ¡ ‚¥¬°”Àπ¥§à“µÕ∫·∑π

„Àâ°—∫µπ‡Õß·≈–æ«°æâÕß∑’Ë ‡ªìπ°√√¡°“√∫√‘…—∑·Ààß

‡¥’¬«°—ππ—Èπ„π√–¥—∫ Ÿß°«à“ª°µ‘ ´÷Ëß‡ªìπ°“√‡Õ“‡ª√’¬∫

∫√‘…—∑·≈–ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ΩÉ“¬Õ◊Ëπ

∫∑ √ÿª·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–

º≈°“√«‘®—¬¢â“ßµâπ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“®”π«π°√≥’æ‘æ“∑

∑“ß°ÆÀ¡“¬‡ªìπª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’Ë ÿ¥∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

·≈–µà“ßª√–‡∑»µà“ß°Á„Àâ§«“¡ ”§—≠ ¥—ßπ—Èπ∫√‘…—∑∑’Ë

µâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°π—°≈ß∑ÿπ∑—Èß Õßª√–‡¿∑π’È‡æ◊ËÕ √â“ß
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¿“æ≈—°…≥å∑’Ë¥’„Àâ°—∫Õß§å°√ ·≈–™à«¬„Àâ°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ‘Ë¡

¢÷Èπ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß –¥«°√«¡∂÷ß°“√¡’µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËµË”

π—Èπ°Á§«√®–µâÕß„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑ÿ°ΩÉ“¬

Õ¬à“ß‡ªìπ∏√√¡ ‡æ◊ËÕ≈¥ªí≠À“§«“¡¢—¥·¬âß∑’ËÕ“®®–‡°‘¥¢÷Èπ

√–À«à“ß∫√‘…—∑°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ ´÷Ëß ‘Ëßπ’È¬—ß®–™à«¬„Àâ∫√‘…—∑

‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπÀ√◊Õ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬

∑ÿ°ΩÉ“¬ ≈¥‚Õ°“ „π°“√ Ÿ≠‡ ’¬∑√—æ¬å ‘π∑’Ë‡°‘¥®“°°“√

øÑÕß√âÕß§¥’ πÕ°®“°π’È Àπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈°Á¬—ß “¡“√∂

π”º≈ß“π«‘®—¬π’È‰ª π—∫ πÿπ„Àâ∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡¥Ÿ·≈¢Õß

µπ‰¥âµ√–Àπ—°·≈–‡ÀÁπ§«“¡ ”§—≠¢Õß°≈ÿà¡ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬

 ”À√—∫∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»§«√

„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√ √√À“·≈–

§≥–°√√¡°“√æ‘®“√≥“§à“µÕ∫·∑π‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’°Àπ÷Ëßªí®®—¬

‚¥¬°“√®—¥µ—Èßπ—Èπ§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫‡π◊ÈÕÀ“ “√–¢Õß

∫ÿ§§≈∑’Ë®–‡¢â“¡“¥”√ßµ”·Àπàß«à“®–µâÕß¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘∑’Ë‡ªìπ

‰ªµ“¡‡®µπ“√¡¬å¢Õß°“√®—¥µ—Èß§≥–°√√¡°“√∑—Èß Õß™ÿ¥

π—Ëπ§◊Õ §«√®–‡ªìπ∫ÿ§§≈∑’Ë¡’§«“¡‡ªìπÕ‘ √–®“°ΩÉ“¬

∫√‘À“√À√◊Õ°√√¡°“√∫√‘À“√Õ¬à“ß·∑â®√‘ß ‰¡à„™à‡ªìπ‡æ’¬ß

∫ÿ§§≈∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘§√∫∂â«πµ“¡¢âÕ‡ πÕ·π–¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬À√◊Õ ”π—°ß“π °.≈.µ.

‡∑à“π—Èπ

 ”À√—∫∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‚¥¬®–µâÕß‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√°√–®“¬°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õß

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬„π√–¥—∫µË”π—Èπ ‡π◊ËÕß®“°°“√°√–®“¬°“√

∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ ‘Ëß∑’ËÕ¬ŸàπÕ°‡Àπ◊Õ°“√§«∫§ÿ¡¢Õß∫√‘…—∑ °≈à“«§◊Õ

∫√‘…—∑‰¡à “¡“√∂°”Àπ¥„Àâ¡’ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬¡“°πâÕ¬

‡æ’¬ß„¥‰¥â ®÷ß‰¡à„™àÀπâ“∑’Ë¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°ªí®®—¬π’È ·≈–À“°∫√‘…—∑

¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ßÀπ÷ËßÕ¬à“ß„¥‡æ◊ËÕ„Àâ¡’ —¥ à«π°“√°√–®“¬

°“√∂◊ÕÀÿâπ‰ª‡ªìπµ“¡∑’ËµâÕß°“√·≈â«Õ“®∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë

‡ ’¬º≈ª√–‚¬™πå‡°‘¥°“√µàÕµâ“π ‡√’¬°√âÕß ·≈–Õ“®∂÷ß¢—Èπ

øÑÕß√âÕßµàÕ»“≈ ´÷Ëß®– àßº≈°√–∑∫‰ª∂÷ßªí®®—¬¥â“π

°√≥’æ‘æ“∑∑“ß°ÆÀ¡“¬∑’Ë®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

≈¥ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑‰¥â

¢âÕ®”°—¥·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–

 ”À√—∫ß“π«‘®—¬ ◊∫‡π◊ËÕß

1. µ—«·ª√∑’Ë„™â·∑πªí®®—¬°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√·µà≈–

¥â“π®”°—¥Õ¬Ÿà‡æ’¬ß 1-2 µ—«·ª√ ´÷ËßÕ“®‰¡à„™àµ—«·ª√∑’Ë¥’

∑’Ë ÿ¥·≈–§√∫∂â«π∑ÿ°≈—°…≥–¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

¥â“ππ—ÈπÊ „πß“π«‘®—¬©∫—∫∂—¥‰ª®÷ß§«√‡æ‘Ë¡‡µ‘¡µ—«·ª√

¢Õßªí®®—¬°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√„π·µà≈–¥â“π

2. «‘∏’°“√§”π«≥ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–ª√–‡¿∑„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·µà≈–·Ààßπ—ÈπÕ“®®–¡’

°“√§”π«≥‰¥âÀ≈“¬·∫∫ ß“π«‘®—¬©∫—∫∂—¥‰ªÕ“®· ¥ßº≈

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫«‘∏’°“√§”π«≥ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„π·µà≈–

≈—°…≥–‰¥â«à“ªí®®—¬°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

°—∫«‘∏’°“√§”π«≥°“√≈ß∑ÿπ„π≈—°…≥–„¥¡“°∑’Ë ÿ¥
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