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��	�� 
�!"�! �������ก��	
���	
	�� 45 ������ก��	
�������
	�����������	�� 
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�������ก��	
���	
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��'����������	ก��������*��ก�(ก���*�������(�ก�	ก��������� 
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��+ก�����&������������	�� 
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ก
	�	ก�����������
	��	��!�����	
�����������������
��
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	ก��%����-����ก��%�
�������	��*��ก�(ก�� 
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	=��� 2003) ��'����������ก��	
���	
	�� 44 �&�� (=�
	=��� 2543) �������	
ก������������ก��	
�������
	�����������	�� 
�!"�! ,&!��'<��=>�	
��ก
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��!�����	
�����������������
��
��� 1 �ก��)� 2550 )G�ก���ก���������ก��	
��%&'
&������ก��=�
	=����������ก��	
���	
	�� 44 ,&!��
�<�=����)H��
ก��ก���&�������ก
=>�	
��C����-ก��	
�������
	�����������	�� 
�!"�!���	ก��������������-ก��	
�������
	����
��������	ก��������*��ก�(ก��C��	�� 
����"  IJ'�"��)'� ����IJ'����� ���"��C��ก��(
&����	
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	�Kก����&��-ก�����	
�������
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�������
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Method) IJ'������'��	
��+ก�����������ก�(ก����%=�����������������ก&'�!��)���� �"���L�!��
�
IJ'������'���
	�J'��!%&'��"�ก
	(���������=O�I���%&'�
	(�กก�(ก����%=����� ��'���"����=O�I��
K�
(��=D�ก��)�����;+��IJ'������'�����%=	
��+ก�&�'����C������������
K� �����������	
��+ก&'�!��-
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K��=��!��=��%= ,&!�
��%=��-
��)���������'ก��%����-�������ก��%������������&�%�'���	ก�����������ก�"��(�กก��%����-�
���ก��%��������	��*��ก�(ก�� 

 
  (�กก���=��!��=��ก��	
��+ก	
��������������	ก��������*��ก�(ก��(�ก��-
�"��%&'��!���=D���-��)�����"�I���'ก��%����-����	ก��������*��C��	�� 
���ก�"��ก
� ;+��
�
���Cก��%��=D�C'��J����)������)
���ก��ก�����)����H��
ก��
*!H ������(�ก���)�&�����
�P >ก���������)���)�&��Q�C���
ก���)����H���ก������;+���=D�IJ'��'C'��J�ก�"���"� �J�)"�
=O((�	
�C��ก���������&��������=O�I������)���IJ'�����)�&�"�(�%&'�
	 �����<��'ก��%����-�
���	
���=D�)"��
&ก���������&&
�ก�"��%&' (Beaver, 1981a) ก��%�����I�=��ก�	ก��C��
ก�(ก�������<�"�I�ก���	�"���)���
ก��
*!H���I���	���C����
ก��
*!H �
ก������
&����(
;�K���
ก��
*!H���'��ก���������	�� 
���I�ก��&���������& �)������	,�C��	�� 
���������� �
*�K����C��	�� 
���& (���Q��"�C'��J����	
���!"����"� ก��%����-��=D�=O((
!�����)
��!"����+����
ก��ก����&��)���
ก��
*!H���I���	���C����
ก��
*!H 
 
  I���	���C����
ก��
*!H�
K�=��ก�	%=&'�! 2 �"��=��ก�	��
ก %&'�ก" ก��%� 
(����C�&���) (�กก��C�!��
ก��
*!H%&'����)����J�C+K� (����������) ก�"���)�;�K� ��������!ก�"�
�=D�ก���=��!��=��C����)� (Capital Gain) C����
ก��
*!H�
�����  ���ก���������&����
��!%&'��IJ'�����%&'�
	����"���"����!���������� ;+���!J"���J=C������=O�I�  I���	������ 
(total return) C����
ก��
*!H�&��
ก��
*!H��+�� )��I����C��I���	���(�กก���������&
����"����&ก
	ก���=��!��=��C����)���
ก��
*!H�
K�  �
K�����"���K%&'�
	)������((�ก�
ก
�����%�"��"�ก
������"=���L�C���
ก����� ��(ก�"��%&'�"��
ก�กQ�ก��%���!��
K��
ก��')������(
ก
	ก��%�(�ก�"���"����)���
ก��
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ก������<�	
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�ก
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ก��
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)��ก�����)����H=O((
!*�K���� (Fundamental analysis) ��� ก�����)����H�����)��) 
(Technical analysis) �"���ก���)���)�&��+�� �=D����)���)�&���"�!��'�C'��(*P��ก�����)�
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ก��
*!H����"�����&%&'&!���C+K� �
��)�� ���)���)�&���&�=�����-�L�* (Efficient market 
hypothesis) (Fama, 1970) 
 
  �
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ก��
*!H�����ก���
&����(;�K�
C�!��
ก��
*!H ;+���K��'��Q�<+�)������)
�C��C'��J����	
���"����&��� ���&��
ก��
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�C��=����E ;+��������=d&&������ก��������
��� 30 
�� �!� 2518 ���&��
ก��
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ก��
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&����(����� ���&(�ก��*!�!����'�<+�)������)
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��C��	�� 
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&����(C��IJ'�������กC+K� (=O��� �
�P�-�f=��&� �H, 2545) 
�!"��%�กQ��� C'���(��GH���)
��!"����+�����=D�I�*����(�ก��กP��E� �ก�( ���ก�&C+K��
K���"=g 
2540 กQ)�� ก���=d&�I!C'��J����	
��C��%�!!
�%�"�*!�*�����=D�=��,!��H�"�ก���
&����( 
(Rahman, 1998) (������'�
�	��%�!�'�������
������&��(�(�����	
	��+��%=!
�ก�����ก������
����"��=����E (IMF) ;+����	��"�=����E%�!(����ก��(����ก��!ก��&
	�������ก��	
��%�!
C+K��=D����������&����&����&
	��ก� (�
�)�
��H  �*�!	(��!�
e�H, 2544) ��
�(�ก�
K����)�
�
ก	
�����IJ'��		
���
	��������"�=����E%�!%&'&������ก��=�
	=����������ก��	
��%�!
��'��&)�'��ก
	�������ก��	
������"��=����E ;+���=D��������ก��	
����=����E��*
e��
��'���'ก
��=D��"����ก �����'L�!��=g 2542 ���)��
ก	
�����IJ'��		
���
	��������"�
=����E%�!�ก����ก=��ก�E�������ก��	
���	
	���"] ���!�	
	 ����
K��ก��!ก���ก
�������ก��	
���	
	�ก"��ก���!�	
	 �*����=D�ก���*���)���������
���ก"IJ'����� 

 
  ,&!��ก��E+ก �)�
K��K (���"�%=���������ก��	
�� �	
	�� 44  (=�
	=��� 2547) 
�������	ก�������������	��*��ก�(ก�� ;+��%&'�ก���ก'%C�*�����'�=D�%=����������ก��	
��
����"��=����E �	
	�� 27 (=�
	=��� 2003) ���K�����ก���=��!��=��&
�ก�"����������)
���*�
���=%&'&
��K 
 

1. �ก'%C�*�������C�	�C�ก��	
�)
	��' 
 

2. �ก'%C�*�������)����!��C���	ก��������� ��-��)���� ก��"�ก�(ก�� �"��%&'��!C��
IJ'<����'��"���'�! 	�� 
����" �	ก��������*��ก�(ก�� 	�� 
�!"�! 
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3. �ก'%C�*���������������ก����������	ก��������� ���C�	�C�C���	ก��������� 
,&!��ก��=�������"�ก�(ก��������(��ก��ก����&�,!	�!ก���������ก��&���������C��ก�(ก��
��������%�" ก�(ก���'��*�(��G�<+����-���ก����ก��!����ก�&C+K� (Potential Voting Right) &'�! 
��ก(�ก�
K� �	ก����������'��%�"����	ก��������	�� 
�!"�!��	�� 
����"<���=D�ก���
��)���,&!
(�(����"�!L�!����!����� 12 �&��� ���IJ'	�����	�� 
����"�!J"����"����&�"���IJ';�K�	�� 
�
!"�!�
K��!"��(���(
� 
 

4. �ก'%C�*���������������C
K������ก��(
&����	ก��������� ,&!�	ก������C��	�� 
�
���"���	�� 
�!"�!�������(
&����	ก��������� (��'����
������	ก�������
��&!�ก
� ��'���"(�
%�"�����<ก�����%&'�����=>�	
��  
 

5. �ก'%C�*�������ก��	
�������
	�����������	�� 
�!"�! �����������ก�(ก����
)�	)���"��ก
���������������	�� 
��"�� ���	ก��������*��C��ก�(ก�� ,&!��'��'��-��)���� 
������-	
�������ก����&���������ก��	
�� ������ ก��	
�������
	�������������������K
������������ 
 

6. �ก'%C�*���������������ก���=d&�I!C'��J� 
 

  ���"�����ก�!�C'��ก
	�����(
!�	
	�K)�� (�E+ก ��ก�!�ก
	ก���ก'%C��!ก��	
��
�����������	�� 
�!"�! �����������ก�(ก����)�	)���"��ก
���������������	�� 
��"�� ���	
ก��������*��ก�(ก�� ,&!��'��'��-��)���� ������-	
�������ก����&���������ก��	
�� ������ 
ก��	
�������
	�������������������K������������ ;+��(�ก�&��ก����&��'��'��-�"��%&'��! 
&
���%&'ก�"��%=��'��"�ก���=��!��=��&
�ก�"��(��"�I�ก���	ก
	ก��%����-����	ก��������*��
ก�(ก�� �=D������	ก
�&�!J"��'��"� ก��%����	
���)����
�*
�-Hก
	I���	���C����
ก��
*!H 
��"�����ก��%��'���=��!��=��%=������(�ก ก���=��!��=��ก��	
��+ก	
��������������	ก������
��*��ก�(ก��(�ก��-�"��%&'��!���=D���-��)�����"�I���'ก��%����-����	ก��������*��C��	�� 
�
��ก�"��ก
�%=&'�! &
��K��'� I�ก���	C��ก���=��!��=��C��ก��%����-�&
�ก�"��(��I��"�
I���	���C����
ก��
*!H�!"��%�  
 
 
1.2    ������ ����!���ก	 �#$�% 
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E+ก ��=�!	��!	)��������<C��ก��%������-��)�������ก��%������-�"��%&'��!     

��ก���-�	�!I���	���C����
ก��
*!H  
 

1.3    ��#'	����ก	 �#$�% 
 

H0 : ก��%������-�"��%&'��!���ก��%������-��)�����)��������<��ก���-�	�!
I���	�����
ก��
*!H%�"��ก�"��ก
� 
 
1.4    ���������ก	 �#$�% 

    
E+ก �I�ก���	C��ก��%����-����	ก��������*��ก�(ก�������-�"��%&'��!�����-��)�

���;+����"�I���	���C����
ก��
*!H ,&!��'C'��J�C��	�� 
�(&���	!�L�!�����&��
ก��
*!H
��"�=����E%�! ;+��(�E+ก �C'��J���!=g *.E. 2543-2549 (7 =g) ,&!�C�	�C�ก��E+ก �C'��J�
C��	�� 
�(&���	!����	�� 
��
	��������กก��"�������ก������ก��"������&��
ก��
*!H��"�
=����E%�!ก����&%�' !ก��'�ก��"�-��)�� (Banking) ก��"����������
ก��
*!H (Finance and 
Securities) ก��"�=��ก
��������=��ก
�L
! (Insurance) ������(�ก,)����'�����ก������C��
	�� 
����"��K��ก�"��(�ก	�� 
������&������ก�������] ���ก��"�	�� 
�(&���	!����!J"
����"��rst�rJ����ก'%Cก��&��������� (Rehabco) C'��J�����'��ก����(
!�=D�C'��J�C����'����
���
(&���	!������&��
ก��
*!H  

 
1.5    �*�$�	ก�+���ก	 �#$�% 
 
 1. ������(�ก�������ก��	
�� �	
	�� 44 �������	ก�������������	��*��ก�(ก��
%�"%&'ก����&��'	�� 
��'����������	ก��������*��ก�(ก���*�������(�ก�	ก���������(+������<
�กQ	C'��J�%&'��*��	�� 
���(
&����	ก��������*��ก�(ก����"��
K� 
 
 2. ������(�ก�������ก��	
���	
	�����E+ก � �I�	
�)
	��'�
K���"=g 2543 <+�=g 
2549 (+������<���C'��J�C��=g 2543-2549 ��"��
K������ก��E+ก � 
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1.6    � �-%.�!����	+�/	$�0+* �� 
 
1. �*����=D�=��,!��H�ก"�
ก������������<���ก��%����	ก��������*��ก�(ก����

	
��+ก��!ก�����������&'�!��-�"��%&'��! �����-��)����%=��'�=D��)��������=��ก�	ก��
�
&����(��ก������� 

 
2. �*����=D�ก��=�������"�ก��%����-����	ก��������*��ก�(ก����(
&��������-�"��%&'

��!�����-��)�����
K��)�G)"��"�ก��ก���
&����(C���
ก�������ก�"��ก
� 
 
3. I���%&'(�กก����(
!(��=D���������'�ก"��"�!���C��L�)�
���ก��*
e������

=�
	=����������ก��	
�� �*�����'C'��J����=D�=��,!��H�"�ก���
&����(ก
	IJ'���ก�!�C'�� 
 

1.7    ��	+����2����3�ก	 ����4�ก	 �#$�% 
 
���!���*�-H�	
	�K�C
K������ก���������&
��"�%=�K 
 
	��� 1  ก�"��<+�)������)
����)����=D���C��=O��� �
�<�=����)HC��ก����(
! 

��������ก����(
! C�	�C�C��ก����(
! C'�(��ก
&C��ก����(
! ���=��,!��H��)�&�"�(�%&'�
	 
 
	��� 2  ก�"��<+����)�&���ก�!�C'�� ��ก�����������(
!���ก�!�C'��ก
	ก��E+ก �    )��

��!�����ก�!�C'�� ก��*
e������������ก����(
! 
 
	��� 3  ก�"��<+�=����ก�����
��!"����ก����(
! �)������������'��ก����(
! ก���กQ	

��	���C'��J� ก�����)����HC'��J� ���ก�����=I�ก�����)����HC'��J� 
 
	��� 4  �-�	�!I�ก��E+ก ��=�!	��!	)��������<C��ก��%������-��)�������

ก��%������-�"��%&'��!��ก���-�	�!I���	���C����
ก��
*!H 
 
	��� 5  ก�"��<+�ก�����=I�ก����(
! C'��������(�กก����(
! C'���������*���E+ก �

�"�%=�����)����C'�(��ก
&C��ก����(
! 



�����  2 

   ��ก
����������������ก�������� 
 

  ������� 2 ��	
�������	�����ก���� 2 ������� �������ก�������ก����ก �
����!
 � �"�ก��# $�����%!&���"��'�(����ก���!
 � )*���%"����
������������+,����� 
+ ���	 


������ 1  ����ก�������ก����ก���������������ก���� 7 ���� !� " �ก� 

2.1 ����!+%"�+���������!�/!0�# 
2.2 ����!+�ก����ก �ก��� +1"ก'�2� 
2.3 ����������ก����ก �ก������4ก%5��%�&��ก��� �6� 
2.4 ����!
 �����ก����ก ����������(8��ก'�2����� �6� �9"��%��� �6���

ก���/!��������" ก�� #�5 
2.5 ����!
 �����ก����8;��ก �1"ก����
�กก����"������%�&��ก��� �6� �����

%�ก���'�8;��9"���ก��� �6�2��6;��ก��% +�!��
 
2.6 % ��������6;� +�������4���8��8;��9"���ก��� �6�  
2.7 �'��!�������ก����8;�� 


������ 2  ก��#�$��
��%�&��'�ก������� " �ก� 
                     

            2.8        ���%!&����ก���!
 � 

���%"�����+,������"�����++ �%�2���	 
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������ 1 ����ก�������ก����ก���������� 

 
2.1    ��)� %�� ��������
��*�+�# (Fama, 1970) 
 
 %"�+���������!�/!0�# ����(*�%"�+�������8���" ก�� #�5� 	��"�� ���;��8�����
8;��9"�ก����ก ��" ก�� #�5� 	�������+��,��"�� ��(*� ����!+��	����ก&�������6�����19;"��4�)*�) �
8�����8;��9"�������9� 	���+���9�8�������" ก�� #�5����'���;��ก��% +�!��
)�	�����8�� + �� 	�
�������?

4� �8���" ก�� #�5 
����;��(*�8�����8;��9"�����������9;�";�� 	���+ @+�2������%
�#���8;��9"���+�%�%���(*�8;��9"���?

4� ��"�8��������ก�A2��";��%��%4ก���5� 	�� �2�
�ก!+8*	�
�!� 
 
 ���
��%�&�������)� %�� �����
��*�+�# 
 
 ����!�/!0�#8��%"�+
��ก!+8*	�2+; 0���%;������28%�2���	 
 

1. ��%"�+��19;"��4�����
'������ก @+�����19;"��4��������%41"�"�%;��ก���'�ก'�2�
�9��4+ � ��+ �������������*�� 19;"��4���"���	�8;������%"�+@+�ก���!������5 �����!��"�)�	�
8���4;� � 	���	ก��% +�!��
8��19;"��4��#�������+���2������(ก���;�ก!+ก����"������"�        
8������2+; 
 

2. 2���%;��4���ก��2+;��)*��8�����8;��9" �"�19;"��4��%"����2+;� �8�����
8;��9"����"�2"�"���ก � 
 

3. 8�����8;��9"�ก!+8*	����6!��4��"�8;��9"�%"����2�8*	�%�ก � 
 

4. 19;"��4�����%��%�8�����8;��9"���������+��,��"��%,���� ������%4��;����
�4;���"������"�%��8�����8;��9"������+��,� 
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�4���)��������
��*�+�#���%��  
 

 �CDE�����  ก"����ก��ก'���+�����" ก�� #�5��%"�+�����ก���8�8 ����9��5
0���%;�(��ก���5�������� �����" ก�� #�5
����ก �����%"�+ )*���'���;ก'�2�������A�D&ก!
 
(Economic Profit) ����'����
�ก1"%��������1"%��������2+;� �� ก+;����!��4��������ก �
A9��5 ���%!&������!�/!0�#8��%"�+�4� ��������!+���8���%�
�ก�CDE��������(��ก���5
��������  @+�����4ก%5ก �ก��ก'���+�����" ก�� #�5���(��ก���5���2������ (�!����"    
�8���� %�5, 2539) ���%!&������!�/!0�#8��%"�+�4�
��'����!������5�� 8;��9"�+ � �����ก��
�1��#���1"%������" ก�� #�5����ก��% +�!��
8��19;"��4�����2�  �#���#!
������%"�+�4�2+;
��ก��%������ (Market Reaction) %�8;��9"��"�� 	�
�!�  ��%"�+���������!�/!0�#����
���9��5 ����8���" ก�� #�5
����;��(*�8�����8;��9"�������9� 	���+����� ���� ��+ �"�19;
"��4�
�2������(�6;8�����8;��9"�#����'�� %��1"%�����2��ก%! (Abnormal Return) 2+;
�#��� 8;��9"��"���	2+;��9������������;���";� + �� 	� ������%"�+8���" ก�� #�5
����ก ��9"
�������;
�!� (intrinsic value) ��ก8;��9"8������������0��!2+;���;�������%,����������
�" ก�� #�5����������"�6;���ก�����;��8�����8;��9"��+���%"�+� 	��!2+;������!�/!0�#
�������9��5 

 
 8�����8;��9"����#�2�� �19;"��4� �����(
'���ก��ก���� 3 ��+ � ��� 
 
1. 8;��9"%"�+ (Market information) ����(*� 8;��9"�ก����ก ������"���!���)�	�

8���" ก�� #�5����ก!+8*	��";� 
 

2. 8;��9"��/����� ��2� (Public information) ����(*� 8;��9"�ก����ก �
�?

 �#�	�&��8����!D � �6� 8;��9"ก'�2� ��!��?�1" ก���%ก�4;� ก�����ก!
ก�� ก��# $��
1"!%0 �^5��� �4�0�#19;��!��� �!/�ก���_!� %!���� �6� ก��#��ก��5ก'�2� ����%;� 
 

3. 8;��9"�4ก����0� (All information) ����(*�8;��9"� 	���+����ก!+8*	� � 	�8;��9"
��/�����"�8;��9"0���� 
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 %������!+%"�+������!�/!0�# (Efficient market hypothesis ���� EMH) �����(

'���ก��+ �����������!�/!0�#%����+ �8��8�����8;��9"����#�2�� �19;"��4����� 3 ��+ � ��� 
 

1. ���
��*�+�#�� ��%�5� (Weak-Form  Market Efficiency) 
(;�8�����8;��9"���19;"��4��6;��ก�������!��#���% +�!��
)�	�8���" ก�� #�5 ��� 

8;��9"%"�+ )*��2+;�ก 8;��9"�ก����ก ������"���!���ก��)�	�8���" ก�� #�5����ก!+�";� ��+���
�����?

4� �8���" ก�� #�5��%"�+�" ก�� #�52+;���;��(*�8;��9"%"�+������;���";� ��+���
%"�+������!�/!0�#��+ �%�'� + �� 	�ก���6;����!+ก���!������5�" ก�� #�5+;������!��#���ก��
#��ก��5�" ก�� #�5 
*�2�#�� %��1"%�����2��ก%! (Abnormal Return) 
 

2. ���
��*�+�#�� ��ก��� (Semi-strong Form Market Efficiency) 
(;�8;��9"8��������19;"��4��6;��ก�������!��#���% +�!��
)�	�8���" ก�� #�5

��ก
�ก8;��9"%"�+�";� 19;"��4�� ��6;8;��9"� 	���+)*����/����2+;� ������"�����9 2���
�
����8;��9"�ก����ก �ก��1"!% ก����!� ก����!��� ก��� �6� � 	�8;��9"���+�% �?

4� � �"�ก��
��+ก���5 ��+��������?

4� �8���" ก�� #�5��%"�+�" ก�� #�5��	2+;���;��(*�8;��9"%"�+�"�
8;��9"��/����������;���";� ��+���%"�+������!�/!0�#��+ �ก"�� + �� 	�ก���6;����!+ก��
�!������5�" ก�� #�5+;������!��"�����!+ก���!������5�?

 �#�	�&���#���#��ก��5����
�" ก�� #�5 
*�2�#�� %��1"%�����2��ก%! (Abnormal Return) 

 
3. ���
��*�+�#�� ��
4� (Strong Form Market Efficiency) 

(;�8;��9"8��������19;"��4��6;��ก�������!��#���% +�!��
)�	�8���" ก�� #�5 2+;�ก 
8;��9"�4ก����0� � 	�8;��9"��/�����"��!�68;��9"��/���� �����?

4� �8���" ก�� #�5��
%"�+�" ก�� #�5��	2+;���;��(*�8;��9"�4ก6�!+������;���";���+���%"�+������!�/!0�#��+ ��9� 

*�2���19;"��4����+����ก"4��+�"���������(#�� %��1"%�����2��ก%! (Abnormal Return) 
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2.2    ��)� �ก����ก��ก���� H�ก5�"� 
 

  �!/�ก��� +1"ก'�2����� �6������(������� 2 ����0� ��� ก��� +1"ก'�2�
�ก
���ก���"���%4ก���5���� �6� (Transaction Approach) �"�ก��� +1"ก'�2�
�กก!
ก��� 
(Activity Approach) (��/�ก4" �ก���%!ก��
�� �"� A!"�#� A��
 ���#6�, 2543: 101)  

 

 ก���� H�ก5�"���ก���ก�����I%Jก���K�����LM�  

 
  ก��� +1"ก'�2�%������!+��	��
�������ก���"���%4ก���5���� �6�����ก!+8*	�ก �
0����กก!
ก�� �6� ก��ก9;��� ก��8���!��;� ����%;� ���� ��
�������ก���"���%4ก���5���
� �6�����ก!+8*	�0����ก!
ก�� �6� ก��@��� %(4+!����%���#����6;��ก��1"!% ก���6;���������%�� 
����ก���?�������6;
��ก��1"!%  ����%;�        ����!+��	�'���;ก!
ก��� ��*ก���ก���"�
��%4ก���5���� �6�����ก!+8*	������������"�� �6� @+���4��";�ก'�2�%������!+��	��" กD�� 5 
���ก�� + ���	 (���46 # 6�%��ก9" �"� ��A ก+!g ���(�A����h, 2546: 3) 
 

   1. ก'�2�����1"��
�ก��%4ก���5�������ก��
�!�����ก!+8*	��";� (Actual Transaction) 
@+�����1"��
�ก��%4ก���5�������ก������ก!+8*	�� 	�
�ก0�����"�0����กก!
ก�� �6� ก��8��
�!��;��"���!ก����;�ก�4��"0����ก(�����ก!+
�ก���ก��0����กก!
ก�� �����%4ก���5
0����ก!
ก�� 2+;�ก ก���6;����ก���?�����!��� #�50�������5ก� )*����%4ก���50����ก+9
���
�������6���(����กก�� �#�������ก����" ก&��
�ก�4��"0����ก�����ก�� 

 

  2. ก'�2����� �6�����ก��� +1"���ก����!�8��ก!
ก��0����6����"����ก'���+ 
*���ก��
������������"�� �6���ก������+ � 

 

 3. ก'�2����� �6�% 	���9��#�	�&��8���" ก���2+;����'����6; 
 

 4. ก'�2����� �6�����ก��� +���6;
��@+��6;�����4��+!� 
 

 5. ก'�2����� �6��6;�" ก
 ��9���2+;����ก!+8*	�ก ����
������ก����8;��ก ����2+;� 	� + �� 	�
%;��4������������ก!+8*	�����������+
*���
�กก���?���� �#�����;��+�";��ก ����2+; ������
��"��
*���+���;�9��!��� #�5�ก2���+%�2� 
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            ก���� H�ก5�"���กก��ก���  
 
  %������!+��	ก!
ก��
�� +1"ก'�2�@+�#!
����
�กก!
�����ก��+'���!�/4�ก!
    �6� 
ก��1"!% ก��8�� 
�(*�ก���ก,���!���8�� + �� 	� ก'�2�
*��ก!+8*	�
�กก��������1"8��
�����'���,
 )*��2��6������ก����+����(*������'���,
�����
�ก!+8*	�  ก!
ก��
*���;�������
��
ก!
ก�������ก!+8*	�@+�2����
ก����"������"����9"�� ����!+��	��8;�+� ��� ก!
ก�������(� +1"
ก'�2�%��� %(4������58��ก��+'���!���� �"�19;��!���8��ก!
ก�� �����(� +����!�/!0�#��ก��
+'���!����8���%"�ก!
ก���2+; 
  
2.3    ��)�������ก����ก��ก������Jก%K��%�&��ก����LM� 
 
 �
�����K 
�MN��$�K (2543) 2+;�8��������������� i�4�0�#8����%�&��ก��� �6�j 
@+�ก"���� ��%�&��ก��� �6�2��6% �� +��������(���;��0�#��ก!
ก�������6�� 	��6���	2+;
��������� �%��%�&��ก��� �6���
�ก����!+�������ก�����ก���_!� %!�"����%!&�����
���ก�� + �� 	�ก��ก'���+��%�&��
*������#���ก�����4(*�����!+�"�����_!� %!)*���6�����
�
�����(���;����%4ก���5����A�D&ก!
2+;����������� �"���;��������A�ก19;�6;��ก����!�
��ก��% +�!��
2+;��6����"���*������ 	� ��%�&��ก��� �6�����8;���+�ก!�2� 2�2+;����������

������!��������4�0�#�9�����2� �#�����
������2��������ก �ก!
ก���������0��������
8��+ �'��� ���%�&��ก��� �6����+� �����%�&��ก��� �6���������(���;��0�#8��ก!
ก��2+;
����������� ก����k+�1�8;��9"�����#���#���
����������ก8��ก������ ���;����%�&��
ก��� �6����%��ก ��'��� ��%"������A �"��'��� �ก!
ก���%"�����0�2+; �!����������;����
���
�"������������'��� �ก��
 +�'���%�&��ก��� �6�2�� ���ก��A*กD� �!
 �����
�!�
 � 
�"������� @+�19;�9;��������������(�"������ก���5 �����������!��� �"���ก�����ก�����
@�����6 +�
� #!�9
�5������ ���4�2+;+;���" ก&�� ��ก� 	�ก��
 +�'���%�&��ก��� �6����
�'��*�(*�1"��ก���_!� %!+;�� ��ก����!����
 +�'�%����%�&��ก��� �6����+����
���;8;��9"���
6 +�
� �"��#���#�%�ก��% +�!��
8��lm��%��� @+�2�ก���;�ก!+������������กlm���+lm��
��*������2�����/��� 
 
 
 
 



 13 

  �.���)��%�K �#����������$�K (2545) 2+;�8��������������� ��!D ����6�ก �ก���6;
��%�&��ก��� �6���ก" ��������	6�	��;��,�(*������'�� ��"����@�6�58��ก��
 +�'���
ก����!�%���" ก8����%�&��ก��� �6������������A (International Accounting Standards: 
IAS) �����%�� ก"��4��"���!D ��������19;
 +�'���ก����!� @+��r#�������!���'��� ���!D ����
+
���������%"�+�" ก�� #�5 �#������ก �������ก���'���;��ก����!����������6���(����ก8*	���
���%�8��� ก"��4�%�������A )*��(���������
9��
����'�� �������*����ก��"��4� �?

4� �%"�+
���ก����!�����'�� �8��@"ก 2���
����� New York Stock Exchange ���� London Stock 
Exchange ����%"�+���ก����!�������" ก�� #�5
�ก��!D �%���� ��@"ก�'�ก��)�	�8��ก ���%"�+
ก����!���"���	 �#���r�� 	�
*��ก!+/4�ก���ก��"��4�����!D �%��6�%!��ก8*	� ����
'�������ก��
�6;8;��9"����ก����!�
*�����ก8*	� �������1" ก+ �����'�� ��'���;��!D ���"���	�6;��%�&����ก��

 +�'�� �6����������ก � � ����� IAS �#�����ก
�ก
��'���;��ก����!����%�ก��#!
����
�������������ก���"��ก"��4�8��� ก"��4��";�� ��#!�������6���� ����;ก �� ก"��4� ���2�(*�ก��
"+%;��4�8����!D �19;
 +�'���ก����!������ก�����
���"���ก����!�8����!D �%�(;�������!D ����
%;��ก��2�8���" ก�� #�5�������A��������6;��%�&��ก��� �6����%��ก ��������A2��  

  
2.4    ������������ก����ก��)���
����Q���ก5�"������LM� �4�)��%����LM�'�ก���*����
��)�I��ก���#�K 
 
 Easton and Harris (1991) A*กD����������(8��ก'�2����� �6���ก���/!���
1"%�����8���" ก�� #�5 ���19;�!
 ����9"��%4
9��

�ก����!+����� � %�����8��ก'�2����
� �6������������ก ������" ก�� #�5 � %;���+�����������6��+���ก �� %��1"%��������19;(��
�4;�
�2+;� � 
*�(����� %�����8��ก'�2�%������" ก�� #�5������� �# �/5ก �� %��1"%�����
8���" ก�� #�5� 	� ���19;�!
 �
*�%;��ก��%��
�����ก'�2����� �6� � 	���+�?

4� � ��+ก���"�
ก����"������"�8��ก'�2���+�?

4� � ������� �# �/5�"������(�/!���ก����"������"�8��
1"%�����8���" ก�� #�52+;����2� ���(*�ก������/4�ก!
��ก'�2����2���+�� � (Unexpected 
Earnings) �� 
������(�/!���ก����"������"�8��1"%����������ก!��ก%! (Cumulative 
Abnormal Returns) ����ก!+8*	�2+;����2� )*����+��� ก'�2����� �6������������(��ก���/!���
1"%�����8���" ก�� #�5 2���
�������+��"��+ ������%4ก���5�����ก%!����2� 
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 1"ก���!������5@+��6;8;��9"��� ก'�2�%��4;����
'��z����� �1"ก����
�กก���%ก�9"��
�4;� (Stock Splits) �"��4;��?�1" �"������" ก�� #�5ก �1"%���������+���8���" ก�� #�5���
�� ���4�" กD���+���ก � 6���z �.A. 1969-1986    ���!������5����(+(���6!��+���� 
(Univariate Regression Analysis) �"��!������5����(+(���6!�#�4 (Multivariate Regression 
Analysis) ���0��% +8��� � 	�8;��9"������ (Pooled) �"������ก����z ���ก_�� ก5�"����
��LM��� �T��J��� �� ก��� ��ก���������������ก5�"��� �T��J���
����Q'M�'�ก��
�*����H�%�������I��ก���#�K" ����� @+�ก'�2���+�?

4� �
��/!���2+;+�ก��ก��
��"������"�8��ก'�2� �"�ก'�2���+ก�� %��"'�+ � ����������������
�ก�� R2  8���%"���ก��
��ก
�ก��	 �����#!
����ก'�2���+�?

4� ��"�ก����"������"�8��ก'�2���+�?

4� ����ก � � �
�����(�6;�/!���ก����"������"�8��1"%���������8���" ก�� #�5� 	�ก����ก%!�"�2��ก%!
2+; ��+��� ก'�2����� �6������(�6;�/!���1"%�����8���" ก�� #�52+; 
 
 Warfield and Wild (1992) A*กD�(*������ �# �/5������ก��������ก'�2����%"�
6����"�ก �1"%������" ก�� #�5  6����"����A*กD� ��+ ���	 ก'�2����2%���� ก'�2���� 6 �+���
�"�ก'�2�����z )*��1"ก��A*กD����4�� ก'�2����2%������� ��'�� ���ก���/!���ก��
��"������"�8��1"%��������2%���� @+��'�ก��A*กD�% 	��%2%������� 1 �z 1983 
�(*�
2%������� 4 �z 1986 2+;�� adjust R-square ���ก � 0.39%  �"�#���ก���� adjust R-square 
�9�8*	�������� �����6����"� ก��������ก'�2�������8*	� 
�ก1"ก���+���ก���!������5����
(+(�� 2+;�� adjust R-square ���ก � 1.78%  �'��� �ก��������ก'�2���� 6 �+��� �"� 5.55% 
�'��� �ก��������ก'�2�����z  ��+���; ��,��� ก5�"���)���
����Q'�ก���*����
H�%����I��ก���#�K ����������ก��������ก5�"�����V���������W�M�K%����ก���J�'�
ก��%� 
��'����J� 
 
 Pimpana Srisawadi (1996) A*กD������ �# �/5������ก'�2��4�/!ก �� %��1"%�����
8���" ก�� #�5�������A2�� 19;�!
 �%;��ก��%��
����� 8;��9"ก'�2��4�/!�����@�6�5%�ก��
ก'���+�����" ก�� #�5����2� @+�A*กD������ �# �/5������8;��9"ก'�2��4�/!%��4;�ก �
1"%�����8���" ก�� #�5%"�+6�� 1 �z ������"� 12 �z (�.A.1979-1990) #��� 8;��9"ก'�2���
���@�6�5
�!� @+���;6���z �.A. 1979-1985 ����� �# �/5
�� �2���� ��'�� � �%6���z �.A.
1986-1990 )���
��#��*K��I����ก5�"�
J�*�ก����%��H�%�������I��ก���#�K��
���
5�)�L�M����ก���
Q�%��������ก ��"��" �H����"� ��;
��+���@+� 1) ��"����
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�������"��!/�ก���'����1"%������ก!��ก%! 2) ��"����6����"�����6;�'����1"%�����
���� �"� 3) ��"����% ����ก���'����ก'�2��4�/!�����+�� � 
  

Graham and Bailes (1997) ������������������4���8��8;��9"8�����ก��ก'�2�%�
�4;��"��9"��%��� �6�8���" ก�� #�52��ก �8;��9"�+���ก �8����� &����!ก��"�8��� �กCD 
�#���#!
������ �%"������A��;�����'�� �ก �8;��9"�+��ก��ก'���+�����" ก�� #�5��กก�� 
������
�ก��� &����!ก��"�8��� �กCD����%�&��ก��� �6�����";��ก � �"���9�%;ก"4�%;�������
� �6���� Anglo-Saxon accounting �6��+���ก � @+��������%ก%��ก ����������'�� ���������� 
�#������������� �กCD��4��%��;%������!��� #�5����0����+!� ����� �"��4�ก��5�#!��2+; ��8�����
��� &����!ก�2���4��%��;�'��6�� 	� �'��� �2������%�&��ก��� �6�����ก";�����ก �����!ก��%
��4��%��;%������!��� #�5+ �ก"���#!��2+; 

 
 ก���!������5��!��
�กก���'��� R2 %��1"����!
 �8�����19;�!
 �%���2+;�ก Bernard 
(1994) �6;�� R2 8���9"��%��� �6�8����� &����!ก� �"� King & Langli (1997) �6;�� R2 8��
ก'�2�%��4;��"�����%��� �6�8��� �กCD �������������ก �1"���2+;
�กก���!������58;��9"%��
���������������
'��+��� �ก���� #.A. 2540 8��2�� �����z �.A. 1996 ���A*กD�@+�2�
���ก"4�/����� /4�ก!
��!��4��"��" ก�� #�5 �"�/4�ก!
���ก �0 ��"����ก �6��!% 
'����
% ����� 256��!D � ���ก_������4�ก5�"�
J�*�%��IJ������Jก�����_
����Q�*����ก��
������������)�I��ก���#�K" ���กก����4�)��%����LM� #!
����
�ก�� R2 ����#!��8��
ก'�2����� �6�(��� &����!ก� ���� 0.59 � �กCD 0.55 �"�2�� 0.52)  �����ก ��9"��%��� �6� 
(��� &����!ก� ���� 0.54  � �กCD 0.44 �"�2�� 0.40)  ก�������!��������4���8��8;��9"���
�#!�� �6;�!/��!������5����(+(����� 2 8 	� (Two Stage Least Square Regression Analysis) 
@+�8 	���ก �'������8���4���8��8;��9"����#!��8��ก'�2�%��4;� 
�กก��ก'���+��;�9"��%��
� �6�����% ����%���"�ก'�2�%��4;�����% �����!��� �#����'�����������"�� (Residual) 2��6;����
% �����!�����8 	���� 2 8����ก������6;ก'�2�%��4;�����% �����!��� �"������" ก�� #�5����% �
���%�� +;���4���8��8;��9"����#!��8���9"��%��� �6�
��" �ก � ��� �6;ก'�2�%��4;�����% �
���%���"��9"��%��� �6�%��4;�����% �����!�����8 	���� 1 �#����'�����������"��2��6; ����% �
����!�����8 	���� 2 8����ก������6;�9"��%��� �6�%��4;�����% �����!���  �"������" ก�� #�5
����% ����%�� 1"ก��A*กD�� �������2���" กD���+!� ��� � ก"��4�8��2����;�����'�� �ก �
ก'�2����� �6���กก���9"��%��� �6���ก���6;�/!��������" ก�� #�5 
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 �J�
JM � _���
���%� ���TLL�  
��`�*�a��� �b&K (2542) %;��ก��%��
����� ก'�2�
���� �6��"��9"������ �6����
 +�'�%������_!� %!���� �6�8�������A2�� ก �8;��9"���
 +�'�
%������_!� %!8�������A�!��@��5�����������(��ก���/!��������" ก�� #�58�������A� 	�
�%ก%��ก �����2� �"�������ก'�2����� �6�ก ��9"������ �6��������A� 	���� 8;��9"�+��
���������(�/!��������" ก�� #�52+;��กก��ก �  
 
 1"ก��A*กD���6���z �. A. 1994-1996 8��� 	���������A#��� ก'�2����� �6��"�
�9"��%��� �6����ก ������(�/!��������" ก�� #�52+;�ก";�����ก � ����������;��"� 50 (*� 
�;��"� 60 �%ก'�2����� �6��/!��������" ก�� #�52+;��กก���9"��%��� �6� 
 
 �����#!
����8;��9"����z #���8;��9"8���!��@��5�� R2 ���2��%ก%��ก ���ก� ก ���
�������;��"� 50�60@+��� R2 ����#!��8��ก'�2�� �6��9�ก���9"��%��� �6� �%"+"�
�ก
�;��"� 40  ���z �.A. 1994 �����;��"� 30 ���z �.A. 1996 8�����8;��9"8��2�� �� R2 ����#!��
8��ก'�2�� �6��9�ก���9"��%��� �6�����%������� ���
�ก�;��"� 14 �����;��"� 35 �"��;��"� 
56 %��"'�+ � )*����+���;��,��� ก5�"������LM���)���
����Q'�ก���*������)�
I��ก���#�K��กก����4�)��%����LM� 
 
 Kanogporn Narktabtee (2000) 19;�!
 �A*กD��� �����+�% �� +1"ก��+'���!���� ��� 
ก'�2� ก������!��+
�กก!
ก���+'���!���� ก������!��+
�กก!
ก���"��4� ก������!��+
�ก
ก!
ก���
 +����!� �"����2+; 8;��9"�+�����(�6;�/!��������" ก�� #�5��%"�+�" ก�� #�5���
�����A2��2+;��กก��8;��9"���� � 	���	������
�ก1"ก��A*กD��������4���8��8;��9"ก'�2�8��
��!D �
+���������%"�+�" ก�� #�5��������A2�� 6���z �.A.1986-1990 8�� Suchitra 
Vacharajittipan (1990) #��� 1"%���������8���" ก�� #�5��ก��%������%�8��ก��
���ก�Aก'�2��%ก%��
�ก1"ก���!
 �8����� &����!ก� ��� ��;ก'�2�������ก�A
�"+"� �%
1"%���������8���" ก�� #�5ก" ��#!���9�8*	� )*�� Suchitra Vacharajittipan (1990) 6�	�
��� 
��
�����#���19;"��4��6;8;��9"������ก��% +�!��
"��4� �6� % �6�	� +����A�D&ก!
��กก��ก'�2�
���� �6� ���ก��ก ������� ก� �6��"�19;���� �6�� ���4��%��������A2�� ก'���+
��%�&��ก��� �6�r� ���� 25 ��������ก������!��+ ���z #.A. 2536 �"�%"�+�" ก�� #�5���
�����A2��ก'���+��;��!D �
+������� %;��
 +�'���ก������!��+ % 	��%�z #.A. 2537 
*��������
�����
�� % �� +1"ก��+'���!�����+
������(�6;�/!��������" ก�� #�52+;+�ก��8;��9"���� 
�������z �.A. 1994-1997  
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 19;�!
 �2+;A*กD�8;��9"8����!D �
+��������4กก"4��ก��;�/����� /4�ก!
��!��4��"�
�" ก�� #�5 /4�ก!
���ก �0 ��"����ก �6��!% @+���;�����" ก�� #�5����% ����%����ก���!������5
����(+(��8��% �����!����%"�% ���� �� 	�"� 1 % ���� 2+;�ก ก'�2� ก������!��+
�ก
ก!
ก���+'���!���� ก������!��+
�กก!
ก���"��4� ก������!��+
�กก!
ก���
 +����!� �"�
���2+;�" ก ������+;��
'�����4;���� � � � ���� 60 �" �
�ก�!	����������"�� �6� @+���;�9"��
%��� �6�����% ��������4� �"���ก#!
���� 2 ��� 
 
 �������ก A*กD��� R2 ����#!��8��% �� +1"%�����ก���6;�/!��������" ก�� #�5���
�#!��
�ก�9"��%��� �6� #��� �ก��;� 8;��9"ก'�2��z �.A. 1997 �"����2+;�z �.A.1996 8;��9"
� 	���+�����(�6;�/!��������" ก�� #�52+;������� ��'�� �����(!%! �"��� R2 ����#!��8��
ก������!��+
�กก!
ก���"��4������(�6;�/!��������" ก�� #�52+;��กก��8;��9"���� ���"��� 
��� ก'�2����� �6� @+����2+;�����(�6;�/!��������" ก�� #�52+;�;������4+�����+�% �� +1"ก��
+'���!����� 	���+����'����!������5 ��ก
�ก��	 1"
�กก������� R2 ����#!�� %�'�����4+���z �.A. 
1997 19;�!
 ���4��� ��0�������A�D&ก!
������1 �1�� �������4���8��8;��9"���� �6�
�"+"�  
 
 �������� 2 �6;�!/�ก��A*กD� @+��!������5����(+(��8;��9"� 	���+�����ก���� �������
��%�&����������r"������� 0 �"����������������%�&������ 1 ก ������" ก�� #�5 1"ก���!
 �
#��� ก������!��+
�กก!
ก���"��4�������� �# �/5ก �ก������!��+
�กก!
ก���
 +����!�)*��
����% �����!���+;��ก �������ก (Multicollinearity) 
*�2��'�8;��9"ก������!��+
�กก!
ก���
"��4����!������5 1"ก���������������% �����!��� #��� �ก��;� ���2+; 8;��9"�����2+;�ก ก'�2� 
ก������!��+
�กก!
ก���+'���!���� ก������!��+
�กก!
ก���
 +����!� ���2+;�� �������
��%�&�� � �# �/5ก ������" ก�� #�5������� ��'�� �����(!%! �������ก�!������5����z 
����� �# �/58�������" ก�� #�5ก �% �����!��� ���z �.A. 1994 �"� 1997 
������6��+���ก �
1"ก��A*กD���0�#��� �'��� ��z �.A. 1995 �"� 1996 ก5�"������LM�
��#��*Kก����)�
I��ก���#�K��ก���
J  ���������" ����)�
��#��*Kก����)�I��ก���#�K�������
J �M��� �� 
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 Suchitra Vacharajittipan (1990) A*กD�(*��������4���8��8;��9"ก'�2����2%���� 
@+��6;��!D � 
'���� 67 ��!D � ����% �����'��������������"���r"������� (Cumulative 
Average Residuals) ����'����
�ก1"%��8��1"%�����
�!�ก �1"%����������+�� ����
������8*	�+;��% ����%"�+ (The Market Model) 8�����1"ก���!������58�� Angkarat 
Priebjrivat �"� ��� (1994) 
'���� 46 ��!D � ����6;% ����ก���'����%���!/�����1 �1��8��
�����" ก�� #�5 (Price Variability) 8�� Patell (1976) ��4�2+;�� ก�����ก�Aก'�2��4�/!���
2%�����'���;�����" ก�� #�5��ก���� �% ��ก!��ก%!
�!� ����(*� ก'�2��4�/!���2%��������8;��9"
������4���%�ก��% +�!��
"��4�  
 
 ����2�ก,+� ������+������%!&�� ����������� �# �/5������ก����"������"�8������
�" ก�� #�5ก ��!A���8��ก'�2��4�/! @+��������ก������ก'�2��4�/!�#!��8*	� (ก���8��+�) ก �ก���ก'�2�
�4�/!"+"� (ก���8���;��) #�����กก'�2��4�/!�#!��8*	� �����" ก�� #�5
���"������"�2���
�!A�������#!��8*	�+;�� �%��กก'�2��4�/!"+"������" ก�� #�5ก" ���"������"�2��!A����#!��8*	�
�6��+���ก �ก������ก'�2��4�/!�#!��8*	�  )*��19;�!
 ���;��%41"�� ��
�����#���19;"��4���%"�+
�" ก�� #�5��������A2��2�2+;���
8;��9"���� �6��������8��2�+�� ก ���ก��ก ���6����"����
A*กD� % �6�	� +����A�D&ก!
8��2����+�(*�0������/4�ก!
��ก���%!�@% ���(*���
�ก!+
�ก����
�6���(��8�����������(8��19;��!��� 
*��'���;����� �# �/58��ก����"������"�8������
�" ก�� #�5ก �ก'�2��4�/!���"+"��%ก%��2�
�ก����!
 ���%�������A���+�% 
 
 Collins ��)�� (1997) %;��ก��%��
�����ก'�2����� �6��"��9"��%��� �6�� �
����8;��9"��������(�6;�/!��������" ก�� #�5���ก ���%"�+�" ก�� #�5�����A��� &����!ก�
%"�+������"� 40 �z (�.A. 1953-1993) ����2� ������
�ก���+�19;"��4��"�������"6��!
���5
�� 8;��9"���� �6������@�6�5��ก���/!��������" ก�� #�5"+"� �"�%;��ก��A*กD��� �#���
��%4�+ ���������(8��ก'�2����� �6���ก���/!��������" ก�� #�5
*�"+"� �"����������(
8���9"��%��� �6���ก���/!��������" ก�� #�5�#!���9�8*	� ���(*�%;��ก�������?

 ������
1"ก�����'���;�ก!+ก����"������"�
�กก���/!��������" ก�� #�5����+!��6;ก'�2����� �6�2�����
�9"��%��� �6���6����"�+ �ก"�� 
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 Collins �"����2+;�'�ก�������������1"ก���!������5����(+(��8��% ����%�� ��� 
�����" ก�� #�5 � � ��4+�;��8���+������ 3 �" ��!	����������"�� �6� (�#�����;�ก!+����� ���
��
�����" ก�� #�52+;�� �% �2�%�� 8;��9"���� �6����19;"��4�� ��9;�";�) ก �% �����!��� 3 ก"4� ��� 
ก'�2����� �6��"��9"������ �6� ก'�2����� �6� �"��9"��%��� �6�� 	�1"��� 40 �z �"���ก
#!
����8;��9"�%"����ก������6�� 6��"� 10 �z (�ก��;�6���4+�;������ 11 �z) 
'���� 4 6�� 
��� �.A. 1953-1962 1963-1972 1973-1982 �"�1983-1993 �#���#!
���������������(
����#!����ก���/!��� (Incremental Value-relevance) ���� ++;���� R2 
�กก���!������5����
(+(��ก'�2����� �6��"��9"��%��� �6� )*����+�(*����@�6�58��8;��9"���� �6�� 	����
���ก�� 1"���ก_�� 8;��9"���� �6�� 	���������(�6;�/!��������" ก�� #�52+;�#!��8*	� �!2+;
"+"�%���'��!
���5 �%���@�;�8��ก'�2����� �6���ก���/!��������" ก�� #�5"+"� 8�����
�9"��%��� �6������(�6;�/!��������" ก�� #�52+;�#!��8*	�  
 
 Lev and Zarowin (1999) A*กD������ �# �/5������ก��������ก'�2��"�1"%�����
�" ก�� #�5 ��6���z 1977-1996 @+��6;� 	���+ �ก'�2��"�ก����"������"�8��ก'�2��%"��z��ก��
�/!���1"%������" ก�� #�5 1"ก��A*กD�#������ �# �/5������ก'�2��"�1"%�����
�" ก�� #�5 @+�� +
�ก�� R-square )*��#������ �# �/5���"+"�����%�������
�ก�z 1977-1996 
#����� R-square 6-12% ��6���!��z��ก �"� 4-8% ��6���!��z�" � 1"ก��A*กD�#�������
�4���%�ก��% +�!��
8��ก'�2�"+"�������� ��'�� �����(!%!��ก���6;�/!���1"%�����
�" ก�� #�5 
 
 �TLL� 
��`�*�a��� �b&K (2002) ����!
 ���	��� %(4������5�#���A*กD� ���������(8��
ก'�2����� �6��"��9"��%��� �6���ก���6;�/!��������" ก�� #�5%��������"������"������"� 
%��ก����"������"���%�&��ก��� �6� �"�%��ก"4��4%���ก��� @+�A*กD�8;��9"
�ก��
ก����!��"������" ก�� #�58����!D �
+���������%"�+�" ก�� #�5��������A2���z #.A. 
2527-2542 �4กก"4��4%���ก����ก��;� /����� /4�ก!
��!��4��"��" ก�� #�5 �"�/4�ก!
���ก �0 �
�"����ก �6��!% �!/�ก��A*กD��6;�!/�ก���!������5��� �# �/5 �"�ก���!������5����(+(�����
0��% +8��� @+�����4ก%5% ����8�� Feltham-Ohlson 1995 � 	������� �����ก����z���
��ก���2%���� �"���ก%��ก"4��4%���ก��� 1"ก���!������5#!
����
�ก��� �����!�/!g8��
ก��% +�!��
 �"���+ �������� ��'�� �8����� �����!�/!g ก���+���� 	���+�6;��+ �� ��'�� � 
0.05 �"� 0.01 1"ก��A*กD�#��� ���������(8��ก'�2����� �6��"��9"��%��� �6����ก �
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��ก���6;�/!��������" ก�� #�5"+"�%��������"� 2��#!��8*	�%��ก����"������"���%�&��
ก��� �6��"�2��%ก%��ก �������� ��'�� ����%"�ก"4��4%���ก��� 
 
2.5    ������������ก��������ก��H�ก������กก�����������%�&��ก����LM� �����%��ก���5�
����4����ก����LM�"�'M�'�ก��%� 
��'� 
 
 Pannipa Rodwanna (1996) A*กD�1"ก����8����%�ก��ก����"������"����ก��
� �6��ก����ก ���!�"��4����4;��4�
�ก�!/������4������!/����2+;���� %�ก��%������8������
�" ก�� #�5��%"�+�" ก�� #�5��������A2�� 
�กก���'���
#��� ��!D �
+���������%"�+
�" ก�� #�52+;��ก����"������"��!/�ก��� �6��ก����ก ���!�"��4�����!D �����"���!D ����
�ก�!/�
�����4������!/����2+;�����#�����;����2�%�����ก�A8��%"�+�" ก�� #�5@+��6;�!/�ก���� ���4�
������ 2 �!/� ��� �!/�ก���� �1"ก��������ก �ก'�2����� �"��!/�ก���� �1"ก��������ก �
ก'�2��4�/! ��ก��A*กD�1"ก����%�ก��%������8��%"�+ ���ก���+����������4���8��
8;��9" @+�ก��� +
�กก����"������"�8��1"%�������������ก!��ก%!
�กก��"��4���
�" ก�� #�5 @+�(������% ����%�������"������"�%��ก����"������"�8���!/�ก������ �6� 1"
ก��A*กD�@+���4���� �!/�ก����"������"�����6;�!/�ก���� �1"ก��������ก �ก'�2��4�/!���4���
���8;��9"��ก��% +�!��
8��19;"��4� 
 
 Kittima Acaranupong (2003) 2+;�'�ก��A*กD��#���%��
���1"ก����8��ก����"����
��%�&��ก��� �6����z 2542 %������ก����8;����ก��ก'���+�9"���" ก�� #�58��8;��9"���ก��
� �6� ��%�&��ก��� �6�����'���;�ก!+���ก�����ก��� �6��������ก'�2�8�+�4� �"���ก��
��"������"�ก��� +�9"��8�����ก������������5���ก��8���!��� #�5 ก����"������%�&��ก��
� �6�
���1"ก����%������ก����8;����ก��ก'���+�9"���" ก�� #�58�����ก������ �6� 
���ก������ �6�+ �ก"��2+;�ก ก'�2��4�/! ก'�2��"�8�+�4�
�กก���� �@�����;�����	 8�+�4�
�ก
ก��+;�������+!� ������"��4�ก��5 8�+�4�
�ก��+;������!�"��4����" ก�� #�5 ก'�2�8�+�4����
� �2��ก!+8*	�8���" ก�� #�5�#����;� �!��� #�5��� ���+!� ����� �"��4�ก��5 ��!�"��4����" ก�� #�5 
�"��!��� #�5����  
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 ก��%��
����6;��ก��(+(�� (Regression models) )*��% ����%�� ��� � %��
1"%�����8���" ก�� #�5 (���������" ก�� #�5) % �����!��� ��� ���ก������ �6� �"�
1"ก�������������% �����4� (dummy variables �6;��ก�����ก"4�% ���������ก����"����
�"��" ���"������%�&��ก��� �6�) ก ����ก�����ก��� �6� ������� ��'�� ��"������������
8����� �����!�/!g8��1"ก�������������% �����4�ก ����ก�����ก��� �6� 
��'����6;��
ก���+���1"ก����8��ก����"������%�&��ก��� �6� 
 
 1"ก��A*กD�#��� �����ก����8;����ก��ก'���+�9"���" ก�� #�58��ก'�2�2�
��"������"��" �ก����"������%�&��ก��� �6� 8�+�4�
�กก��+;�������+!� ������"��4�ก��5 
8�+�4�
�ก��+;������!�"��4����" ก�� #�5 ก'�2�8�+�4����� �2��ก!+8*	�8���" ก�� #�5�#����;���
�����ก����8;����ก��ก'���+�9"���" ก�� #�5 ��8�����ก'�2��"�8�+�4�
�กก���� �@�����;��
���	2��������ก����8;����ก��ก'���+�9"���" ก�� #�5 
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2.6    %�������'M��� )�����)J�)���������4����ก����LM�  
 
 2.6.1   Balance Sheet Model (or Book Value Valuation Model) �6;�#����+���
�������4���8��������ก��%���
�ก��+4" % ������	
���+���;��,�(*������ �# �/5������
�9"��%"�+�"��9"��%��� �6�8�����8���
;�8��   % ������ ก�!
 ��������6;% ����+ �ก"�� 
���! �6� Barth (1994), Francis and Shipper (1999) 
 
 2.6.2   Earning Valuation Model �6;�#����+����������4���8��ก'�2� @+�ก��
�+�������� �# �/5������1"%������" ก�� #�5�"�ก'�2����� �6�   % ������ ก�!
 ��������6;
% ����+ �ก"�� ���! �6� Easton and Harris (1991), Francis and Shipper (1999), Lev and 
Zarowin (1999) 
 
 2.6.3   Ohlson Model �6;�+���� 	��������4���8��% ��"8ก'�2��"��9"��%��� �6�
8�����8���
;�8�� % ������ ก�!
 ��������6;% ����+ �ก"�� ���! �6� Francis and Shipper 
(1999), Lev and Zarowin (1999) 
 
 Balance Sheet Model �����(�8���������ก��2+;+ ���	 

  Pit = α0 + α1BVit + εit                           (a) 
  Pit = �����4;�8����!D � i � ��"� t,   
  BV  = �9"��%��� �6�%��4;�8����!D � i � ��"� t, �"� 

  εit = ���"�+��"���� 
 
 Balance Sheet Model �����(��ก������ Earnings Valuation Model (Easton and 
Harris, 1991) 2+;+ ���	 

  ∆Pit = α0 + α1 ∆BVit + εit                 (b) 

  ∆BVit = Eit � dit                              (c) 
  Eit = ก'�2�%��4;�8����!D � i � ��"�  t, �"� 

  dit = ��!��?�1"%��4;�8����!D � i � ��"� t.   
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 �����ก�� (c) ����ก�� (b), 
 +�������ก������"����+;�� Pit-1  

  (Pit+ dit- Pit-1)/ Pit-1 = α0 + α1 Eit/ Pit-1+ εit   (d) 

   Rit                = α0 + α1 Eit/ Pit-1+ εit    (e) 
 

% �������+;��);��8����ก�� (e) ��� actual return ������ก ���!��?�1" (Rit) % �������
+;��8��8����ก�� (e) ��� level of earnings (Eit) � ��ก,���ก'�2�������+;�������" ก�� #�5 � %;�
�z�����(�/!���ก����"������"�8��1"%������" ก�� #�52+; 

 
�I%JH������������'�� �%'M� Actual return ����%����%����ก��'M� Unexpected 
returns 
����Q
�J�" � ����r 
 

1. Actual return  ��������2+;��
�กก�����ก���%ก Balance Sheet Model  ���� 
Earning Valuation Model 
 

2. #����"�+��"������1"%����������+�� � (expected return) (Collins and 
Kothari, 1989) @+��8����4�� expected return �������+�� �8��1"%��������2�2+;�'��*�(*�
� %���������������
��ก!+8*	��"� expected return ������
'�������ก���6;�� unexpected 
return [Rit- E(Rit)] + �� 	� 
*�#����"�+��"������ unexpected return +;�� 
 
�I%JH������������'�� �%'M� Level of earnings ����%������
����ก��'M� Changes in 
earnings 
����Q
�J�" � ����r 
 

1. 
�กก����� Balance Sheet Model �����(��ก��ก���� Earning Valuation 
Model �"���+ �ก'�2����+;�������" ก�� #�5 � %;��z ����% ����������������ก���/!���
1"%������" ก�� #�5 (Easton and Harris, 1991) �"� (Ohlson, 1991) ����'�ก��A*กD�
����� �# �/5������1"%������" ก�� #�5�"�ก'�2� #��� level of earnings �����(�/!���
1"%������" ก�� #�52+;+�ก�� changes in earnings 
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 2. Level of earnings �����(�/!���ก������98�����ก�� (Transitory Earnings) 
ก'�2�8�+�4��?

4� �����ก!+8*	�6 �������"�2���+��
��ก!+8*	���ก������%8��ก'�2�����z (Ali and 
Zarowin, 1992a) + �� 	� earnings level �����(������ก������0� Transitory Earnings 2+; 
(Ali and Zarowin, 1992b) #���ก���6; earnings changes � �����% ����8�� unexpected 
return �����������%4��;��� �����!�/!gก��%������8��ก'�2� (Earnings Response Coefficient) 
�"�+��"����
�ก������
����� 
 

 3. Biddle and Seow (1994) ���4����ก��#����"�+��"����
�กก���6; changes 
in earnings ��&���������� unexpected return �"�
�ก1"ก��A*กD�#��� level of earnings 
����% ������������(�/!���1"%������" ก�� #�52+;+� 

 

2.7   )5����������ก�������� 

 
 ������ ก� �6��"�19;���� �6�� ���4��%��������A2�� 2+;��;�'�
'�ก +����8�� 
i�" กก��� �6� ���� ��%�&��ก��� �6�j 2�;���� ����������A #�5� �6��� ����(*� ���������
����'���;� ก� �6��6;�*+(�������" ก�_!� %!��ก�������� 
+� ��*ก 
'���ก ��4�1" �"�������
��%4ก���5�ก����ก �ก����!� 
 
 ��%�&��ก��� �6� r� ���� 44 (�� ���4� 2547) ������ ��ก����!�����"���ก����!��r#��
ก!
ก�� �'��!���8���'�A #�5����ก����8;��ก ���%�&��ก��� �6�r� ���	 
 
 ��!D ����   ����(*�   ก!
ก��)*������!D ���������;����*����� 
  
 ��!D ����   ����(*�   ก!
ก��)*�����(*�ก!
ก�����2�2+;ก�% 	����9���!D � �6� �;���4;���� 
)*����90���%;ก������4�8��ก!
ก������ (��!D ����) 
 
 ก������4�   ����(*�   �'���
��ก��ก'���+�@�������ก����!��"�ก��+'���!����
8��ก!
ก���#�����;2+;��)*�����@�6�5
�กก!
ก���%���8��ก!
ก��� 	�  
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 ��ก��#!
��������!D ��������4���!D ��������2�� 	���;+9����'���
��ก����ก�����
2���
��������%����������;��@+�1����!D ��������)*���ก!�ก��ก*����*����ก!
ก������ �ก��;���
ก��������!D �������" ก&����+���;��,�����6 +�
����'���
��ก����ก������ 	�2������(
����4�ก!
ก��+ �ก"��2+; % �����%�2���	(������!D �������'���
����4�ก!
ก��������;��
���
�!�/!��ก������;��ก��ก*����*�� 
 

- ��!D �������'���
��ก����ก�������กก��ก*����*��������
�ก8;�%ก"������ก �19;
(���4;�������� 

- ��!D �������'���
%��กE��������%��8;�%ก"���ก��ก'���+�@����
���ก����!��"�ก��+'���!����8��ก!
ก������ 

- ��!D �������'���
�%�% 	�����(�+(���4��"������)*���'���;���� ����
ก���ก����!D �����19;��!��������������;������������ก���ก����!D � 

- ��!D �������'���
��ก����ก�������������ก�����64����ก���ก��
��!D ��������19;��!��������������;���� ��������ก���ก����!D � @+����
���ก���ก����!D ��"����19;��!�������� 	����'���
����4�ก!
ก�� 

 
 ก"4�ก!
ก��   ����(*�   ��!D �����"���!D �����4ก��!D ��������8����!D ����� 	� 
 
 ���2+;����8��19;(���4;�����;��   ����(*�   ���8��ก'�2�����8�+�4� �"��!��� #�5�4�/!
8����!D ���� �r#���������������2+;���������8���
;�8�����2�2+;����8����!D ����� 	�@+�
���%����������;��1��ก!
ก��������!D �������� 
 
 ��ก����!��r#��ก!
ก��   ����(*�   ��ก����!�����'�����@+���!D ���� @+�19;"��4���
��!D ���� ����@+�19;����;���ก!
ก���������4����ก � )*��ก��� ��*ก� �6���!�"��4�����2�%��
�ก�^58�����2+;���������8���
;�8��@+�%�� (Direct equity interest) 2��6%���ก�^58��1"
ก��+'���!�����"��!��� #�5�4�/!8��ก!
ก�����2�"��4� 
 
 ��ก����!����   ����(*�   ��ก����!����ก"4�ก!
ก���'�������������������ก����!�8��
��������A�D&ก!
��������+��� (A single economic entity)  
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 ��ก����!������;8;��9"�ก����ก �&���ก����!� 1"ก��+'���!�����"�ก����"������"�
&���ก����!�8��ก"4�ก!
ก��@+���� @+�(���� ก"4�ก!
ก������������ก!
ก���+���ก � @+�2�
�'��*�(*�8;�ก'���+%��กE����������4��ก!
ก���%"�������(������กE���������ก
�กก � 
��!D ����%;���'�������ก����!����)*�������!�"��4�����!D ����� 	���+%����%�&��ก��
� �6�r� ���	 ��;��%��!D ����
���" กD�����ก'���+�4ก8;�+ ���	 
 

- ��!D ������&���������!D ����)*��(9กก!
ก����������4���9� 	���+ ��������
��!D ����)*��(9กก!
ก����������4��������� @+����19;(���4;�����8��ก!
ก��
���� 	�19;(���4;����2����!�/!��ก�����2+;� ������"�2�� +�;����ก�������!D ����

�2��'�������ก����!���� 

- %������4�����%��������	8����!D ����2���ก��)�	�8����%"�+��/���� 
(2���
�����%"�+�" ก�� #�5�������A����%�������A����ก��)�	�8����ก
%"�+�" ก�� #�5 ���� 	�%"�+���;��(!���"�09�!0��) 

- ��!D ����2�2+;�'���������9��ก�����ก��8��ก���'�����ก����!�8����!D �
�����;�ก�'�� ก������ก���ก��ก'�ก ��" ก�� #�5�����������ก'�ก �+9�"
�����#���� %(4������5��ก����ก8���" ก�� #�5�+���%"�+��/���� �"� 

- ��!D ����8����!D ����� 	�2+;
 +�'���ก����!�����1��#��#������@�6�58��
��/���6�)*������2�%����%�&��ก��� �6����� ����� ��2� 

 
 �!/������4�   ����(*�   �!/�ก��� �6��'��� ���!�"��4�)*��� ��9;���ก��+;�������4� @+�19;
"��4�
�� ��9;���2+;
�ก��!�"��4������19;"��4�2+;� �ก���?�������2+;
�กก'�2�����8��ก!
ก�����
2�"��4��" �
�ก� ����2+;"��4���ก!
ก��� 	� � 	���	ก���?�������2+;���2+;� ����������ก!�ก��ก'�2�
+ �ก"����;(��������ก�������!�"��4� )*��
�� ��9;���ก��@+�ก��"+�����4�8����!�"��4�� 	� 
 %���!/������4� ก!
ก�����"��4�
�� ��*ก��!�"��4�+;�������4� ก����"������"���
�!��� #�5�4�/!8��ก!
ก�����(9ก"��4�
�2���1"%�� �6���!�"��4�8��ก!
ก�����"��4��"�ก!
ก�����
"��4�
�� ��9;���2+;�#������ก ���!��?�1"������ก�A
��
�กก'�2��" �
�ก� ������ก!
ก�����(9ก
"��4� �����!��?�1"������ก�A
��
�กก'�2�ก��"��4�
�(������ก�������!�"��4��"���;� ��*ก
"+��+������!�"��4� 
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 �!/����2+;����   ����(*�   �!/�ก��� �6�)*��� ��*ก��!�"��4��������!����ก+;�������4��"�
�� ���4�+;��ก����"������"�����ก!+8*	�0���" �ก��"��4�%��� +������19;"��4����!�/!���!��� #�5
�4�/!8��ก!
ก�����2�"��4� @+�1"ก'�2�����8�+�4�8��19;"��4�
����(*�������8��19;"��4���1"
ก'�2�����8�+�4�8��ก!
ก�����2�"��4� (��%�&��ก��� �6� r� ���� 45 (�� ���4� 2547) ������ ��!�
"��4�����!D ����) 

@+���4��";� %���!/����2+;���� ก!
ก��
�� ��*ก��!�"��4��������!����ก+;�������4� � �6�
��!�"��4�
��#!��8*	�����"+"�+;��ก��� ��9;ก'�2�����8�+�4�8��ก!
ก�����(9ก"��4��" �
�ก� ����
"��4�%��� +���8��
'�����4;����(�� ��!��?�1"���2+;� �
�กก!
ก�����(9ก"��4�
��'�2�"+��+��!�
"��4� ��ก
�ก��	 ก!
ก�����"��4���
�� ���4�����%��� �6���!�"��4���;�#!��8*	�����"+"�
������
�ก����4�8��ก!
ก�����2�"��4���"������"�2�%��
'�������2����� ��*ก����ก'�2�
8�+�4���ก�� �6� ก����"������"�����ก!+
�กก��%�������!�"��4� ���+!� ����� �"��4�ก��5 
ก����"������"�����ก!+
�กก����"�����ก����!��"�ก����"������"�����ก!+
�กก���� ���4�
1"%������ก!+
�กก�����/4�ก!
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������ 2 ก��#�$��
��%�&��'�ก������� 

2.8   
��%�&��ก������� 

 
 ������
�ก������!
 ����+�%����
'������ก����'�ก��A*กD�(*������ �# �/5����������
�" ก�� #�5����� %��1"%������" ก�� #�5ก �ก'�2� ��+���� ก"��4���;�����'�� ��"�2+;�'�
ก'�2����� �6����6;��ก��ก'���+�9"���" ก�� #�5 ���! �6� Easton �"� Harris (1991), 
Warfield and Wild (1992), Lev and Zarowin (1999)  ����%;� #���ก'�2����� �6������(
�/!���1"%�����8���" ก�� #�52+;
�!� )*����%�&��ก��� �6������1"ก����ก �% ��"8ก'�2����
� �6�@+�%�� @+��r#��ก ���!D ������ก��"��4�����!D ���� ��!D �����"�ก!
ก���������4�
���ก � � �����  ��%�&��ก��� �6�r� ���� 44 ��������ก����!�����"�ก��� �6��'��� ���!�"��4���
��!D ���� ��%�&��ก��� �6�r� ���� 45 ������ก��� �6��'��� ���!�"��4�����!D �����"�
��%�&��ก��� �6�r� ���� 46 ���������������ก����!��ก����ก ����2+;������ก!
ก������;� )*��
ก'���+��;��!D ����
�
 +�'���ก����!��r#��ก!
ก���#!���%!�
�ก��ก����!���� %;��� ��*ก� �6�
��!�"��4�+ �ก"��+;���!/����2+;���� (Equity Method) �%������%
���ก����ก��%�&��ก��
� �6�r� ���� 44 (�� ���4��z 2547) ��������ก����!�����"���ก����!��r#��ก!
ก�� )*��ก'���+��;
��!D �������
�
 +�'���ก����!��r#��ก!
ก�� %;����+�� �6���!�"��4�����!D ���� ��!�"��4���
ก!
ก���������4����ก � �"���!�"��4�����!D ���� +;���!/������4� 
�กก����"������"�ก��
� ��*ก� �6���!�"��4�����ก����!��r#��ก!
ก��
�ก�!/����2+;�����������!/������4� ��1"��;
ก'�2��4�/!����ก����!��r#���%ก%��ก �  
 

����+,���	��� �'���;19;�!
 �%;��ก��A*กD��� 1"ก����"������"���%�&��ก��� �6� r� �
��� 44 ��������ก����!�����"���ก����!��r#��ก!
ก�� )*��ก'���+��;��!D ����%;����"������"�
ก��� ��*ก� �6���!�"��4�����ก����!��r#��
�ก�!/����2+;�����������!/������4� 
��'���;ก'�2����
�����������	 �����������(��ก���/!���1"%������" ก�� #�5+�8*	�����2� 

 
 ������
�ก���+�% #��%����!
 ����ก"��(*����������(8��ก'�2����9����%��� ��ก��
�/!��������"�1"%������" ก�� #�5 2���
�������+ �ก'�2�  ก����"������"�8��ก'�2���+
�?

4� �  ก'�2�����z ก'�2����2%�����"�ก'�2�%��4;� �%� �2�������!
 ��+���+�%������A*กD��#���
�����������(*����������(8��ก'�2����� �6�+;���!/����2+;�����"��!/������4���ก���/!���
1"%������" ก�� #�5��ก�� 19;�!
 �
*�%;��ก���+���@+��6;8;��9"���� �6� ��� % ��"8ก'�2�
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%���!/����2+;�����"��!/������4�
�ก��ก����!��r#��8����!D �����% �����!�����ก���!������5
����(+(��ก �1"%�����8���" ก�� #�5 
*������(�/!���@+����%!&���" ก (Null 
Hypothesis) 2+;+ ���	  
 
 H0 : ก'�2�%���!/����2+;�����"�ก'�2�%���!/������4������������(��ก���/!���
1"%������" ก�� #�52��%ก%��ก � 
 
 



�����  3 

��	�
�����ก������� 

3.1    ก��ก�������������� 

  
 �������	
����������������ก������������	� �� ��������!"��#��� (Secondary data) ��0
���ก
�������������	��� ��������������1��ก23 (Empirical research) ��1ก��;�<������������          
��ก�����=�1�����"!��1ก����ก�����������2���<�1��	����"�<���ก���>�3=�?���1��@
;�� A<����=��?��������กB����������"�<���ก���>�3=�?���1��@;�� (SETSMART)         
���G 2543 - 2549 ��� 7 �G �>0
����;<��������	
���O������!��?�����"��	
�"�B�ก�
����	P����	
���@Qก2�	R���������� SQ
��������	
"���ก��	<���	�   
 
 1. ������ก�;�"?��!���������G 2543 V 2549 
  

2. �������ก	
��ก����ก�������	�	
�����ก�����ก�;�����ก������P>1�ก��W	
�?��;<���	���� ���W	���!� ;<�=ก? ��ก��?��=�?�ก�;�(�<�!�)�ก�������!������2���?�� 
���2���?��=�1ก��ก��	
����!��?��ก�� ��ก������X�R�����ก���2���?�� ���2���?��=�1ก��ก�
�	
����!��?��ก�� �������G 2543 V 2549 
 
=�1���=��?��������กB������� DataStream ��ก��กZ�������"?�;��	� 
 
 1. ��������"�R�"��=�����ก���>�3�������G 2543 V 2549 
  
 2. �����������ก���>�3�������G 2543 V 2549 
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3.2    ก����
���ก������ 
 
 1.  "����� ����2���	
�<�1��	����"�<���ก���>�3=�?���1��@;�� �	���������<
����	 [ ����	
 31 W����� �>0
����;<��������	
�ก�<�กก�<�����������?������<	��ก����="?�1
����1�1�������	���?������	
��ก�@Qก2  
 

2. "����� ����2���	
�<�1��	����"�<���ก���>�3=�?���1��@;�� �ก�������2��
ก�!?�W��� (Banking) ก�!?������!����ก���>�3 (Finance and Securities) ก�!?���1ก���	��"=�1
��1ก��#�� (Insurance) ��0
���กA���������ก�����������2�����?�	�="ก"?��ก���2����
���<�!"��ก����0
�b 

 
3. "����� ����2���	
 ;� ?O�ก��<��1�#������� ?��ก�! ?����2���	
ก����cd e�c�ก��ก� 

(Rehabilitation Companies: REHABCO) �>0
��� ���1A���3��ก���<�กZ������� �>�1���2��
��ก�!?�<��ก�?����1;�?�	������ก�S0�������ก���>�3���?������	
��ก�@Qก2�>�1O����    
ก�!?����2���	
���?��ก�cde�c�ก��ก����1�� �"��=�����ก�!?�"����?��	
;�?<	��0
���ก�O�1���
W!�ก��;�?�� ��	
���������ก���!�  
 

4. "����� ����2���	
�<�1��	����"�<���ก���>�33=�?���1��@;��SQ
��	ก����!���
���2����ก �>0
�����	��ก�������	�	
�����ก�����ก�;�����ก������P>1�ก��W	�?��;<���	��
�� ���W	���!� 

 
������ก�@Qก2������	�;<���<��0�ก�������>0
�����	�![����"����"��=�1�� ����������

���2���	
�	��ก������P>1ก��ก�"��<����	
��ก�@Qก2 7 �G "���="?�G 2543 V 2549 
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3.3    ����� ������!"�!�ก������� 
 

 ก�@Qก2�������������	�    R�������;<���=����ก�A������� (Model) ��<���
������>��W3���R�"��=�����������ก���>�3ก��ก�;��!�W�"���W	�?��;<���	� ก�;��!�W�"���W	
���!� A<���=����ก�A������� Earnings Valuation Model �@Qก2 �>0
������1����
������>��W3�1��?�ก�;��!�W�ก��R�"��=��������ก���>�3 (Stock Returns) (Easton and 
Harris 1991) SQ
��	���1��	�<<���	� 
 
 
ก���<��� 

Ajt =  ก�;�"?��!�����ก��ก� j ���G t 
Pjt-1 = ���o<������ก���>�3���ก��ก����G t-1 

 Rjt  = R�"��=��������ก���>�3 j ���?����� t 

α0        =  �?���	
 (Intercept)   

 α1     = �?�����1���W�q���O<O�������?�� (Partial Regression Coefficient) 

 εjt     = �����<���0
����?��!?� (Random Error)  [ �?������	
 t  
  

A<��	
 Ajt �������O�W���;<�A<����ก�;��!�W�"?��!�� �� 2 ���=�� �0�ก�;��!�W�"���W	�?��;<�
��	�"?��!��=�1ก�;��!�W�"���W	���!�"?��!�� SQ
��1;<���ก�������>��W3 <���	� 

 

Rjt  =  αt0 + αt1Ajt-E / Pjt-1 + εjt 

Rjt  =   βt0  + βt1Ajt-C / Pjt-1 + εjt 
 
ก���<��� 
 

Ajt-E = ก�;�"���W	�?��;<���	�"?��!�����ก��ก� j ���G t 
Ajt-C = ก�;�"���W	���!�"?��!�����ก��ก� j ���G t 

 �?��"��=���0
�b �����	���������0�����"�� 
 

 
 
 

Rjt  =  α0 + α1Ajt / Pjt-1 + εjt 
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3.4    $��%&����!"�!�ก������� 

 
���W���"��=������������	�"��=���	
�����ก�@Qก2�0� ก�;��!�W�����ก������P>1

ก��ก� =�1��"�R�"��=��������ก���>�3 "����1��	�< <��"?�;��	� 
 

• $��%&�$�� (Dependent Variable) 
 

5�$��%���� 6��ก���7�8 
 

 A<���ก�@Qก2������	���� Annual Return �กB������� DataStream �����=����� 
Return Index 
    RIt   =  RIt-1* (Pt+Dt/Pt-1) 
 
SQ
� Return Index (RI) ;<���ก Annual  Return ก�� Cash  dividend  reinvestment 
[DRETWD(t)] "��	
=�<�<���?� 
     

    RIt   =  RIt-1* (Pt+Dt/Pt-1) 
  �ก���� RIt/ RIt-1  =  Pt+Dt/Pt-1 
 

�� -1 ��ก���;����������������ก� 
     

    (RIt/ RIt-1)-1 =  (Pt+Dt/Pt-1)-1 
    (RIt- RIt-1)/ RIt-1  =  (Pt+Dt-Pt-1) /Pt-1 
    (RIt- RIt-1)/ RIt-1  =   Rt  =  DRETWD (t)     
��0
�   

Dt =��   �����X�R�"?��!���������G t 
Pt-1 =��   ���o<������ก���>�3 [ ��������<0���	
��������ก����o<���
�1�1�������	 �������G t -1 
Pt =��   ���o<������ก���>�3 [ ��������<0���	
��������ก����o<���
�1�1�������	 �������G t  
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• $��%&���9�: (Independent Variables) 
 
ก��=�$>�6?��  
   

ก�;�"?��!��   ���OQ�   �����ก�;���0��<�!��!�W���������<�	
�� �����?�����R��O0��!������
"?���Q
��!�� A<��	
ก�;��!�W�"?��!������[A<�ก���ก�;��!�W� <��������O���P�	
�O?��������ก
���������!�������	
���1=���=�1��ก����?����1��?���<  SQ
���ก���������	����O��<
ก�;�"?��!��A<���� 2 ���� <���	� 
 

 Ajt-E �0� ก�;�"���W	�?��;<���	�"?��!�����ก��ก����G t 
 Ajt-C �0� ก�;�"���W	���!�"?��!�����ก��ก����G t  

 

SQ
�ก�;�"���W	���!��ก�<�กก�������!�"�����ก�;��!�W�����ก������P>1"���W	�?��;<���	� 
 
 
��	�ก��&���&�? ก��=�9?�	�!� �ก�� ��@7�:��ก��	�9>��=
�9����&A���	������?� 
 

ก�;��!�W�����ก������P>1ก��ก�"���W	�?��;<���	�     XX 
 
��ก  �?��=�?��<�!��ก�������!������2���?�� ���2���?�� 
          =�1ก��ก��	
����!��?��ก��    XX 
��ก  �����X�R�����ก�������!������2���?�� ���2���?�� 
         =�1ก��ก��	
����!��?��ก��     XX                XX 
 
6�ก    �?��=�?�ก�;��ก�������!������2���?�� ���2���?�� 
         =�1ก��ก��	
����!��?��ก��      (XX) 
 
ก�;��!�W�����ก������P>1ก��ก�"���W	���!�     XX 
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3.5    ก�������:68������ 

�������	
;<����O=�?�ก������1�3;<��� � 2 �?��<���	� 

9>����� 1 R��������1���ก������1�3����>��[� (Descriptive Analysis) 
��ก������1�3���������"��=��R�"��=������!�� ก�;�"���W	�?��;<���	�=�1ก�;�"���W	
���!�<����?�P�	
� (Mean) �?��W�B� (Median) �?��	
������"�B� (Standard 
Deviation) �?����!< (Maximum) �?"
��!< (Minimum) 

9>����� 2 �����1�3���	����	��������O���ก�;�"���W	���!�
=�1ก�;�"���W	�?��;<���	��	
�	"?�R�"��=��������ก���>�3A<�ก����������	
�กZ��ก��ก�����
=�1�����"!��1ก����ก��������="?�1���2�����< =�1�����1�3A<����A��=ก�� SPSS ��
ก���1���R�=�1�����1�3������ A<�ก�����O�"�������!�� ;<�=ก? ก������1�3ก�O<O��
�����<	
�� (Univariate Regression Analysis) ����=�����=�1=��=�ก���G A<�����? R2 �� �"��
��<������O���������ก�;���ก��W���R�"��=��������ก���>�3 

 

 

 
 



 

 

36 

����� 4 

��ก
�����
��������� 

 
 �����	
����������
���� ��ก
���ก�
�
������������� !"#����
�!�#���ก$�� 
%��ก��"#��  

1. (#��)��*�+,��-�
(�+�.���$
+ ��ก
����/�
�	0(#��)�(�+�.�1%�
�����1�(�+	2#�  ก� 
 ! ��
��� ���$ ��!"# ��� ��$�	2#�1��ก� 
 !��
��� �� �
/
2��$�	2# �                   
"#��/$
�3�� � (Mean) /$
�.��:
� (Median) /$
��� �+����
��:
� (Standard Deviation) 
/$
�)+�2" (Maximum) /$
� �
�2" (Minimum) 

 
2. ก
����/�
�	0�%��������/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������
/
2�1��

ก�
!��
������$��!"#����� ���$������1�(�+	�.ก�.,�0 %�������1�����/�
�	0(#��)�         
H"�ก
��*#�G����*�+��2�
� !"#1ก$ ก
����/�
�	0ก
�G"G���*�+�"� �� (Univariate Regression 
Analysis) .�+1�����1��1��1�ก�
�%P H"��*#/$
 R2 �%Q��.��."/�
��
�
�G(�+(#��)�ก�
!���
ก
�����
������1�(�+	�.ก�.,�0 ��ก�
ก��� !"#��ก
��������/$
��"%ก�� (Outliers) (�+
(#��)�� ����
�
��ก�
ก$���,� �� ���."/$
� ��"%ก��(�+(#��)���ก�
กก
����/�
�	0  S� +�.ก�%Q�/$

��"%ก��(�+�.�1%��
�� 1�"+!�#�)+�
กT 	���� �
�
กT (�+(#��)�.�+	�"� ��
�
���/�
�	0��1�$
��/�.�+ S� +/$
� ��"%ก��������$+���	#��ก
�G"G����� �+���!%�
ก��ก
�%ก�� ��ก�
ก��� ก
�
���2/$
��"%ก���.+*$���"%UV	
� �+� ��!((�+��ก
�G"G��!�$�%Q����+"#�� ��+�
ก
�����+(#��)�
�.�1%��
��
ก�#��!%	
�
ก 1���
ก
��."(#��)�� ��"%ก���
�/$
�.�1%��
�� 1�"+!�#        
�)+�
กT 	���� �
�
กT ��$
+�� 3% (�+(#��)� Swanson, Rees and Juarez-Valdes (2003), 
Anderson, Sweeney, and Williams (2002), Chatterjee and Hadi (1986), Barnett and 
Lewis (1978) 
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4.1 ���������������������� !
�"��"���
�#�ก
�����
���ก
�$%$�  
 
         &'
������� !
� 

 
�
�
+�  4.1 (#��)������+�#�(�+ก�2$��.���$
+ 
 

() *.+. / &'
�����-�� 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 ��� 
��
�������.�"��������
��
"	�.ก�.,�0 346 357 362 384 407 444 472 2,772 
��ก ��
�������.� ��)$��	�$
+

ก
� klm�k)ก��ก
�a 43 51 51 37 45 55 53 335 
   ��
�������.��ก�2$��2�ก�� 

ก
��+��b 58 58 62 66 69 70 66 449 
 ��
�������.� !�$������.V*� 

�����2" 31�./.c 16 18 18 20 20 21 21 134 
      ��
�������.� ��(#��)�!�$

/��G#��d 0 0 2 8 19 26 24 79 
��
�������.� �(#
�ก-p0ก
�
����ก�.���$
+ 229 230 229 253 254 272 308 1,775 

 

a ����.� ��)$��ก�2$�ก�
�.+klm�k)ก��ก
� ��� �+�
ก!�$��(#��)�ก
�S���(
���*$�+� �
ก
���ก�
 
b ����.� ��)$��ก�2$��2�ก��ก
��+��1��%��ก.�q.� ��� �+�
กH/�+��#
+
+ก
��+��1�ก�$
+�
ก����.��

�2��
	ก����� � 
c ����.� !�$���.�����+�"�.V*� - �.��  31 �.��
/� ��� �+�
ก(#��)�� !"#�
กก
�"�
����+
�!�$!"#��)$��

������
� ��ก�
 
d ����.� !�$��ก
��+2�������.�)ก ��� �+�
ก!�$��(#��)�
+�.V*�� �*#��ก
�%�.�ก�
!���+�ก
��+��

�3,
��
ก�����$��!"#�����
�%Q������
/
2� 
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4.2   ก
����&5��������6�ก
�����
���ก
�$%$�  
 
ก
�"��������:
�ก
����.���/�.�+��� �*#�.�1����ก
�G"G���*�+�"� ����ก
�"��� 

�� +� �#�+,��
�-
�,� ��	#ก
�%���
-/$
,
�
������0"#����ก
�G"G����/�
��$
�*� �G�� /�� 
%��ก
�1�ก,��
�-
��ก���(�+/$
�.���$
+� ��"%ก�� (Outliers) ก$���,� �� ���."/$
��"%ก��
(�+(#��)���ก�
กก
����/�
�	0 S� +/$
� ��"%ก��������$+���	#��ก
�G"G����� �+���!%�
กก�-�
%ก�� ��ก�
ก���ก
����2/$
��"%ก���.+*$���"%UV	
� �+� ��!((�+��ก
�G"G��!�$�%Q����+"#��   
��+�
ก
�����+(#��)��.�1%��
��
ก�#��!%	
�
ก 1���
ก
��."(#��)�� ��"%ก���
�/$
�.�1%�
�
�� 1�"+!�#�)+�
กT 	���� �
�
กT ��$
+�� 3% (�+(#��)� 

 
&
ก����&��'
ก
����&5��������6����ก
�����
�����
�$%$�   %�����     

 

1.  /$
�3�� �(�+/$
/�
�/�
"/�� ���%Q��)��0 ���� ���H"�  ∑e/n        
(e
i
 /��/$
/�
"�/�� ��(�+1�$���.���$
+ 1�� n /����
����.���$
+) (ก.��
 �
��*�0�.V*
, 2545)   
                                                                                   

2. /$
/�
"�/�� ����ก
�1�ก1�+1��%ก�� �
������:
����  ��
	�.�
�.���$
+� ��(�
"�	V$��!�$��/�
���
/.V�
ก�.ก�,�
��$
 ก
�1�ก1�+(�+�.���$
+��ก
�
%���
-/$
�.�%������sก
�G"G������ก
�1�ก1�+�ก�#�/��+1��%ก����� ��.���$
+��(�
"�	V$ 
S� +ก
�� �.���$
+��(�
"�	V$�
�t�u�(�"��
ก."�(#
�)$�$��ก�
+ (Central Limit Theorem) �.�� 
��G���$
/$
�3�� �(�+�.���$
+��ก
�1�ก1�+1��%ก��H"�%���
- (Dielman, 1996) ��
	�.�ก
�
���.�/�.�+�����1�$��%P��(�
"�.���$
+�
กก�$
 200 �.���$
+  

 

3. /$
/�
�/�
"�/�� ����ก
�1�ก1�+�%Q������ก.� ก
�"������*#
/$
�G���(�+ Durbin-Watson ���."������$
/�
�/�
"�/�� ��!�$��%UV	
�	�.�,.��0                   
(Autocorrelation) ก.���� � Durbin-Watson ��/$
�(#
�ก�# 2 ��ก�.�	�� + Durbin-Watson ��/$

��*$�+ 1.5-2.5 (ก.��
 �
-�*�0�.V*
, 2545) 

 

4. /$
1%�%���(�+/$ 
/�
"�/�� ��/+� 2 ก/$ 
(�+�. �1%������ 
(Homoscedasticity) ก
��ก�"%UV	
������$+���	#ก
�	
*$�+/�
��*� ��. �1��ก
�"���
�����:
��
!"#!�$G)ก�#�+ ��
	�.�ก
����.�/�.�+���%w�+ก.�ก
��ก�"%UV	
ก
�1%�%���(�+/$

/�
"�/�� ��!�$/+�  H"�ก
�	
�/$
�.�1%��*�+%���
-2ก�.�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P (Christie, 
1987 1�� Basu, 1997)  
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  �
�
+�  4.2   (#��)��.���$
+�2����
	�.��*#��ก
����/�
�	0 
 

() *.+. &'
������� !
���������� �!
�%(ก�** ���� !
����#8�#�
ก
�����
��� 

2543 229 14 215 
2544 230 14 216 
2545 229 14 215 
2546 253 15 238 
2547 254 15 239 
2548 272 16 256 
2549 308 18 290 
��� 1,775 106 1,669 

      
**/$
��"%ก�� ��,��
�-
�
ก�.�1%��
�� ��/$
�)+�
ก 	���� �
�
ก ��$
+�� 3% (�+(#��)� 
  

�
กก
�,��
�-
/$
� ��"%ก��,��$
���.���$
+� G)ก/."��ก��� 106 �.���$
+                  
".+� 1�"+�
��
�
+ 4.2  
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4.3   5$��8�*��9�
 
 

 �
�
+�  4.3 �G����*�+,��-�
(�+�.�1%���
	�.�%P 2543-2549 
 

 
          �$���  1 (#��)���� 

  N      Min            Max           Median          Mean       Std. Dev 
     Rjt  1,669    -0.868  6.602             0.233               0.458       0.816 
     Ajt-E/Pjt-1 1,669  -19.765          29.120             0.137                0.556           2.311 
     Ajt-C/Pjt-1  1,669  -27.415          28.613             0.261                0.435           2.156 
 

 
Min /�� /$
� �
� �2"  Max /�� /$
�)+� �2" Mean /�� /$
�3�� �        

  Median /�� /$
�.��:
�       Std. Dev /�� /$
��� �+����
��:
� 
         Rjt /��     �����1�(�+	�.ก�.,�0��
	�.�	2#� j ��*$�+���
 t  
         Ajt-E / Pjt-1 /��   ก�
!��
������$��!"#�����$�	2#�(�+ก��ก
���%P t %�.�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P 
         Ajt-C / Pjt-1 /��   ก�
!��
������
/
2��$�	2#�(�+ก��ก
���%P t %�.�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�$���  2  (#��)��
�%P                             

  N     Rjt             Ajt-E/Pjt-1         Ajt-c/Pjt-1   

()  Median Mean Std.Dev Max Min Median Mean Std.Dev Max Min Median Mean Std.Dev Max Min 

2543 206 -0.046 -0.025 0.423 1.624 -0.865 0.225 0.245    4.621 20.434 -19.642 0.139 0.122 3.349 13.456 -27.158 

2544 207 0.349 0.499 0.694 3.584 -0.666 0.248 1.302    3.237 20.122 -3.343 0.158 1.208 2.356 26.412 -3.345 

2545 206 0.112 0.180 0.442 2.686 -0.521 0.177 0.423 1.743 4.769 -18.861 0.142 0.295 0.632 4.452 -0.435 

2546 228 0.765 1.016 1.410 6.307 -0.325 0.154 1.423 1.743 27.870 -7.126 0.217 0.333 0.578 3.147 -0.342 

2547 229 -0.086 -0.064 0.300 3.672 -0.721 0.072 0.085 0.094 0.435 -0.222 0.086 0.079 0.066 0.357 -0.156 

2548 245 0.027 0.297 0.325 0.993 -0.942 0.090 0.097 0.106 1.324 -0.245 0.064 0.089 0.067 0.378 -0.167 

2549 277 0.025 0.189 0.896 2.985 -0.682 0.095 0.089 0.170 1.020 -0.950 0.215 0.479 1.231 2.068 -3.269 

 
Min /�� /$
� �
� �2" Max /�� /$
�)+� �2" Mean /�� /$
�3�� �        

    Median /�� /$
�.��:
�            Std. Dev /�� /$
��� �+����
��:
� 
                                    Rjt /��     �����1�(�+	�.ก�.,�0��
	�.�	2#� j ��*$�+���
 t  
                                    Ajt-E / Pjt-1 /��   ก�
!��
������$��!"#�����$�	2#�(�+ก��ก
���%P t %�.�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P 
                                    Ajt-C / Pjt-1 /��   ก�
!��
������
/
2��$�	2#�(�+ก��ก
���%P t %�.�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P 
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�G����*�+,��-�
(�+1�$���.�1%�� �*#��ก
���ก�
��
	�.�*$�+%P 2543-2549            
1�"+���
�
+�  4.3 .�+1�����1��1��1�ก�
�%P H"����$���  1 1�"+(#��)����.�+ 7 %P
��
������
�������.�"������S� +�%Q�!%�
��ก-p0� ก�
	�".�+���� 1,669 ����. /$
� �
�2"
(Minimun: Min) /$
�)+�2" (Maximun: Max)  /$
�.��:
� (Median) /$
�3�� � (Mean)1��/$
�$��
��� �+����
��:
� (Standard deviation) (�+�.�1%�ก�
!��
������$��!"#�����$�	2#�	
�"#���
/

	�.ก�.,�0�#�%P (Ajt-E / Pjt-1) �.�1%�ก�
!��
������
/
2��$�	2#�	
�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P      
(Ajt-C / Pjt-1) 1���.�1%������1�	�.ก�.,�0   

 
���$���  2 1�"+(#��)��
�%P�.�+1�$%P 2543-2549 H"���
������
�������.�               

�"������S� + �%Q�!%�
��ก-p0� ก�
	�"��1�$��%P  /$
�.��:
� /$
�3�� �1��/$
�$��             
��� �+����
��:
�(�+�.�1%�ก�
!��
������$��!"#�����$�	2#�	
�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P         
(Ajt-E / Pjt-1) �.�1%�ก�
!��
������
/
2��$�	2#�	
�"#���
/
	�.ก�.,�0�#�%P (Ajt-C / Pjt-1)            
1���.�1%������1�	�.ก�.,�0  ,��$
/$
�3�� �(�+�����1�	�.ก�.,�01��ก�
!��$�	2#��
�
�����$��!"#���� (Ajt-E / Pjt-1) � �
� �2"��%P 2547 /���$
ก.� -0.057 1�� 0.071 �
���
".� 1��
�����1�	�.ก�.,�01��ก�
!��$�	2#��
������$��!"#����(Ajt-E / Pjt-1) �)+� �2"��%P 2546 /���$
ก.� 
1.380 1�� 1.520 1��,��$
.�+ 7 %P /$
�3�� �(�+ Ajt-E / Pjt-1 1�� Ajt-C / Pjt-1 ��/$
�%Q���ก1�"+�	#
�
��$
 ����.� �"��������)$����
"	�.ก�.,�01	$+%����!�H"��$���	V$ ����
%��ก��ก
���)$���ก-p0� "� /������ก�
!��
กก
�"�
�����2�ก�� G�+1�#����ก
��%�� ��1%�+ก
�
�.��ก�.V*��+���+2�������.�$�� ����.�$��1��ก��ก
�� /��/2��$��ก.��
ก�����$��!"#�����%Q�
�����
/
2���+�ก
��+���3,
�ก��ก
�1�$�.���(��+�ก�
!�(
"2�� 1�"+H"��3�� ��.+��/$
�%Q���ก  

 
/$
�3�� �1��/$
�.��:
�(�+�����1�	�.ก�.,�0��%P 2543 1�� 2547     ��

/$
��"���%Q��,�
���%P 2543 ��%U��.�� �. ���/�
��. ���(�+�.ก�+2�/�����"���ก2�q
,.��0!"#
�ก�"%UV	
ก
�%�.�H/�+��#
+	�����	�$
+�G
�.�ก
��+��ก.��)ก	��� �"���,t�q
/�!"#�ก�"%UV	

ก
��$��/$
(�+�ก2��+���$
+T ��q)��q
/ �"���ก�กu
/���%UV	
�+���
�$��/$
 (- ����%P 2543 
�+���
�"�+!%��)$� �3�� � 40.16 �
/"���
�0�	�.: �
ก�3�� � 37.84 �
/"���
�0�	�.: ��� �
%�
�%P 2542) 1���"���ก.��
���
/
���
�.�"������
"H�ก!"#%�.��.��)+(���  
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�$����%P 2547 %U��.�� �$+��ก����$��)�/$
	�.ก�.,�0 !"#1ก$ �ก�"/�
�!�$�+�
�� 3 �.+	�."*
�1"�q
/��#��$
+�$���� �+���"%P ก
��ก�"H�/���
"(�+!(#	�."�ก ก
��)+(���
��$
+�%Q�%���.��ก
�-0(�+�
/
���
�.�H�ก ��� �+�
กก
�ก$�ก
��#
����
�
%�������.�+��
%�����)#�������
�.� ก
�����H�(�+����:ก��!����.��
ก
�*����.��+ (H"�(�
��.��#���� 6.2 
����ก.�� (�
��.��#���� 6.9 ��%P 2546) %��ก��ก.��.ก�+2��$
+*
��!"#G��ก
��+2��%Q�
��
����
ก (��%P 2547 ก
��/�� ���#
��+��2��$
+*
���,� ��+2�����
�
�2�!� ��ก
�
�/�� ���#
���ก�%Q���"�2���
กG�+ 465 �#
�"���
�0�	�.: ����ก.�� ����"��
�(#
�2�� 583 
�#
�"���
�0�	�.: ��%P 2546) 

 
 ��%P 2546 ��/$
�3�� �1��/$
�.��:
�(�+�����1�	�.ก�.,�0�)+� �2"

��� �+�
�
ก ����:ก����%P 2545 � (�
��.����.��
� �)+ 1��/
"	�
�ก.��$
����:ก����%P 
2546 ���.+(�
��.���$
+�$���� �+ �
�	#ก
�S���(
�	�.ก�.,�0���"����ก�
/��,� �(���ก�$
�"���
�.��
/�%Pก$���
ก1����".��
/
	�.ก�.,�0%�.��.��)+(��� ก
�"�
����+
�(�+����.�"������
H"��������ก�
!��,� ��
ก(��� �q
,/�$�+����
"�+�����)+�
ก �.��
"�ก��������$
+%����1��
��%�����.+/+�"� �
�+ 
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4.4    ก
��%5��5���N
� 
 

�
�
+�  4.4   /�
��
�
�G(�+ก�
!������$��!"#����1�������
/
2���ก
�����
�
�����1�(�+	�.ก�.,�0   

                         
   Rjt  =  αt0 + αt1Ajt-E / Pjt-1 + εj  (1)   

   Rjt  =   βt0 +  βt1Ajt-C / Pjt-1 + εjt  (2) 
 

Year ก'
6��
� Equity R2  ก'
6��
� Cost R2  N 

      ααααt0             ααααt1        β
t0
                β

t1
    

pool 0.168 0.063 0.083 0.215 0.046 0.051 1,699 
  (<0.001) (<0.001)  (<0.001) (<0.001)   

2543 0.041 0.143 0.175 0.038 0.560 0.098 215 
  (<0.001) (<0.001)  0.002 (<0.001)   

2544 0.165 0.213 0.087 0.086 0.421 0.062 216 
  (<0.001) (0.001)  0.002 (<0.001)   

2545 0.137 0.067 0.077 0.025 0.034 0.073 215 
  (<0.001) (<0.001)  (<0.001) (<0.001)   

2546 0.588 0.654 0.134 0.715 0.563 0.092 238 
  (0.005) (<0.001)  (0.004) (<0.001)   

2547 -0.165 1.325 0.163 -0.156 1.684 0.126 239 
  (<0.001) (<0.001)  (0.002) (0.001)   

2548 -0.235 0.541 0.146 -0.126 1.566 0.089 256 
  (0.005) (<0.001)  (<0.001) (<0.001)    

2549 -0.663 1.438 0.095 0.325 0.386 0.071 290 
 (0.002) (<0.001)  (<0.001) (0.005)   

Mean  0.625   0.744    
    (0.025)     (0.020)     

       
          �.���(���+����(#
+�$
+ /�� /$
 p-value  
         Mean /��/$
�3�� �(�+�.�%������s�
�%P / N /�� ��
�������. 
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�
ก�
�
+�  4.4 1�"+��ก
�"���/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����
1��ก�
!��
������
/
2�� ���$������1�(�+	�.ก�.,�0 S� +,��$
 ก�
!�.�+��+���� /�� ก�
!��
�
�����$��!"#����1�������
/
2���/�
��.�,.��0ก.������1�	�.ก�.,�0 - ��".��.���
/.V 0.05
H"�ก
���ก�
��q
,��� (Pool) ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2���/$
 R2 �$
ก.� 0.083 
1�� 0.051 �
���
".� ��� �,��
�-
/$
 R2 S� +	�
�/�
��$
 ก�
!��
������$��!"#�����
�
�G
����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0!"#�$
ก.��#���� 8.3 1��ก�
!��
������
/
2�
�
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0!"#�$
ก.��#���� 5.1 �. �/����
q
,���ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
������1�(�+	�.ก�.,�0!"#"�ก�$

ก�
!��
������
/
2�  

 

��� �,��
�-
/$
 R2 (�+ก�
!�
+�.V*���ก
�����
������1�(�+	�.ก�.,�0 
��,��$
��/$
!�$�)+�
กS� +G���%Q���� �+%ก�� �*$� �.���$
++
����.����"��� ��ก�
(#��)�(�+����.
��%�����	�.:�����ก
 Easton and Harris (1991) � ��ก�
/�
��
�
�G(�+ก�
!���ก
�
����
������1�(�+	�.ก�.,�0 ��ก
���ก�
 ,�/$
 R2  ��)$��*$�+ 5-20%, Warfield and Wild 
(1992) ��ก�
/�
��.�,.��0��	�$
+ก
��
�+
�ก�
!���1�$��*$�+���
ก.������1�(�+
	�.ก�.,�0 H"�,��$
/$
 R2 ��)$��*$�+ 0.5-6%, Lev and Zarowin (1999) ��ก�
/�
��.�,.��0
��	�$
+ก
��
�+
�ก�
!�1�������1�	�.ก�.,�0 ��ก
���ก�
,�/$
 R2  ��)$��*$�+ 4-12% 

  
                        ��� �,��
�-
1�ก�%Q��
�%P,��$
 /$
 R2 (�+ก�
!��
������$��!"#������/$
�
กก�$

ก�
!��
������
/
2� �. �/��ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2���/�
��.�,.��0ก.������1�
	�.ก�.,�01��ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0!"#
"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� H"���%P 2543 ก�
!��
������$��!"#������/$
 R2 �)+� �2"/���$
ก.��#��
�� 17.5 1����%P 2547 ก�
!��
������
/
2���/$
 R2 �)+� �2"/���$
ก.��#���� 12.6  
 

             ก
�� ก�
!��
������$��!"#������/$
 R2 �)+� �2"��%P 2543 �
���� �+�
�
ก��ก
�
%��ก
��*#�
��:
�ก
��.V*�3�.��  44 ��� �++�ก
��+�����1��ก
��.V*���
	�.��+���+2���
����.�$�� �
��:
�ก
��.V*�3�.��  45 ��� �+ก
��.V*���
	�.��+���+2�������.�$��1��
�
��:
�ก
��.V*�3�.��  46 ��� �+�
�+
�
+ก
��+���ก� ��ก.��$��!"#������ก��ก
��$��/#
S� +�	#
G��%���.��ก.�+�ก
��+����
	�.�����������
�.V*�� ��� ���	���	�.+�.��  1 �ก�
/� 2543 
ก�
	�"�	#ก��ก
�� ����
����+�ก
��+���3,
�ก��ก
� �#�+�.��ก1��1�"+�+���+2�������.
�$�� ����.�$��1��ก��ก
�� /��/2��$��ก.�H"��*#�����$��!"#���� (Equity Method) �
�	#�.ก�+2�
������+�$�ก
��%�� ��1%�+
+ก
��.V*�".+ก�$
�H"��$+���	#ก�
!��
������$��!"#������%P 
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2543 �
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0����
"	�.ก�.,�01	$+%����
!�!"#"�� �2" S� +��"/�#�+ก.�+
����.�(�+ Pannipa Rodwanna (2539) S� +��ก�
��ก���(�+
�
��ก
�ก
��%�� ��1%�+
+ก
��.V*��ก� ��ก.��+���+2���	2#�2��
ก�����
/
2��%Q������$��!"#
�����$�ก
�������+(�+�
/
	�.ก�.,�0����
"	�.ก�.,�01	$+%����!� �
กก
���
���
,��$
 ����ก
��%�� ��1%�+� �*#����ก
�%�.���ก�������ก.�ก�
!��2����/2-/$

+(#��)���ก
�
�."�����(�+�)#�+2� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

47 

4.5    (���%W�+Xก-
�*�����  
 
                      %��ก��!%"#�� 

 
1.     ก
��%��������/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2���ก
�

����
������1�	�.ก�.,�0(�+(#��)�� �����$
+(�+ก�
!��
������$��!"#����1��ก�
!��
�����
�
/
2�����+��
".� 1�#�/."����ก 25% (�+(#��)�� �����$
+�
ก� �2" 

 
2.     ก
��%��������/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2���ก
�

����
������1�	�.ก�.,�0(�+����.� ��)$�� SET100 Index 
 
3.     ก
��%��������/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2���ก
�

����
������1�(�+	�.ก�.,�01�ก�
��2��
	ก���           
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 �
�
+�  4.5       �%��������/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
     
2���ก
�����
������1�	�.ก�.,�0(�+(#��)�� �����$
+(�+ก�
!��
������$��!"#����1��  
ก�
!��
������
/
2�����+��
".� 1�#�/."����ก 25% (�+(#��)�� �����$
+�
ก� �2"1�$��%P                  
�
�
ก
���ก�
 

 

   Rjt  =  αt0 + αt1Ajt-E / Pjt-1 + εj   (1)   

      Rjt  =   βt0 +  βt1Ajt-C / Pjt-1 + εjt  (2) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�.���(���+����(#
+�$
+ /�� /$
 p-value  
Mean /��/$
�3�� �(�+�.�%������s�
�%P / N /�� ��
�������. 

 
 

Year ก'
6��
� Equity R2  ก'
6��
� Cost R2  N 

      ααααt0             ααααt1        β
t0
                β

t1
    

pool 0.623 0.152 0.085 0.218 0.089 0.039 418 
  (0.002) (<0.001)  (<0.001) (0.005)   

2543 -0.042 0.065 0.153 -0.086 0.125 0.085 54 
  (0.033) (0.002)  (<0.001) (<0.001)   

2544 0.431 0.112 0.190 0.027 0.483 0.088 54 
  (0.002) (<0.001)  (0.005) (<0.001)   

2545 -0.161 0.173 0.085 0.083 0.310 0.102 54 
  (0.002) (<0.001)  (<0.001) (0.004)   

2546 1.523 1.065 0.177 1.863 1.021 0.110 60 
  (<0.001) (<0.001)  (0.005) (<0.001)   

2547 -0.175 0.154 0.082 -0.126 0.762 0.071 60 
  (0.051) (<0.001)  (0.002) (0.001)   

2548 -0.103 2.513 0.216 -0.453 0.128 0.125 64 
  (<0.001) (<0.001)  (0.023) (<0.001)    

2549 0.093 1.321 0.085 0.187     0.061 0.042 72 
 (0.005) (<0.001)  (0.004) (<0.001)   

Mean  0.771   0.411    
    (0.069)     (0.024)     
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                        �
ก�
�
+�  4.5  1�"+��ก
�"���/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����
1�������
/
2���ก
�����
������1�	�.ก�.,�0(�+(#��)�� �����$
+(�+ก�
!������$��!"#����
1��ก�
!������
/
2�����+��
".� 1�#�/."����ก 25% (�+(#��)�� �����$
+�
ก� �2"1�$��%P�

�
ก
���ก�
 ��ก
�"���,��$
 ��q
,��� /$
�.�%������s(�+ก
��."����� (R2) ก�
!��
�����
�$��!"#����1�������
/
2���/$
�$
ก.� 0.085 1�� 0.039 �
���
".� ��� �,��
�-
/$
 R2 S� +
	�
�/�
��$
 ก�
!��
������$��!"#�����
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�
	�.ก�.,�0!"#�$
ก.��#���� 8.5 1��ก�
!��
������
/
2��
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+
�����1�	�.ก�.,�0!"#�$
ก.��#���� 3.9  �. �/����q
,���ก�
!��
������$��!"#������
/�
��
�
�G��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� 
 

                         ��� �,��
�-
1�ก�%Q��
�%P�� 6 %P�
ก 7 %P� /$
 R2 (�+ก�
!��
������$��!"#������
/$
�
กก�$
ก�
!��
������
/
2� �. �/��%P 2543 2544 2546 2547 25481�� 2549 ��ก�
ก         
�.��,��$
/$
 R2 (�+ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2���1�$��%P1�ก�$
+ก.��
ก S� +�%Q���
��� �+�
�
กก
�/."����ก(#��)�� �����$
+(�+ก�
!������$��!"#����1��ก�
!������
/
2�� �
ก� �2" 
25% (�+(#��)� S� +�
�
�G��#���	#�	���$
 ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
�
�����1�	�.ก�.,�0!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� 
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               �
�
+�  4.6      �%��������/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2�
��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0(�+����.� ��)$�� SET100 Index 

 

   Rjt  =  αt0 + αt1Ajt-E / Pjt-1 + εj   (1)   

      Rjt  =   βt0 +  βt1Ajt-C / Pjt-1 + εjt  (2) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�.���(���+����(#
+�$
+ /�� /$
 p-value  
Mean /��/$
�3�� �(�+�.�%������s�
�%P / N /�� ��
�������. 

 
 
 
 

Year ก'
6��
� Equity R2  ก'
6��
� Cost R2  N 

      ααααt0             ααααt1        β
t0
                β

t1
    

pool 0.278 0.065 0.086 0.162 0.046 0.041 424 
  (0.002) (<0.001)  (<0.001) (0.001)   

2543 -0.245 1.361 0.192 0.175 0.537 0.060 47 
  (0.002) (0.001)  (0.004) (<0.001)   

2544 0.720 0.064 0.089 0.707 0.033 0.024 48 
  (<0.001) (0.001)  (<0.001) (<0.001)   

2545 0.630 0.055 0.083 0.049 0.035 0.035 56 
  (0.002) (0.005)  (0.002) (<0.001)   

2546 0.153 0.068 0.051 0.038 0.045 0.038 63 
  (<0.001) (<0.001)  (<0.001) (<0.001)   

2547 -0.156 1.242 0.169 -0.097 0.664 0.064 68 
  (0.004) (<0.001)  (0.008) (0.001)   

2548 0.202 1.021 0.095 -0.185 0.034 0.031 71 
  (0.004) (0.005)  (0.044) (0.009)    

2549 -0.147 1.102 0.113 0.975     0.452 0.055 71 
 (<0.001) (<0.001)  (0.002) (<0.001)   

Mean  0.701   0.257    
    (0.022)     (0.052)     
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                        �
ก�
�
+�  4.6 1�"+��ก
�"���/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����
1�������
/
2���ก
�����
������1�	�.ก�.,�0(�+����.� ��)$�� SET100 Index S� +�%Q�
����.(�
"�	V$�+�
G�+ก�
+� ���q
,/�$�+�)+ 100 ����.1�ก����
"	�.ก�.,�01	$+%����
!� S� +ก�
	�"�	#��� ��*# SET100 Index �.��  3 ,t�q
/� 2548 �)#���.���+��
(#��)�(�+����.� ��
�
�*� ���)$�� SET100 Index (�+%P 2549 H"�	.ก����.� ��)$��ก�2$��2�ก��ก
��+��1������.� !�$��
����.V*������2"�.��  31 �.��
/�(�+2ก%P�
�
ก
����/�
�	0                
 

                        ��ก
�"���,��$
 q
,��� (Pool) /$
�.�%������s(�+ก
��."����� (R2) ก�
!�
�
������$��!"#����1�������
/
2���/$
�$
ก.� 0.086 1�� 0.041 �
���
".� ��� �,��
�-
/$
 R2 
S� +	�
�/�
��$
 ก�
!��
������$��!"#�����
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�
	�.ก�.,�0!"#�$
ก.��#���� 8.6 1��ก�
!��
������
/
2��
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+
�����1�	�.ก�.,�0!"#�$
ก.��#���� 4.1 �. �/�� ��q
,���ก�
!��
������$��!"#������
/�
��
�
�G��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� 1����� �
,��
�-
1�ก�%Q��
�%P,��$
 /$
�.�%������sก
��."����� (R2) (�+ก�
!��
������$��!"#������/$

�
กก�$
ก�
!��
������
/
2�2ก%P �. �/��ก�
!��
������$��!"#����1�������
/
2���/�
��.�,.��0
ก.������1�	�.ก�.,�01��ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
������1�
	�.ก�.,�0!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� H"���%P 2543 /$
 R2 (�+ก�
!��
������$��!"#������/$
�)+
� �2"S� +��"/�#�+ก.���� !"#�
ก�
�
+�  4.4  
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  �
�
+�  4.7      /�
��
�
�G(�+ก�
!������$��!"#����1�������
/
2���ก
�����
�
�����1�(�+	�.ก�.,�01�ก�
��2��
	ก���           
 

Industries ก'
6��
� Equity R2  ก'
6��
� Cost R2  N 

      ααααt0             ααααt1         βt0                 βt1    
�ก���1���
	
� 0.210 0.069 0.131 0.046 0.213 0.095 240 
  (<0.001) (0.002)  (<0.001) (<0.001)    
���/#
�2%Hq/1�����Hq/ 0.132 0.210 0.235 0.163 0.235 0.213 231 
  (<0.001) (<0.001)  (<0.001) (0.002)    
�.�G2"��1�����/#
�2��
	ก��� 0.075 0.355 0.110 0.064 0.433 0.091 250 
  (0.005) (<0.001)  (<0.001) (<0.001)    
��.+	
����.,�01��ก$���#
+ 0.187 0.162 0.089 0.213 0.168 0.031 333 
  (0.002) (<0.001)  (<0.001) (0.004)    
�.,�
ก� 0.184 0.525 0.132 0.137 0.329 0.098 92 
  (0.005) (<0.001)  (0.002) (0.005)    
���ก
� 0.155 0.315 0.042 0.178 0.214 0.053 316 
  (<0.001) (0.005)  (<0.001) (<0.001)    
�/H�H��� 0.026 0.135 0.045 0.062 0.324 0.062 207 
  (<0.001) (0.004)  (<0.001) (<0.001)     

  

�.�1��� ��ก�
      (1)     Rjt  =  αt0 + αt1Ajt-E / Pjt-1 + εjt   

                                (2)     Rjt  =  βt0  + βt1Ajt-C / Pjt-1 + εjt 
    �.���(���+����(#
+�$
+ /�� /$
 p-value / N /�� ��
�������.��1�$���2��
	ก��� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

53 

                  ก
���ก�
�
�ก�2$��2��
	ก����,� �,��
�-
/�
��
�
�G(�+ก�
!������$��!"#����
1�������
/
2���ก
�����
������1�(�+	�.ก�.,�0(�+1�$��ก�2$��2��
	ก��� H"�
/���/�2�ก�2$��2��
	ก��� (Industry Groups) ��
��� 7 ก�2$��2��
	ก��� 1��	��" 
(Sectors) �$
+T ".+�$�!%��� 
 

1.     �2��
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�1���/�� �+"� � 
 

2.     ���/#
�2%Hq/���Hq/ %��ก��"#�� 	��"1k*. � 	��"(�+�*#��/�.������1��	��"(�+�*#
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����0 
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H������ก�0  	��"���ก
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ก�
�
+�  4.7  1�"+��ก
�"���/�
��
�
�G(�+ก�
!��
������$��!"#����
1��ก�
!��
������
/
2�� ���$������1�	�.ก�.,�0(�+1�$��ก�2$��2��
	ก��� H"���             
ก
�"���1�"+���2�$
 ก�
!��
������$��!"#����1��ก�
!��
������
/
2���/�
��.�,.��0ก.�
�����1�	�.ก�.,�0(�+1�$��ก�2$��2��
	ก��� - ��".��.���
/.V�  0.05 H"�ก�2$�
�2��
	ก����ก���1���
	
� ก�
!��
������$��!"#������/$
 R2 �
กก�$
ก�
!��
������
/
2� /����
/$
�$
ก.� 0.131 1�� 0.095 �
���
".� ��� �,��
�-
/$
 R2 1�"+�	#�
��$
 ก�
!��
������$��!"#
�����
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก����ก���1��
�
	
�!"#�$
ก.� �#���� 13.1 1��ก�
!��
������
/
2��
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+
�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก����ก���1���
	
�!"#�$
ก.��#���� 9.5 S� +�
�
�G
��2%!"#�$
ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0��ก�2$�
�2��
	ก����ก���1���
	
�!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� 
 

��ก�2$��2��
	ก������/#
�2%Hq/1�����Hq/ /$
�.�%������sก
��."����� (R2) 
(�+ก�
!��
������$��!"#������/$
�
กก�$
ก�
!��
������
/
2� /����/$
�$
ก.� 0.235 1�� 0.213 
�
���
".� ��� �,��
�-
/$
 R2 S� +1�"+�	#�
��$
ก�
!��
������$��!"#�����
�
�G����
�ก
�
�%�� ��1%�+�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก������/#
�2%Hq/1�����Hq/!"#�$
ก.��#���� 
23.5 1��ก�
!��
������
/
2��
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$�
�2��
	ก������/#
�2%Hq/1�����Hq/!"#�$
ก.��#���� 21.3  S� +�
�
�G��2%!"#�$
ก�
!��
�����
�$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก������/#
�2%Hq/
1�����Hq/!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� 

 

          ��ก�2$��2��
	ก����.�G2"��1�����/#
�2��
	ก��� /$
�.�%������sก
��."����� 
(R2) (�+ก�
!��
������$��!"#������/$
�
กก�$
ก�
!��
������
/
2� /����/$
�$
ก.� 0.110 1�� 
0.091 �
���
".� ��� �,��
�-
/$
 R2 S� +1�"+�	#�
��$
ก�
!��
������$��!"#�����
�
�G����
�
ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก����.�G2"��1�����/#
�2��
	ก��� 
!"#�$
ก.��#���� 11 1��ก�
!��
������
/
2��
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�
	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก����.�G2"��1�����/#
�2��
	ก���!"#�$
ก.��#���� 9.1  S� +�
�
�G
��2%!"#�$
ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0��ก�2$�
�2��
	ก����.�G2"��1�����/#
�2��
	ก���!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
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          ��ก�2$��2��
	ก�����.+	
����.,�01��ก$���#
+ /$
�.�%������sก
��."����� 
(R2) (�+ก�
!��
������$��!"#������/$
�
กก�$
ก�
!��
������
/
2� /����/$
�$
ก.� 0.089 1�� 
0.031 �
���
".� ��� �,��
�-
/$
 R2 S� +1�"+�	#�
��$
ก�
!��
������$��!"#�����
�
�G����
�
ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก�����.+	
����.,�01��ก$���#
+ !"#
�$
ก.��#���� 8.9 1��ก�
!��
������
/
2��
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�
	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก�����.+	
����.,�01��ก$���#
+!"#�$
ก.��#���� 3.1 S� +�
�
�G��2%
!"#�$
ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�����
������1�	�.ก�.,�0��ก�2$�
�2��
	ก�����.+	
����.,�01��ก$���#
+!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� 

 

��ก�2$��2��
	ก����.,�
ก� /$
�.�%������sก
��."����� (R2) (�+ก�
!��
�����
�$��!"#������/$
�
กก�$
ก�
!��
������
/
2� /����/$
�$
ก.� 0.132 1�� 0.098 �
���
".�         
��� �,��
�-
/$
 R2 S� +1�"+�	#�
��$
ก�
!��
������$��!"#�����
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+
(�+�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก����.,�
ก�!"#�$
ก.��#���� 13.2 1��ก�
!��
�����
�
/
2��
�
�G����
�ก
��%�� ��1%�+(�+�����1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก���
�.,�
ก�!"#�$
ก.��#���� 9.8 S� +�
�
�G��2%!"#�$
ก�
!��
������$��!"#������/�
��
�
�G��ก
�
����
������1�	�.ก�.,�0��ก�2$��2��
	ก����.,�
ก�!"#"�ก�$
ก�
!��
������
/
2� 
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	ก������ก
� /$
�.�%������sก
��."����� (R2) (�+ก�
!��
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�����
/
2���/$
�
กก�$
ก�
!��
������$��!"#���� /����/$
�$
ก.� 0.053 1�� 0.042 �
���
".�         
��� �,��
�-
/$
 R2 S� +1�"+�	#�
��$
ก�
!��
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/
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�
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����� 5 

��	
��ก�������������������� 

 

       ก����ก����	
�� ��ก�������ก��������������������� !���"#��������$������
�����
�����#��%�&ก��&'"() ���&�*�+����$(%�&ก�'	
���ก��*��$��������*���ก���������������� !
���"�+��"����"�ก&�ก�������������$������
����������#��%�&ก��&'"( ���%�&��,+#��ก����-&"$�&.�
��.�+/�ก����-&"�0��+��-&ก�( (Empirical research) ก�����&��"�����
>0!>�ก����ก��$	� ����&�- 
�����"�>���� %�&ก��&'"(#%��+�������" +? '.�. 2543-2549 �&.���."ก��!�ก�������ก�-ก������
#������&�- �����"���
�",���%����GHI�G,ก�� ��������� (REHABCO) ��	
��-�กก���������%ก���
 &�ก�������&ก�P��Q'����
#�ก����-�ก�����%ก����	
�  ก�����&��"���-��!���+/�����&���
���!��,�
>�ก����ก��$��*!�� ��	
�'�-��P�ก�����&��"�����	.���!�'������-����� 1,669 ����&� %�&�-�ก
�&.�� !���ก��'�-��P���ก�������$���&��"�����
�� +ก�� (Outliers) �'	
���
-��& $���� +ก�����
�!��,���ก-�กก�����$���%( W�
�$����
�� +ก����.-������>%!��ก��* *�"���
"�����+-�กก�P�+ก�� 
��ก-�ก��.ก������$���� +ก��"&�0��"� +XY%���
��	
���������ก��* *�"����+/�-��� !�" ก������
$���� +ก��-�'�-��P�-�ก$���&�#+������
#� ���!�,���ก#���
����ก �"����� 3% ����!��,�  

>��������ก�����$���%(�!��,�-�>0![+�#ก�� Statistical Package for Social 
Science (SPSS for Window) ��	
��-�ก�+/�[+�#ก�������f-�,+����*�����
�����*���$���%(�!��,�
� !�"�����+�������g�' ������$��$����*�����
�����>0!ก�����$���%(�!��,�$�&.���. +��ก�� !�" �*���
�0��'��P�� (Descriptive Statistic) W�
�#� ����",�>��,+��� $���
����  (Minimum: Min) 
$���,���  (Maximum: Max) $���Q��
"���$P�� (Mean) $���&�"m�� (Median) $�����
"����
����m�� (Standard deviation) �&.���.�'	
�>0!>�ก�������"��ก����-&">���	.���!��ก�
"�ก&��!��,�
���ก�����&�#+���
�กf�������� ! �����*����0�������� (Inferential statistic) ��
�����>0!>�$�&.���.
+��ก�� !�" ก��� ���$��������*���ก���������������� !���" ก�������������$����         
#�������#�����%�&ก��&'"( [ ">0!��$��$���ก�����$���%($���* *�"�0��� �
"� (Univariate 
Regression Analysis) �&.�#����� #��#"ก��"+?#��+��� f���
��ก���'�
����� 
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5.1    ��	
������
�����ก������� 

   
  �+/���
����ก&� ��",�#�!���� ก��������&Y0���$����&�'&��(ก&������#�����
%�&ก��&'"(  ก��������&Y0����#����ก�-ก���&.������*���!��*���,�$�����ก�-ก��� ! W�
�ก�-ก����

��ก��������&Y0�#�ก����ก&�-����,�$�����ก�-ก��#�ก����ก&� !�" -���+/�ก�������ก*��
$������$&Y���ก��������&Y0�>� !��$����ก�
"��!��ก&��,�$�����ก�-ก�� (Value Relevance)     
[ "ก����%�	��� ��������>���ก�������+/��!��,���
>0!���+��ก�� ������������ก�-ก��>����
��"�����%��
�s ��
0��">%!�,!>0!��ก�����������*+������*����ก�� ������������tu�"���%�� #��
ก��#������ >����$�� ! W�
�-�กก�������ก����-&"��
������'����ก����������������&�- 
�����"�>���� %�&ก��&'"( �+/��!��,�����&Y0���
 �,! � ��� �>%!$����� �$&Y��ก��
 ��                     
(��
���� ���"��&��(, 2539:1) ก����%�	���+��ก��ก�����ก�-ก�������*�����ก���������$�
%�&ก��&'"(#�������#�����%�&ก��&'"( �&ก������& ���>-W	.�%�&ก��&'"(��
�!��ก�������>�
����&���
��ก�� ��������� � ��$�������[��������&���
������ ��'	.�m���������&���
 � -��%f����
�!��,�����&Y0��"����0�� ก����������+/�+X--&"��
���$&Y�"���%��
�>�ก��ก��%� ��$�%�&ก��&'"(
#�������#�����%�&ก��&'"(  #����	
�ก�����!���+��
"�#+���+��	
��-�ก ก���+��
"�#+��ก��
�&���ก�&Y0����������>���ก�������Q'��ก�-ก�� -�ก��
��ก����ก����m��ก���&Y0�Q�&���
 44 
(+�&�+���+? 2547) ��	
����ก���������#����ก�������Q'��ก�-ก�� W�
�ก��%� >%!����&�>%Y���
-�
-& �����ก�������Q'��ก�-ก�� �!��#� ��&Y0����������>�����&�"��" ���������>�ก�-ก����

$��$������ก&� #�����������>�����&�����  !�"������$���� �����>%!ก���������>���ก�������Q'��
#�ก����ก&� -���+/���
����������-&"Q�&���.��
��ก��*����ก�������ก��������������������� !���"
#��������$����>�ก�������"���#�����%�&ก��&'"( 
 

                         -�ก��ก����ก�� ก���+��"����"�$��������*���ก���������������� !���"#��
������$�����&.�#����� #��#"ก��"+? #��-�ก+��� f���
��ก���'�
����� $	����ก��$& ��	�ก�!��,�
��
�����������ก���������������� !���"#��������$������
��ก��
��  25% ����!��,���
���ก����ก�� 
�+/���>%!$�� R2 ���ก���������������� !���"#��������$����>�#����+?#�ก����ก&���ก#����ก
+��� f�%��
���
��ก���'�
�����$	� ก���+��"����"�$��������*���ก���������������� !���"#������
��$�����������&�>� SET100 Index '���� ก���������������� !���"��$��������*>�ก�������"
�����#��%�&ก��&'"( �ก���ก�������������$���� ��	
����-�ก�&ก�����������������$�������>0�
ก���& �,�$����
��$����%��������%�&������#����
�,!������ !�&�-�ก���������>�����&�"��" 
����&�����#��ก�-ก����
$��$������ก&� ��	
��-�ก����+X�����
� !�&���-����&�'&��(ก&���ก��
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 ����������������&�"��" ����&�����#��ก�-ก����
$��$������ก&��&.� ��	
��-�กก��-��"����+X���
-�กก�-ก����
*,ก�������"&�����&��,!�����*	�����",�g�">�!ก��$��$���������&��,!�������� ����&�
�,!����������*"	 %"�����ก����%�	��� ���� ![ "ก��$��$��ก��-��"����+X���>%!ก&�����&��,!
�����[ "�Q'��%�ก����&��,!�����*	�%�!�>�����&�����%�	�����&�"��"กf"����������-$��$��%�	���
�����'�'���$��>�ก��"	 %"����["��"ก��-��"����+X��� ก���+��
"�#+��>������&'"(��������
����&�����%�	�����&�"��"-�*	���������������&Y0�����������������&���
����� �&
�$	�-������>-
ก������ ����������&���
*,ก����� #��-�>%!$�����>-�����	
���ก��+��ก��-��"����+X���-�ก
ก����%�&�-�ก�&������>�����&���
*,ก�������"&�����&���
����� ������$����-���+��"�� !ก&�ก��
-& �����ก����������กPy(�����  (Cash Basis) $	��&��,!��"ก��#���%��ก��P(����&Y0���	
��&�
%�	�-��"�����  (�&�/-��"����+X���) �P���
��������� !���"�+��"�� !ก&�ก��-& �����ก���������
�กPy($�$!�� (Accrual Basis) $	��&��,!��"ก��#���%��ก��P(����&Y0���	
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 LISTED COMPANIES 

 AGRO&FOOD INDUSTRY 

ASIAN ASIAN SEAFOOD COLDSTORAGE PUBLIC COMPANY LIMITED 

CFRESH SEAFRESH INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CHOTI KIANG HAUT SEA GULL TRADING FROZEN FOOD PUBLIC COMPANY LIMITED  

CM CHIANGMAI FROZEN FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPI CHUMPORN PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

GFPT GFPT PUBLIC COMPANY LIMITED 

LEE LEE FEED MILL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PPC PAKFOOD PUBLIC COMPANY LIMITED 

SH SEA HORSE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSF SURAPON FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

STA SRI TRANG AGRO-INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

TAF THAI AGRI FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED  

TLUXE THAILUXE ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRS TRANG SEAFOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRUBB THAI RUBBER LATEX CORPORATION (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

UPOIC UNITED PALM OIL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

APURE AGRIPURE HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

F&D FOOD AND DRINKS PUBLIC COMPANY LIMITED * 

HTC HAAD THIP PUBLIC COMPANY LIMITED 

LST LAM SOON (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

MALEE MALEE SAMPRAN PUBLIC COMPANY LIMITED  

MINT MINOR INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

PR PRESIDENT RICE PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED  

S&P S&P SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED  
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SAUCE THAI THEPAROS FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SFP SIAM FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SORKON S.KHONKAEN FOOD INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSC THE SERM SUK PUBLIC COMPANY LIMITED  

TC TROPICAL CANNING (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

TF THAI PRESIDENT FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TIPCO TIPCO FOODS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

TUF THAI UNION FROZEN PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

TVO THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TWFP THAI WAH FOOD PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED 

UFM UNITED FLOUR MILL PUBLIC COMPANY LIMITED 

 CONSUMER PRODUCTS 

BATA BATA SHOE COMPANY OF THAILAND PUBLIC COMPANY LIMITED 

BNC THE BANGKOK NYLON PUBLIC COMPANY LIMITED 

BTNC BOUTIQUE NEW CITY PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPH CASTLE PEAK HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPL C.P.L. GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

HT HUA THAI MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

ICC I.C.C. INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

NC NEWCITY (BANGKOK) PUBLIC COMPANY LIMITED 

PAF PAN ASIA FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED 

PG PEOPLE'S GARMENT  PUBLIC COMPANY LIMITED 

PRANDA PRANDA JEWELRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

SAWANG SAWANG EXPORT PUBLIC COMPANY LIMITED  

SUC SAHA-UNION  PUBLIC COMPANY LIMITED 

TNL THANULUX PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPCORP TEXTILE PRESTIGE PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTI THAI TEXTILE INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTTM THAI TORAY TEXTILE MILLS PUBLIC COMPANY LIMITED 

UF UNION FOOTWEAR PUBLIC COMPANY LIMITED  

UPF UNION PIONEER  PUBLIC COMPANY LIMITED  
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UT UNION TEXTILE INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

WACOAL THAI WACOAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

DTCI DTC INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

FANCY FANCY WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

MODERN MODERNFORM GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

OGC OCEAN GLASS PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROCK ROCKWORTH PUBLIC COMPANY LIMITED 

SUN SUN WOOD INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

JCT JACK CHIA INDUSTRIES (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

OCC O.C.C. PUBLIC COMPANY LIMITED 

S&J S & J INTERNATIONAL ENTERPRISES PUBLIC COMPANY LIMITED 

 INDUSTRIALS 

BAT-3K THAI STORAGE BATTERY PUBLIC COMPANY LIMITED 

GYT GOODYEAR (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

SMC SWEDISH MOTORS CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPG THE SIAM PAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED   

SPSU S.P. SUZUKI PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRU THAI RUNG UNION CAR PUBLIC COMPANY LIMITED 

PATKL PATKOL PUBLIC COMPANY LIMITED 

AJ A.J.PLAST PUBLIC COMPANY LIMITED  

ALUCON ALUCON PUBLIC COMPANY LIMITED 

CSC CROWN SEAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

NEP NEP REALTY AND INDUSTRY  PUBLIC COMPANY LIMITED 

NIPPON NIPPON PACK (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

TCOAT THAI COATING INDUSTRIAL PUBLIC COMPANY LIMITED * 

TFI THAI FILM INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED  

THIP THANTAWAN INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TMD THAI METAL DRUM MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

TOPP THAI O.P.P. PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPP THAI PACKAGING & PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED  

VARO VAROPAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED 
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AA ADVANCE AGRO PUBLIC COMPANY LIMITED * 

TCP THAI CANE PAPER PUBLIC COMPANY LIMITED* 

ATC THE AROMATICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

PATO PATO CHEMICAL INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TCB THAI CARBON BLACK PUBLIC COMPANY LIMITED 

TCCC THAI CENTRAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

TPA THAI POLY ACRYLIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPC THAI PLASTIC AND CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

UP UNION PLASTIC PUBLIC COMPANY LIMITED 

UV UNIVENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED 

VNT VINYTHAI PUBLIC COMPANY LIMITED * 

WG WHITE GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

YCI YONG THAI PUBLIC COMPANY LIMITED  

 PROPERTY & CONSTRUCTION 

DCC DYNASTY CERAMIC PUBLIC COMPANY LIMITED  

EWC EASTERN WIRE PUBLIC COMPANY LIMITED  

GEN GENERAL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED  

KWH WIIK & HOEGLUND PUBLIC COMPANY LIMITED 

NSM NAKORNTHAI STRIP MILL PUBLIC COMPANY LIMITED 

RCI THE ROYAL CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED  

SCC THE SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

SCCC SIAM CITY CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

SCP SOUTHERN CONCRETE PILE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSI SAHAVIRIYA STEEL INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

SSSC SIAM STEEL SERVICE CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED 

STPI STP & I PUBLIC COMPANY LIMITED 

TASCO TIPCO ASPHALT PUBLIC COMPANY LIMITED  

TCMC THAILAND CARPET MANUFACTURING PUBLIC COMPANY LIMITED 

TGCI THAI-GERMAN CERAMIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TPIPL TPI POLENE PUBLIC COMPANY LIMITED 

UMI THE UNION MOSAIC INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 
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VNG VANACHAI GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

AMATA AMATA CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

AP ASIAN PROPERTY DEBELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

CK CH. KARNCHANG PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPN CENTRAL PATTANA PUBLIC COMPANY LIMITED 

ESTAR EASTERN STAR REAL ESTATE PUBLIC COMPANY LIMITED 

GOLD GOLDEN LAND PROPERTY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

HEMRAJ HEMRAJ LAND AND DEVELOPMENT PUBLIC CO.LTD.  

KTP KEPPEL THAI PROPERTIES PUBLIC COMPANY LIMITED 

LH LAND AND HOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED 

LPN L.P.N. DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

MK M.K.REAL ESTATE DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

NOBLE NOBLE DEVEVOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

PF PROPERTY PERFECT PUBLIC COMPANY LIMITED 

POWER POWER-P PUBLIC COMPANY LIMITED 

PREB PRE-BUILT PUBLIC COMPANY LIMITED 

QH QUALITY-HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED  

RAIMON RAIMON LAND PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROJANA ROJANA INDUSTRIAL PARK PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAMCO SAMMAKORN PUBLIC COMPANY LIMITED 

SIRI SANSIRI PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPALI SUPALAI PUBLIC COMPANY LIMITED 

STEC SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED 

TFD THAI FACTORY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

WIN WYNCOAST INDUSTRIAL PARK PUBLIC COMPANY LIMITED 

 RESOURCES 

BANPU BANPU PUBLIC COMPANY LIMITED 

BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PUBLIC COMPANY LIMITED 

EGCOMP ELECTRICITY GENERATING PUBLIC COMPANY LIMITED 

LANNA LANNA RESOURCES PUBLIC COMPANY LIMITED 

PICNI PICNIC CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
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PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED 

RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SUSCO SIAM UNITED SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED  

PDI PADAENG INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

 SERVICES 

BIGC BIG C SUPERCENTER PUBLIC COMPANY LIMITED 

BJC BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED 

LOXLEY LOXLEY PUBLIC COMPANY LIMITED 

MAKRO SIAM MAKRO PUBLIC COMPANY LIMITED 

MINOR MINOR CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPC SAHA PATHANAPIBUL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SPI SAHA PATHANA INTER-HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

AHC AIKCHOL HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

BGH BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED 

BH THE BUMRUNGRAD HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

KDH KRUNGDHON HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

LNH CHIANG MAI MEDICAL SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED * 

M-CHAI MAHACHAI HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

NEW WATTANA KARNPAET PUBLIC COMPANY LIMITED * 

NTV NONTHAVEJ HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

RAM RAMKAMHAENG HOSPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED  

SKR SIKARIN PUBLIC COMPANY LIMITED  

SVH SAMITIVEJ PUBLIC COMPANY LIMITED 

VIBHA VIBHAVADI MEDICAL CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED  

APRINT AMARIN PRINTING AND PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED  

BEC BEC WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED 

BNT BNT ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  

CVD CVD ENTERTAINMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

FE FAR EAST DDB PUBLIC COMPANY LIMITED 

GRAMMY GMM GRAMMY PUBLIC COMPANY LIMITED 

MATI MATICHON PUBLIC COMPANY LIMITED 
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MEDIAS MEDIA OF MEDIAS PUBLIC COMPANY LIMITED 

NMG NATION MULTIMEDIA GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

P-FCB PRAKIT HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

POST THE POST PUBLISHING PUBLIC COMPANY LIMITED 

SE-ED SE-EDUCATION PUBLIC COMPANY LIMITED  

SPORT SIAM SPORT SYNDICATE PUBLIC COMPANY LIMITED 

TBSP THAI BRITISH SECURITY PRINTING PUBLIC COMPANY LIMITED 

TONHUA TONG HUA COMMUNICATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED 

UBC UNITED BROADCASTING CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

GENCO GENERAL ENVIRONMENTAL CONSERVATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

CSR CITY SPORTS AND RECREATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

DTC DUSIT THANI PUBLIC COMPANY LIMITED 

ERAWAN THE ERAWAN GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

LRH LAGUNA RESORTS & HOTELS PUBLIC COMPANY LIMITED 

MANRIN THE MANDARIN HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED  

OHTL THE ORIENTAL HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

PA PACIFIC ASSETS PUBLIC COMPANY LIMITED 

RHC RAJADAMRI HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

ROH ROYAL ORCHID HOTEL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAFARI SAFARI WORLD PUBLIC COMPANY LIMITED 

SHANG SHANGRI-LA HOTEL PUBLIC COMPANY LIMITED 

ASIMAR ASIAN MARINE SERVICES PUBLIC COMPANY LIMITED 

BECL BANGKOK  EXPRESSWAY PUBLIC COMPANY LIMITED 

JUTHA JUTHA MARITIME PUBLIC COMPANY LIMITED  

KWC KRUNGDHEP SOPHON PUBLIC COMPANY LIMITED 

PSL PRECIOUS SHIPPING PUBLIC COMPANY LIMITED 

RCL REGIONAL CONTAINER LINES PUBLIC COMPANY LIMITED 

SST SAB SRI THAI WAREHOUSE PUBLIC COMPANY LIMITED 

TSTE THAI SUGAR TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

UST UNITED STANDARD TERMINAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
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 TECHNOLOGY 

ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED 

IEC THE INTERNATIONAL ENGINEERING PUBLIC COMPANY LIMITED  

JAS JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAMART SAMART CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SAMTEL SAMART TELCOMS PUBLIC COMPANY LIMITED 

SATTEL SHINAWATRA SATELLITE PUBLIC COMPANY LIMITED 

SHIN SHIN CORPORATIONS PUBLIC COMPANY LIMITED  

TT&T TT&T PUBLIC COMPANY LIMITED 

UCOM UNITED COMMUNICATION INDUSTRY PUBLIC COMPANY LIMITED 

TRUE TRUE CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

CTW CHAROONG THAI WIRE & CABLE PUBLIC COMPANY LIMITED 

DISTAR DISTAR ELECTRIC CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

FMT FURUKAWA METAL (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED  

KKC KULTHORN KIRBY PUBLIC COMPANY LIMITED 

MSC METRO SYSTEMS CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

SINGER SINGER THAILAND PUBLIC COMPANY LIMITED 

CCET CAL-COMP ELECTRONICS (THAILAND) PUBLIC CO.,LTD. 

DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

DRACO DRACO PCB PUBLIC COMPANY LIMITED 

HANA HANA MICROELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED 

KCE KCE ELECTRONICS PUBLIC COMPANY LIMITED 

MPT MAGNECOMP PRECISION TECHNOLOGY PUBLIC COMPANY LIMITED 

SVI SVI PUBLIC COMPANY LIMITED 
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