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º·¤Ç ÒÁÇÔ ª Ò¡ ÒÃ 
ÇÒÃÊÒÃÇÔªÒªÕ¾ºÑÞªÕ 

∫∑πÌ“ 
°“√‡º™‘≠°—∫¿“«–«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2540 ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬  “‡Àμÿª√–°“√ Ì“§—≠

¡“®“°°“√¥Ì“‡π‘ππ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ëº‘¥æ≈“¥ §«“¡‰√â‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬ °Õ√ª°—∫°“√∑ÿ®√‘μ„π·«¥«ß∏ÿ√°‘®¿“§‡Õ°™π ∑Ì“„Àâ¿“«–«‘°ƒμπ’È‰¥â∑«’§«“¡

√ÿπ·√ß°≈“¬‡ªìπªí≠À“∑’Ë·°â‰¢‰¥â¬“°1  ·≈–≈ÿ°≈“¡¡“∂÷ß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ π‚¬∫“¬ Ì“§—≠π‚¬∫“¬Àπ÷Ëß∑’Ë°àÕ√à“ß¢÷Èπ¿“¬À≈—ß®“°‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«∑’Ë

¿“§√—∞ àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πªØ‘∫—μ‘ §◊Õ °“√ √â“ß∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’À√◊Õ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’ (Good Corporate Governance) Àπà«¬ß“π°Ì“°—∫¥Ÿ·≈Õ¬à“ß Ì“π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ 

°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°≈μ.) ·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‰¥â™Ÿ∏ß

‡√◊ËÕßπ’È‡ªìπ«“√– Ì“§—≠ ·≈–‰¥â«“ß¡“μ√°“√μà“ßÊ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªÑ“À¡“¬∫√√…—∑¿‘∫“≈‰¥â∫√√≈ÿº≈

μ“¡∑’Ë‰¥â«“ß‰«â ‡™àπ °“√°Ì“Àπ¥„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πμâÕß®—¥μ—Èß§≥–°√√¡°“√μ√«® Õ∫ (Audit 

Committee) ‡ªìπμâπ 

»‚·Õè 4 ©ºÑº·Õè 9 
àÁÉÒÂ¹ 2551 
Ë¹ŒÒ 81-88 

* CP Financial Executive Trainee 

1 √“¬ß“π∑’¥’Õ“√å‰Õ ©∫—∫∑’Ë 29 ªï 2544 ‡√◊ËÕß °“√§Õ√—ª™—Ëπ„π¿“§∏ÿ√°‘®°—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈„πª√–‡∑»‰∑¬ 

‚¥¬‡¥◊Õπ‡¥àπ π‘§¡∫√‘√—°…å ·≈–√®‘μ°π° ®‘μ¡—Ëπ™—¬∏√√¡ 

∫√√…—∑¿‘∫“≈ §«“¡‚ª√àß„  ·≈–°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ 
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 °√–· ∫√√…—∑¿‘∫“≈ °√–· À≈—°„π‚≈°∏ÿ√°‘® 
¿“¬À≈—ß°“√‡°‘¥°√≥’ ∫√‘…—∑ ‡Õπ√Õπ (Enron Corp) 

ª√– ∫¿“«–≈â¡≈–≈“¬ ∑—ÈßÊ ∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë‡§¬μ‘¥Õ—π¥—∫ 

1 „π 10 ¢Õß°“√®—¥Õ—π¥—∫‚¥¬π‘μ¬ “√ Fortune ·≈–‡ªìπ

∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à¥â“πæ≈—ßß“π¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“  

°√≥’‡Õπ√Õπ‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√μ°·μàßμ—«‡≈¢„πß∫°“√‡ß‘π

¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∑’ËμâÕß°“√ÕÌ“æ√“ß∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë·∑â®√‘ß

¢Õß∫√‘…—∑„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡¢â“„®«à“∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π·≈–º≈

ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑¬—ß·¢Áß·°√àßÕ¬Ÿà Õ—π àßº≈μàÕ√“§“

Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßπ‘«¬Õ√å° (NYSE) 

Õ¬Ÿà„π√–¥—∫√“§“∑’Ë Ÿß ª√“°Ø°“√≥å¥—ß°≈à“«‰¥â∑Ì“≈“¬§«“¡ 

‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßμ≈“¥·≈–π—°≈ß∑ÿπÕ¬à“ß√ÿπ·√ß°àÕ„Àâ‡°‘¥¿“«–

§«“¡‰¡à¡—Ëπ„®„π√“¬ß“π°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·≈– 

‡°‘¥§Ì“∂“¡¢÷Èπ„π·«¥«ß∏ÿ√°‘® ∑—Èß‡√◊ËÕß¢Õßª√– ‘∑∏‘¿“æ 

·≈–√–‡∫’¬∫°Ø‡°≥±åμà“ßÊ√«¡∑—Èß¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ ®π

°√–∑—Ëß¡’°“√‡√’¬°√âÕß„Àâμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßπ‘«¬Õ√å°

ª√—∫ª√ÿß°Æ√–‡∫’¬∫„Àâ∑—π ¡—¬¡“°¢÷Èπ ·≈–„Àâ °≈μ. 

 À√—∞Õ‡¡√‘°“‡¢â“°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß

„°≈â™‘¥2  „π∑â“¬∑’Ë ÿ¥ À√—∞Õ‡¡√‘°“°Á‰¥âÕÕ°°ÆÀ¡“¬ 

Sarbans Oxley Acts (SOA) ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡‚ª√àß„ „π

√“¬ß“π°“√‡ß‘π·≈–°“√¥Ì“‡π‘π∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß¡’®√‘¬∏√√¡ 

π“¬ William H. Donaldson ª√–∏“π°≈μ. À√—∞Õ‡¡√‘°“

‰¥â„Àâ§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫°ÆÀ¡“¬©∫—∫π’È«à“ ç°ÆÀ¡“¬©∫—∫

π’È¡’‡ªÑ“À¡“¬À≈—°‡æ◊ËÕ‡√’¬°§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õß “∏“√≥™π

μàÕ«‘™“™’æ∫—≠™’°≈—∫§◊π¡“3 é 

°“√ √â“ß§«“¡‚ª√àß„ „π°“√∫√‘À“√∏ÿ√°‘® ∂◊Õ‡ªìπ

Õß§åª√–°Õ∫Õ—π Ì“§—≠¬‘Ëß¢Õß°“√ √â“ß∫√√…—∑¿‘∫“≈„Àâ

‡°‘¥¢÷Èπ„πÕß§å°√ °≈à“«§◊Õ À“°∫√‘…—∑„¥¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈

·≈â« ∫√‘…—∑π—Èπ°Á¬àÕ¡¡’§«“¡‚ª√àß„  „π∑“ß°≈—∫°—πÀ“°

∫√‘…—∑¢“¥§«“¡‚ª√àß„ „π°“√∫√‘À“√®—¥°“√ ∫√√…—∑¿‘∫“≈ 

¬àÕ¡¡‘Õ“®‡°‘¥¢÷Èπ„π∫√‘…—∑π—Èπ‰¥â ¥â«¬‡Àμÿπ’È§«“¡‚ª√àß„ 

®÷ß‡ª√’¬∫‡ªìπª∞¡∞“π¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈ ·≈–‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë

πÌ“æ“∫√‘…—∑‰ª Ÿà§«“¡‚ª√àß„ „π°“√∫√‘À“√∏ÿ√°‘® π—Ëπ§◊Õ 

°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ 

„πÕ¥’μ∑’Ëºà“π¡“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡‘‰¥â π„®ª√–‡¥Áπ°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë

¥’‡∑à“∑’Ë§«√ ·¡â„πªí®®ÿ∫—π®“°°“√®—¥≈Ì“¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈

„πª√–‡∑»μà“ßÊ  Ì“À√—∫ªï æ.». 2547 ¢Õß IMD ª√–‡∑»

‰∑¬‰¥â≈Ì“¥—∫‚¥¬‡©≈’Ë¬∑’Ë 31 ´÷ËßμË”°«à“ª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“π

Õ¬à“ß ‘ß§‚ª√å·≈–¡“‡≈‡´’¬ ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°μ“√“ß∑’Ë 1 

®“°º≈¢Õß°“√‰¡à„ à„®¥—ß°≈à“«∑Ì“„Àâ‡°‘¥æƒμ‘°√√¡¡‘™Õ∫

¢÷Èπ„π«ß°“√μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ´÷Ëß‡ªìπ°“√ √â“ß§«“¡‰¥â

‡ª√’¬∫Õ¬à“ß‰¡à‡ªìπ∏√√¡°—∫π—°≈ß∑ÿπ4  ®π°≈“¬‡ªìπ·√ß

º≈—°¥—π∑’Ë∑Ì“≈“¬§«“¡·¢Áß·°√àß¢Õß¿“§‡Õ°™π‰∑¬ ·≈–

πÌ“‰ª Ÿà°“√≈à¡ ≈“¬¢ÕßÕÿμ “À°√√¡·≈–∏ÿ√°‘®π—ÈπÊ 

°≈“¬‡ªìπº≈ ◊∫‡π◊ËÕßμàÕ‰ª¬—ß√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

Õ’°¥â«¬ √Ÿª·∫∫¢Õßª√–æƒμ‘°√√¡¡‘™Õ∫ ¥—ß°≈à“«Õ¬Ÿà„π

≈—°…≥–¢Õß°“√∑’Ë°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√‰¡à√—°…“º≈

ª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑ ·μà°≈—∫„™âÕÌ“π“®„πÀπâ“∑’Ë· «ßÀ“

º≈ª√–‚¬™πå à«πμπ∑Ì“„Àâ°“√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®π—Èπ‰¡à‡°‘¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–¢“¥§«“¡‚ª√àß„  

®“°‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπ —≠≠“≥∑’Ë™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“

ªí≠À“∫√√…—∑¿‘∫“≈·≈–°“√¢“¥§«“¡‚ª√àß„ „π°“√

∫√‘À“√®—¥°“√∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡ªìπªí≠À“√–¥—∫

ª√–‡∑» ∑’Ë∑ÿ°ΩÉ“¬‰¡à«à“®–‡ªìπÀπà«¬ß“π¿“§√—∞∑’Ë°Ì“°—∫

¥Ÿ·≈ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπμâÕßÀ—π¡“æ‘®“√≥“

ª√–‡¥Áπ∫√√…—∑¿‘∫“≈·≈–º≈—°¥—π àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„π

¿“§∏ÿ√°‘®‚¥¬‡√Á« ‡æ◊ËÕ √â“ßª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–ª√– ‘∑∏‘º≈

√–¬–¬“«·°à√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» 

 

2 »Ÿπ¬å«‘®—¬° ‘°√‰∑¬ ç∫∑‡√’¬π®“°‡Õπ√Õπ °√–μÿâπ°√–· ∫√√…—∑¿‘∫“≈„π‰∑¬é 

3 ®“°∫∑§«“¡‡√◊ËÕß Corporate Transparency: Code of Ethics Disclosures ‚¥¬ Bernardi ·≈– LaCross μ’æ‘¡æå„π The CPA 

Journal ©∫—∫ April 2005 

4 ‡¥◊Õπ‡¥àπ π‘§¡∫√‘√—°…å ·≈–√®‘μ°π° ®‘μ¡—Ëπ™—¬∏√√¡„™â§Ì“«à“ ç°“√§Õ√—ª™—Ëπ„π¿“§∏ÿ√°‘®é Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



»‚·Õè 4 ©ºÑº·Õè 9  àÁÉÒÂ¹ 2551 

ºÃÃÉÑ·ÀÔºÒÅ ¤ÇÒÁâ»Ã‹§ãÊ áÅÐ¡ÒÃà»´à¼Â¢ŒÍÁÙÅÍÂ‹Ò§ÁÕ¤Ø³ÀÒ¾ 

83

μ“√“ß∑’Ë 1 ≈Ì“¥—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈„πª√–‡∑»μà“ßÊ5  

 ≈Ì“¥—∫¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈„πª√–‡∑»μà“ßÊ ªï 2547 ‚¥¬ IMD 

 
 À√—∞ 

Õ‡¡√‘°“ 
ŒàÕß°ß ‡¬Õ√¡—π ≠’ËªÿÉπ ‰∑¬  ‘ß§‚ª√å ¡“‡≈‡ ’́¬ øî≈‘ªªîπ å 

Õ‘π‚¥ 

π’‡´’¬ 

 1.  ‘∑∏‘·≈–Àπâ“∑’Ë¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ  13  25  12  59  39  9  18  50  54 

 2. §«“¡πà“‡¢◊ËÕ∂◊Õ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√  23  10  40  24  30  4  9  28  59 

 3. °“√ª√—∫μ—«μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß  4  6  44  43  25  18  19  40  56 

 4. °√√¡°“√∫√‘…—∑  35  9  44  50  27  5  10  37  56 

 5. °“√§ÿâ¡§√ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬  17  8  31  59  28  13  12  42  52 

 6. °“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå

„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å 

 29  22  7  13  55  3  25  54  59 

 7. §«“¡√—∫º‘¥™Õ∫∑“ß —ß§¡  27  32  29  24  25  9  13  35  51 

 8. §«“¡ —¡æ—π∏å°—∫æπ—°ß“π  21  8  37  5  25  1  8  51  59 

 9. §«“¡æ÷ßæÕ„®¢Õß≈Ÿ°§â“  11  5  43  2  16  15  10  44  54 

 10. °“√·¢àß¢—π∑“ß°“√§â“  18  30  5  38  47  7  16  56  60 

 11. ¡“μ√∞“π®√√¬“∫√√≥  20  26  17  32  29  8  16  40  58 

≈Ì“¥—∫‚¥¬‡©≈’Ë¬  19.82  16.45  28.09  31.73  31.45  8.37  14.18  43.36  56.18 

∑’Ë¡“: IMD, World Competitiveness Yearbook 2004 

À¡“¬‡Àμÿ: ≈Ì“¥—∫∑’Ë 1 À¡“¬∂÷ß¥’∑’Ë ÿ¥ ≈Ì“¥—∫∑’Ë 60 À¡“¬∂÷ß¥âÕ¬∑’Ë ÿ¥ 

 1. ¡’°“√°Ì“Àπ¥ ‘∑∏‘·≈–Àπâ“∑’Ë¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π°ÆÀ¡“¬Õ¬à“ß™—¥‡®π¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ 

 2. §«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑ 

 3. §«“¡ “¡“√∂„π°“√ª√—∫μ—«μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß°“√μ≈“¥ 

 4. °√√¡°“√∫√‘…—∑¡’∫∑∫“∑„π°“√√—°…“º≈ª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ 

 5. ºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂ √â“ß¡Ÿ≈§à“„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡æ’¬ß„¥ 

 6. °“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π‡æ◊ËÕ· «ßÀ“º≈ª√–‚¬™πå„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¡’·æ√àÀ≈“¬‡æ’¬ß„¥ 

 7. ºŸâª√–°Õ∫°“√¡’§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫μàÕ —ß§¡‡æ’¬ß„¥ 

 8. §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√°—∫æπ—°ß“π¡’¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ 

 9. °“√„Àâ§«“¡ Ì“§—≠·°à≈Ÿ°§â“ 

 10. °ÆÀ¡“¬°“√·¢àß¢—π∑“ß°“√§â“ “¡“√∂ªÑÕß°—π°“√·¢àß¢—π∑’Ë‰¡à‡ªìπ∏√√¡‰¥â‡æ’¬ß„¥ 

 11. °“√πÌ“À≈—°®√√¬“∫√√≥¡“„™â„π∫√‘…—∑ 

5 IMD International, 2004 Do
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°√–· ∫√√…—∑¿‘∫“≈°≈“¬‡ªìπ°√–· À≈—°∑’ËÀ≈“¬

ΩÉ“¬‡ÀÁπ™Õ∫√à«¡°—π∑’Ë®–º≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„π‰∑¬ ‡™àπ 

√—∞∫“≈  ¿“Õÿμ “À°√√¡·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ¿“ÀÕ°“√§â“

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈– ¡“§¡∏π“§“√‰∑¬ ‡ªìπμâπ ‚¥¬

·°π°≈“ß Ì “§—≠∑’Ë∑Ì “Àπâ“∑’Ë  à ß ‡ √‘¡∫√√…—∑¿‘∫“≈  

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

§≥–°√√¡°“√°Ì“°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å 

(°≈μ.) ·≈–‰¥â¥Ì“‡π‘π°“√¿“¬„μâπ‚¬∫“¬°“√°Ì“°—∫¥Ÿ·≈

°‘®°“√∑’Ë¥’ 

∫√√…—∑¿‘∫“≈: π‘¬“¡·≈–‡ªÑ“ª√– ß§å 
π‘¬“¡¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈  “¡“√∂„Àâ§«“¡À¡“¬‰¥â

«à“°“√¡’®√√¬“∫√√≥ ®√‘¬∏√√¡ ·≈–§«“¡‚ª√àß„ „π°“√

ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑ μ≈Õ¥®πºŸâ∫√‘À“√·≈–

‡®â“Àπâ“∑’Ë∑’Ë√—∫º‘¥™Õ∫Õß§å°√ πÌ“‰ª Ÿà§«“¡¬ÿμ‘∏√√¡ §«“¡

™Õ∫∏√√¡μàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬·≈–ºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕßÕ◊ËπÊ

„πÕß§å°√π—Èπ6    

¥√.‡¥◊Õπ‡¥àπ ·≈–§ÿ≥√®‘μ°π°7  ‰¥â„Àâπ‘¬“¡∫√√…—∑

¿‘∫“≈«à“ ‡ªìπ°“√∫√‘À“√®—¥°“√∏ÿ√°‘®∑’Ë‡ªìπ∏√√¡·≈–

‚ª√àß„  ‚¥¬ºŸâ¡’ÕÌ“π“®∫√‘À“√·≈–ÕÌ“π“®„π°“√μ—¥ ‘π„®„π 

∏ÿ√°‘®π—ÈπÊ ¡’§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫μàÕÀπâ“∑’Ë ·≈–º≈°“√°√–∑Ì“ 

¢ÕßμπμàÕºŸâ¡’ à«π‰¥â à«π‡ ’¬°—∫∫√‘…—∑ (Stakeholders) 

∑ÿ°√“¬ μ—Èß·μàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡®â“Àπ’È æπ—°ß“π √—∞ ≈Ÿ°§â“  

μ≈Õ¥®πª√–™“™π∑—Ë«‰ª 

„π‡«Á∫‰´¥å¢Õß www.settrade.com ‰¥â„Àâ§«“¡À¡“¬ 

‰«â‡™àπ°—π §◊Õ √–∫∫∑’Ë®—¥„Àâ¡’‚§√ß √â“ß·≈–°√–∫«π°“√

¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßΩÉ“¬®—¥°“√ §≥–°√√¡°“√ ·≈–

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡ “¡“√∂ „π°“√·¢àß¢—π πÌ“‰ª Ÿà

§«“¡‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ·≈–‡æ‘Ë¡§ÿ≥§à“„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π√–¬–¬“« 

‚¥¬§Ì“π÷ß∂÷ßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬Õ◊Ëπª√–°Õ∫ 

«—μ∂ÿª√– ß§å Ì“§—≠¢Õß°“√∫√√≈ÿ∫√√…—∑¿‘∫“≈ ‰¥â·°à 

°“√‡ √‘¡ √â“ß§«“¡ “¡“√∂¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–

ºŸâ∫√‘À“√‡æ◊ËÕ√—∫¡◊Õ°—∫ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß∏ÿ√°‘®∑’Ë∑â“∑“¬

„π¬ÿ§‚≈°“¿‘«—≤πå °“√ √â“ß∫√√¬“°“»„π°“√≈ß∑ÿπ·≈–

‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß°“√‡¢â“∂÷ß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑ ·≈–°“√

 √â“ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—πÀ√◊Õ¢—∫®ÿ¥‡¥àπ¢Õß

∫√‘…—∑„Àâ‡¥àπ™—¥¢÷Èπ ‡æ√“–©–π—Èπ ∫√√…—∑¿‘∫“≈‰¡à‡æ’¬ß

·μà®–ª°ªÑÕßπ—°≈ß∑ÿπ®“°æƒμ‘°√√¡¡‘™Õ∫·≈â« ∫√‘…—∑∑’Ë

¡’∫√√…—∑¿‘∫“≈°Á‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√¥Ì“‡π‘π°“√‡™àπ

‡¥’¬«°—π 

∫∑∂°‡∂’¬ß∑“ß«‘™“°“√‡°’Ë¬«°—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈ 
„π«ß°“√«‘™“°“√ º≈°“√«‘®—¬¢Õß Eva Parum 2005 

‰¥âÕ∏‘∫“¬√“¬≈–‡Õ’¬¥‡°’Ë¬«°—∫°“√‚μâ·¬âß∑√√»π–∑“ß 

«‘™“°“√¥—ßπ’È ‡√◊ËÕß¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈¬—ß§ß¡’°“√§âπ§«â“

«‘®—¬°—πÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß Tricker (2000) · ¥ß∑√√»π–®“°

ß“π«‘®—¬¢Õß‡¢“«à“ ∫√√…—∑¿‘∫“≈¬—ß¡‘‰¥â¡’√“°∞“πß“π

«‘®—¬∑“ß∑ƒ…Æ’À√◊Õ°√–∫«π∑—»πå∑’Ë∂Ÿ°¬Õ¡√—∫‡ªìπ°“√

∑—Ë«‰ª ÷́Ëß∫√√…—∑¿‘∫“≈„πªí®®ÿ∫—π‡ªìπ°“√√«∫√«¡·π«§‘¥

À√◊Õ¢âÕ‡ πÕ·π–¢Õß∫ÿ§§≈μà“ßÊ ‚¥¬¡‘‰¥â¡’°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß

‡™‘ß∑ƒ…Æ’ √–‡∫’¬∫«‘∏’ ·≈–À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å π—Ëπ

À¡“¬∂÷ß«à“ ‡ªìπ°“√æ¬“¬“¡√«∫√«¡∑’≈–‡≈Á°∑’≈–πâÕ¬

‡æ◊ËÕ∑’Ë®–∑Ì“§«“¡‡¢â“„®·≈–Õ∏‘∫“¬‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫

∫√‘…—∑„πªí®®ÿ∫—ππ—Èπ¥Ì“‡π‘π∏ÿ√°‘®°—πÕ¬à“ß‰√ ¢≥–∑’Ë Stiles 

·≈– Taylor (2001) ‰¥â„Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“ §«“¡·μ°·¬°

À√◊Õ‰¡à‡ªìπÕ—πÀπ÷ËßÕ—π‡¥’¬«°—π¢Õß°√–∫«π∑—»πå„π°“√∑Ì“

«‘®—¬‡°’Ë¬«°—∫‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“« àßº≈„Àâ¢“¥©—π∑“¡μ‘„π‡√◊ËÕß

∫√√…—∑¿‘∫“≈·≈–∫∑∫“∑¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ ¥â«¬

‡Àμÿπ’È §«“¡∑ÿà¡‡∑¢Õß§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫

∫√√…—∑¿‘∫“≈¬àÕ¡¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫¡ÿ¡¡Õß∑“ß∑ƒ…Æ’∑’ËπÌ“‰ªª√—∫

„™âÕ¬à“ß™—¥‡®π 

„π§«“¡‡ÀÁπ¢Õß Van den Berghe (2002) ‡ÀÁπ«à“ 

∫àÕ¬§√—Èß∑’Ë∫√√…—∑¿‘∫“≈∂Ÿ°æ‘®“√≥“‡æ’¬ß·μà„π¡ÿ¡¡Õß

¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ °√√¡°“√∫√‘…—∑ ·≈– 

6 ¥Ÿ‡™‘ßÕ√√∂∑’Ë 2 

7 √“¬ß“π∑’¥’Õ“√å‰Õ©∫—∫∑’Ë 29 ‡√◊ËÕß ç°“√§Õ√—ª™—Ëπ„π¿“§∏ÿ√°‘®°—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈„πª√–‡∑»‰∑¬é Do
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ºŸâ∫√‘À“√ ÷́Ëß°“√™’È‡©æ“–„πª√–‡¥Áπ§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß

μ—«·∑πΩÉ“¬μà“ßÊ π—Èπ¬—ß‰¡à‡æ’¬ßæÕ ‡¡◊ËÕ 15-20 ªï°àÕπ 

«ß°“√∏ÿ√°‘®¬—ß¬◊πÕ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß√–∫∫∑’Ë¡’¢Õ∫‡¢μ∑’Ë 

®Ì“°—¥ ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß°“√§â“·∫∫‡¥’Ë¬« ·≈–Àà«ß‚ à́

¡Ÿ≈§à“ (Value Chain) ·∫∫‡ âπμ√ß √«¡∂÷ß∂Ÿ°«“ß·π«§‘¥

∑“ß∫—≠™’¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈„πß∫¥ÿ≈ ·μà«—ππ’È‰¡à„™à ‘Ëß‡À≈à“π’È·≈â« 

 ‘π∑√—æ¬å‰¡à¡’μ—«μπ¢Õß∫√‘…—∑‰¥â°≈“¬‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫

 Ì“§—≠∑’Ë √â“ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π ·≈–ªí®®ÿ∫—ππ’È

√–∫∫‡»√…∞°‘®‰¡à¡’æ√¡·¥πÕ’°μàÕ‰ª ÷́Ëß àßº≈μàÕ‡π◊ËÕß‰ª

∂÷ß∫√‘…—∑ μ≈“¥°“√‡ß‘π √—∞∫“≈·≈–Àπà«¬ß“π°Ì“°—∫¥Ÿ·≈ 

¥—ßπ—Èπ ∫√√…—∑¿‘∫“≈®÷ß¡’ª√–‚¬™πåμàÕ∫√‘…—∑∑’Ë®–™à«¬„Àâ

∫√‘…—∑π—Èπ¬—ß§ß¥Ì“√ßÕ¬Ÿà∑à“¡°≈“ß ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß∏ÿ√°‘®

∑’Ë´—∫´âÕπ‰¥â 

°≈à“«‚¥¬ √ÿª §◊Õ ∫√√…—∑¿‘∫“≈®– √â“ß§ÿ≥§à“∑“ß

¥â“π§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫ (Responsibility) §«“¡‡ ¡Õ¿“§ 

(Equity) ·≈–§«“¡‚ª√àß„  (Transparency) ‡æ◊ËÕª°ªÑÕß

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

§«“¡¡—Ëπ§ß„π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¿“¬„μâ¿“«–‚≈°“¿‘«—≤πå

∑’Ë´—∫´âÕπ 

§«“¡‰¡à‚ª√àß„  μâπ‡Àμÿ¢Õß§«“¡‰√âª√– ‘∑∏‘¿“æ 
°“√°√–∑Ì“¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¬àÕ¡¡’º≈μàÕ∫√‘…—∑Õ¬à“ß‰¡à

μâÕß ß —¬ À“°ºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑∫√‘À“√®—¥°“√Õß§å°√

¥â«¬§«“¡‚ª√àß„ ·≈â« §ß¬“°Õ¬à“ß¬‘Ëß∑’Ë°“√∑ÿ®√‘μÀ√◊Õ

ª√–æƒμ‘¡‘™Õ∫®–‡°‘¥¢÷Èπ„π∫√‘…—∑ „π∑“ß°≈—∫°—π À“° 

ºŸâ∫√‘À“√π‘¬¡·π«∑“ß°“√∫√‘À“√∑’Ë‰¡àμâÕß°“√°“√μ√«® Õ∫ 

·≈–‰¡à‡ÀÁπ¥â«¬°—∫°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå¢Õß 

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–π—°≈ß∑ÿπ·≈â« °“√§Õ√—ª™—Ëπ„π∫√‘…—∑§ß

ª√“°ØÕ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ ´÷Ëß‚¥¬ à«π„À≠à·≈â«ª√–æƒμ‘°√√¡ 

¥—ß°≈à“«®–‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√∑’Ë°√√¡°“√∫√‘…—∑À√◊ÕºŸâ∫√‘À“√

‰¥â„™âÕÌ“π“®Àπâ“∑’Ë∑’Ëμπ‡Õß¡’Õ¬Ÿà· «ßÀ“º≈ª√–‚¬™πå à«π

μπ·≈– à«π‡°‘π∑“ß‡»√…∞°‘®¡“°°«à“°“√ √â“ßª√–‚¬™πå

„Àâ ‡°‘¥¢÷Èπ·°à∫√‘…—∑´÷Ë ß ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑ §◊Õ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ 

ª√–æƒμ‘°√√¡‡™àππ’ÈπÕ°®“°∫√‘…—∑®–‡ ’¬ª√–‚¬™πåÕ—πæ÷ß

‰¥â√—∫·≈â« ¬—ßπÌ“‰ª Ÿà§«“¡‰√âª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑Õ’° 

‡™àπ μâπ∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë Ÿß°«à“∫√‘…—∑„πÕÿμ “À°√√¡

‡¥’¬«°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ Ì“§—≠ À√◊Õ °“√ Ÿ≠‡ ’¬‚Õ°“  √â“ß

√“¬‰¥âÕ—π‡°‘¥®“°°“√¢—¥°—π·Ààßº≈ª√–‚¬™πå√–À«à“ß

∫√‘…—∑°—∫ºŸâ∫√‘À“√ ‡ªìπμâπ ·≈–‡¡◊ËÕ§«“¡‰√âª√– ‘∑∏‘¿“æ

‰¥â¥Ì“‡π‘π‰ª®π°√–∑—Ëß∂÷ß®ÿ¥«‘°ƒμ·≈â« ∫√‘…—∑§ß¬“°∑’Ë®–

√—°…“∑’Ë¬◊π„π„π«ß°“√∏ÿ√°‘®Õ’°μàÕ‰ª ·≈–π—Ëπ§◊Õ®ÿ¥®∫

¢Õß∫√‘…—∑Õ—π‡ªìπº≈æ«ß®“°§«“¡‰¡à‚ª√àß„ „π°“√

∫√‘À“√®—¥°“√ 

æƒμ‘°√√¡„π°“√‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–π—°≈ß∑ÿπ„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–ºŸâ∫√‘À“√ª√“°Ø

¢÷Èπ„πÀ≈“¬√Ÿª·∫∫ Õ“®æÕ √ÿªæƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«‰¥â 

¥—ßμàÕ‰ªπ’È8  

■ °“√∂à“¬‚Õπ°Ì“‰√À√◊Õ‡ß‘π ¥ (Siphoning of  

Companyûs Fund) √Ÿª·∫∫¢Õß°“√∂à“¬‚Õπ°Ì“‰√À√◊Õ

‡ß‘π ¥®–‡°‘¥¢÷Èπ‚¥¬°“√πÌ“°Ì“‰√À√◊Õ‡ß‘π ¥®“°∫√‘…—∑„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å´÷Ëß¡’π—°≈ß∑ÿπ∂◊ÕÀÿâπÕ¬Ÿà‡ªìπ®Ì“π«π¡“° 

‰ª¬—ß∫√‘…—∑∑’Ë¡’ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à‡ªìπ‡®â“¢Õß·μà‡æ’¬ß 

ºŸâ‡¥’¬« °“√∂à“¬‚Õπ‡™àππ’È®– àßº≈„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à

§√Õ∫§√Õß°Ì“‰√‚¥¬¡‘μâÕß·∫àß à«π°Ì“‰√„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å °√≥’π’È¡—°®–‡°‘¥¢÷Èπ„π‡§√◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¡’

∫√‘…—∑¬àÕ¬Õ¬ŸàπÕ°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å «‘∏’°“√¡’Õ¬Ÿà‡ªìπ®Ì“π«π 

¡“° ‡™àπ °“√ ◊́ÈÕ«—μ∂ÿ¥‘∫®“°∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ∑’ËÕ¬ŸàπÕ°

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π√“§“∑’Ë Ÿß¡“° ‡ªìπμâπ  

■ °“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π‡æ◊Ë Õ ◊́È Õ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å  

(Insider Trading) æƒμ‘°√√¡π’È∂◊Õ‡ªìπæƒμ‘°√√¡∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ ∂◊Õ‡ªìπæƒμ‘°√√¡∑’Ë¡’°“√§—¥≈Õ°°—π¡“°

∑’Ë ÿ¥„πÀ¡Ÿà°√√¡°“√∫√‘…—∑·≈–ºŸâ∫√‘À“√ μ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ÀÁπ‰¥â

™—¥‡®π‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß°àÕπ°“√‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å‡»√…∞°‘®ªï 

2540 „π‡«≈“π—Èπ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬‡√‘Ë¡ª√– ∫

8 ¥Ÿ‡™‘ßÕ√√∂∑’Ë 7 Do
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ªí≠À“°“√¥Ì“‡π‘πß“π®“°°“√¡’¬Õ¥Àπ’È∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬

‰¥â (NPL: Non Performing Loan) „πÕ—μ√“∑’Ë Ÿß ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

√“¬„À≠à·≈–ºŸâ∫√‘À“√‰¥âæ“°—π‡∑¢“¬Àÿâπ¢Õß ∂“∫—π°“√

‡ß‘π∑’Ëμπ∂◊Õ§√ÕßÕ¬Ÿà‚¥¬∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¬—ß‰¡à∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“« 

■ °“√„Àâ°ŸâÀ√◊Õª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ·°à∫ÿ§§≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—π 

(Connected Lending) ‚¥¬‰¡à¡’À≈—°∑√—æ¬å§È”ª√–°—π 

°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ„π≈—°…≥–¥—ß°≈à“«√Ÿâ®—°°—π„π°“√„Àâ°Ÿâ·∫∫ 

Clean Loan9  ´÷Ëß∫ÿ§§≈À√◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë¬◊Ëπ¢âÕ‡ πÕ¢âÕ‡ß‘π°Ÿâ

π—Èπ®–‰¡à¡’ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊ÕÀ≈—°ª√–°—π„¥Ê ¡“§È”ª√–°—π

¬Õ¥Àπ’È ‚¥¬∏√√¡™“μ‘·≈â«≈—°…≥–°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ·∫∫π’È®–¡’

§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√º‘¥™Ì“√–Àπ’È Ÿ ß (Defaul t Risk) 

æƒμ‘°√√¡π’È‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π„π™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß

‡»√…∞°‘® ªï æ.». 2540 

■ °“√Õπÿ¡—μ‘º≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß‡°‘π®√‘ß·°à°√√¡°“√ 

∫√‘…—∑·≈–ºŸâ∫√‘À“√ °“√®à“¬º≈μÕ∫·∑π‡™àππ’È¬àÕπ∫—Ëπ∑Õπ 

»—°¬¿“æ„π°“√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑ ‡æ√“–‡ß‘π∑’ËπÌ“‰ª

®à“¬º≈μÕ∫·∑ππ—ÈπÕ“®‰ª √â“ß√“¬‰¥â„Àâ·°à∫√‘…—∑‰¥â º≈

μÕ∫·∑π à«π„À≠à®–Õ¬Ÿà „π√Ÿª¢Õß‡ß‘π‡¥◊Õπ ‚∫π—  

ª√–°—π™’«‘μ∑’Ë Ÿß §à“∑àÕß‡∑’Ë¬«·≈–‡¥‘π∑“ß √«¡‰ª∂÷ß

 «— ¥‘°“√μà“ßÊ ‡ªìπμâπ 

®“°¢âÕ¡Ÿ≈¢â“ßμâπ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ §«“¡‰¡à‚ª√àß„ „π

∫√‘…—∑π—Èπ ®–‡ªìπ “‡Àμÿ∑’Ë∑Ì“„ÀâºŸâ∫√‘À“√·≈–°√√¡°“√

∫√‘…—∑· «ßÀ“ à«π‡°‘π∑“ß‡»√…∞°‘®®“°°“√°Ì“Àπ¥

π‚¬∫“¬ ·≈–„™âÕÌ“π“®μ“¡μÌ“·Àπàßπ—Èπ √â“ßª√–‚¬™πå

 à«πμπ∑—ÈßÊ ∑’Ë‡ªìπª√–‚¬™πå∑’Ë∫√‘…—∑æ÷ß‰¥â√—∫ ·≈–°“√

ªØ‘∫—μ‘‡™àππ’È§ß°≈à“«‰¥â«à“ ®–πÌ“æ“∫√‘…—∑‰ª Ÿà§«“¡‰√â

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√ ¢“¥§«“¡ “¡“√∂„π

°“√·¢àß¢—π°—∫§Ÿà·¢àß„πÕÿμ “À°√√¡ ·≈–∂÷ß°“≈≈à¡ ≈“¬

„π∑â“¬ ÿ¥ 

§ÿ≥¿“æ°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈: 

‡§√◊ËÕß¡◊Õ Ÿà§«“¡‚ª√àß„ „πÕß§å°√ 
§«“¡‚ª√àß„ „π∫√‘…—∑®– √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π∫√‘…—∑

μàÕπ—°≈ß∑ÿπ·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡°’Ë¬«°—∫°“√∫√‘À“√¢Õß

∫√‘…—∑®– √â“ßº≈μÕ∫·∑π·≈–§«“¡¡—Ëß§—Ëß Ÿß ÿ¥„Àâ·°à 

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ °“√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®∑’Ë‚ª√àß„ π—Èπ§«√®–¡’°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈μà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ‰¡à

«à“®–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈º≈ª√–°Õ∫°“√∑“ß°“√‡ß‘π ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«

°—∫∏ÿ√°√√¡°“√§â“√–À«à“ßΩÉ“¬∫√‘À“√°—∫∫√‘…—∑ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’

Õ‘∑∏‘æ≈·≈–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ  ‚¥¬

¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«§«√®–∂Ÿ°μâÕß ™—¥‡®π ·≈–∑—π°“√≥å  

°≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß‰¥â«à“ §ÿ≥¿“æ¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ 

À¡“¬∂÷ß °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’ª√‘¡“≥ §«“¡∂Ÿ°μâÕß 

·≈–∑—π‡«≈“Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ·°àºŸâ„™â¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ„™â¢âÕ¡Ÿ≈

 “¡“√∂πÌ“‰ªæ‘®“√≥“·≈–μ—¥ ‘π„®‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡  

°“√‡ªî¥‡º¬∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ®– “¡“√∂ √â“ß¢’¥§«“¡ “¡“√∂

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π°“√‡¢â“∂÷ß¢à“« “√¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑‡ ¡Õ°—π 

°—∫ºŸâ∫√‘À“√ ‡æ◊ËÕ¢®—¥§«“¡Õ ¡√Ÿª¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Asymmetry 

of Information) √–À«à“ßºŸâ∫√‘À“√°—∫π—°≈ß∑ÿπ ·≈–π—°

≈ß∑ÿπ®– “¡“√∂ª°ªÑÕß ‘∑∏‘∑’Ë®–‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√

ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®‡©°‡™àπ‡¥’¬«°—π°—∫ºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

√“¬„À≠à ¥—ßπ—Èπ °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ¬àÕ¡®–

∑Ì“„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡°‘¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπμàÕ∫√‘…—∑„πª√–‡¥Áπ¢Õß

§«“¡‚ª√àß„  

„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑‰¡à¡’

§ÿ≥¿“æ‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡—Ëπ„®„π§«“¡‚ª√àß„ 

¢Õß∫√‘…—∑‰¥â Õ“® àßº≈„Àâ‡°‘¥¿“«–§«“¡º—πº«π¢Õß

√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑´÷Ëß‡°‘¥®“°§«“¡‰¡à¡—Ëπ„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

„π§ÿ≥¿“æ¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ√“–§ÿ≥¿“æ¢Õß°“√

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπÀπ÷Ëß„πμ—«·ª√∑’Ë Ì“§—≠∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ

√“§“Àÿâπ (Moore and Buzby, 1972)10 

9 „πªí®®ÿ∫—π °“√ª≈àÕ¬°Ÿâ·∫∫ Clean Loan ¬—ß§ßªØ‘∫—μ‘°—π¿“¬„π ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‡ªìπ‡æ√“– ∂“∫—π°“√‡ß‘πæ‘®“√≥“·≈â«‡ÀÁπ·≈â« 

≈Ÿ°Àπ’È¡’°√–· ‡ß‘π ¥‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–™Ì“√–Àπ’È·°à ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–≈Ÿ°Àπ’È¡’ÕÌ“π“®μàÕ√Õß∑’Ë Ÿß  ‘Ëß‡À≈à“π’È‡ªìπ “‡Àμÿ∑’Ë∑Ì“„Àâ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π®Ì“‡ªìπμâÕßª≈àÕ¬ ‘¬‡™◊ËÕ≈—°…≥–π’È‡æ◊ËÕ‰¡à„Àâ‡ ’¬‚Õ°“ ∑“ß∏ÿ√°‘® Do
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·¡â«à“°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ®–°àÕ„Àâ‡°‘¥

μâπ∑ÿπ„π°“√μ√–‡μ√’¬¡¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°√–®“¬¢à“« “√·°à

 “∏“√≥™π Ÿß°«à“°“√‡ªî¥‡º¬μ“¡¢âÕ°Ì“Àπ¥¢ÕßÀπà«¬ß“π 

°Ì“°—∫¥Ÿ·≈ ·μà —¥ à«π√–À«à“ßμâπ∑ÿπ„π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

μàÕ¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ√“¬‰¥â√«¡°≈—∫™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ ¬‘Ëß¡’

 ‘π∑√—æ¬åÀ√◊Õ√“¬‰¥â¡’®Ì“π«π Ÿß‡∑à“„¥  —¥ à«π¢Õßμâπ∑ÿπ

¬‘ËßμË”≈ß‡∑à“π—Èπ ®“°§Ì“°≈à“«π’È·ª≈§«“¡‰¥â«à“ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’

¢π“¥„À≠à®–¡’μâπ∑ÿπ„π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËμË”°«à“∫√‘…—∑

¢π“¥‡≈Á° ·≈–¢âÕ§«“¡®√‘ß∑’Ë«à“ ∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à¡—°®–

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¡“°°«à“∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á°11 ¢âÕ§«“¡¢â“ßμâπ

π’È¡’ß“π«‘®—¬∑“ß«‘™“°“√√Õß√—∫ ∂◊Õ‡ªìπª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¬‘Ëß

μàÕ°“√ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥§«“¡‚ª√àß„ „π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

¢Õß‰∑¬ ‡æ√“–ª√–‚¬™πå∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æπ—Èπ®–‡°‘¥·°à∫√‘…—∑‡Õß §◊Õ À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

ÕÕ°‚¥¬∫√‘…—∑¡“·≈â«À√◊Õ°Ì“≈—ß®–‡ πÕ¢“¬μàÕμ≈“¥°“√

‡ß‘π®–°≈“¬‡ªìπ∑’Ë π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ·≈–μâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ¬◊¡ 

(Cost of Debt) ¢Õß∫√‘…—∑®–πâÕ¬°«à“‚¥¬ —¡æ—∑∏å‡¡◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑∑’Ë‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë§ÿ≥¿“æπâÕ¬°«à“ 

´÷Ëßº≈ª√–‚¬™πå¢â“ßμâππ’È®–‡ªìπ·√ß®Ÿß„® (Motivation)  

„Àâ∫√‘…—∑‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¡“°¢÷Èπ·≈–¡’§ÿ≥¿“æ¥’¢÷Èπ°«à“ 

„πÕ¥’μ ·≈–®–πÌ“‰ª Ÿà§«“¡‚ª√àß„ „π°“√∫√‘À“√®—¥°“√

¿“¬„π∫√‘…—∑ 

πÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ

®– √â“ß§«“¡‚ª√àß„ „π°“√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ·°à

∫√‘…—∑·≈â« §ÿ≥¿“æ¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¬—ß§ß àß

ª√–‚¬™πå ◊∫‡π◊ËÕß¥â«¬°“√ àß‡ √‘¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√ 

∑Ì“ß“π¢Õßμ≈“¥°“√‡ß‘πÕ’°¥â«¬ °≈à“«§◊Õ §«“¡‚ª√àß„ 

¢Õß∫√‘…—∑Õ—π‡°‘¥®“°°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æπ—Èπ®–

∑Ì“„Àâπ—°«‘‡§√“–Àå “¡“√∂∑Ì“π“¬À√◊Õæ¬“°√≥åº≈°“√ 

¥Ì“‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°μâÕß·¡àπ¬Ì“¬‘Ëß¢÷Èπ 

º≈ß“π«‘®—¬¢Õß Chiang (2005) »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß§«“¡∂Ÿ°μâÕß·¡àπ¬Ì“„π°“√æ¬“°√≥å∑“ß°“√‡ß‘π

„π∫∑«‘‡§√“–Àå¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå°—∫§«“¡‚ª√àß„ ¢Õß∫√‘…—∑ 

‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«∫∑«‘‡§√“–Àå¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àå®–‡ªìπÀ≈—°¬÷¥

„π°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ‡π◊ËÕß®“°π—°«‘‡§√“–Àå

 “¡“√∂∑Ì“π“¬º≈ª√–°Õ∫°“√‰¥â·¡àπ¬Ì“°«à“μ—«·∫∫∑“ß

§≥‘μ»“ μ√åÀ√◊Õ ∂‘μ‘ (Brown et al, 1987; Lobo, 1991) 

º≈«‘®—¬™’È«à“§«“¡·¡àπ¬Ì“„π°“√æ¬“°√≥åº≈°“√¥Ì“‡π‘πß“π 

¢Õßπ—°«‘‡§√“–Àåπ—Èπ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫√–¥—∫§«“¡‚ª√àß„ ¢Õß

∫√‘…—∑ ¢âÕ§«“¡¢â“ßμâππ—¬«à“ À“°∫√‘…—∑‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ¡“°‡∑à“„¥ √–¥—∫§«“¡‚ª√àß„ ®–¡“°¢÷Èπ

‡∑à“π—Èπ ·≈–¬—ßº≈„Àâπ—°«‘‡§√“–Àå “¡“√∂πÌ“¢âÕ¡Ÿ≈¡“®—¥

∑Ì“∫∑«‘‡§√“–Àå‰¥â∂Ÿ°μâÕß¬‘Ëß¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß°≈à“«‰¥â«à“ 

§«“¡‚ª√àß„ ¢Õß∫√‘…—∑Õ—π‡°‘¥®“°°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ®–™à«¬≈¥§«“¡‰√â ¡¡“μ√¢Õß “√ π‡∑»

À√◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈√–À«à“ßπ—°«‘‡§√“–ÀåÀ√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ°—∫ºŸâ∫√‘À“√

∫√‘…—∑ ´÷Ëß®–πÌ“‰ª Ÿàª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßμ≈“¥°“√‡ß‘π„π∑’Ë ÿ¥ 

∫∑ √ÿª 
À≈—ß°“√‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®„πªï æ.». 2540 

·≈–°“√Õÿ∫—μ‘°√≥’ ∫√‘…—∑‡Õπ√Õπ≈â¡≈–≈“¬ ª√–‡¥Áπ

∫√√…—∑¿‘∫“≈‰¥â°≈“¬‡ªìπª√–‡¥ÁπÀ≈—°„π·«¥«ß∏ÿ√°‘® ∑’Ë

À≈“¬ΩÉ“¬μà“ß√à«¡°—πº≈—°¥—π‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬ 

§«“¡‚ª√àß„ „π°“√∫√‘À“√®—¥°“√∂◊Õ‰¥â«à“‡ªìπ à«πª√–°Õ∫ 

∑’Ë Ì“§—≠¬‘Ëß¢Õß∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë®–™à«¬ª°ªÑÕßπ—°≈ß∑ÿπ·≈–

ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬¢Õß∫√‘…—∑®“°°“√∑ÿ®√‘μª√–æƒμ‘¡‘™Õ∫  

Õ—π®–πÌ“¡“´÷Ëß§«“¡‰√âª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ ‡§√◊ËÕß¡◊Õ

∑’Ë Ì“§—≠∑’Ë®–™à«¬„Àâ‡°‘¥§«“¡‚ª√àß„ „π°“√∫√‘À“√®—¥°“√ 

§◊Õ °“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ∑’Ë®– àß‡ √‘¡„Àâ

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢Õß‰∑¬∫√√≈ÿ§«“¡‚ª√àß„  ·≈–¬°√–¥—∫ 

ª√– ‘∑∏‘¿“æμ≈“¥°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬ 

10 ¢âÕ§«“¡®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Singhvi and Desai ªï §.». 1972 

11 ∫∑§«“¡‡√◊ËÕß §ÿ≥¿“æ¢Õß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π: ª√–‚¬™πå·≈–°“√ª√–‡¡‘π§ÿ≥¿“æ ‚¥¬ ¥√. ¡™“¬  ÿ¿—∑√°ÿ≈ μ’æ‘¡æå„π

«“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®©∫—∫∑’Ë 90 ªï æ.». 2544 Do
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