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����	������	 

�����������	
������ (Corporate Governance) ��� ���������
 ��� ����������
 
��������������������!�"#!�$���!�%$������� &'�������� *�+,��-+� 	
$*�+�.����/�+��.���#�0�
����������1��!	
$������!��	
*
��$2�3��4�!������ 2��,��������$���������0��.#���
4"5����#�0+��#�0�����%$��������$�����,��$����*
!��4�!&'��������4�!����������!
6�!/�6�!��	
$����!�.��$�������� (��!��.�� �������3��, 2548) <"#!����
+�!������������ ����
��������(2542: ���/
��) �.#/�+�$�-�������.����������
�.#�. (Good corporate governance) �������
�.#�������.���������������-�����.#��������	
$2���!0� 2���.�%$������� (Board) ����+��.#
6���6�� (Monitor) ��������!��4�!*�+����� (Management) 0+����
+�!�����6,-��$�!��	
$
�2����4�!������ 0�4%$�.#*�+�����!���.�+��.#0����������-�������#��.#�$��+�!*
���/�0+	��*�+
,��-+��-����2��/���
����>���6��$���!*�+,��-+����0?�	
$������� �.���5!�������	
$*�+�����
�$6+�!�.�������*��3���������0����3�03+�.50+	����+��.5���,+��6���������
� �������.
0+	����@ �>���6�6���A�$��.��0������$����-����6��! D 4�!��@ 	
$��!�.�������*��3��6��
����!��0+�.�������������.#�. 6��
���+�0+/�+�������+��.#�.�-%�������.�������.#�. 6
����
��$3�3�0+/�+����0���#!	��
+���.#�.�.��+��  

��!��5������������	
�������"!,����������#�!������#���
���	
$������#!���4�!������ 	
$
������$�������.#�.*
6�����6�����0����
!�-� (6
��
��������	�!��$��1/�� , 2548: 
���/
��) <"#!�������.#�.����������
�.#�.�$�.���	���������.#�����.#����������.��6�@�����
�>���6�!���������
 �������-%
���%$��������0����#�!�
�-���	
$��������� ��!*
0+
*�+��.#��4+�! (Stakeholders Confidence) ���#������3�#���#�����������.����2���!0�0��������� 	
$
3����E�!������	��!�*
��$2�3������������	
$&'�������� �.���5!����������
��!3�����+�!
��
������#�	��*�+,��-+� (Shareholder Values) ����$����������
�.#�.�$3���0+����������#�0�0����

!�-� ��!*
0+-+��.#���
!�-�,�������.��
������#�4"5� (����������
	�!3�6�, 2548: ����/
��) 
<"#!��??� 4�������� (2551) /�+������*
4�!�����������	
�.#�.6���!��
!�-�	
$��
���4�!������/�+
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��� *�+
!�-��$03+��$��H������������	
0����������!������	
$�������5�����4�!���
!�-�0�
������ ���0+�������.#�.
���%$���,+��*������������!�.*�+
!�-����������4"5��.#������-�
�!���-����#�4"5��������������-���� 	
$���#��������.�����������	
�.#2�������$���0+*�+
!�-�
�����%����#��5�����4�!���
!�-� ��!*
0+�������.	
�!�!���-�	
$�������!���-����#�4"5� 
�������"!�.6+��-���!����!���.#
�
! 

�+���6-*
4+�!6+��"!�.!��1"���0�6��!��$��1�.#������1"���������������4�!���
��������	
���6+��-��!���-� �3�� Pham , Suchard and Zein (2007) �.#1"���������������4�!���
��������	
���������6+��-��!���-�4�!������4���0?�0�����6��
.�	
$/�+����������������	

�������.��������������!
����6+��-��!���-� 2���������5!����������,��-+�4�!�-��
���0�
�������.#��! ����������,��-+�4�!���
!�-��,�����.#��!�����5!4����.#�
H�	
$������������$4�!
�%$���������#!����$��!*
0+6+��-��!���-�
�
! ����
+�!��� Ashbaugh, Collins and LaFond 
(2004) �.#/�+1"���*
4�!�����������	
6��6+��-��!���-�����4�!*�+,��-+�0����@ 	
$/�+�����
�����������	
�.��������������!
����6+��-��!���-�4�!��+�4�! ����$����.#�������.���������
��	
�.#�.�$3���
�������.#�!�.#�$�����O?�6��	�� �3�� �O?����/��<�#���6��4�!*�+�����(Moral 
hazard problem) ����O?����	��!�*
��$2�3�����4+���
4�!������4�!*�+�����(Adverse 
selection problem) ���0+*�+,��-+�
����������!�.#�.6���!���-�����4�!*�+,��-+� 

0�4%$�.#���1"���0���$��1/����!/���.!��1"���0��.#1"���*
4�!�����������	

������6��6+��-�4�!�!���-�2��6�! �.��.�!���1"���*
4�!�����������	
������6����
������#��3�!
�1��@1��6��<"#!03+��������%6+��-��!���-�,���Q
.#���$�����������% �"!�����6-0+*�+1"���
6+�!���1"���������������4�!6+��-��!���-���������������	
������4�!���������$��.��0�
6
��
��������	�!��$��1/������.������������������/�� ���#�����4+���
������-�0+���

!�-���#�/�03+1"�����$������6�����0�
!�-�/�+����!,��6+�!	
$���$�� 

 
1.2 �
���������� 

���#�1"����������������$���!6+��-��!���-���������������	
������4�!��������
�$��.��0�6
��
��������	�!��$��1/�� 

 
1.3 ��������������� �
� 

1) ���0+���
!�-�	
$*�+��0���#�/�����,"!�������������$���!6+��-��!���-����
�����������	
������4�!���������$��.��0�6
��
��������	�!��$��1/�� 



3 
 

2) ���0+*�+��0���#�/�����,"!���������?4�!�����������	
����������!����������� 
3) ���
!�-������,���4+���
/�03+��$������6�����0�
!�-�0�
�������� 
 

1.4 �!��"#
$�� 
� ������!���� ���,"! ���03+������5!���.#�-����6+�!��.�/����#�0+/�+�!���-��������"#!

�4+���03+0����
!�-� 2�������%�������Q
.#�6+��-��!���-�4�!*�+,��-+�	
$6+��-��!���-��!����+

�!���.�!��/�+,��!�5�����6����6�������-�����!����+6���!���-���5!�� ���#�����4+���
4�!6+��-�
�!���-�4�!���������$��.�������� 306 ������ 

�������
��%	�!���� ���,"! �$���.#���0+�.2��!��+�!	
$��$������4�!
�������������$���!�%$������� &'�������� 	
$*�+,��-+� ���#���+�!���������,0����	4�!4�� 
���/������������?�6��26	
$���#���
���0+���*�+,��-+�0��$�$���2������"!,"!*�+�.����/�+��.���#� <"#!
���1"������5!�.5/�+03+������������������$ 4���4�!�%$������������� ����������,��-+�
4�!*�+�����	
$������� ���,��-+�4�!���
!�-��,���� 	
$����������,��-+�2��*�+,��-+����
0?� 5 ������	�� ����6��	�������������	
������4�!���������$��.��  

��!&
����������'��	���	
���
$���(������#��� ���,"! �������.#���$��.��0�
6
��
��������	�!��$��1/��0��U �.1. 2549 – 2551 ����+� �
-�������� ��!�-� �!���-�	
$

�������� ��$������	
$��$���3.��6 	
$���������$��.���.#	�+/4����������!��/��/�+6��
����� ���1"����.5�"!/�+6������!���������$��.���.#��1"��������� 306 ������ 


