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 3�ก��%ก��ก+�ก������-��ก���8�2"������-��ก���8�2  	�'(#� ��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&
���!�������&���%���ก�$��  �$�6�ก����<������$#��:/)ก+���(�����&)���%    �+�1-!
 ��%��%��;�#�������1&ก���$��	��&�9&6�	��)(�&"�����   "���$�6�1-! ��% ��-���1&
6��#�"�&�#�&�ก����&�$#-��ก���8�2	��)(�&"������!��  ���&�.& �0�	�,&�)(&$�
0ก���$�������%)
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%*� $�-��ก���8�2�$� �� ��#�-��ก���8�2���!#&��ก#����	��&�9&6��)( ��-���1&#&� �              
( expected  discounted  dividend )  ���&�.&  	%'(# ��% ��-���1&	��&�9&6�	��)(�&"�����  
�� �-��ก���8�2กC��	��)(�&"����!��	/$&ก�& "����กก��
0ก���#� Chen,  Roll  and  Ross       
( 1986 )  8��$��9�������	
��
ก��1�กC��%�)(%)#��7�8��$#ก��	��)(�&"���1&#����	��&�9&6��$��
��#�����	����#�������"��#����6��#�"�&�)(�!#�ก��  �$#%����!��6�ก�����$#�� �
-��ก���8�2�!��       &#ก��ก&).ก���)(������%)ก�������������	�����ก��	��&���+�1-!&�ก����&%)ก�� 
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���	%�&%*� $��#�������1-%$ "��	ก���!&��&���ก��	��&	8�(%�0.&  "��&+����*$ก�������#��� �
-��ก���8�2  ��%�+���� (  Dechow  M. Patricia, Sloan G. Richard and Sweeney P. Amy, 
1996: 5 )    

 
��%��.�ก��
0ก��1& ��.�&).��!8����3�;0��9����#'(&>  ��!"ก$   6�ก�����$#ก+���(�����&)

���%     ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�   �&���#�������    "�� /&���#�#����-ก��%  �$�%)
6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
���ก�$��   -�'#�%$    #�$����  
 
 
 
1.2     ���� �!����"���ก	!�$%�& 
 

ก�������	�'(#� O ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&��
�!�������&���% : ก��
0ก��	/�������ก�21&����-��ก���8�2"-$����	�
��� O  %)���;������ 2
�#�ก������� ���&). 

 
1. 	8'(#
0ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก����

��&���!�������&���%  
 

2. 	8'(#
0ก���9�����$��>  ��!"ก$    6�ก�����$#ก+���(�����&)���%     6�ก����
�$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�   �&���#�������  "��/&���#�
#����-ก��%    �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�

��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 
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1.3     �

�$(	�ก	!�$%�& 
   

�%%��
�&�)(1/!1&ก�������   '# 
 

1. ����%)ก���#��&#��$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!��
�����&���% 

 
2. ก���#��&#��#������0.&#�*$ก��   6�ก�����$#ก+���(�����&���%)   

6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�    �&���#��� ����    "��/&��
�#�#����-ก��%   

 
 
 
 
1.4     ���������ก	!�$%�& 
 

ก�������1& ��.�&).%)	�k�-%���)(��
0ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก��
��&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   	%'(#��&�)(  21  8�
��ก��&   8.
.  2548  "��

0ก��;0��9�����$��>  ��!"ก$  6�ก�����$#ก+���(�����&)���%   6�ก�����$# ��%��%��;1&
ก���$��	��&�9&6�   �&���#�������   "��/&���#�#����-ก��%    �)(#��%)6�ก�����$#ก��
�#��&#��#�����     ก��
0ก��1& ��.�&).1/!�!#%*��#�����������	�)�&1&����-��ก���8�2"-$�
���	�
���   1&��  2543 l 2548    �+�-�����ก�3��#�����������	�)�&�)(	�'#ก
0ก��&�.&  ���#
ก�$��;0�1&��7)�+�	&�&ก������� ( ���)(  3  ) �$#��  

 
 �!#%*��)(1/!1&ก��
0ก��  ��!"ก$    �!#%*��� ��m������&   	��&�9&6��$��   ก+���(�����&)

���%   �$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&    "��%*� $���%�� ����� ( Market  Capitalization )   �#�
-��ก���8�2   ��%��.���/&)�� �-�!&����-��ก���8�2"-$����	�
��� (  SET Index )      =��1&
/$��	����)(���#�    15  ��&      '#   1&/$��   7  ��&  ก$#&���ก�
"��-�����&���ก�
��7)ก��
��&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% ( + 7 , - 7 )     ��.�&).ก��8����3�1&/$��  7  ��& ก$#& 
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ก�����ก�
    	8'(#8����3�;0�ก���)(&�ก����&#�� ��ก��32-�'#�����!#%*��)(�����ก�
ก$#&
ก�����ก�
����     	&'(#���ก%)ก������&�)(1&-&���'#�)(�����ก�
ก$#&��&���ก�
����	�,&	���   7  
��&  (&��	B8����&�)(����-��ก���8�2	�m��+�ก�� )   D0(��+�1-!	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%��!     
"��8����3�1&/$��-���ก�����ก�
    	8'(#8����3�;0�#����6��#�"�&6���ก�����%�)(#��
	ก���0.&-�����กก�����ก�
   
 
 
1.5     �+�ก�	��,��-.���+� 
 

ก��
0ก��1& ��.�&).;'#�$�ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)  1&��&�)(  21  8�
��ก��&  2548  
	�,&��7)ก���)(;*ก�!#�	�,&����%-��กก����:/)�)(����#���(���   "��%)6�1-!�������!#��+�	&�&ก��
"ก!���!#6��8���<��1/!��7)	��)(�&��&�)   =��1&��� ��&�)(  31  7�&�� %  8.
. 2548  ��%�)(
 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2���ก�
   ;0�"%!�$�1&=��-�����!%)ก��
���ก�
6$#&��&1-!��������%��;"ก!���!#6��8���<��ก������&	8�(%	8'(#"ก!���!#6��8����)(
	ก���0.&   <���%$�!#��+�ก��"ก!���!#6��8���1&��&�)��%�)(��!���ก�
�� 

 
 

1.6    �+�%�	ก�,���ก	!�$%�& 
 

1.   ก��
0ก��1& ��.�&).%�$�	&!&
0ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)�!�������&���%    D0(�8����3���กก��	��)(�&"���1&�#��� �-��ก���8�2�#���������
��	�)�&�)(��!���6�ก������กก�����ก�
&).   "�$��.�&).%)����������	�)�&����������)(#�*$1&-%��
����������	�)�&�)(#�*$��-�$��uvw&u*ก���+�	&�&��&�%$%)�� �-��ก���8�2	 �'(#&�-�1&����     �0�
�%$��%������	-�$�&).  #���$�6�1-!6��)(��!��กก��������%$�%�*�32 

 
2.   ก��	��)(�&"����#��� �-��ก���8�21&����-��ก���8�2#����!���6�ก������ก

�9����#'(&  ��!"ก$    =���ก��	%'#�     =���	
��
ก��<�ก     D0(���&�����&).��;'#�$�1&/$���)(�+�ก��
���#��%$��!���6�ก������ก�9�����$��> 	-�$�&).  �0�#���+�1-!6�ก��������%$�%�*�32 
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1.7    ��	%�	ก�,��	
���12+1�ก	!�$%�& 
 

1. ก���#��&#��#�����    -%��;0�      ก����������#��� �-��ก���8�2	%'(#
%)�!#%*�1-%$	�!�%�1&����-��ก���8�2   �+�-�����&�����&).   กC '#  ก����������#��� �-��ก���8�2 
	%'(#%)ก�����ก�
ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%  	8'(#�����#�#����
6��#�"�&6���ก�����%  ( Cumulative Abnormal  Returns  -�'#  CARs ) 1&/$��	���
�!#%�#���&���ก�
&). 
 

2. ����&    -%��;0�     ก������&	�'#&-�!&-�'#��&����	�)�& ( Registered 
Capital )   �#��������)(����	�)�&��!  /0(���&����	�)�&  ���ก#��!��  �+�&�&-�!&"���� �
%*� $��)(�����!   �+�-�����&�����&).  ก������&  กC '# ก�����+�&�&-�!&��%�:�)(����	�)�&D0(�##ก
"��	�)�ก/+���"�!�-�'#ก������ �%*� $��)(�����!   -�'#ก������.��+�&�&-�!&��%�:�)(����	�)�&
D0(�##ก"��	�)�ก/+���"�!�"���� �%*� $��)(�����!  
 

3. �!�������&���%   -%��;0�   ก����&�0ก��:/)	8'(#��-�'#���������&���%
�)(%)#�*$1&�����1-!-%���    <��ก��<#&�$�&	ก�&%*� $�-�!&  ��&�+��#�  -�'#	��&�+��#�#'(&> ��%
8����/��::���������%-�/&�+�ก�� 8.
. 2534 ("ก!��	8�(%	��%  8.
. 2544 )   
 

4. �� �%*� $��)(�����!(par value)   -%��;0�  %*� $��#�-��ก���8�2�)(������!�&
1�������D0(�	�,&����%�!#ก+�-&�1&-&���'#��� 3-2�&7��#�"�$�������� 
 

5. �� ��m� (closing price)     -%��;0�    �� ��#�-��ก���8�21� > �)(	ก����ก
ก��D'.#���1&����-��ก���8�2	�,&���ก������!���#�"�$����& 
 

6. ��/&)�� �-�!&����-��ก���8�2"-$����	�
��� (SET Index)       -%��;0�    
 $��;����)(1/!	�,&	 �'(#�/).����)(���!#&=�8��%ก��	 �'(#&�-��#�������� �D'.#����#�-�!&�$�%)ก��
	��)(�&"����0.&��#�$����1&�9�����&	%'(#	��)��	�)��ก����&�)(	��(%%)ก�� +�&�3��/&)�� �-�!&&�.&
(��&
�& <���9�����&��&
�&  '# ��&�)(  30 	%.�. 8.
. 2518) -�'#��&#'(&> ก$#&-&!�&�.& <��	�,&
��/&)�� �-�!&/&��;$��&.+�-&�ก�!��%*� $����� (Market Capitalization Weighted Index) D0(�
 +�&�3<�� 
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SET Index = %*� $�����<����%�#�-�!&��%�:����	�)�&��ก��� 3 ��&�9�����& x 100  
        %*� $�����<����%�#�-�!&��%�:����	�)�&��ก��� 3 ��&
�&  
 
7.  3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2 ( the Securities and 

Exchange Commission )     -%��;0�    3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2 D0(�
�����.��0.&��%%���� 17 �#� 8.�.�. -��ก���8�2"������-��ก���8�2 8.
. 2535  	8'(#�|�����ก��
1� > 1-!	�,&����%%���#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2   �%$�$���	�,&ก��
���&<�����$�	���%"��8�}&�����-��ก���8�2  ��#��&ก+�ก���*"�7��ก��-��ก���8�2 ก���k#�ก�&
ก��ก���+�#�&�%$	�,&7��%	ก)(��ก��ก��D'.#���-��ก���8�2 ��%;0�  ก��ก+�-&���7)ก����&�0ก��:/)
�#�����������	�)�&1-!	�,&��1&"&�����)(;*ก�!#�	-%���%��%-��กก����:/)�)(����#���(��� 
"����(�ก��1-!"ก!����ก��	��&;!�%)ก���|������%$	�,&����%"&�����)(ก+�-&�  

 
 
 

1.8    �$4�,�	��$�ก	!�$%�& 
 

ก��
0ก��1/!��7)ก�������	/�������ก�2 ( Empirical  Research ) 	�,&ก��
0ก��ก��
�#��&#��#�����1&/$���!#%�#���&���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&
���%    ��%��.�
0ก��;0��9�����$��> �)(#����%)6��$#ก���#��&#��#�����   <��%)
��7)�+�	&�&ก�������  ���&). 
 

1. 	กC���%��%�!#%*��������)(%)��ก�3���%�)(ก�$��;0�1&��7)ก���+�	&�&ก������� (��
�)( 3)  ��ก
�&�!#%*��#��+�&�ก��& 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2    "��
����-��ก���8�2"-$����	�
��� 
 

2. 
0ก����7)ก�������	ก)(��ก��������&    ก���#��&#��#������$#ก�����ก�

�!#%*��$��>  "���9�����$��>  �)(%)6�ก�����$#ก���#��&#��#�������ก�� ��%    ��&�����
1&#�)��)(	ก)(���!#���.�1&"���$�����	�
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3. 	กC������%�!#%*��� ��m������&�#�-��ก���8�2     	��&�9&6��$��   "����/&)
�� �-�!&����-��ก���8�2"-$����	�
��� (  SET  Index )    1&/$�����#� ( + 7, -7 )  "��
1&/$��ก$#&ก�����#�  60  ��&  ��ก
�&�!#%*��#��+�&�ก��& 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"��
����-��ก���8�2   "������-��ก���8�2"-$����	�
��� 
 

4. &+��!#%*��)(�����%%��+�ก����	 ���-2����;���	8'(#�����#�ก���#��&#��#�
�����$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 
 

5.  ����6�ก����	 ���-2ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)
1&ก������&���!�������&���% 
 

6. 	กC������%�!#%*�ก+���(�����&)���%  �$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&   %*� $���%�� �
����   "��/&���#�#����-ก��%�#�-��ก���8�2   
 

7. &+��!#%*��)(�����%%��+�ก����	 ���-2����;���	8'(#�����#��9�����$��>  �)(#��%)
6��$#ก���#��&#��#�����  
 

8. ����6�ก����	 ���-2�!#%*� 
 
 
 
1.9    �!�6&2�"����	,�7	%�8,+!�� 
 

1. 	8'(#1-!����;0�ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก����
��&���!�������&���%  -�ก����%)ก���#��&#�"���1-!	-C&�$��!#%*������:/)%) �3 $�          
%)���<�/&2�$#&�ก����&1&ก��&+��!#%*���8��ก�32%*� $��#�������	8'(#�����&1�D'.#���
-��ก���8�21&���� 
 

2. 	8'(#1-!�����$��9����1��!���)(%)6��$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก��
��&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 
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3. 	8'(#	�,&���<�/&2�$#&�ก����&1-!%) ��%��%�������  �#� #�  1&ก��8����3��!#%*�
1&��ก��	��&�#��������)(����&-�'#���+�ก������&   <��	B8���������)(%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&#�*$
1&��ก��	��& 
 

4. 	8'(#1-!��������!���-&�ก;0� ��%D'(#����21&ก������+���ก��	��&   1-!	�,&����% ��%
;*ก�!#�	-%���%   	8���-�ก��!�� ��% ��-����*�	ก�&��1-!ก��&�ก����&   -�ก�$#%�8��$�%)
�!#6��8���  "���!#��+�ก��"ก!����ก��	��&  ���+�1-!��������� ��%&$�	/'(#;'#   "���+�1-!&�ก
����&�%$	�!�%�����&1&������ 
 
 
 
1.10    ��	,����.����1�ก	!����:�ก	!�$%�& 
 

�����&6�ก�������B���&).%)�+������.&�#&1&ก��&+�	�&#  ���&). 
 
�����  1     ก�$��;0�    ��%	�,&%�"�� ��%�+� �:�#��9:-�  ���;������ 2�#�ก��

�����  �%%��
�&ก�������  �#�	���#�ก�������  �!#ก+�-&�	�'.#��!& �!#�+�ก���#�ก�������    +�
�+�ก�� ��%�)(1/!1&ก�������  ��7)�+�	&�&ก�������  ���<�/&2�)( ���$�����!���  "���+������.&�#&1&
ก��	�&#6�ก������� 

 
 
�����   2    ก�$��;0�  �����	#)���#�-&���'#�)(���ก�
     8����/��::���������%-�/&

�+�ก��  8.
. 2534 ( "ก!��	8�(%	��% 8.
. 2544 ) (����$�&)     "&� ��   ���T)   	#ก���"��
��&������)(	ก)(���!#�   ��%��.�ก��8�}&��%%��
�& 

 
���-�   3    ก�$��;0�   �*�"���)(1/!1&ก�������     ก��	กC������%�!#%*�    ���"���)(1/!1&

ก�������      "��ก����	 ���-2�!#%*� 
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�����   4    ก�$��;0�  6�ก�������<��1/!�;���	/��8��3&�  "���;���	/��#&�%�&  D0(�"�$�

##ก	�,&  2  �$�&     '#  1)     6�ก��
0ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)1&ก������&���!�������&���%    "�� 2)   6�ก��
0ก���9�����$��>   ��!"ก$    6�ก�����$#
ก+���(�����&)���%   6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�  "���&���#�������  �)(#��
%)6��$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 

      
�����  5   ก�$��;0�   ������"��#=�����6�ก�������      �!#	�&#"&���กก�������    "��

�!#	�&#"&��#�ก��
0ก���$#1&#&� � 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

12 
�����  2 

 
����$, �;<=� ����	��$%�&����ก��&��+�� 

 
 1&ก������&���3ก��%�$��> �)(	ก)(���!#�ก��ก��
0ก��ก���#��&#��#������$#ก��
���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%  ��%��.�ก��8����3�;0��9�����$��>  
�)(%)6�ก�����$#ก���#��&#��#�������%��;"�$�##ก��!	�,&  5  �$�&  ����$#��&). 
 
  �$�&�)(  1    �����	#)���#�-&���'#�)(���ก�
 

- -&���'#�#��=���/�/)8 �)(  ���/. 433/2548 
- -&���'#�#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2 

�)(  ก��./�.(�) 4/2548 
 

�$�&�)(  2    8����/��::���������%-�/&�+�ก��  8.
. 2534 ( "ก!��	8�(%	��% 8.
.  
2544 ) �)(	ก)(���!#�(����$�&) 

- �$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!& 
- �$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!& 
- ก������& 
- 	��&�9&6� 
- ก��/�	/�6������&���% 
 

�$�&�)(  3    "&� ��"�����T)  
- ���T)�����)(%)������7�=�8( Efficient Markets Hypothesis) 
- ���T)�� � 
- ���T)ก�����	%�&%*� $� 
- "���+��#�ก�����	%�&�� �-��ก���8�2  CAPM 
- "&� ��	ก)(��ก����&"��ก����ก���������& 
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�$�&�)(  4    	#ก���"����&������)(	ก)(���!#� 

- ��&������)(	ก)(��ก��6�ก������กก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)
�)( 	-%���%�#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������
-��ก���8�2 

- ��&������)(	ก)(��ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
"ก!��
��ก��	��& 

 
�$�&�)(  5    ก��8�}&��%%��
�& 

 
   
2.1     !	&�����&,��������-�����!�ก	> 
 

2.1.1 �����-�����?	�$2	2�@ ���  ���2. 433/2548 
 

��%-&���'#�#��=���/�/)8��:/)  �)(  ���/. 433/2548  	�'(#�   ��7)ก����&�0ก
��:/)1&ก������&���!�������&���%  ����&�)(  10  8�
��ก��& 2548  ��!ก�$��;0�-��กก��
��&�0ก��:/)1&ก���!�����ก�������&���%  ���&). 

 
1. ก��<#&��:/)	��&�+��#���%กT-%��-�'#�+��#�#'(&>D0(�	ก����กก��������##ก��ก

��:/)ก+������%1&#�)����!����:/)�����&���% 
 

 	&'(#���ก��:/)	��&�+��#����ก�$��%)�)(%���กก��<#&������##ก��ก��:/)ก+������%D0(�
	ก����ก6�ก���+�	&�&��&�)(%)ก+���1&#�)�    ���&�.&	%'(#������	ก��6������&���%�0���%��;&+�%�
-�ก�!��ก�&��! 
 

2. ก��<#&���ก��1&�$�&�#���&�)(	ก����ก-�!&��&���!����:/)�����&���% 
 

 ���ก��1&�$�&�#���&�)(%)�)(%���ก-�!&��&�#�������  D0(����ก#��!�� (1) ��&"�� (2) 
�$�&	ก�&-�'#�$�&�(+�ก�$���& D0(�	ก����กก�����-�!&1&�� ��*�ก�$�-�'#�(+�ก�$�%*� $��)(�����!�#�-�!& 
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2.1    1&ก�3)ก������&	8'(#�!�������&���%1-!��&�0ก��:/)��%�+������.&�#&  ���&). 
 

( ก)    ก������&"��	ก���$�&	ก�&��& 
 
 	����    -�!&��&                                  xxx  

           	 ����    �$�&	ก�&��&(��กก������&)    xxx 
 

( � )    &+��$�&	ก�&��& ��-�กก��ก���$�&�(+�ก�$���&ก$#&(;!�%)) ��.�&). �$�&	ก�&��&
"���$�&�(+�ก�$���&�)(��&+�%�-�กก��ก�&  �!#�%���ก-�!&��&���	=�	�)��ก�&-�'#%)	&'.#-����
	
��
ก��	-%'#&ก�&  	/$&  �$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&��%�:  ��%��;-�กก��ก���$�&	ก�&%*� $�-�!&
��%�:��!  "�$�%$1-!-�กก���$�&�(+�%*� $�-�!&��%�:ก���$�&	ก�&%*� $�-�!&����%���7�  ��.�&). 	&'(#���ก
-�!&��&"�$�����	=�%)���7���%กT-%���)("�ก�$��ก�& 

 
	����    �$�&	ก�&��&(��กก������&)      xxx  

           	 ����  �$�&�(+�ก�$���&                          xxx 
 

(   )    <#&�$�&	ก�&��&�)(	-�'#(�$�&�)(�*�ก�$��$�&�(+�ก�$���&) ��% (�) ���!��
�����&���% 

 
	����    �$�&	ก�&��&(��กก������&)    xxx  

           	 ����  �����&���%                           xxx 
 

��.�&). ��7)ก����&�0ก��:/)<��&+��$�&	ก�&��&��-�กก��ก���$�&�(+�ก�$���&ก$#&�)(��<#&�$�&
��&�)(	-�'#���!����:/)�����&���%&�.&กC	8'(#��ก��	��&��&1-! ��+�&�&	�C%��%%*� $�  "��	8'(#%�
1-!%)ก����!���$�&	ก�&��&<��ก������&�)(	��%%)ก��/+���ก�&1&�� ��)(�(+�ก�$�%*� $�"��&+�	B8��
�$�&	ก�&��&��-�กก��ก�������&���%1&�3��)(%)�$�&�(+�ก�$���& �	-�'##�*$  D0(�	�,&/$#����1-!
	ก��ก���ก"�$��$�&�#�6*!;'#-�!&1&������+�1-!	ก��ก+������%�)(��&+����$��	��&�9&6���! 
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2.2    �$�&	ก�&��&�)(��&+����!����:/)�����&���%��!�!#�	�,&�$�&	ก�&��&�)(%)ก��/+���	��&

����  -�'#%)�)(%���กก���+�	&�&��&�#������� %�1/$�$�&	ก�&��&�)(	ก����กก���)�� � 	/$&  �$�&	ก�&
��&��กก���)�� ����8�2��&  �$�&	ก�&��&��กก��	��)(�&"���%*� $�����7��%�#�-��ก���8�2	6'(#
���   6��$����กก��"��� $���ก��	��&�#�������1&�$�����	�
 	�,&�!& 

 
 
2.1.2 �����-�����B�ก!!
ก	!ก�	ก�����ก�!�@&"�����	,���ก�!�@&" ���  

ก��.2�.(�) 4/2548 
 

 -&���'#�#��+�&�ก��& 3�ก��%ก��ก+�ก������-��ก���8�2"������-��ก���8�2    
�)(  ก��./�.(�)    	�'(#�   ��%	-C&	ก)(��ก����7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% ��
��&�)(  16  8�
��ก��& 2548   ��!"�!�1-!�������)(�|������%$	�,&����%��7)ก����&�0ก��:/)��%
-&���'#�)(   ���/. 433/2548   ����&�)(  10  8�
��ก��&  2548  1�+,�	��$�ก	!�ก+8�
�+�:$,@�	,����ก$,�E.�6,&12+�$4������&������   	8'(#1-!�!#%*�1&��ก��	��&����9�����&;*ก�!#�"��
	�,&����%8����/��::���-��ก���8�2"������-��ก���8�2 8.
.  2535   <���+�	&�&ก��1-!"�!�
	��C�=��1&�����&�)(  31  7�&�� %  2548 

 
 

2.2    @!�!	2������$�!$<��
�	2�%�	ก�,  @.>. 2534 ( �ก+8��@$�
��$
 @.>. 2544 )���
�ก��&��+�� (�	��7��) 

 
 8����/��::���������%-�/&�+�ก�� 8.
. 2534 ("ก!��	8�(%	��%  8.
. 2544 )  ��!
ก�$��;0��!#��� ���)(	ก)(���!#�ก����&�����1&	�'(#��$��>  ����$#��&). 
 

1. �7���ก$�
F��7	� +� 
 


	�!	 50      -�!&�#�������"�$��-�!&�!#�%)%*� $�	�$�ก�& 

	�!	 51      1&ก�3)�)(��������	�&#���-�!&�*�ก�$�%*� $�-�!&�)(����	�)�&��!�������!#�1-!6*!�#�

-�!&�$�1/! �+�&�&	��&�)(�*�ก�$�%*� $�-�!&8�!#%ก��	��& $�-�!&  "��&+� $�-�!&�$�&�)(	ก�&
&).��.�	�,&��&�+��#��$�&�.+�%*� $�-�!&"�ก�$��-�ก��ก��&�+��#���%%����  116 
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	�!	 116   �������!#�������ก+������7�����+����$�&-&0(���! 	�,&��&�+��#��%$&!#�ก�$��!#���
-!��#�ก+������7�  ����+���-�ก�!���#�	��&�����&���%�ก%� (;!�%))   �&ก�$���&
�+��#�&).��%)�+�&�&�%$&!#�ก�$��!#�������#���&����	�)�&  	�!&"�$��������%)
�!#��� ��-�'#กT-%��#'(&ก+�-&�1-!�!#�%)��&�+��#�  %�กก�$�&�.& 

 
2. �7�����	
F��7	� +� 
 


	�!	 52 ������D0(��+�	&�&ก��%�"�!��%$&!#�ก�$�-&0(���  ;!����ก|�$�%)ก�������&��	�&#
���-�!&�(+�ก�$�%*� $�-�!&�)(����	�)�&��!กC��!  "�$�!#� 

(1)  ��!��� ��%	-C&/#���ก�)(���/�%6*!;'#-�!& 
(2)  ก+�-&�#�����$�&����!#�$��"&$&#& "��������!1&-&���'#/)./�&�!��  

"�� 

(3)   �|�������%%����  137  <��#&�<�% 
 


	�!	 137    -�!&�)(	8�(%�0.&��%%����  136  ��	�&#�����.�-%�-�'#����$�&กC��!"����	�&#
���1-!"ก$6*!;'#-�!&��%�$�&�+�&�&�)(6*!;'#-�!&"�$�� &%)#�*$"�!�ก$#& -�'#��	�&#
����$#���/�/&-�'#��  �#'(&�%$�$���.�-%�-�'#"�$����$�&กC��!   ��.�&).  ��%%��
�#��)(���/�%6*!;'#-�!&"��1-!&+�%���� 38  %�1/!��� ��<��#&�<�% 
 

       
3. ก	!�,� � 
 


	�!	 139     ������������&��ก�+�&�&�)(����	�)�&��!"�!���!<��ก����%*� $�-�!&"�$��-�!&1-!
�(+���-�'#���+�&�&-�!&1-!&!#���กC��!   "�$������&����1-!;0��(+�ก�$��+�&�&-&0(�
1&�)(�#���&��.�-%�-���!�%$  

1&ก�3)�)(�����������&���% "����!%)ก��/�	/�6������&���%��%
%����  119 "�!���� �%)6������&���%	-�'##�*$  ������#������&1-!	-�'#�(+�
ก�$��+�&�&-&0(�1&�)(�#���&��.�-%�กC��! 

 ก����%*� $�-�!&-�'#���+�&�&-�!&��%��� -&0(�-�'#��� �#�1�  "��
�!����7)ก��#�$��1���ก���+���!	%'(#�)(���/�%6*!;'#-�!&��%���!�� �"&&	�)���%$ 



 

 

17 
 

&!#�ก�$���%1&�)(�#��+�&�&	�)����.�-%��#�6*!;'#-�!&�)(%����/�%"��%)���7�##ก
	�)��  ��.�&).  �������!#�&+�%��&�.&���#����	�)�&=��1&����)(��&&��"�$��&�)(�)(
���/�%��%�� 

 

	�!	 140   �)(���/�%6*!;'#-�!&#����%��1-!����&<����7)���-�!&����	�)�&�)(�+�-&$���%$��!-�'#

�)(���%���!&+�##ก�+�-&$����!	%'(#�)(���/�%%)%��"�!�1-!�������#����	�)�&����&
=��1&����)(��&&��"�$��&�)(�)(���/�%��%�� 
 


	�!	 141 1&ก������&�)(%�1/$ก�3)��%%����  140   �������!#�%)-&���'#"�!�%��ก������&
�����	�!�-&).�#��������)(����������=��1&����)(��&&��"�$��&�)(�)(���/�%6*!;'#-�!&��
%��<��ก+�-&�	���1-!�$� +� �� !�&=��1&�#�	�'#&&��"�$��&�)(��!���-&���'#"�!�
%��&�.&  "��1-!������<��3�%��&�.&���-&���'#8�%82=��1&ก+�-&�	�������)(��&
&�.&�!�� ;!�%)ก�� �� !�& ������������&%���!�&ก�$�����!/+���-&).-�'#1-!���ก�&
	8'(#-&).&�.&"�!� 
 


	�!	 142    	%'(#��!�+�	&�&ก����%%����  139  "��%���� 141  "�!�1-!�������#����	�)�&
����&�$#&����	�)�&=��1&ก+�-&�	�������$#��&). 

(1) ����)(��&&��"�$��&�)(8!&ก+�-&���%%����  141  1&ก�3)�)(�%$%)	�!�-&).
 �� !�& -�'# 

(2)  ����)(��&&��"�$��&�)(��!/+���-&).-�'#1-!���ก�&	8'(#-&). 1&ก�3)�)(%)	�!�-&).
 �� !�& 
          ��.�&).  1-!&+�%����   138  ��� ��%%�1/!��� ��<��#&�<�%   
 


	�!	 143    	%'(#��������!�+�	&�&ก������	�)�&	��)(�&"�����&/+���"�!���%%���� 138  
-�'#����	�)�&����&��%%����  140  -�'#%����  142  "�!�  1-!������"�!�"ก$6*!
;'#-�!&	�,&-&���'#"�����ก�
<��3�1&-&���'#8�%82#�$��&!#�-&0(�B���=��1&
����)(��&&��"�$��&�)(��!����	�)�&	8�(%��&-�'#����&  "�!�"�$ก�3) 
 


	�!	 144    1&ก�3)�)(	�!�-&). &1�%���! �� !�&ก������&�#�������=��1&ก+�-&�	�����%   
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%����   141  	8����%$����%��ก������&  "��	-���)(�%$����&�.&%���!	�,&
 ��%6���#�	�!�-&). &&�.&  ;!�	�!�-&). &&�.&����� 2��1-!6*!;'#-�!&D0(���!���	��& $�
-�!& '&"�!��!#����6���$#�&1&�+�&�&	��&�)(��!��� '&���!�� �!#�uk#� �)=��1&
-&0(���&��"�$��&�)(��!����	�)�&����& 
 

 
4. ��$����:� 
 


	�!	 115       ก���$��	��&�9&6���ก	��&���	=�#'(&&#ก��ก	��&ก+�����ก���+�%���!  1&ก�3)�)(
���������%)�#� �����&���%#�*$  -!�%%�1-!�$��	��&�9&6� 

	��&�9&6�&�.&1-!"�$���%�+�&�&-�!& -�!&��	�$� > ก�&  	�!&"�$��%)�!#��� ��
ก+�-&���!	�,&#�$��#'(&1&	�'(#�-�!&����%���7�  <��ก���$��	��&�9&6��!#���!���#&�%���
��ก�)(���/�%6*!;'#-�!&  

	%'(#�!#��� ���#�������ก+�-&�1-!�+���!   3�ก��%ก��#���$��	��&�9&6�
��-�$��ก��1-!"ก$6*!;'#-�!&��!	�,& ��.� ���  	%'(#	-C&�$�������%)ก+����% ��8#�)(��
�+�	/$&&�.&"��	%'(#��!�$��	��&�9&6�"�!� 1-!�����&1-!�)(���/�%6*!;'#-�!&����1&
ก�����/�% ����$#�� 

ก���$��	��&�9&6�&�.&1-!ก���+�=��1&-&0(�	�'#&&��"�$��&�)(�)(���/�%6*!;'#
-�!&-�'# 3�ก��%ก����%��  "�!�"�$ก�3)  ��.�&).  1-!"�!�	�,&-&���'#�����6*!;'#-�!&
ก��1-!<��3� +��#กก�$��ก���$��	��&�9&6�&�.&1&-&���'#8�%82�!�� 

 

	�!	 117 1&ก�3)�)(����������+�-&$��-�!&�%$ ����%�+�&�&�)(����	�)�&��! -�'#��������!��

��	�)�&	8�(%��&"�!�  ���������$��	��&�9&6���.�-%�-�'#����$�&<��##ก	�,&-�!&
��%�:1-%$1-!"ก$6*!;'#-�!&<����!��� ��%	-C&/#���ก�)(���/�%6*!;'#-�!&กC��! 
 


	�!	 118 1&ก�3)�)(�������$��	��&�9&6�1-!"ก$6*!;'#-�!&<������v&%���� 115 %����116 -�'#
%���� 117  	�,&	-��1-!	�!�-&).�#�������	�)�	��)�� 	�!�-&).��uk#�6*!;'#-�!&1-! '&
	��&�9&6��)(��!�����"�!�กC��!  <���!#�uk#�=��1&-&0(���&��"�$��&�)(�)(���/�%6*!;'#
-�!&��%��  "�$6*!;'#-�!& &1���!���	��&�9&6���"�!�<������������� ��1-! '&	��&%���! 
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5. ก	!2,�2&:��	,� ����
 
 


	�!	 119 	%'(#��!���#&�%�����ก�)(���/�%6*!;'#-�!&"�!�������#��<#&��&�+��#���%%���� 51 
��&�+��#���%%����  116  -�'#	��&�+��#�#'(&  	8'(#/�	/�6������&���%�#�
������กC��! 

ก��/�	/�6������&���%��%��� -&0(� 1-!-�ก/�	/���ก	��&�+��#�#'(&
ก$#&"�!��0�-�ก��ก��&�+��#���%%����  116  "����&�+��#���%%����   51 
��%�+���� 

 
   
 
    
2.3     ����$,����;<G�  
 

2.3.1 �;<G���	,���
��!��$�4$?	@ (  Efficient Markets Hypothesis : EMH ) 
 
  �����)(%)������7�=�8 -%��;0�  �����)(�� ��#�-��ก���8�2�)(%)#�*$1&������!
���!#&�!#%*��$������)(	ก)(���!#���!-%�"�!�  <���!#%*��$������)(	ก)(���!#�&�.&  -%��;0� �!#%*�1&
#�)�  �!#%*� 3 �9�����&  ��%;0�ก�� ��ก��32�)(	ก)(���!#�1&#&� ��!��  <���!#%*��$��>	-�$�&).  
	%'(#	ก���0.&���+�1-!�� ��#�-��ก���8�2%)ก���������#�$���%$%)# �� ( Unbiased ) �&�� �	�!��*$
����%���1-%$ (8�#&� 2 ��������ก*�, 2547: 104)    
 
  =��1�!"&� ���#������)(%)������7�=�8%)�!#�%%�� ���&). 
 

1. �������ก#����!��&�ก����&�+�&�&%�ก�)(�%$%)#��7�8�<�����ก��ก��
	��)(�&"����#��� � ( Price Taker )  

2. �!#%*��$�����	ก���0.&#�$��	�,&#����1&	/����$% 
3. &�ก����&"�$�����%)<#ก����!�!#%*��$�����	�$�	�)�%ก�& <���%$%)�!&��&1&ก��

��!%� 
4. &�ก����&%)<#ก���#��&#��$#�!#%*��$�����#�$�����	�C� 
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 ���&�.&��%"&� �����T)�����)(%)������7�=�8  �0�ก�$����!�$�  	�,&�����)(�� �
-��ก���8�2%)"&�<&!%�)(��"ก�$����(fluctuate randomly) 1ก�!	 )��ก��%*� $��)("�!����(intrinsic 
value ) �#�-��ก���8�2&�.&   ก���	�!��*$�������=�8#�$�����	�C�"�����!#&;0��!#%*��$�����)(%)#�*$  

 
��.�&).ก���+�"&ก ��%%)������7�=�8�#�������%������!#%*��$������)(���!#&

#�*$1&�� ��#�-��ก���8�2  ��%��;�+�"&ก##ก��!	�,&  3 ����� (8�#&� 2 ��������ก*�, 2547: 
104) 

 
1. ������7�=�81&������(+� ( Weak-form )   -%��;0�  �����)(�� �-��ก���8�2��!

���!#&�!#%*��$�����1&#�)��)(	ก���0.&"�!�  D0(���%��;	�)�ก�!#%*�1&#�)�&�.&�$�
	�,&�!#%*����� D0(�-%��;0� �!#%*�	ก)(��ก���� �"�����%�3ก��D'.#���1&#�)� 
���&�.&;!�&�ก����&	/'(#�$������)(%)������7�=�8������(+�  ก��8����%��	 ���-2
ก������&��กก��1/!�!#%*�����%�	8'(#8��ก�32�� ��#�-��ก���8�21&#&� � 
�0��%$��%��;ก$#1-!	ก��ก+����)(	ก�&�ก�� ( Abnormal Return ) ��!   

 
2. ������7�=�81&�����ก��� ( Semi  Strong - form )   -%��;0�  �����)(�� �

-��ก���8�21&������!���!#&;0��!#%*��$������)(	ก)(���!#� <���!#%*�-%����%;0�
�!#%*��)(	ก���0.&"�!� �!#%*�1&�9�����&  ��%;0�ก�� ��ก��32�)(	ก���0.&�!��  ���&�.&
ก����	 ���-2ก������&��กก��1/!�!#%*�����	8'(#8��ก�32�� �-��ก���8�21&
#&� � �0���%��;ก$#1-!	ก��ก+����)(	ก�&�ก��( Abnormal Return ) ��!   

 
3. ������7�=�81&������*�(  Strong -form )   -%��;0�  �����)(�� �-��ก���8�2��!

���!#&�!#%*���ก���	=���!-%�"�!� <���!#%*����ก�$����!-%����%;0��!#%*��)(
%�1/$�!#%*���7��3��!�� 	/$& �!#%*�=��1& ( Insider Information ) ���&�.&;!�
����%)������7�=�81&������*�"�!�  &�ก����&��ก &1&�������%$��%��;-�
ก+����$�&	ก�&ก�$��ก����!	�� 

 
  #�$����กC��%  Fama (1976)     ��!�+�ก�����#� ��%%)������7�=�8�#�����
��&  ��ก-��ก
�&�)(��!8��$�   <����(���������7�=�8�#�������&	�,&"��%)������7�=�81& 
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�����ก���( Semi  Strong l form) (&�(%&�� 	�)�����&2, 2539: 27)     &�(& '#    �� �-��ก���8�2��
���!#&��ก�!#%*��$������)(	ก)(���!#�  ��.���ก��ก��	��&  "���!#%*�#'(&> 	8'(#&+�%�1/!1&ก��
���	%�&ก��"�	��&��1&#&� ��#�������  �$�6��$#ก�����	%�&%*� $��#���������ก�!#%*��)(
��!���  "���+�1-!%)6��$#�� �-��ก���8�2�#�������1&�)(��� 
 

2.3.2 �;<G�!	�	 
 
  ��!ก�$���$�  �� �-��ก���8�2��%��;ก+�-&���!<���� �-��ก���8�2��	�$�ก��

�� ����� =��1�!�;�&ก��32�)("&$&#&1&�����)(%)ก��"�$���&�%�*�32  "�$��.�&).=��1�!
�;�&ก��32�)(	ก���0.&����1&������&�)(%) ��%�%$"&$&#&   ก��ก+�-&��� �-��ก���8�2-&0(�>&�.&��
"�ก�$��ก�&�0.&#�*$ก������� ��%	�)(���#�-��ก���8�2  -�'##��ก�$����!�$�6��#�"�&��กก��
����&1&-��ก���8�21�>�0.&#�*$ก�� ��%	�)(���#�-��ก���8�2&�.&    

 
  &#ก��ก&).<��	B�)(�"�!�#����6��#�"�&�#�-��ก���8�2�)(�����!��#����	�)(��
"�!�D0(�1&������T)  	�)�ก�$� Risk l adjusted rate of return ��%) $�1ก�!	 )��ก��#����
6��#�"�&�#�����    ���&�.&=��1�!	�'(#&���)(�$�������&	�,&�����)(%) ��%%)������7�=�8�)(���
%) ��%�%$"&$&#&   6*!����&��%��;ก+�-&��� �-��ก���8�2�)( ��-�����ก/���#��!#%*��$������)(
��!���ก�
1&���	����9�����&   �� �-��ก���8�2�)( ��-�����	�,&���&).( &�(%&�� 	�)�����&2 , 2539 
: 25 )   

                                                                        

[ ])/(1)/( 1,,1, ttjtjttj rEPPE φφ +− +=  
	%'(#            
 

tjP ,  = �� �-��ก���8�2  j  3 	���  t 

)/( 1, ttjrE φ+  = #����6��#�"�&�)(���� ���$�����!�����กก������&
1&-��ก���8�2  i 3  	���  t +1 

                     
  ;!��� �-��ก���8�2 3  	���  t + 1 �*�ก�$��� �-��ก���8�2�)( ��-��� #����
6��#�"�&�)(��!����������*�ก�$�#����6��#�"�&�)( ��-���  6��$����%) $�	�,&��ก  1&������
�!�%;!��� �-��ก���8�2  3  	���  t + 1 �(+�ก�$��� �-��ก���8�2�)( ��-���  #����6��#�"�&�)( 
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��!����������(+�ก�$�#����6��#�"�&�)( ��-��� 6��$����%) $�	�,&��   ���&�.&  6��$����-�$��
#����6��#�"�&�)(��!�������ก��#����6��#�"�&�)( ��-���%) $�	�,&��!��.���ก"����  1&���
���T)  	�)�ก6��$��&).�$�  O #����6��#�"�&�)(�%$�ก�� ( Abnormal  rate of return ) P  D0(�	�)�&1&
�*��*��ก�� +�&�3  ���&). 

 

              )/( 1,1,1, ttjtjtj rErV φ+++ −=  
 

	%'(#    

1, +tjV  = #����6��#�"�&�)(�%$�ก���#�������  j 	��� t + 1 

1, +tir  = #����6��#�"�&�#�������  j  	��� t + 1 

)/( 1, ttjrE φ+  = #����6��#�"�&�)(���� ���$�����!�����กก������&
1&-��ก���8�2  i 3  	���  t +1 

                   
             

2.3.3 �;<G� Valuation Model (�;<G�ก	!�!��
$�
F��7	) 
 
    Valuation  Model  	�,&�*�"��ก�����	%�& $��)(&�ก����&"��&�ก��	 ���-2%�ก��

1/!1&ก�����	%�&%*� $��#�������   <��   White, Sondhi  "��   Fried  ( 2003)  ��!ก�$���$�%)
"���+��#�ก�����	%�&%*� $�  2  �*�"��   ��!"ก$ 

 
1. "���+��#�ก�����	%�&%*� $��!����&���8�2 (Asset  - base valuation  model )  

	�,&ก�����	%�&%*� $�<��ก�� +�&�3��ก%*� $�������.�-%��#���&���8�2"�$
�����ก���#�������-�ก�!��%*� $�������.�-%��#�-&).��&�#�������  -�'#กC '#
%*� $���&���8�2���7���%�� �����   -�'#�$�&�#�6*!;'#-�!&�#�ก��ก��&�(&	#�     

 
            %*� $�������  =   ��&���8�2   -    -&).��& 
 

2. "���+��#�ก�����	%�&%*� $��!��ก��"�	��&�� ���� ( Discounted  cash  
flow : DCF  model )  	�,&ก�����	%�&%*� $�<�������กก��"�	��&��1&#&� �   
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3. <��%*� $��#�������	�$�ก��%*� $��9�����&�#�ก��"�	��&���)( ���$�����!���1&

#&� � 

                  Value t   =  ∑
+

+

i
i

it

r

CF

)1(
 

	%'(#            
Value t    = %*� $�������   3   	���   t 

itCF +  = ก��"�	��&���)( ���$ �����! ���1&#&� ���#�                          
/$��	���   t + i 

r  = #���� ����-�'##����6��#�"�&�)(�!#�ก�� 
           
  &#ก��ก&).  ��:/�� 	ก)����7&�����2   ��!ก�$��;0�  ���T)  Valuation  Model   �$�  
%*� $��#���&���8�2-&0(�   '# %*� $��9�����&�#�6��#�"�&�)( ���$�����!�����กก��;'# �#�
��&���8�2&�.&��#�����	����#�ก��;'# �#�  D0(�6��#�"�&�)( ���$�����!�����กก��;'# �#�
��&���8�2&�.&��#�����	����#�ก��;'# �#�  กC '#6��#�"�&�)( ��-���1&#&� �	%'(#;'#
��&���8�2�)(	�,&-��ก���8�2  D0(���!"ก$ 	��&�9&6�"��ก+����$�&	ก�&��&%*� $��#�-��ก���8�2   D0(�
��%��;	�)�&1&�*��#�#����	��&�9&6��)( ��-���1&#&� � ( expect discounted dividend ) 
( Chen , Roll and Rose, 1986)  ���&).  
 

Pt     =   Ct + Ct + 1    / (1 + K  t +1 ) + Ct +2 / ( 1+ Kt +1 )( 1+ K t +2 ) +�. 
 

	%'(#   
Pt = %*� $��#�-��ก���8�2  3  	��� t 
Ct = 	��&�9&6��$���#�������  3  	���  t 
Kt = #����6��#�"�&�)(�!#�ก��( required rate of return)  

3  	��� t 
 

��.�&).=��1�!�!#�%%��
�&�)(�$�  6*!;'#-�!&��;'#-�!&��!��#�	���   	��&�9&6��$���#�
������ "��#����6��#�"�&�)(�!#�ก��%) $� ��)(  ก�$�� '#    Ct  =  Ct + 1  = Ct +2  = ��  "�� K  t 

+1 = K t +2   = �  ��	-C&��!�$�   %*� $�-��ก���8�2    กC '#    %*� $��9�����&�#�	��&�9&6��)( ���$��� 
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��!�����#�����	����#�ก��;'# �#�-�!&     ��ก�%ก��"����$�     %*� $�-��ก���8�2�0.&ก���9����  
2  ���ก��   '#  #����6��#�"�&�)(�!#�ก��"��	��&�9&6��)( ���$�����!���1&#&� �  "����ก
ก��
0ก���#� Chen , Roll and Rose (1986) 8��$�	��&�9&6��$����#�����	����#�������%)
 ��%��%8�&72	�)��ก��-��ก���8�2  1&�3��)(#����6��#�"�&�)(�!#�ก���)(6*!����& ��-���-�'#
#���� ����%) ��%��%8�&721&��
������ก�&�!�%   <���9�������	
��
ก��1�กC��%�)(%)#��7�8��$#
ก��	��)(�&"���1&#����	��&�9&6��$����#�����	����#�������"��#�����)(&�ก����& ��-���  กC
��%)6�ก�����$#�� �-��ก���8�2�!��    ���&�.& ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��#��������)(�+�
1-!	ก��	��&�9&6�1&#&� ��0�%) ��%��%8�&72ก���� �-��ก���8�2    <��-�ก ��%��%��;1&ก��
�$��	��&�9&6��#�������	8�(%�0.&กC���+�1-!�� �-��ก���8�2�*��0.& 1&������ก�&�!�%-�ก
 ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��#�����������กC���+�1-!�� �-��ก���8�2�(+���     "����ก
ก��
0ก���#�  Felham, Gerald, Ohlson "��  James ( 1995)  8��$� %*� $������#�������%)
 $�	�$�ก��%*� $��9�����&���7��#�	��&�9&6��)( ���$�����!���1&#&� �   "��ก��	8�(%�0.&�#�#����
	��&�9&6�1&#&� �  �$#%-%��;0�  ก���)(7��ก��-�'#������%) ��%��%��;1&ก�����-����&�)(�)�0.&  
%)�����!%�ก�0.&  D0(����!#&##ก%�1&�*�ก+����)(	8�(%�0.&   #�&�+�1-!�� �-��ก���8�2�*��0.&  ���&�.&  
-�ก%)ก�������#�#����	��&�9&6�1&#&� �กC���+�1-!�� �-��ก���8�2�����!��   
 

#�$����กC��%ก���)(����������%��;�$��	��&�9&6���!&�.&�������!#��%$%)6�
�����&���%	-�'##�*$1&��ก��	��&  "���������!#��+�ก���!�������&���%1-!;*ก�!#�	-%���%
	�,&����%���ก�
�#��=���/�/)8��:/)�!��   ���&�.&  ก��	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��
�9&6���กก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%�)(;*ก�!#����ก�$��    �0�
�$#%�$�6�ก�����$#�� �-��ก���8�21&�9�����&    
 

&#ก��กก�����	%�&%*� $�-��ก���8�2"�!����%)���"���)(ก�$��;0�ก�����	%�&
�� �-��ก���8�2=��1�!�!#�%%���)(�$�����-��ก���8�2	�,&�����)(%)������7�=�8  ���&). 
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2.3.4 ���%�	���ก	!�!��
$�!	�	���ก�!�@&"  CAPM  ( Capital  Asset  Price  
Model )  

 
  CAPM  	�,&"���+��#��)(8�}&�%���ก���T)ก��$%-��ก���8�2 ( Portfolio  

Theory ) �#� Harry Markowits  <��  William  Sharpe, John Lintner "�� Jan  Mossin  <��  
CAPM "��� ��%��%8�&72��-�$�� ��%	�)(��ก��6��#�"�&  D0(�ก�$���$�  �����6��#�"�&�)(
 ������!��กก������&-&0(�>  ���0.&#�*$ก�� ��%	�)(���#�ก������& ;!�ก������&1�%)����� ��%
	�)(���*�  ก������&&�.& ������!���6��#�"�&�*�	/$&ก�& 

 
  ��.�&).    CAPM   %)�!#�%%��
�&    	8'(#�+�1-!ก�����	%�&�� �-��ก���8�2#�*$1&
�*�"���m�( Closed  Form  Solution )     �+�1-!ก�����	%�&%*� $��#�-��ก���8�2##ก%�	�,& $�1�
 $�-&0(�  �%$	�,&/$���#��� �  <��%)�!#�%%��
�& ���&). 

 

• &�ก����&��ก &	�,& &�)(%)	-��6�( Rational ) 1&ก�������&1�  "���9�����)(1&ก��
�����&1�%���ก#����6��#�"�&�)( ��-���"�� ��%"�����& 

• &�ก����&��ก &	�,&6*!�)(�!#�ก��6��#�"�&�*��0.&  ;!�ก������&&�.&%) ��%	�)(��
	8�(%�0.& 

• &�ก����&��ก &����*!�!#%*��$������)(	ก)(��ก��-��ก���8�2	-%'#&ก�&"��ก������&
�#�6*!����& &1� &-&0(�  �%$%)6�ก�����$#ก������&�#�6*!����& &#'(& 

• &�ก����&��%��;ก*!�'%	��&ก�&��!"���%$�+�ก���!��#�����#ก	�).���%�!#����� 

• �%$%)��(��������1&ก������&"���%$%)�!&��&1&ก�����-��$����� 
 

=��1�!�!#�%%��&).%*� $��#���������	�$�ก��%*� $��#��9�����&�#�ก��"�	��&�� 
1&#&� ��#������� ��กก��
0ก���#�  Bresley  "�� Myer  ( 1984 ) ( &�(%&�� 	�)�����&2 , 
2539 : 25 )    ��! +�&�3%*� $��#�������  ��ก�*��  ���&). 

 

∑
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	%'(# 

tjV ,  = %*� $��9�����&�#������� ( -��ก���8�2 ) j  	���  t 

tjC ,
 = ก��"�	��&��1&#&� ��)( ���$�����!����#�������  i   

	���  t   

tr  = #����6��#�"�&  3  	���  t 
 

���&�.&��ก�*�� ��	-C&��!�$�  %*� $��#�������	�$�ก��ก��"�	��&���)( ���$���
��!��� 1&#&� � "����กก����	 ���-2�#�  Fisher    8��$�  6*!����&�������&1�����&1&
-��ก���8�2�)(1-!�+�&�&ก��"�	��&��1&#&� ��*����  �$�&	�!��#�������������&1&������	8'(#�+�
1-!%*� $������#�������%) $��*����  ���&�.&�������-��D0(��+�	�,&�!#��#��&#� ��%�!#�ก���#�6*!
����&-�'#	�!��#������� <��ก���+�1-!%*� $������#�������%) $��*����	/$&ก�&  

 
��ก���T)�$��>�)(ก�$��%�  ��	-C&�$���!�$��!#%*��)(	ก)(���!#�ก��������%) ��%

�+�	�,&�$#&�ก����&"��&�ก��	 ���-2	8'(#&+�%�1/!1&ก�����%�3ก��ก��"�	��&���)( ���$���
��!�����กก������&1&������  "��-�ก%)�!#%*�1-%$�)( 	�,&�9:-��$#������  &�ก����&"��
&�ก��	 ���-2กC��%)ก�����	%�&1-%$<������ก������� ��%	�)(���)(	ก���0.&  	8'(#&+������	%�&%*� $�
�#�������1-%$    "�������!#&##ก%�1&�� �-��ก���8�2  ���&�.&�!#%*��)( 	ก)(���!#�ก��
 ��%��%��;1&ก���$���9&6�D0(�%)6�ก����<������$#ก��"�	��&���)(����!�����กก������&   
�0�	�,&�!#%*��)(�+� �:�)(ก$#1-!	ก��ก��	��)(�&"���1&ก�����	%�&%*� $��#�������1-%$  "��ก��
	��)(�&"���1&�� �-��ก���8�2��!1&�)(��� 

 
 

2.3.5 ����$,�ก��&�ก��� ����ก	!!�ก<	!�,��� � 
 

2.3.5.1    ����$,�ก��&�ก��� � ( Concept of Capital )   
 

��&  -%��;0�  ��&���8�2���7� -�'#6��$����-�$����&���8�2 "��-&).��&��.�-%�    
"����.�&).��ก"%$��ก����:/)  ��!ก�$��;0�"&� ��	ก)(��ก����&1&  2  ���	�C&( ��&�/ 8�/����ก*�
"���%
�ก��� ���;%
�)	%� , 2546: 6)  ���&).   
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1. ��&���ก��	��& ( Financial  Capital )   -%��;0�  �$�&��&�)(�����!��ก%*� $��#�
��&���8�2-�ก�!��%*� $��#�-&).��&   ���&�.&  ��&กC '#�$�&�)(	�!��#�&+�%�����&1&
�*��#���&���8�2 -�'##��ก�$����!�$���&���ก��	��&"���;0��+�&�&	��&���)(
	�!��#�������&+�%�����&��กก��ก+����$�&�)(��� �	-�'##�*$1&������     

   
2. ��&�)(%)#�*$���� (Physical Capital )   -�'#��&���ก��6���  -%��;0�  ��&�)(�����ก

 ��%��%��;�#�������1&ก�����ก����& !�"�����ก��<���%$��%���ก���)(	�,&
�$�&�#�	�!��#�  ���&�.&��&�)(%)#�*$�����0��%$��! +�&0�;0�%*� $����ก��	��&�#������� 
-�ก"�$�����ก%*� $�ก���+�	&�&��&�#�������  ��!"ก$  ก�����ก#�ก��ก��%���
7��ก��	�,&����  D0(�	��(%��.�"�$���-���& !�	�!��*$������  �&ก����(��+�-&$����& !�&�.&
##ก����ก������  ก�������&�#��������0������ก�%��;=�8�#�6�6��� 
(Productive Capacity )   

 
 

2.3.5.2    ����$,�ก��&�ก��ก	!!�ก<	!�,��� ����ก	!��,:�ก�	8!( Concept  
of Capital  Maintenance and  The Determination  of  Profit )   

 
��ก"&� ��	ก)(��ก����&  �+�1-!	ก��"&� ��	ก)(��ก��ก����ก���������&( �%� %&�ก

��:/)"��6*!�#���:/)���#&�:��"-$����	�
��� , 2546:  45)   ����$#��&). 
 

1. ก����ก���������&���ก��	��&    ��%"&� ��&).ก+���	ก���0.&	%'(#�+�&�&�)(	�,&���
	��&�#���&���8�2���7�	%'(#��.&�#�����	�����:/)�*�ก�$��+�&�&�)(	�,&���	��&�#�
��&���8�2���7�	%'(#	��(%�#�����	�����:/)   �+�&�&�)(	8�(%�0.&&).���!#��%$��%
���ก���)(	ก���0.&��-�$��������ก��	�!��#�1&��-�$���#���:/)&�.& 	/$&  ก��
"�$��9&�$�&��&1-!ก��	�!��#�-�'#	��&��&�)(��!�����ก	�!��#� ก����ก���������&
���ก��	��&��%��;�����!1&��ก�3��#�-&$��	��&��%#+�&��D'.#	��%-�'#-&$��
	��&��%#+�&��D'.# ��)( 

 
2. ก����ก���������&���ก��6���    ��%"&� ��&).ก+���	ก���0.&	%'(#ก+����ก��6����)(

��������%��;1/!1&ก��6���-�'#�)(1/!6�������	%'(#��.&�#�����	�����:/)�*�ก�$� 



 

 

28 
 

ก+����ก��6���	%'(#	��(%�#�����	�����:/)   D0(�ก+����ก��6���#��"���1&�*��#�
���8��ก�-�'#	��&��&-%�&	�)�&�)(�!#��$��	8'(#1-!��!ก+����ก��6���&�.&  ��.�&).�%$��%
ก��"�$��9&�$�&��&1-!ก��	�!��#�-�'#	��&��&�)(��!�����ก	�!��#�1&�#�����	���
	�)��ก�& 

 
�+�-�����&�����B���&).��ก�$��;0�ก����ก���������&���ก��	��&	�$�&�.&  

	&'(#���ก	�,&ก��
0ก���)(	ก)(���!#�ก���$�&�#�6*!;'#-�!&�)("���1&�����   �%$��!8����3�;0�1&�$�&
ก��6����#�������    ��.�&).��%"&� ��	ก)(��ก��ก����ก���������&&).��!	/'(#%<��ก��"&� ��	8'(#
���6�ก+�����%�)(ก�$����"�!�1&-���!#ก����ก���������&���ก��	��&   D0(�"&� ��&).��!ก+�-&��$�  
ก+���   '# ก��	8�(%�0.&�#���&���8�2	B8���$�&�)(	ก�&ก�$��+�&�&	��&�)(�+�	�,&�!#���ก���������&��! 
-�'##��ก�$����!�$�  ก+��������!��ก�$�&�)(	��)(�&"������#���&���8�2���7�-�'#��&��-�$���!&���
"���������  ���&�.&-�ก������%)��&���8�2���7�-�'#�+�&�&��&	%'(#��.&���	�$�ก����&���8�2���7�
-�'#�+�&�&��&	%'(#�!&���"����$���������%��;��ก���������&��! ��)(  "��-�ก������%)��&���8�2
���7�-�'#�+�&�&��&	%'(#��.&����*�ก�$���&���8�2���7�-�'#�+�&�&��&	%'(#�!&���  �$�&�)(	8�(%�0.&&).   '#  
ก+���  "�$-�ก������%)��&���8�2���7�-�'#�+�&�&��&	%'(#��.&����(+�ก�$���&���8�2���7�-�'#�+�&�&��&
	%'(#�!&���   �$�&�)(����   '#  �����&   

 
"&� ��	ก)(��ก��ก����ก���������&���ก��	��&&�.&  �%$��!ก+�-&�-��ก	ก3�2�)(1/!

1&ก�����	%�&%*� $��)(������"&$&#&   ���&�.&1&ก��ก+�-&�	ก3�2ก�����%*� $��0��0.&#�*$ก��
���	=��#���&���ก��	��&�#�"�$���������)(�!#�ก����ก���������!   "�$�+�-���"&� ��ก����ก��
�������&���ก��	��&�)(��� $��#���&<��1/!-&$��	��&��%#+�&��D'.#	��%  ก+���  -%��;0�  ก��
	8�(%�0.&�#�	��&��&1&��-�$���#�����	���<�������ก-&$��	��&��%#+�&��D'.#	��%��#��#�
����	���&�.&     "����ก"&� ��ก����ก���������&���ก��	��&�)(��� $��#���&<��1/!-&$��	��&
��%#+�&��D'.# ��)(  ก+���  -%��;0�  ก��	8�(%�0.&�#�#+�&��D'.#�#�	��&�)(����&1&�#�����	���
-&0(�  ��ก�#�"&����1&ก�����%*� $��#���&��%) ��%"�ก�$��ก�&1&�$�&�)(	ก)(��ก��ก��ก+����)(
	ก����กก��	8�(%�0.&�#��� ���&���8�2  <��ก����� $��!��-&$��	��&��%#+�&��D'.# ��)(   ก��
	8�(%�0.&�#��� ���&���8�2�)(;'# �#�#�*$1&�#�����	���&�.&;'#	�,&ก+����#�������  "�$-�ก��� $�
�!���!��-&$��	��&��%#+�&��D'.#	��%  �� ��#���&���8�2�$�&�)(	8�(%�0.&ก�$�������� ���(���	�$�&�.& 
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�)(;'#	�,&ก+����#�������  �$�&�)(	-�'#;'#	�,&���ก����������	8'(#��ก���������&�)(���!#�"���1&
�$�&�#�	�!��#� 

 
ก�$��<������"&� ��1&ก����ก���������&	�,&"&� ���)(	ก)(���!#�ก��ก�����6�

ก+����#�������  <��ก�$���$�  ����������%��;��ก���������&��!��!	%'(#������%)��&���8�2���7�-�'#
�+�&�&��&	%'(#��.&���	�$�ก����&���8�2���7�-�'#�+�&�&��&	%'(#�!&���    �$�&�)(	8�(%�0.&��ก��&�)(�!#�
��ก���������!   '#  ก�	8!  D0(�ก+���&)(	#��)(	�,&������ ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��#�������  
	&'(#���ก��%%����  115 �#�8����/��::���������%-�/&�+�ก�� 8.
. 2534 ("ก!��	8�(%	��%  
8.
. 2544)  ��!ก+�-&�1-!ก���$��	��&�9&6����$����ก	��&���	=�#'(&&#ก��ก	��&ก+���&�.&�%$��!    
���&�.&  "&� ��1&ก����ก���������&�0�	�,&"&� ���)(%) ��%�+� �:1&ก�����ก+����#������� "��
�$�6�;0� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��#��������!��   

 
��กก����&�0ก	8'(#/�	/�6������&���%�#�������   D0(���%��;ก���+���!��%

%����  119 �#�8����/��::���������%-�/&�+�ก�� 8.
. 2534 ("ก!��	8�(%	��%  8.
. 2544)  
��%�)(ก�$����"�!��!���!&   �+�1-!���������%)6������&���%����"�����������#��	��)(�&
��ก�����&���%	�,&ก+������%��!  �0��+�1-!������	-�$�&).%)&<�����)(���$��	��&�9&6�   "�$��.�&).
��%"&� ��ก����ก���������&�)(ก�$���� ���������!#�%)ก����ก���������&	��%��!ก$#& �$�&�)(	-�'#
�0���	�,&ก+����)("�!����  ���&�.&�������)(%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!& �0��!#�%)ก��&+��$�&	ก�&ก�$�%*� $�
-�!&%�/�	/�ก���$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&�)(%)#�*$1-!-%�ก$#& �$�&�)(	-�'#�0���<#&���!�������&���%
"��-�ก%)ก+���กC��%��;&+����$��	��&�9&6���!   ��%ก����&�0ก��:/)�)(;*ก�!#���%-&���'#�#�
�=���/�/)8��:/)  �)(  ���/. 433/2548  	�'(#�   ��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&
���%  
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2.4     ��ก�	!����	��$%�&����ก��&��+�� 
  

	&'(#���ก�%$8���&�����1&	�'(#�ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)1&ก������&���!�������&���%    ���&�.&   ก������&��&�����1&�)(&).�0�	�,&ก������&;0�
ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
	�'(#���7)ก����&�0ก��:/)�)(;*ก�!#�	-%���%  	/$&  ก��
��&�0ก��:/)����*!�����!    ก�������:/)	�,&-&).�*:  ก��	�m�	6��!#%*�  	�,&�!& �#� 3�ก��%ก��
ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2      "��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
"ก!����
ก��	��&  D0(�;0�"%!�$���&�����1&#�)�	-�$�&).���%$��!
0ก��;0�ก+���(�����&)���% "�$กC	�,&
ก��
0ก��;0�ก+���(�����&)�)(	ก���0.&  D0(�ก+���(�����&)&).�!���)(���กC��;*ก�m���:/)	�!��*$ก+���
(�����&)���%   &�(&	#� 

 
 
 
 

    2.4.1 �	��$%�&��� �ก��&�ก��:�ก!���%	กก	!�!�ก	>����B�ก!!
ก	!
���ก�!�@&"�����	,���ก�!�@&"1��$4�ก	!����Eก���2������
	��
 

 
Chow , W.Chee ( 1983 )   ��!�+�ก��
0ก��6�ก�����$# ��%%�(� �(��#�6*!;'#

-�!&ก*!"��6*!;'#-�!&��%�:��ก�!#ก+�-&��#�����-��ก���8�2  <��8����3���ก���#�$����������
��	�)�&1&  New  York  Stock  Exchange ( NYSE )   ��ก  Wall  Street  Journal  3 ��&�)(  28  
7�&�� %   .
. 1935  �+�&�&���#�$����.�-%�  259  ������  D0(�ก�����6�ก����&�.&8����3���ก
6��#�"�&�����&�#�-�!&��%�:"��-�!&ก*!�)(	ก���0.&   

 
ก��
0ก��1& ��.�&).��!8����3�6�ก������ก�!#ก+�-&��#� 3�ก��%ก��ก+�ก��

-��ก���8�2"������-��ก���8�2 1&��   .
.  1933  "��   .
.  1934   D0(�1&�����ก�$��&).����
-��ก���8�2��!%) ��%�!#�ก���)(��	8�(%ก��	�m�	6��!#%*�"��%)ก������#&���	�'#ก1&ก����&�0ก
��:/)   �+�-����!#ก+�-&�1&  .
.  1933 &�.&	�,&�!#ก+�-&��)(	8�(%ก��	�m�	6��!#%*�"����
���	�'#ก1&ก����&�0ก��:/)   "��1&��   .
.  1934  ��!	8�(%	��%�!#ก+�-&�1&ก��	�m�	6�ก�����  
��ก6�ก��
0ก��8��$�  �!#ก+�-&��)(	ก���0.&1&��   .
.  1933   %)6�ก�����$#6��#�"�&�#� 
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����-��ก���8�21&	/���� ก�$�� '# �+�1-! ��%%�(� �(��#�6*!;'#-�!&����  "�$�%$8�ก��	��)(�&"���
#�$��	�,&�����+� �:1&6��#�"�&1&��  .
.  1934 

 
Nourayi, Mahmoud Mehrdad ( 1989 )    ��!�+�ก��
0ก��ก���+�	&�&ก��"��

 ��%%)������7�=�8�#�กT�!#��� ���#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2  
���	�
�-��
#	%��ก�   1&ก�������#�&�.&����	 ���-2;0�ก��1-! ��%�+� �:�$#�����&���
ก��	��&  ��%��.������#�ก���#��&#��#�����  <��8����3���ก�� �-�!&�)(	��)(�&"���   

 
��กก�������#�  8��$�  ����%)ก���#��&#�1&	/����#�$��	�,&�����+� �:

�$#ก�����ก�
�����#��������)(%)�9:-�   <��	B8�����	�C&�)(	ก)(��ก��ก���%$�T�������%กT
�!#��� ���)(;*ก������!#�$��/��	�&   "����กก��
0ก��  8��$�  �9�����)(�+� �:1&ก��ก$#1-!	ก��ก��
�#��&#��#�����   '#  ก���)(�������ก	�,&�+�	��1&ก��uk#��!#��+�	&�& �)���"8$�   &#ก��ก&).
����%)ก���#��&#�#�$��/��	�&�$#ก���|������)(�%$	�,&����%-��กก����:/)�)(����#���(���-�'#
ก���%$��&�0ก��%-��กก����:/)�)(����#���(��� 

 
 

Feroz , E. H.,K Park, and V. S. Pastena. ( 1991 )  ��!�+�ก��
0ก��
6�ก�����$#����"����ก��	��&��ก�!#��� �������:/)"��ก�������#��#� 3�ก��%ก��
ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2  <�������กก��	��)(�&"����#�6��#�"�&6���ก�����%
��กก������&1&-��ก���8�2  ( Cumulative  Abnormal  Returns  -�'#  CARs )  1&/$��  2  ��&  �)(
%)ก�����ก�
	�m�	6� ��%6��8����)(	ก���0.&   ��กก��$%���#�$����.�-%�  188  ������  1&/$��  
 .
.  1982 l 1989  D0(�1&/$��	������ก�$��  %)ก�������%8���ก��%�#�����������	�)�&�)(%�ก
"���ก+����*�	ก�&����  <��ก�������������	���*ก-&)."����& !� �	-�'#��กก������*!�����!�)(����%$
;0�ก+�-&�  "�� ��%�$�/!�1&ก�������:/)	�,&-&).�*: 

 
��กก��
0ก�� 8�#����6��#�"�&6���ก�����%  - 13 %  1&/$���)(%)ก��

���ก�
 "��ก�������#�#����6��#�"�&6���ก�����%&).	�,&��1&��
���	�)��ก��6�ก����
�$#�����!  ก�$�� '#  	%'(#%)6�ก�����$#�����!�*�กC���+�1-!	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%�*�   
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&#ก��ก&).��กก�����	ก�  8��$� 3 	��� �)(%)ก�����ก�
�#���&�#� 3�ก��%ก��ก+�ก��
-��ก���8�2"������-��ก���8�2	ก��6��#�"�&6���ก�����%  - 6 %  

 
Nourayi, Mahmoud Mehrdad  ( 1994 )  ��!�+�ก��
0ก��ก���#��&#��#�

�� �-�!&�$#�!#ก+�-&��#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2  <���+�ก��
�����#�����������	�)�&1&   New York  Stock  Exchange (NYSE) and American Stock 
Exchange (ASE)   ��กก����	 ���-28��$� ����%)ก���#��&#�1&	/�����$#ก�����ก�

�#���&�������#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2   "��8��$�������%)
ก���#��&#��$#ก���)(�������%$�|�������%�!#ก+�-&��#�ก��	�m�	6�"��ก����&�0ก���ก�� 
%�กก�$�ก�������ก�2-��กก����:/)�)(����#�<����(���6��8���   

 
&#ก��ก&).ก���#��&#��#��� �-�!&��	�,&��%�ก�0.&-�ก�������%$	�m�	6�ก$#&

ก�����ก�
�#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2   "��ก���#��&#��#�
�� �-�!&�$#ก��uk#��!#��+�	&�& �)�#�������	�,&��1&��
���	�)��ก��ก�����ก�
1/!�!#��� ���#�
 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2   &�(& '#  %)ก���#��&#��#��� �-�!&�$# +���(�
��%�กก�$�ก��
ก�$��-�������  

 
Dechow, Patricia, Sloan, Richard, Sweeney ��� Amy (1996) ��!

�+�ก��
0ก��;0���	-��"��6���872�#�ก����(�1-!������"ก!����ก��	��&  #�&	&'(#���กก���|�����6��
-��กก����:/)�)(����#���(����#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2   <��
�+�ก��
0ก����ก�������)(;*ก��(�1-!"ก!����ก��	��&<�� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������
-��ก���8�2  1&/$�� ��   .
.  1982 l 1992  ��.�-%�  92  ������  ��กก��
0ก��1&������	-�$�&).   
<���$�&1-:$  8��$� 

 
1.  3�ก��%ก��������;*ก �#��+�<���������-�� 
2. 6*!�)(�+����+�"-&$� CEO �#�������%�ก�+����+�"-&$����7�&ก��%ก�������� �� *$ก�& 
3. 6*!�)(�+����+�"-&$� CEO �#�������&�.&%�ก	�,&6*!%)�$�&�$�%1&ก��ก$#��.������� 
4. �%$%) 3�ก��%ก�������#� (Audit Committees) 
5. �%$%)6*!;'#-�!&=��&#ก�)(	�,&���1-:$ 
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�+�-���"���*�1�1&ก���ก"�$����	���#�������  กC '#  �������!#�ก���+�1-!��
ก��	��&�*�)	8'(#���!&��&1&ก�����-�	��&��&��ก=��&#ก   #�$����กC��%  6���872��กก���ก"�$�
���	���#��������+�1-!�!&��&���ก��	��&�#�������	8�(%�0.&#�$��%)�����+� �:     "��6�ก��
���#�8��$�%)6��#�"�&�)(6���ก��	B�)(� -9% 

 
 
2.4.2 �	��$%�&����ก��&�ก��ก	!������������	,�7��!�ก	>�ก+8���ก	!��$� 

 
  ��กก������&��&�����1&#�)�	ก)(��ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�

"ก!����ก��	��&  8��$�����%)ก���#��&#�1&	/����#�$��%)�����+� �:  �$#�������)(�+�ก��
"ก!����ก��	��&    ���&). 
 

Owers E. Jame ( 2002 ) ��!�+�ก��
0ก�� ��%%) �3 $��#��!#%*�"��ก��
���	%�& $��#��9:-��)(	ก)(���!#�ก��ก��"ก!����ก��	��&   <���+�ก����	 ���-2��กก���#��&#�
�#�����-�'#ก��	��)(�&"����� �-�!&�$#�������)(�+�ก��"ก!����ก��	��&  1&��  .
.  1994 l 
1997  �+�&�&  173  ������  ��กก��
0ก��8��$�ก��"ก!����ก��	��&�$�6��$#ก�����	%�& $��#�
&�ก����&�$#�������)(�+�ก��"ก!����ก��	��&#�$��%)�����+� �:  ��.�&).	&'(#���กก��"ก!����ก��	��&
�+�1-!%)ก�� ��	��;0�6�1&#�)�"���$�6��$#ก�� ��ก��32;0�6��+�	&�&��&"��%*� $��#�������
1&#&� �    

 
&#ก��ก&�.& 8��$�	ก��ก��	��)(�&"���1&	/����#�$��	�,&�����+� �:1&ก��

���	%�& $�  3  	����)(���ก�
"ก!����ก��	��&   "����ก���#�$����.�-%�8��$�	ก��6��#�"�&
6���ก��	�,&��1&/$��ก�����ก�
 ( ก$#&ก�����ก�
  1 ��&  "����&�)(���ก�
"ก!��ก��	��& )  
	�$�ก��  8.77%  <��&�ก����&�$�&1-:$%)�|�ก�����������$#ก��"ก!����ก��	��&�)(	ก����กก��
"ก!��1&���	�C&����!�&��:/)  D0(�	ก��6��#�"�&6���ก��	�,&��  	�$�ก��  8.44%   "����(�%)
�|�ก����������%�ก�0.&-�ก%)ก��	��)(�&"���6*!���-��1&	���	�)��ก�&  

 
Palmrose, Richardson and Scholz (2004)   ��!�+�ก��
0ก���9����ก��

�#��&#��#������$#ก�����ก�
"ก!����ก��	��&  <��	กC����#�$����ก�������)(���ก�
"ก!��
��ก��	��&    1&��      .
.  1995-1999    �+�&�&   403  ������    <�������กก��	��)(�&"����#� 



 

 

34 
 

6��#�"�&6���ก�����%��กก������&1&-��ก���8�2  ( Cumulative  Abnormal  Returns  -�'#  
CARs ) 8��$� ก�����ก�
"ก!����ก��	��&�+�1-!	ก��6��#�"�&6���ก�����% ���%�3  -9%   
1&/$��ก�����ก�
  2  ��&   <��6��#�"�&�)(6���ก�����ก�$������(�%) $�	�,&��%�ก�0.&	%'(#ก��
"ก!����ก��	��&&�.&%)��ก�3�#�$��1�#�$��-&0(�    ����$#��&). 
 

1.  %)��	-��%���กก�������� D0(���ก6�ก�����#�8��$�ก��"ก!����ก��	��&�)(%)
��	-��%���กก��������&�.&ก$#1-!	ก��6��#�"�&�)(6���ก��<��	B�)(����%	�,&���*����	�$�ก�� -
20% 1&/$��  2  ��&( ก$#&ก�����ก�
"����&���ก�
 ) 

2.  6��#�ก��"ก!����ก��	��&ก�����$#-�����:/) ( pervasiveness ) 
3.  6��#�ก��"ก!����ก��	��&�+�1-!ก+������� <��	B8��1&�$�&�)(ก����ก��

�����!-��ก  "��;!�-���"ก!����ก��	��&��(��+�1-!ก+�������	�$��� กC��	ก��#����6��#�"�&�)(
6���ก��	�,&��%�ก�0.&	�$�&�.& <��	B8��;!�-���"ก!����ก��	��&"�!��+�1-!	��)(�&��กก+�����	�,&
�����& กC����(�	ก��#����6��#�"�&�)(6���ก��	�,&���*��0.&#�$��%�ก  

4.  ก��"ก!����ก��	��&����8�<��6*!�����#���:/)   	8���	ก���!#�����1&
 ��%��%��;"�� ��%D'(#����2�#�6*!���-��  "��	�,&ก��	8�(% ��%	�)(��-�'# ��%�%$"&$&#&1&
������   ��% ��-����$#�������0�����   

 

ก���)(	ก��#����6��#�"�&�)(6���ก��	�,&��&�.&  	&'(#�%���ก $� ��-���1&
%*� $��#�����������"��%) ��%	�)(��	8�(%%�ก�0.&  �0��+�1-!�� �-��ก���8�2���(+���1&�)(���  

 
Gleason  A.  Cristi ( 2004 )   ��!�+�ก��
0ก�� ��%&$�	/'(#;'#�#������&

���ก��	��&�)(��!���6�ก������กก��"ก!����ก��	��&   <��
0ก��ก��$%���#�$���)(���ก�
"ก!����
ก��	��&1&/$��   .
.  1997 l   %�;�&��&  2002  ��ก  General Accounting  Office ( GAO 2003 
) "����ก���ก�
1&  Wall  Street   Journal  1&/$��   .
.  1990 l 1996  �+�&�&ก��$%���#�$���)(
�+�ก��
0ก��  	�$�ก��  892  ������ 

 
  ��กก��
0ก��8��$��� �-�!&<��	B�)(��#��������)("ก!����ก��	��&����	%'(#
	��)��	�)��ก���������)(�%$"ก!����ก��	��&1&#����-ก��%	�)��ก�&   D0(��� ��)(�����$�&1-:$
���ก�$��"����$�      �������)("ก!����ก��	��&%) �3=�8�����:/)�(+�ก�$��������)(�%$"ก!����ก��	��&   
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��.�&).<��ก�����	%�&��ก���ก�� � !�����������#�#����-ก��% ( Industry adjusted accruals) 
"����ก6�ก����	 ���-2"����$�ก��"ก!����ก��	��&	�,&��	-���)(�+�1-!&�ก����&���	%�& ��%
&$�	/'(#;'#�#���ก��	��&ก$#&	6�"8�$1-%$    D0(�ก�����	%�&1-%$&).���!#&;0� ��%	�)(������!�&
�!#%*��)(�*��0.&"���+�1-!�� �-�!&���� 

 
McDowell  John ( 2005 ) ��!�+�ก��
0ก���|�ก������#������$#ก�����ก�


�!#%*�ก�������#���ก��	��&�#�������<���+�&�ก��& 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������
-��ก���8�2�#��-��
#	%��ก�   1&��   .
.  1998 l 2003  1&/$��ก$#&���ก�
�����#� 1 ��& "��
-���ก�����ก�
�����#�  1 ��&  D0(�"�$�	�,&ก��$%�������)(;*ก�����#�#�$��	�,&���ก��  �+�&�&  
174  ������  "��ก��$%�������)(;*ก�����#�#�$���%$	�,&���ก��  �+�&�&  71  ������   "��%)
�+�&�&  34  �������)(#�*$1&��.��#�ก��$%   

 
<��ก�������กก�� +�&�36��#�"�&6���ก�����%1&%*� $��#�-��ก���8�2

��กก�����ก�
�����#��#�����-��ก���8�2  8��$�  ��กก�����ก�
�����#�������#�$���%$
	�,&���ก���#�����-��ก���8�2�+�1-!	ก��6��#�"�&6���ก�� l 6.18 %   "����กก�����ก�

�����#�������#�$��	�,&���ก���+�1-!	ก��6��#�"�&6���ก��   - 6.23 %  ��.�&).ก���)(	ก��
6��#�"�&6���ก��	�,&��	&'(#���ก6��#�ก�������#�#���+�1-!�������!#��+�ก��"ก!����
ก��	��&1&	����$#%�"���+�1-!ก�����	%�& $��#�����������   "��8��$�=��1&  3 	�'#&-���
ก�����ก�
%*� $��#�-�!&��� �%)%*� $��(+�#�*$  "�$=��1& 1 ��  %*� $�-�!&�����!#&�� ��)(	�,&
%*� $�������� 

 
Katsiaryna Salavei ��� Normam Moore ( 2005 ) ��!�+�ก��
0ก���!#���	ก�

��กก��"ก!����ก��	��&  <��
0ก����ก�������)(�+�ก��"ก!����ก��	��&	&'(#���กก����!��ก+����)(
	ก�&�����#�������   ��%6��8��������:/)��.�%)	��&�"���%$%)	��&�  "��ก��	�!�1�6��1&
-��กก�������:/)"��ก��������   <���%$��%�������)("ก!����ก��	��&��กก��	��)(�&"���&<����
�����:/)         ��ก�+�&�&   919   �������)("ก!����ก��	��&        1&/$����     .
. 1977  ;0�  
%�;�&��&  ��   .
. 2002   <���������)(	�'#ก	�,&ก��$%���#�$��&).���+�ก�������#�6�ก������.�1&
�$�&�#��!#%*�"�� ��%%�(� �(��#�������    ��.�&).1&�$�&�#�ก�������#� ��%%�(� �(��#���������
�����#�<��1/!�%ก��    adjust   abnormal  returns   �+�-���1&�$�&�#�6�ก�����$#�!#%*��� 
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�����#�<��1/!ก�����%�3ก����ก6��#�"�&6���ก��   1&/$���#�ก�����ก�
"ก!����
ก��	��&   
 

�+�-���ก��"ก!����ก��	��&&�.&	ก���0.&1&-����$�&  	/$&  �����!  �!&��&  ก�� .+�
���ก�&  ก��������	=����ก��1-%$    ก������< ����!��1-%$  	�,&�!&  "��ก��;*กuk#��!#�1& �)
�$��>"���;0�ก�����-����&�)(6��8�����!  ��กก��
0ก��8��$������#��&#��$#ก��"ก!����
ก��	��&1&"�$���$�&"�ก�$��ก�&"��"�ก�$����.�1&�!�&	���"���&�� ��%�+� �:   <�� $�	B�)(�
�#�6��#�"�&6���ก�����% ( Cumulative  abnormal  returns ) 1&/$��  2  ��& �#�ก��
���ก�
 	�,&  - 10.85 %   "��;0�"%!�$������	ก�ก���#��&#��#�����1&/$����&�)(���ก�
 
"��-���ก�����ก�
  1 ��&  "�$����กC	��(%�#��&#�1&��&-���ก�����ก�
	�$�&�.& 

 
  &#ก��ก&).���8� ��%"�ก�$��#�$��	�,&�����+� �:1&ก���$�6$�&�!#%*��#�ก��
"ก!����ก��	��&1&"�$���$�&  	/$& ก������< ����!���)(�%$	ก)(��ก��ก�����-����&6��8�������
���#��&#������ก ��.�&).	&'(#���ก	�,&ก��	�m�	6��!#%*��)(%) ��%;*ก�!#�"%$&�+�%�ก�0.&   
 
 
2.5   ก	!@�p�	�

�$(	� 
  
 ��กก��
0ก��"&� ��"�����T)   8��$�  &�ก����&"��&�ก��	 ���-2�����	%�&%*� $�
-��ก���8�2	8'(#&+���	�,&�!#%*�1&ก�������&1�	/��	
��
ก��  ��ก#����6��#�"�&�)( ���$���
��!�����กก������&1&-��ก���8�2&�.&>           "��	%'(#%)�!#%*��$�����1-%$�)(	ก)(���!#�ก��-��ก���8�2   
&�ก����&"��&�ก��	 ���-2กC��%)ก�����	%�&%*� $��#�-��ก���8�21-%$��%�!#%*��$������)(��!���  
ก�$�� '#  -�ก�!#%*�1-%$�)(	ก���0.&	�,&���<�/&2�$#-��ก���8�2   &�ก����&"��&�ก��	 ���-2กC��
���	%�&%*� $�-��ก���8�2�#�������	8�(%�0.&   �$�6�1-!�� �-��ก���8�2	8�(%�0.&   "�$-�ก�!#%*�1-%$�)( 
	ก���0.&&).�$�6�	�)��$#-��ก���8�2  &�ก����&"��&�ก��	 ���-2กC�����	%�&%*� $��#�����������  
"���+�1-!�� �-��ก���8�2�#�����������   D0(�	�,&����%"&� ���#������)(%)������7�=�8�)(�$�  
�� �-��ก���8�2�)(%)#�*$1&������!���!#&�!#%*��$������)(	ก)(���!#���!��.�-%�   ���&�.&  ��กก��
���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%;'#��!�$�	�,&�!#%*�1-%$�)(%)6�ก����
�$#%*� $�-��ก���8�2�#�������      	8����������!#��+�ก������������:/)ก+���(�����&)���%1-!
	�,&����%�)(�=���/�/)8��:/)/)."��        	%'(#��:/)ก+���(�����&)���%����            &�ก����&"�� 
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&�ก��	 ���-2กC�����	%�&%*� $�-��ก���8�2�#�����������  �+�1-!�� �-��ก���8�2�#�����������
�!��   
 
 "����กก������&��&�����1&�$�����	�
�)(	ก)(���!#�ก��ก���#��&#��#������$#ก��
���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)�)(;*ก�!#�	-%���%�#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������
-��ก���8�2  "��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
"ก!����ก��	��&  8��$�  ����%)ก��
�#��&#��$#ก�����ก�
1&	/����#�$��%)�����+� �:  <��	B8��1&���	�C&�)(%)6�ก�����$#
ก+����#�������  ����(�%)ก���#��&#��#�����	8�(%�0.&  ��กก��
0ก���#�  Palmrose  
Richardson  "��  Scholz 1&��  .
.  2004  D0(���!�+�ก��
0ก��6�ก���#��&#��#������$#
ก�����ก�
"ก!����ก��	��&�#�������  8��$�  ����%)ก���#��&#�1&	/�����$#ก�����ก�

"ก!����ก��	��&  "��������%)ก���#��&#�%�ก�0.&-�กก��"ก!����ก��	��&  �+�1-!ก+�������  
��.�&).	&'(#���ก6��#�ก��"ก!����ก��	��&�#����ก�$��  �+�1-! $� ��% ��-���1&%*� $�-��ก���8�2
�#�����������  "��	�,&ก��	8�(% ��%	�)(��1&ก������&  D0(�;0�"%!�$���&������$��> 	-�$�&). ��
�%$��!
0ก��;0�ก+���(�����&)���%�#�������  "�$#�$����กC��%ก��
0ก��;0�ก+���(�����&)�#�
������กC��1-!6�	/$&	�)��ก�&ก��ก��
0ก��ก+���(�����&)���%  	&'(#���ก1&�!���)(���ก+���
(�����&) กC��;*ก�m�	�!�ก+���(�����&)���%  &�(&	#�  ���&�.&  ����&$���%)ก���&#��#��$#ก��
���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%     �0�%)�%%��
�&��&�����  ���&). 
 

H1   :  ��	,
�ก	!��������7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �8�
�+	��	,� ����
  

 
&#ก��ก������%)ก���#��&#��$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)�)(	-%���%�#�

 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2  "������%)ก���#��&#��$#ก�����ก�

"ก!����ก��	��&   ��%�)(ก�$����"�!�&�.&  ��ก6�ก��������#�  Dewchow    Patricia   Sloan  
Richard   Sweeney  "��   Amy 1&��   .
.   1996   D0(���!�+�ก��
0ก��;0���	-��"��6���872�#� 
ก����(�1-!������"ก!����ก��	��&  8��$�  ����%)ก���#��&#��$#ก�����ก�
"ก!����ก��	��&1&
"�$���$�&"�ก�$��ก�&        D0(��#� �!#�ก��6�ก��������#�     Palmrose      Richardson     "��   
Scholz  1&��  .
.  2004   �)(8��$�  �&���#�ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
"ก!����
ก��	��&�)(	ก���0.&%) ��%"�ก�$��ก�&  �0.&#�*$ก��6�ก�����$#��ก��	��&  ��.�&).������%)ก��
�#��&#��$#ก�����ก�
%�ก�0.&-�กก�����ก�
"ก!����ก��	��&%)6�ก����ก��-�����:/)   
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-�'#6��#�ก��"ก!����ก��	��&�+�1-!ก+�������   "��-�กก��"ก!����ก��	��&�+�1-!ก+�������
	�$��-�$  ����กC��%)ก���#��&#��$#ก�����ก�
%�ก�0.&	�$�&�.&  �0�ก�$����!�$�  6�ก�����$#
ก+����)(����-�����กก��"ก!����ก��	��&%)6��$#ก���#��&#��#�����  "����%�)(ก�$����"�!�
�$�ก+���(�����&)  �!���)(���กC��;*ก�m�	�!��*$ก+���(�����&)���%  ���&�.&  	%'(#6�ก�����$#ก+���
(�����&) �)(����-�����กก��"ก!����ก��	��&%)6��$#ก���#��&#��#�����  6�ก�����$#ก+���
(�����&)���%�)(����-�����กก��"ก!����ก��	��&1-!;*ก�!#�	�,&����%���ก�
	�'(#���7)ก��
��&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%กC&$��)(��%)6��$#ก���#��&#��#�����	/$&ก�& 

 
"����ก6�ก��������#� Palmrose  Richardson  "��  Scholz  ���8�#)ก�$�  ;!�-���ก��

"ก!����ก��	��&"�!�  �+�1-!	��)(�&��กก+���	�,&�����&  กC����(�%)ก���#��&#��#�����%�ก�0.&  
���&�.&  -�ก6���กก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   %)6��+�1-!
������	��)(�&��กก+������%	�,&�����&���%  กC����(�%)ก���#��&#��#�����%�ก�0.&  D0(�ก��
	��)(�&��กก+������%	�,&�����&���%  กC-%��;0�  ก��	��)(�& ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&
6�  	&'(#���ก  -�ก������%)ก+������%กC����%��;�$��	��&�9&6���!  "�$;!��������%$%)ก+������%
กC���%$��%��;�$��	��&�9&6���!  ���&�.&  6�ก������กก��	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก��
�$��	��&�9&6���กก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%&$���%)6��$#
ก���#��&#��#�����  

 
 �&���#�������กC	�,&�9����-&0(��)(%)6��$#ก���#��&#��#�������กก��
0ก����&�����
1&#�)��#�   Brigham (1992 ) 8��$�  %*� $��9�����&�#�-��ก���8�2&#ก��ก���0.&#�*$ก��ก��"�
	��&���)( ���$�����!���-�'#	��&�9&6�"�!�  ����0.&#�*$ก��#����6��#�"�&�)(6*!����&�!#�ก��  D0(�
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ก��
0ก���#�   Shore ( 1990)    Atiase ( 1985 ) "�� Grant ( 1980)   �)(�+�ก��
0ก��6�ก����
�#��$������)(6*!����&��!�����ก�!#%*�"-�$�#'(&�)(%)�$#ก���#��&#��#��� �-��ก���8�2 <��1/!
�&���#�������"�&���%�3�!#%*�#'(&>�#�����������	�)�&  8��$�   ก���#��&#��#��� �
-��ก���8�21&/$��	�����&���ก�
ก+����#�����������	�)�&�&��1-:$%)�&��	�Cกก�$�ก��
�#��&#��#��� �-��ก���8�2�#�����������	�)�&�&��	�Cก   (&�(%&��  	�)�����&2 , 2539 : 4 )  
"�$��กก��
0ก���#�   Christensen    Smith    "��    Stuerke  (2004)     8��$�     ����%)ก�� 
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�#��&#��$#ก+����)(���ก�
�#��������&��1-:$%�กก�$��������&��	�Cก  ���&�.&  �0�#��ก�$��
��!�$�  �&���#�������%)6��$#ก���#��&#��#��� �-��ก���8�2    
  
 &#ก��ก&).��ก6�ก��
0ก���#�8��3&�=�  �#����3� 1&�� 8.
.  2539  	ก)(��ก��
6�ก�����$#ก���#��&#�1&�����#�ก��	��)(�&"���ก����&�0ก��:/)1&	��&����&1&-�!&��&
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(�����&)    "����:/)ก+���(�����&) ���%�#�������   ก��
0ก���0���!&+��9�����$��>�)(	ก)(���!#�
%����#�  8��$�  /&���#�#����-ก�%	�,&�9�����)(%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#
ก��	��)(�&"���1&	�'(#����ก�$��   ���&�.&  1&ก��
0ก��	ก)(��ก��ก���#��&#��#������$#ก��
���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%    D0(�%)6��$#��:/)ก+���( �����& ) 
���%	/$&ก�&     /&���#�#����-ก��%�0�&$���	�,&�9����-&0(��)(%)6�ก�����$#ก���#��&#��#�
����1&ก�����ก�
���ก�$�� 
 
 ���&�.&  ��ก6�ก��
0ก���!���!&���ก�$��  �0�&+����*$�%%��
�&��&�����  ���&). 
 

H2   :  ก	!������������	,�E.��&F7ก��   :�ก!����7�ก�	8!(�	,� ����
)   
:�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:�    ��	,����!$<��    ���2�$,���
� ��	�ก!!
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�����  3 

 
�$4�,�	��$�ก	!�$%�& 

 
 ��7)ก���+�	&�&ก�������1&ก������� ��.�&)."�$�##ก	�,&   4  �$�&  ���&). 
 

1.      �*�"���)(1/!1&ก������� 
2.      ก��	กC������%�!#%*� 
3.      ���"���)(1/!1&ก������� 
4.      ก����	 ���-2�!#%*� 

 
 
 

3.1     !F�������12+1�ก	!�$%�& 
 
ก�������ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!��

�����&���%1& ��.�&).	�,&ก�������	/�������ก�2 (Empirical Research)  D0(�	�,&�*�"���#�ก��
������)(#!��#��ก��-��ก	-��6� (Reasoning-based)  	8'(#���#�������#����T)��ก�!#%*��)(	กC�
�����%��!   ��.�<��������"��<�����#!#%    <���$�&%�ก&��%1/!	� &� ����;���1&ก�����#�
"��ก����	 ���-2�!#%*�    �*�"���#�ก�������	/�������ก�2(Empirical Research)    %)#�*$ 2 
�*�"��     '# (1)   	-��6�	/��#��&�� (Inductive reasoning)   "�� (2)   	-��6�	/��&��&�� 
(Deductive reasoning)   ��&�����&).	�,&ก�����#�	-��6�1&	/��&��&�� 	&'(#���ก	�,&ก��	กC�
�����%�!#%*���ก��(��)(�!#�ก���&1�
0ก��	8'(##7����	-��6�   %���!	�,&ก����!�����T)�0.&%�1-%$  
<����&�����&).��!�+�ก��
0ก�� !& �!�"��	กC������%�!#%*���ก"-�$��!#%*������=*%� (Secondary 
Data)      ��!"ก$     	#ก���  ��(�8�%82  �����&�8&72  ��&�����1&#�)�  �� ��%  "����ก
�&�!#%*�
�#�����-��ก���8�2"-$����	�
���"�� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2"-$�
���	�
���     
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3.2 ก	!�กq�!��!�
�+�
F� 
 
�!#%*��)(1/!1&ก��
0ก����1/!�!#%*������=*%� (  Secondary  Data )   D0(���!%���ก


�&�!#%*��#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2"-$����	�
���  "������
-��ก���8�2"-$����	�
����)(	�m�	6�1&	�C��D�2  www.setsmart.com  "��  www.sec.or.th  
��%�+����   <��	กC������%�!#%*��#�����������	�)�&1&��  8.
. 2543 ;0�  2548   �)(%)��ก�3� 
���&). 

 
1) �������)(�+�ก������&  ��.�ก������ �%*� $��)(�����!"��ก�����+�&�&-�!&��

��	�)�&�)(##ก"��	�)�ก/+���"�!�"��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&�)(��!��กก����
��&���!�������&���%  1&�3��)(���%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&  D0(��$�&�(+�ก�$�%*� $�
-�!&&).	ก����กก���)(�������+�-&$��-�!&1&�� ��)(�(+�ก�$��� �%*� $��)(�����!  �$�6�
1-!�������!#��+�ก��"ก!����ก��	��&��%�)( 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"��
����-��ก���8�2���ก�
 

 
2) �������)(�+�ก��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&���%   ก$#&�)(��%)�$�&�(+�

ก�$�%*� $�-�!&  D0(��$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&&).	ก����กก���)(�������+�-&$��-�!&1&�� �
�)(�(+�ก�$�%*� $��)(�����!   ��.�&).������	-�$�&).�%$�!#��+�ก��"ก!����ก��	��&��%�)(
 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2���ก�
  #�$����กC��%  3  
��&�)( 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2���ก�
������%)�$�&�(+�
ก�$�%*� $�-�!&#�*$1&��ก��	��&    ��ก��	��&�#�������	-�$�&).�0�%)��ก�3�
	/$&	�)��ก�&ก���������!���!&   ���&�.&������	-�$�&).กC ��%)ก���|�����	/$&	�)��ก�&  
	8'(#1-!	�,&��1&"&����	�)��ก�&   

 
"��=��-���ก�����ก�
�������!#���� �%)�� �-��ก���8�2	 �'(#&�-�1&����  "��

/$��	����)(���#�      �%$%)	-��ก��32#'(&1��)(%�ก������ �-��ก���8�2�#�������  D0(�-%��;0�
	-��ก��32 ����$#��&). 
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1. ก��##ก-�!&��%�:	8�(%��& 
2. ก������& 
3. ก��"�ก-�!& 
4. ก�����ก�
"ก!����ก��	��&�#� 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������

-��ก���8�21&���	�C&#'(&  &#ก	-&'#��กก�����ก�
�)(�+�ก������� 
 

<���!#%*��)(	กC������%  ��!"ก$  �!#%*��� ��m������&�#�-��ก���8�2   	��&�9&6��$��      
��/&)�� �-�!&����-��ก���8�2"-$����	�
���     %*� $�-��ก���8�2��%�� �����     
"���$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&�#�-��ก���8�2    	�,&	���  15  ��&   1&/$��ก�����ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)1&ก������&���!�������&���%    '#   ก$#&ก�����ก�
	�,&	���  7  ��&    ��&���ก�
   
"��-�����&���ก�
   7  ��&   

 
��กก�� ��	�'#ก�������)(	�,&����%	�'(#&���#�ก�������  8��$�  %)�+�&�&��.���.&  24  

������   <��"�����%��ก�3��#��������)(	�!�	�'(#&��"��ก��$%#����-ก��%  ���&).     
 
1. �!$<��%,�����&�����,� �  ���6���7���ก$�ก�7	
F��7	� +�8��+	��	,� �

���
   1��B����
��7�����	ก�7	
F��7	� +� 
 
 

ก��$%#����-ก��% /'(#�$# 

ก��$%���;������& !�"��#����-ก��%     �+�&�&  3  ������   

• ������ ���um�2%#�&�����)( �+�ก�� (%-�/&) TFI 

• ������ ���	DC&����	 %) �+�ก�� (%-�/&) TCCC 

• ������ #�<�	%��ก�2 ( ���	�
��� ) �+�ก�� (%-�/&) ATC 
  
ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��   �+�&�&  9  ������  

• ������ #)�	��#�2& ����2 	�)�� 	#�	�� �+�ก�� (%-�/&) ESTAR 

• ������ "�&���� �+�ก�� (%-�/&) SIRI 

• ������ <&	��� �)	���#�	%!&�2 �+�ก�� (%-�/&) NOBLE 
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ก��$%#����-ก��% /'(#�$# 
ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��   (�$#)  

• ������ #)�	���2&��&2 �+�ก�� (%-�/&) EWC 

• ������ 8�C#8	8#�2�). 	8#�2	u  �+�ก�� (%-�/&) PF 

• ������  �#���).	�!��2 �+�ก�� (%-�/&) QH 

• ������ ��%#& "�&�2 �+�ก�� (%-�/&) RAIMON 

• ������ 	&�����&28�}&�ก�� �+�ก�� (%-�/&) NWR 

• ������ �-��������)�#�&�����)( �+�ก��(%-�/&) SSI 
  
ก��$%7��ก��ก��	��&    �+�&�&  2  ������  

• ������ ���%	�	&#���"u 	�#��(� �+�ก�� (%-�/&) SGF 

• ������ -��ก���8�2 	 �)�#(���	�
���) �+�ก�� (%-�/&) KGI 
  
ก��$%���ก��    �+�&�&  3  ������  

• ������ �)	#C&�) 	#C&	�#�2	�&	%!&�2 �+�ก�� (%-�/&) BNT 

• ������ %)	�)� ##u %)	�)��2 �+�ก�� (%-�/&) MEDIAS 

• ������ -!�����8��& !�<���&��& �+�ก��(%-�/&) ROBINS 
  
ก��$%	� <&<��)    �+�&�&  1  ������  

• ������ 	#��)<#	# �+�ก�� (%-�/&) SVOA 
  
ก��$%�)(#�*$��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��&     �+�&�&  2  ������  

• ������& ���������%�� �+�ก�� (%-�/&) NSM 

• ������ #����-ก��%�m<��	 %) ����� �+�ก�� (%-�/&) TPI 
  
����-��ก���8�2 	#C% 	# �#     �+�&�&  1  ������  

• ������ ���� 	 #�2 ก���� �+�ก��(%-�/&) BROOK 
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2. �!$<��%,�����&������	ก	!�+	��	,� ����
   6,&ก	!6�� 
�7���ก$�ก�7	
F��7	� +�8��+	��	,� ����
  ก7�����%�
��7�����	ก�7	
F��7	
� +� 

 
ก��$%#����-ก��% /'(#�$# 

ก��$%��& !�#��<= ���<=      �+�&�&   1   ������  

• ������ �#�	�!�����"-$����	�
��� �+�ก��(%-�/&) BATA  
  
ก��$%	� <&<��)     �+�&�&  1  ������  

• ������ ���%�& #�&	�#�2	&/�(&"&� �+�ก�� (%-�/&) JAS 
  
ก��$%���;������& !�"��#����-ก��%     �+�&�&  1  ������  

• ������	#C&#)8)#���-���%���8�2"��#����-ก��%�+�ก��(%-�/&) NEP 
 
 
3.3     �����!���12+1�ก	!�$%�& 

 
ก�������&).��!"�$�ก��
0ก��##ก	�,&  2   �$�&  '#  ก��
0ก��ก���#��&#��#������$#

ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   "��ก��
0ก��;0��9�����$��>  
��!"ก$  6�ก�����$#ก+���(�����&)���%    6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�   
�&���#�������   �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
&).    ���"���)(1/!1&
ก��������0�"�$�##ก	�,&  2  �$�&  ���&). 

 
3.3.1 ก	!>Eก<	ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�

ก	!�,� �8��+	��	,� ����
  
 

ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!��
�����&���%       ��8����3���ก#����6��#�"�&6���ก�����%��กก������&1&-��ก���8�2      
( Cumulative  Abnormal  Returns  -�'#  CARs ) �)(	ก���0.&1&/$���#�ก�����ก�
  ���&). 
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�����!�	
 ( Dependent  variable)   

 
���"����%   '#  #����6��#�"�&6���ก�����%  D0(�	�,&6�ก������กก��

���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   D0(��+�1-!�������)(%)ก������&"��&+�
�$�&	ก�&��&���!�������&���%�%$	�,&����%�)(�=���/�/)8/)."���!#��+�ก��"ก!����ก��	��&       
��%�%ก�� ���&). 

                                                    
                                    

                      
 
 

	%'(#           

jqpCAR ),(  =    #����6��#�"�&6���ก�����%�#�������  j  ��ก
��&�)(  p   �&;0���&�)(  q 

jAR  = #�����#�"�&6���ก���#������� j   
                                     
  ��.�&).1&ก��
0ก�� ��.�&).��!ก��8����3�6��#�"�&6���ก���#�-��ก���8�21&/$��  
15  ��&  ��%-&���'#����&�)(  10  8�
��ก��&  2548  "��%)ก�����ก�
����&�)(   21  8�
��ก��&  
2548   "��	&'(#���ก����-��ก���8�2�m��+�ก��1&��&-�����/ก��  ���&�.&;0�"%!�$���-�$����&�)(  
10  8�
��ก��&  ;0���&�)(   21  8�
��ก��&  ��%)/$��-$���#�����	���	�$�ก�� 10  ��& "�$1&/$��
&�.&����-��ก���8�2	�m��+�ก��	8)��   7  ��&	�$�&�.& /$��	���ก�����#��0�"�$�	�,&ก$#&ก��
���ก�
  7  ��&  ��&���ก�
 "��-�����&���ก�
  7  ���&). 
 
        -&���'#                -&���'#               
 ���/. 433/2548       ก��./� (�) ��&���ก�
       (-������ก�
)                      
   
   10 8.�. 2548       16 8.�.  2548     21  8.�.  2548                             30  8.�.  2548   
      
 
 

∑
=

=
q

pt
jjqp ARCAR ),(  
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  <��"�$�ก��8����3�##ก	�,&/$�� ��%;)(   	8'(#	-C&6��)(/��	�&�0.&  ���&). 
 
                                                          ��&���ก�
 
 
        -  7                        -3                 -1    0   +1                   +3                           +7 

 

1. #����6��#�"�&6���ก��   3  ��&�)(  0  ( ��&���ก�
 ) 
2. #����6��#�"�&6���ก�����%  /$����&�)(   -7   ;0�   + 7    ( CAR( - 7,+7) ) 
3. #����6��#�"�&6���ก�����%  /$����&�)(   -7   ;0�    - 4    ( CAR( - 7,-4)  ) 
4. #����6��#�"�&6���ก�����%  /$����&�)(   -3   ;0�    - 1    ( CAR( - 3,-1)  ) 
5. #����6��#�"�&6���ก�����%  /$����&�)(  +1   ;0�   + 3    ( CAR(  +1,+3) ) 
6. #����6��#�"�&6���ก�����%  /$����&�)(  +4   ;0�   + 7    ( CAR( +4,+7 ) ) 
 
 

�+�-���ก����� $��#�6��#�"�&6���ก��( Abnormal  Return ) �#�������&�.&  �����ก
 ��% ���	 �'(#&1&ก�����%�3 $�#����6��#�"�&�#��������)( +�&�3��ก  Market  model  
�#�  Sharp (1964)  D0(�	�,&���"�� ��%��%8�&72	/��	�!&���  ��-�$��#����6��#�"�&�#�
������1�������-&0(�ก��#����6��#�"�&<����%�#�����  <��1/!��7)��	 ���-2�%ก��;�;#�     
���&). 

 
                                jtmtjjjt RR εβα ++=  

 	%'(#                  

jtR  =    #����6��#�"�&�#�������  j  3  	���  t 

jα  =    �$�&���ก#��#�6��#�"�&�#�������  j  �)(�%$�0.&#�*$ก��
6��#�"�& <����%�#����� 

jβ  =     $���%������7� ��%;�;#� ( Regression  Coefficient ) �#�
6��#�"�&���� 

mtR  =   #����6��#�"�&����<����%�#�����  3  	���  t 

jtε  =  $� ��% ���	 �'(#&�#�6��#�"�&�#�������  j   3  	���  t 
                                         
    



 

 

47 
 

��ก�%ก��&).&+����*$ก�� +�&�3-�6��#�"�&�)( ��-��� ( Expect Return) 
1&/$��	����)( 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2���ก�
 ��%	-C&	ก)(��ก��
��7)ก����&�0ก��:/)�!�������&���%�)(;*ก�!#���%�)(�=���/�/)8/)."��   ��.�&).��%���T)���ก��	��&   
��!"�$��$�&���ก#��#�#����6��#�"�&�#�������##ก	�,&  2 �$�& ��!"ก$                                                            
                  

• mtj Rβ  '#  #����6��#�"�&��กก������&�$�&�)(	�,&����  D0(�	�,&�$�&�)(
���!#&;0�#����6��#�"�&�#�������1�������-&0(��)(	��)(�&����%#����
6��#�"�&<����%�#�-��ก���8�2#'(&>1&���� ( mtR ) �)(	�,&6�%���ก
�=���"���!#%���	
��
ก�� 

 

• jtjt εα +  '#  #����6��#�"�&��กก������&�$�&�)(�%$	�,&����  	�)�ก�$�  
#����6��#�"�&�$�&�)(	-�'# ( Residual return ) D0(�	�,&�$�&�#�#����
6��#�"�&�)( �%$ 	��)(�&"�������%#����6��#�"�&<����%�#�
-��ก���8�2#'(&>1&����  	�,&6�ก������ก �3��ก�3�	B8���#�������   

 
��ก   Market  Model   ����&&��
�&�$�    $�  jtα  	�,& $� ��)(��#�/$��	����)(

ก+�-&�   ���&�.&   jtε  ( Residual  Term )   �0���%��;1/!	�,&	 �'(#���� $� ��% ���	 �'(#&-�'#
ก����� $�6��#�"�&�)(6���ก����ก�)(���%�3#����6��#�"�&��กก������&�)( ��-��� 

 

���&�.&  �+�-���ก�������#�ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
1&��&�����
&).  �0�ก+�-&�1-!1/!#����6��#�"�&�#�������1&�$�&�)(	-�'#( jtε ) 1&/$����&���ก�
	�,&������
ก���#��&#��#�-��ก���8�2    <��;'#�$��!#%*��$�����-�'#ก�����ก�
#'(&�%$%)6��$#ก��
	��)(�&"����#�6�ก�����#�-��ก���8�2 D0(� +�&�3��ก�*�����&). 

                             mtjjjt RR βα +=
^

 

	%'(#                      
∧

jtR  =    #����6��#�"�& ��-�����กก������&1&-��ก���8�2  j  3  
	���  t 

jα  =    �$�&���ก#��#�6��#�"�&�#�������  j  �)(�%$�0.&#�*$ก�� 
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6��#�"�&<����%�#����� 

jβ  =     $���%������7� ��%;�;#�(Regression  Coefficient) �#�
6��#�"�&���� 

mtR  =   #����6��#�"�&����<����%�#�����  3  	���  t 

                                         "��       jtjtjt RR
∧

−=ε  

	%'(#                          

jtε  =  $� ��% ���	 �'(#&��ก#����6��#�"�&�)(	ก���0.&����ก��
#����6��#�"�& ��-�����กก������&1&������   j   3  
	���  t 

jtR  =       #����6��#�"�&�)(	ก���0.&������กก������&1&������  j  3 
	���  t 

∧

jtR  =       #����6��#�"�& ��-�����กก������&1&������   j  3  
	���  t 

   

  &�(& '#  6��#�"�&6���ก���#�-��ก���8�21�> 3 	���  t   	�$�ก���$�&�$��
��-�$��6��#�"�&�)(	ก���0.&���� (  Actual  Rate of  Return ) ก��6��#�"�&�)( ��-���   ��%
�%ก��  ���&).                                                         

                         
 
	%'(#                             
  

jtAR  = #����6��#�"�&6���ก���#�������  j  3  	���  t 

jtR  =        #����6��#�"�&�#�������  j   3   	���  t 
 

jtα  = #����6��#�"�&�#�������  j   3  	���  t  �)(�%$��%��;
#7������!�$�	ก���0.&��ก�9����1� 

)( mtjjtjtjt RRAR βα +−=  
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mtj Rβ  = #����6��#�"�&�#�������  j   3  	���  t  �)(6�&"����%
#����  6��#�"�&�#����� 

t  =  -  7 , ��� , 0  , ���.. , 7 
 

�+�-���ก�� +�&�3  #����6��#�"�&�#�������  j   	���  t  ( jtR )   +�&�3��ก
�*��  ����$#��&). 
 

        11 /)( −− +−= jtjtjtjtjt PDPPR         
          

	%'(#   

jtR  = #����6��#�"�&�#������� j  3  	��� t   

1, −jtjt PP  =        �� �-��ก���8�2�#������� j  3  	��� t , 3  	���  t-1 

jtD  = 	��&�9&6��#�-��ก���8�2   j  �)(��!���  3  	��� t 
 

"���+�-���ก�� +�&�3  mtR �� +�&�3��ก�*�� ����$#��&). 
 

                    11 /)( −−−= tttmt SISISIR  
	%'(#      

mtR  = #����6��#�"�&<����%�#�����	���  3  	���  t 

tSI  =        ��/&)�� �-��ก���8�2�#� ����   3  	��� t   

1−tSI  = ��/&)�� �-��ก���8�2�#�����  3   	��� t -1 
   

  ��.�&).ก�� +�&�3 $�8���%�	�#�2  ( α "��  β  ) 1&  Market  Model  1/!��7)  
Ordinary  Least- Squares  Regression ( OLS)  �!���!#%*�#����6��#�"�&�#�������"��
#����6��#�"�&��กก������&�#�����     �)(	ก���0.&����1&/$������	���ก$#&���ก�
 	�,&	���  
60  ��&  
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 ก��ก+�-&�/$��ก�����%�3 $�  60    ��& 	&'(#���ก�� �-��ก���8�21&����-��ก���8�2

"-$����	�
���%)��ก�3�6�&6�&#�*$��#�	���   ก��1/!�!#%*�D'.#���-��ก���8�2�)(�%$���&�ก��
��%��;���ก��	��)(�&"����#��� �-��ก���8�21&"�$��/$��	�����!�)ก�$�ก��1/!�!#%*�ก��D'.#���
-��ก���8�21&/$��	������ 	/$& 1-2 �� D0(��+�1-!ก��	��)(�&"����#��� �-��ก���8�2;*ก	B�)(�
##ก����%�+�&�&��&-�'#/$��	����)(&+�%�8����3� 

 
        /$��	���ก�����%�3 $�8���%�	�#�2  /$��	���ก�����#� 
 
   - 67                                                 + 7                         - 7 
  
 <��1/!�%ก�����&). 
 
               jmtjjjt RR εβα ++=            <���)(   t       =        - 67 ,���., -8 
  

	%'(#                            

 jtR  = #����6��#�"�&�#�������  j  3  	���  t 

jα  =        �$�&���ก#��#�6��#�"�&�#�������  j  �)(�%$�0.&#�*$ก��
6��#�"�&<����%�#����� 

jβ  =  $���%������7� ��%;�;#� ( Regression  Coefficient ) 
�#�6��#�"�&���� 

mtR  = #����6��#�"�&<����%�#�����  3  	���  t   
                                                
 &#ก��ก&).    ��&�����B���&).��!%)ก�������#� ��%	-%���%�#��%ก��  

Market  Model    �)(1/!  �$�%) ��%	-%���%1&ก���)(��&+�%�1/!-�'#�%$  <��ก�������#� $���%
������72 ��%;�;#� ( β  )  �$�%) $� 	�$�ก��  0  -�'#�%$ 	8���;!� $���%������72 ��%;�;#� ( β  
)  	�$�ก��  0  &�(&-%�� ��%�$�   #����6��#�"�&�#��������%$%) ��%��%8�&72ก��#����
6��#�"�&<����%�#�����  1&ก�3)&).   Market  Model  �0��%$	-%���)(��&+�%�1/!   "�$-�ก
 $���%������72 ��%;�;#� ( β  )    �%$	�$�ก��  0    "����$�  Market  Model  &).�0�%) ��%
	-%���%�)(��&+�%�1/!      �)(����� ��%	/'(#%�(&   95%    ��%�!#�%%��
�&  ���&). 

60   ��& 
 

    0 

15  ��& 
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H0  :  #����6��#�"�&�#��������%$%) ��%��%8�&72ก��#����6��#�"�&<����%�#�
����  

 
H1  :  #����6��#�"�&�#�������%) ��%��%8�&72ก��#����6��#�"�&<����%�#�

����  
  
  :�ก	!�!�%�����	
��
	��
����
ก	!���12+1��	��$%�&  8,+��,�8�+

�&7	������&,1�?	�:��ก  � 
 
 
3.3.2  ก	!>Eก<	��%%�&�7	�s 8,+�ก7  :�ก!����7�ก�	8!(�	,� �)���
   

:�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:�  �����	,����!$<�� 
����	%
�:��7�ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก
���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 

 
 ก�������#�;0��9�����$��> �)(%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก��

���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   ��1/!���"��ก�����#�   ���&).   
 
 

     
           

 
 

	%'(# 

jCARs  =       6��#�"�&6���ก�����%��กก������&1&������   j 

jREEF  =     6�ก�����$#ก+��� (�����&) ���%�#�������  j �)(�!#�<#&��
/�	/��$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!& 
 

jDVEF  =        6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6���%�)(����
-��ก���8�2ก+�-&�  

jSIZE  =           %*� $���%�� ������#�������   j (  ����&���#������� ) 

jjjjjj INDNSIZEDVEFREEFCARs εββββα +++++= 4321  
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jINDN  = 
 

/&���#�#����-ก��%     "�$�	�,&ก��$%#����-ก��% ���&). 
-   ก��$%���;������& !�"��#����-ก��% 
-   ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!�� 
-   ก��$%7��ก��ก��	��& 
-   ก��$%���ก�� 
-   ก��$%	� <&<��) 
-   ก��$%�)(#�*$��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��& 
-   ก��$%��& !�#��<= "�����<=  
-   ก��$%����-��ก���8�2 	#C% 	# �# 

 
�����!�	
( Dependent  variable)   

 
  ���"����%    '#   #����6��#�"�&6���ก�����%��กก������&1&-��ก���8�21&
/$��	������#� ( Cumulative  Abnormal  Returns)   D0(�%���กก�� +�&�3��%�)(ก�$��%�"�!�
1&�!#�)( 1   
  

�����!�$�!� ( Independent  variable)   
 

���"��#������%��;�+�"&ก��!	�,&  2  ���	=�   ���&). 
 

1. ���"��#7���� ( Explanatory Variable)    -%��;0�  ���"��#�����)(%)
6�ก�����$#���"����%     

2. ���"�� �� �% (  Control  Variable )  -%��;0�   ���"���)(#��%)6�ก����
�$#���"����%&#ก	-&'#��ก���"��#����  ��.�&).  	8'(# �� �%6�ก������ก�9����#'(&�)(#���$�6�
�$##����6��#�"�&6���ก���)(	ก���0.&��!     
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        �����!�$�!� : �����!�4$�	& ( Explanatory Variable)     
              
             ���"��#7�����)(1/!1&ก��
0ก�� ��.�&).   ��!"ก$ 
         

1. :�ก!����7�ก�	8! (�	,� �) ���
����!$<��  j ����+��6��8�2,�2&
�7�����	ก�7	
F��7	� +�   ( REEF )  -%��;0�   %*� $��)(�����#�ก+��������&���%  �)(�!#�<#&��
/�	/��$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&�)(#�*$1-!-%���    	&'(#���กก���)(�������!#��+�ก��"ก!����ก��	��&1-!
;*ก�!#�	�,&����%ก�����ก�
�#���7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%�#��=�
��/�/)8��:/)    ��.�&)."�$��������%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&�)(�!#�"ก!��"�ก�$��ก�&  �0��+�1-!	ก�� $�
 ��% ��-���1&"�$��������"�ก�$��ก�&  "���$�6�1-!#����6��#�"�&6���ก�����%"�ก�$��
ก�&�!�� 
 

�����!�$�!�  :  �����!���� 
 (  Control  Variable ) 
 
         ���"�� �� �%�+�-���ก��
0ก��1& ��.�&).  ��!"ก$ 
   

1. :�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:��	
�����	,
���ก�!�@&"ก�	��,  ( DVEF )   -%��;0�    ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��)(	��)(�&"���
����กก�����ก�
   �+�-�����&�����&).  ก��	��)(�& ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�กC '#  ก��
	��)(�&��กก+������%	�,&�����&���%   	&'(#���ก��% 8.�.�  ������%-�/&�+�ก�� 8.
. 2534  ( 
"ก!��	8�(%	��% 8.
. 2544 ) ��!ก+�-&��$�  O ก���$��	��&�9&6���ก	��&���	=�#'(&&#ก��ก	��&ก+���
��ก���+�%���!  1&ก�3)�)(���������%)�#������&���%#�*$  -!�%%�1-!�$��	��&�9&6� P    ��.�&).���
������	%'(#�+�ก��"ก!��ก+���(�����&)���% 1-!;*ก�!#�	�,&����%ก�����ก�
"�!�  �+�1-!	��)(�&
��กก+������%	�,&�����&���%     ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��0�	��)(�&"�����  "�$���
������	%'(#�+�ก��"ก!����ก��	��&"�!�ก+������%	8)��" $����	�$�&�.&     -�'#	8�(%�����&���%�)(%)
#�*$1-!	8�(%%�ก�0.& ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��0��%$	��)(�&"���  
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  "��	&'(#���ก ��% ��-���6��#�"�&��กก������&�#�&�ก����&1&
-��ก���8�2-&0(�>    '#  	��&�9&6�  ���&�.&-�ก%)ก��	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&
6��0��+�1-! ��% ��-���ก��"�	��&��1&#&� ��#�&�ก����&����  "�$-�ก�%$%)ก��
	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�   $� ��% ��-����#�&�ก����&�$#ก��"�	��&��
1&#&� �กC �	��%   ���&�.&    ก���#��&#��#������0�&$���%) ��%"�ก�$��ก�&��-�$���������)(
 ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�	��)(�&"���ก���������)( ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��%$
	��)(�&"���    ��� $�<��ก+�-&� ���&). 
 

1   =    ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�	��)(�&"�����-���ก�����ก�
     
                  0   =    ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��%$	��)(�&"�����-���ก�����ก�
 
 

2. 
F��7	�	
!	�	��	,����!$<��  ( SIZE )   D0(� +�&�3%���ก�� �����
�#�-�!&�#�������&�.& *3ก���+�&�&-�!&��%�:����	�)�&�#����������ก�$��    	8'(#����&���#�
������    ��.�&). �&���#�������	�,&�9�����+� �:#)ก�9����-&0(�    D0(���กก��
0ก��1&#�)�8��$�ก��
�#��&#��#������$#�!#%*��$������)(���ก�
�0.&#�*$ก���&���#������� ��%�)(ก�$����"�!�1& 
���)( 2  -���!#�)(  2.5  O ก��8�}&��%%��
�& O    
  

3. 2�$,���� ��	�ก!!
( INDN )     #����-ก��%"�$��ก��$%%) ��%D��D!#&
1&ก����&�0ก��:/)�)("�ก�$��ก�&�!��  	&'(#���ก��ก�3�ก���+�	&�&7��ก���)("�ก�$��ก�&   ��%��.���ก
ก�������ก��=�����ก��	 ��
ก��1&��  2540    D0(��+�1-!������1&"�$��ก��$%#����-ก��%�����
ก��6������&   "�$#����%) ��%%�ก&!#�"�ก�$��ก�&��1&"�$��ก��$%#����-ก��%     "��������
�)(	กC������%�!#%*�1&��&����� ��.�&).	�,&�������)(#�*$1&ก��$%#����-ก��%�)("�ก�$��ก�&##ก��    
&#ก��ก&).��ก��&�����1&#�)�  8��$�  /&���#�#����-ก��%%)6��$#ก���#��&#��#�����
��%�)(��!ก�$����"�!�1&���)(   2  -���!#�)(  2.5   O ก��8�}&��%%��
�& O      ���&�.&  ก��
0ก��1&
 ��.�&).�0� +�&0�;0�/&���#�#����-ก��%�!��   ��� $�<��ก��ก+�-&�  ���&).    
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•   1  =  ก��$%���;������& !�"��#����-ก��% 
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%���;������& !�"��#����-ก��% 

•   1  =  ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!�� 
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!�� 

•   1  =  ก��$%7��ก��ก��	��& 
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%7��ก��ก��	��& 

•   1  =  ก��$%���ก�� 
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%���ก�� 

•   1  =  ก��$%	� <&<��) 
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%	� <&<��) 

•   1  =  ก��$%�)(#�*$��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��& 
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%�)(#�*$��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��& 

•   1  =  ก��$%��& !�#��<= "�����<=  
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%��& !�#��<= "�����<=  

•   1  =  ก��$%����-��ก���8�2 	#C% 	# �# 
                                0  =  ก��$%�)(�%$1/$ก��$%����-��ก���8�2 	#C% 	# �# 
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�	!	���� 3.1    �! �!	&�����&,��������!��7��2�$, 
 
���	�
��� 

�����! 

 
���&7� 

 
��	%�	ก�,��	
 

 
�!��?� 

 

���"����% 
 

jCAR  
 

6��#�"�&6���ก�����%��กก������&
1&������   j 

 

Continuous 

 

���"��#���� 
 

jREEF  
 

6�ก�����$#ก+���(�����&)���%�#�
������   j 

 

Continuous 

 

���"��#���� 
 

jDVEF  
 

6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&
�9&6���%�)(����-��ก���8�2ก+�-&� 
( 1 =  ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�       

	��)(�&"���    
 0 =  ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�

�%$	��)(�&"��� ) 

 

 
 

( 0 , 1 ) 

 

���"��#���� 
 

jSIZE  
 

 

%*� $���%�� ������#�������  j  
( ����&���#������� ) 

 
Continuous 

 

���"��#���� 
 

jINDN  
 

/&���#�#����-ก��% 
-   ก��$%���;������& !�"��#����-ก��% 
-   ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!�� 
-   ก��$%7��ก��ก��	��& 
-   ก��$%���ก�� 
-   ก��$%	� <&<��) 
-  ก ��$ % �)( # �*$ � � - �$ � � ก � � uvw & u* ก � �   

�+�	&�&��& 
-   ก��$%��& !�#��<= "�����<=  
-   ก��$%����-��ก���8�2 	#C% 	# �# 

 

 
 
 
 

( 0 ,1 ) 



 

 

57 
 

3.4     ก	!�$��!	��"�+�
F� 
 
   ก��
0ก��1& ��.�&).	�,&����%ก�������	/�������ก�2  %)��7)ก����	 ���-2�!#%*�<��1/!

<��"ก�%�;����+�	�C��*�	8'(#ก������������� %
����2 ( Statistic  package  for social sciences 
-�'#  SPSS ) 	8'(#
0ก��;0�ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก����
��&���!�������&���%    "��8����3�;0��9�����$��>  �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#�
�����)(	ก���0.&  ���&�.&   ก����	 ���-2�!#%*�1&ก��
0ก���0�"�$�##ก	�,&  2  �$�&    ���&). 

 
3.4.1 ก	!>Eก<	ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก   ���2�

1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 
  

ก��
0ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
   กC '#  ก����� ��%%) �3 $�
�#��!#%*� ( Information  content  )  �)(���ก�
D0(���&�����&).��8����3���ก    #����6��#�"�&
6���ก�����% ( Cumulative  Abnormal   Returns  -�'#  CARs )  1&/$�����ก�
  	�,&	���  15  
��&   '#  ก$#&ก�����ก�
  7  ��&  ��&���ก�
   "��-�����&���ก�
  7  ��& 

 
3.4.1.1    ��$�$�2$�@!!B�	( Descriptive  Statistics )  
 

1&��.&�#&"�ก���+�ก����	 ���-2<��1/!�;���	/��8��3&�(  Descriptive  
Statistics  )  	8'(#�+�ก����	 ���-2�!#%*���(����#��������)(	�,&����%	�'(#&���#�ก�������   <����
��	 ���-2�!#%*�##ก%�1&�*��;���8'.&
�&  "���6�1&�*�#�����$�& (  Proportion  ) 

 
3.4.1.2    ��$�$�2$��� 
	�( Inference  Statistics )  

 
1/!	� &� ก����	 ���-2 ��%;�;#�#�$���$��   ( Simple  Regression )  

��%���"��1&-���!#  3.3  O ���"���)(1/!1&ก������� O    	8'(# +�&�3-� $�#����6��#�"�&
6���ก�����%�#�-��ก���8�2�)(	ก���0.&1&/$���#�ก�����#�   

 
#�$����กC��%ก��&+��!#%*��)(�����%%��+�ก����	 ���-2<��ก��1/!ก��

��	 ���-2 ��%;�;#�	/��	�!&#�$���$��        <���%ก�� ��%;�;#�	/��	�!&#�$���$��             '#           
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∧

Υ  =  a  +  bx   �+�	�,&�!#�%)ก�������#��!#%*�	8'(#1-!	�,&����%	�'(#&���#�ก����	 ���-2

 ��%;�;#�	/��	�!&#�$���$��    D0(�	�,&	�'(#&���)(	ก)(��ก�� $� ��% ���	 �'(#& (e i  = iΥ  - i

∧

Υ )  
���&). 

 
1)  $�	B�)(��#� $� ���	 �'(#&  =  0 ( E(e) = 0 ) 
2)  $� ���	 �'(#&�!#�%)ก��"�ก"���ก�� 
3)  $� ���	 �'(#&�!#�	�,&#����ก�& 
4)  $�"�����&�#�  e   '#  2σ  D0(��!#� ��)(��ก $��#�   X 

 
:�ก	!�!�%�����-���8����ก	!12+����$�ก	!�$��!	��"��	
�,��&

�&7	��7	& ( Simple Regression )   8,+��,�8�+�&7	������&,1�?	�:��ก  � 
 
 

3.4.1.3    ��$�$�2$�@!!B�	( Descriptive  Statistics ) 
  

��ก $�#����6��#�"�&6���ก�����%�)( +�&�3��!&+�%��+�ก����	 ���-2��.&
8'.&
�&<��1/!�;���	/��8��3&� ( Descriptive  Statistics )   "���6�##ก%�1&�*� $�	B�)(�          
( Mean )      $�%�7�
�& ( Median )      $��*���� ( Maximum )       $��(+����   ( Minimum )    
"�� $�	�)(��	�&%���
�& ( Standard  Deviation )  

 
 
3.4.1.4    ��$�$�2$��� 
	�( Inference  Statistics ) 

 
	%'(# +�&�3-� $�#����6��#�"�&6���ก�����%�)(	ก���0.&1&/$��ก�����#�

"�!�  �!#��+�ก�����#��$� $�#����6��#�"�&6���ก�����%�)( 	ก���0.&	B�)(� (   Mean  
Cumulative  Abnormal  Returns  -�'#  MCARs )   ��.�  24  ������  %) $�"�ก�$����ก  0  #�$��%)
&���+� �:-�'#�%$   3  �����&���+� �:	�$�ก��  0.05  	&'(#���ก-�ก#����6��#�"�&6���ก��
���%	B�)(��)(	ก���0.&1&/$��ก�����#�  %) $��%$"�ก�$����ก  0  #�$��%)&���+� �:      &�(&
-%�� ��%�$�        �����%$%)ก���#��&#��$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&��
�!�������&���%   "�$-�ก6�ก�����#�   8��$�   #����6��#�"�&6���ก�����%	B�)(��)(	ก���0.& 
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1&/$��ก�����#�  %) $�"�ก�$����ก   0   #�$��%)&���+� �:   -%�� ��%�$�  ����%)ก��
�#��&#��$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 

 
��.�&).ก�����#� $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%  �#�  24  

������  �)(	ก���0.&1&/$��ก�����#�    �!#��+�ก�������#�ก$#&�$��!#%*����ก�$��%)ก��"�ก"��
"���ก��-�'#�%$     <����&�����&).��1/!�;������#�  Kolmogorov -  Smirnov  Test  ( K- S 
Test )   %)�%%��
�&ก�����#�   '# 

 
H0    :   $�#����6��#�"�&6���ก�����%1&/$��ก�����#��#�-��ก���8�2%)ก��

"�ก"��"���ก�� 
H1   :   $�#����6��#�"�&6���ก�����%1&/$��ก�����#��#�-��ก���8�2�%$��!%)

ก��"�ก"��"���ก�� 
 

:�ก	!�!�%���ก	!�%ก�%��+�
F����!	:�������:$,�ก�$���
  
8,+��,�8�+�&7	������&,1�?	�:��ก  � 

 
��.�&).-�ก6�ก�����#� 8��$�  $�#����6��#�"�&6���ก�����%%)ก��"�ก

"��"���ก��  กC��1/!�;������#�  t    ( t l test )  3  �����&���+� �:	�$�ก��  0,05   	&'(#���ก
�������)(	กC������%%)�&��	�Cก   '#  %)�+�&�&������   24  ������  "�$-�ก6�ก�����#�   8��$�  
 $�#����6��#�"�&6���ก�����%�%$��!%)ก��"�ก"��"���ก��  กC��1/!ก�����#��)(�%$1/!
8���%�	�#�2  <��1/!	 �'(#�-%���+�����)(�#���� #กD�&  ( Wilcoxon  Signed l Rank  Test )    3  
�����&���+� �:	�$�ก��  0.05   	8'(#���#� $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%1&/$��ก��
���#�   %)�%%��
�&ก�����#�  ���&). 

 
H0    :   $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�����1&/$��ก�����#� 

%) $��%$"�ก�$����ก   0 
H1    :   $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�����1&/$��ก�����#� 

%) $�"�ก�$����ก  0 
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3.4.2 ก	!>Eก<	��%%�&�7	�s   8,+�ก7    :�ก!����7�ก�	8!(�	,� �)���
   
:�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:�  ��	,����!$<��   ���
2�$,���� ��	�ก!!
����	%
�:��7�ก	!������������	,�7�ก	!
�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 

 
3.4.2.1    ��$�$�2$�@!!B�	( Descriptive  Statistics )  

 
�+�ก����	 ���-2<��1/!�;���	/��8��3&�( Descriptive  Statistics ) 	8'(#�+�

ก����	 ���-2�!#%*��9�����$��>  �)(�+�ก��
0ก��  ��!"ก$  6�ก�����$#ก+���( �����& ) ���%  
6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�  "��%*� $���%�� �����(�&���#������� ) 
�#��������)(	�,&����%	�'(#&���#�ก�������   <������	 ���-2�!#%*�##ก%�1&�*��;���8'.&
�&  
"���6�1&�*� $�	B�)(� (Mean)  #�����$�&( Proportion )    $�%�7�
�&        ( Median)      
 $��*���� (Maximum)    $��(+����  ( Minimum )    "�� $�	�)(��	�&%���
�&   
( Standard  Deviation )  

 
3.4.2.2    ��$�$�2$��� 
	�( Inference  Statistics ) 

 
�+�-���ก�����#��$�%)�9����1��!���)(%)6�ก�����$#ก���#��&#��#�

�����)(	ก���0.&�$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%    ��&�����&).��!
1/!ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-�( Multiple  Regression  Analysis ) ��%���"��1&-!��!#�)( 
3.3 O ���"���)(1/!1&ก������� O  <��1/!��7)  Enter  D0(�	�,&	� &� ก��	�'#ก���"��#����	�!��%ก��1&
��.&�#&	�)��  <��6*!1/!��	�,&6*!�����&1�	#��$�  ���"��#����1� ���)(��#�*$1&�%ก��;�;#� 

 
&#ก��ก&).ก��&+�ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-�( Multiple Regression  

Analysis ) %�1/!1&ก��������+�	�,&�!#�%)ก�����#��!#%*��)(&+�%���	 ���-2ก$#&	8'(#1-!	�,&����%
	�'(#&���#�ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-�    <���)(�%ก�� ��%;�;#�	/��8-�   '# 

     
             Y  =  0β  +  1β X1   +  2β X2  +  ���.+  kβ Xk  +   e 
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	�'(#&���#�ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-���	-%'#&ก��	�'(#&���#�ก��
��	 ���-2 ��%;�;#�	/��	�!&#�$���$�� ���&). 

 
1.  ��% ���	 �'(#&  e  	�,&���"���)(%)ก��"�ก"��"���ก�� 
2.     $�	B�)(��#� ��% ���	 �'(#&	�,&
*&�2  &�(& '#  E( e ) = 0 

3.     $�"�����&�#� $� ��% ���	 �'(#&	�,& $� ��)(�)(�%$���� $�  V( e ) = 2
eσ  

4.    e i   "��  e j  	�,&#�����$#ก�& ; i  ≠  j  &�(& '#  covariance  (  e i   ,  e j  ) = 0 
 
<��%)	�'(#&���)(	8�(%��กก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��	�!&#�$���$��  '# 
 

5.    ���"��#����  X i  "��  X j   �!#�	�,&#����ก�& 
 

:�ก	!�!�%�����-���8����ก	!12+����$,ก	!�$��!	��"��	
�,��&
�2$�@�  ( Multiple  Regression  Analysis )   8,+��,�8�+�&7	������&,1�?	�:��ก  � 
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�����  4 

 
:�ก	!�$��!	��"�+�
F� 

 
6�ก����	 ���-2�!#%*���"�$�##ก	�,&  2  �$�&  ��%���;������ 2�#�ก��
0ก��  ���&). 
 
1. ก	!>Eก<	ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�

ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 
  

1.1) 6�ก����	 ���-2�!#%*���.&�!&�#�������<��1/!�;���	/��8��3&� 
1.2) 6�ก����	 ���-2�!#%*�<��1/!�;���	/��#&�%�&  	8'(# +�&�3-� $�#����

6��#�"�&6���ก�����%�#�-��ก���8�21&/$�����#�   
-   ก����	 ���-2 ��%;�;#�#�$���$�� ( Simple      Regression )   

1.3) 6�ก����	 ���-2#����6��#�"�&6���ก�����%�#�-��ก���8�21&/$��
���#�<��1/!�;���	/��8��3&� 

1.4) 6�ก����	 ���-2 $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�-��ก���8�2
1&/$��ก�����#�<��1/!�;���	/��#&�%�&  

 
2. ก	!>Eก<	��%%�&�7	�s   8,+�ก7    :�ก!����7�ก�	8!(�	,� �)���
   

:�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:�  �����	,����!$<��  ����	%
�
:�ก!����7�ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,
� �8��+	��	,� ����
 
 

2.1       6�ก����	 ���-2�!#%*���.&�!&<��1/!�;���	/��8��3&�  
      2.2       6�ก����	 ���-2�!#%*�<��1/!�;���	/��#&�%�& 

 -    ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-� ( Multiple  Regression  Analysis ) 
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4.1     ก	!>Eก<	ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �
8��+	��	,� ����
 
 

4.1.1 :�ก	!�$ ��!	��"�+�
F���.��+�6,&12+��$�$�2$�@!!B�	( Descriptive  
Statistics )  

 
�!#%*�����������	�)�&�)(	�,&����%	�'(#&��1&ก������� D0(���!ก�$����!#�$��

��	#)��1&-���!# 3.2  O ก��	กC������%�!#%*� O   ��%��;�+�"&ก��!��%���	=�ก��$%
#����-ก��%1&����  ���"���1&������)(  4.1  ���&). 

 
�	!	����  4.1   �!$<��%,�����&����
�ก	!�,� ����6���7���ก$�ก�7	
F��7	� +�8��+	�

�	,� ����
   1��B����
��7�����	ก�7	
F��7	� +�  ����!$<��%,�����&����

�ก	!6���7���ก$�
F��7	� +�8��+	��	,� ����
  ก7�����%�
��7�����	ก�7	

F��7	� +�%�	��ก�	
�!��?�� ��	�ก!!
 

 
 

 
ก� 7
� ��	�ก!!
 

 
�!$<�� 

%�	���
�!$<�� 

��,�7�� 
(%) 

���;������& !�"��#����-ก��% TFI , TCCC , ATC , NEP 4 16.7% 
#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!�� ESTAR , SIRI , NOBLE , EWC , 

PF , QH , RAIMON , NWR , SSI  
9 37.5% 

7��ก��ก��	��& SGF , KGI  2 8.3% 
���ก�� BNT , MEDIAS , ROBINS 3 12.5% 
	� <&<��) SVOA , JAS  2 8.3% 
��& !�#��<= "�����<=  BATA 1 4.2% 
����-��ก���8�21-%$ BROOK 1 4.2% 
�������)(#�*$��-�$��ก��uvw&u* 
ก���+�	&�&��& ( Rehabco ) 

NSM , TPI  2 8.3% 

!�
  24 100.0% 
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��ก������)(  4.1  ��	-C&��!�$�ก��$%#����-ก��%�)(%)ก������&"��<#&�$�&	ก�&

���!�������&���%  1&�3��)(%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&   "��ก��$%#����-ก��%�)(<#&�$�&	ก�&ก�$�
%*� $�-�!&���!�������&���%   ก$#&�)(��%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&     �)(%)�+�&�&%�ก�)(���     ��!"ก$   
O   ก��$%#����-ก��%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!�� O %)�+�&�&������  	�$�ก��  9  ������  -�'# ��
	�,&  37.5 % �#��+�&�&��������.�-%��)(1/!1&ก�������   ��.�&).#��	&'(#�%���ก   1&/$���)(���	�

���	ก��=�����ก���	
��
ก��  1&�� 2540   ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��	�,&ก��$%
#����-ก��%�)(��!���6�ก����#�$��%�ก  ��.�ก�������&��ก#����"�ก	��)(�&��กก���#����
 $�	��&���   	&'(#���ก������<���$�&1-:$�+�ก��ก*!�'%	��&��ก�$�����	�
�+�1-!	%'(# $����#$#&
�������กก���#���� $�	��&���   �������0�%)-&).��&�)(�!#�/+���	8�(%�0.&     "��ก���m������������
	��&��&1&���	�
�+�1-!�������$��>  ���	��&��&-%�&	�)�&1&ก���+�	&�&��&   &#ก��ก&).1&/$��
ก$#&	ก��=�����ก��	 ��
ก��   7��ก��#���-���%���8�2	�,&7��ก���)(%)ก��	���:	���<��*�      ��& !�
	�,&�)(�!#�ก���#�����%�ก  �������0�%)ก��6�����& !�%�ก�0.&	8'(#�#����ก�� ��%�!#�ก���#�
����   "�$	%'(#	ก��=�����ก��	
��
ก��    ��%�!#�ก���#�����กC�����+�1-!	ก��=�����& !��!&
����   �������)(���ก#�7��ก���!�&#���-���%���8�2�0���!���6�ก����#�$��%�ก�$#=�����ก��
	
��
ก���)(	ก���0.&&).    ���ก#�ก��1&��  2542  �%� %&�ก��:/)"��6*!�#���:/)���#&�:��"-$�
���	�
���%)ก����������"����� ��1/!%���
�&ก����:/)1-%$-���B���   	/$&  %���
�&ก��
��:/)   B����)(  36  	�'(#�  ก���!#� $��#���&���8�2   D0(�%)6��+�1-!������-���"-$��!#�����*!���ก��
�����&��กก���!#� $��#���&���8�2    �+�1-!������1&7��ก��&).-��������������ก��=��������&
�&;*ก	8�ก;#&��กก��	�,&����������	�)�&   "�$-���������กC��� ���%��;�+�ก��D'.#���1&
����-��ก���8�2��!   "��;0�"%!�$�1&/$��	����$#%�����������%��;�+�ก+�����!	8�(%�0.&��ก=���
	
��
ก���)(�)�0.&"��ก��/$��	-�'#��ก=� ��
   	/$&  < ��ก��	��&ก*!�+�-���8&�ก��&��
����-ก�� 
	8'(#D'.#�)(#�*$#�
��<��1/!	��&��กก#���&�+��#�	�).��/)8  	�,&�!&   "�$#�$����กC��%6������&���%
��กก�������ก��=������ก�$��กC��� �-��	-�'#"��"���#�*$1&��ก��	��&      �$�6�1-!������
��� ��%$��%��;�$��	��&�9&6���!   ���&�.&  -���������1&ก��$%#����-ก��%&).�0��+�ก���!�������&
���%�)(%)#�*$��%8����/��::���������%-�/&�+�ก�� 8.
. 2534 ( "ก!��	8�(%	��% 8.
.  2544 )   
D0(�#��%)����������)(�+�ก���!�������&���%�%$	�,&����%���ก�
�#��=���/�/)8��:/)    �0��+�
1-!������1&ก��$%#����-ก��%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��	�,&ก��$%#����-ก��%�)(%)����&  
"��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&���%    
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"��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&���%    ก$#&�)(��%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&    %�กก�$�
ก��$%#����-ก��%#'(& 
 
  �+�-���ก��$%#����-ก��%�#���%�  ��!"ก$  ก��$%#����-ก��%���;������& !�"��
#����-ก��%      ก��$%#����-ก��%���ก��   D0(�%)�+�&�&   4  ������ "��   3  ������  -�'# ��	�,&
16.7 %   "��  12.5%  ��%�+����    �$�&ก��$%#����-ก��%#'(&>  ��	-C&�$�%)�+�&�&�%$"�ก�$��ก�&
%�ก&�ก 
 
 

4.1.2 :�ก	!�$��!	��"�+�
F�6,&12+��$�$�2$��� 
	�( Inference  Statistics ) �@-��
��	��B�	�7	���!	:�������:$,�ก�$���
������ก�!�@&"1�27��
�,���  ( Event  Window  )     

 
  ก�� +�&�3 $�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�-��ก���8�2<��1/!	� &� 
��	 ���-2 ��%;�;#�#�$���$�� ( Simple  Regression )  ��%���"��1&-���!#  3.3  O ���"���)(
1/!1&ก������� O 1&/$��  7  ��&  ก$#&"��-���ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!��
�����&���%   ��.�&).6*!�������!�+�ก�����#� Market   Model  �)(1/!   "�����#�	�'(#&���#�ก��
��	 ���-2 ��%;�;#�#�$���$��  �����!"���1&=� 6&�ก �   
 

6�ก�� +�&�3 $�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�-��ก���8�21&/$��ก��
���#�	�,&����%������)( 4.2  "��  4.3  ���&).
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�	!	���� 4.2  ���!	:�������:$,�ก�$��7�����������!	:�������:$,�ก�$���
����!$<��1�27��  7  ��� ก7���������ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก
���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
  

 
���!	:�������

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 :$,�ก�$���
 ( % )

TFI -0.19 -3.41 -0.18 -0.19 -0.18 -3.52 -0.21 -3.63 3.36 -7.08 -0.20 -0.20 -0.19 -0.21 -0.19 -16.24

TCCC 0.03 0.05 0.09 0.02 0.08 0.03 -6.83 0.96 4.48 0.06 -0.01 -0.86 0.91 -0.04 0.03 -1.00

ATC 0.93 0.71 0.94 -1.39 -0.06 0.29 -0.23 -5.96 0.32 0.98 -0.80 -0.66 -3.75 0.92 -3.39 -11.15
ESTAR -2.21 0.01 0.10 -0.05 0.08 -0.02 -4.65 -2.30 2.22 -4.61 -0.12 -2.54 4.99 -0.19 -4.80 -14.09
SIRI 1.10 0.60 1.06 -1.93 0.96 -1.09 0.18 -0.84 0.43 -0.74 -0.09 -2.35 -0.30 -0.50 -0.47 -3.97
NOBLE 0.38 1.69 -0.70 4.77 8.95 -2.38 8.17 -2.19 -4.12 -0.66 -0.30 1.45 -3.02 1.37 0.96 14.36
EWC -2.10 -0.18 0.87 8.53 1.23 -19.86 -14.15 -9.59 10.14 -7.23 -0.89 -4.73 7.03 -3.59 -2.00 -36.52
PF 0.41 -3.16 1.77 0.36 0.75 -3.37 -1.12 1.58 1.00 -1.31 -0.25 0.59 -1.12 0.32 -0.42 -3.99
QH 3.98 3.29 -0.38 1.19 -2.20 0.50 -0.71 1.68 1.31 0.10 -0.11 -0.02 -1.11 -4.09 4.01 7.45
RAIMON 1.51 -1.61 2.83 0.60 -2.93 -0.94 -1.64 0.91 -0.64 0.15 -0.46 -0.41 1.62 -4.03 0.68 -4.37
NWR 4.90 -1.26 0.41 2.22 0.21 -3.40 -6.40 -3.33 2.25 -0.37 2.71 -0.04 -0.90 -0.02 -0.30 -3.32
SSI -1.98 0.60 0.17 -0.49 1.72 -1.20 -1.22 -0.19 2.36 -0.90 0.03 -0.76 -2.03 -2.92 0.38 -6.44
SGF -0.48 1.27 -0.42 -2.02 0.60 0.91 -3.82 -0.02 -0.56 -2.72 -1.59 -3.02 1.07 0.71 2.32 -7.77
KGI -1.85 -0.56 2.12 -1.26 -1.64 -1.07 -0.39 -0.55 -0.81 -1.29 0.68 -0.14 -0.98 0.81 -0.36 -7.29

�!$<��

���!	:�������:$,�ก�$1���7����� ( % )
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�	!	���� 4.2  ���!	:�������:$,�ก�$��7�����������!	:�������:$,�ก�$���
����!$<��1�27��  7  ��� ก7���������ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก
���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
   ( �7� ) 

 
 

���!	:�������

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 :$,�ก�$���
 ( % )
BNT -3.83 0.35 0.70 -10.31 2.95 -2.06 -7.52 -7.09 -0.36 -2.21 -0.17 -0.12 3.05 -16.69 -3.07 -46.37
MEDIAS 1.04 -0.61 -1.73 -2.13 -2.80 0.18 -0.26 -4.46 -0.15 0.35 -0.04 -0.01 0.22 0.78 16.98 7.37
ROBINS 2.51 -1.63 -4.27 0.36 -1.55 -2.54 -4.54 -8.09 10.47 -1.70 -0.54 0.27 4.37 5.95 -1.75 -2.68
SVOA 0.38 -0.28 -0.73 -3.48 1.02 1.42 -3.53 0.71 -0.36 -4.17 3.06 -1.04 -0.50 -0.53 2.44 -5.60
NSM -0.65 -1.95 0.35 -4.34 0.07 -0.81 -4.28 -2.48 6.00 -2.23 -1.74 0.37 1.17 -2.42 3.00 -9.95
TPI 0.81 -1.61 -49.37 5.59 -1.12 -2.49 -2.38 -4.39 0.76 -2.98 -1.16 -4.87 2.68 2.97 4.58 -52.98
BROOK 0.55 -1.76 0.85 -6.70 1.15 -6.19 -5.28 1.01 0.57 -3.45 0.48 2.72 -1.83 1.27 3.07 -13.55

BATA -4.81 0.05 -0.21 0.24 28.79 -18.21 0.74 0.01 0.60 -0.05 0.45 0.41 0.11 0.69 0.21 9.03

JAS 0.53 0.94 -0.48 -1.89 -0.76 0.62 -3.50 -1.37 1.81 -3.62 2.31 -2.64 0.77 1.59 -2.02 -7.71

NEP -1.54 2.12 -3.29 0.12 0.05 -0.38 -0.56 -3.21 2.78 -1.93 -1.42 1.15 0.29 -1.12 3.31 -3.64

�!$<��

���!	:�������:$,�ก�$1���7����� ( % )

 
 
 
 



 

 

68 
 
�	!	����  4.3   ���!	:�������:$,�ก�$���
�����7���!$<��6,&��7���ก����27��

��	
����7	�s   1�27�����	ก	!�,��� ( Event  Window ) 
 

 -7 ถึง -4  -3 ถึง -1 0  +1 ถึง  3  +4  ถึง +7   -7 ถึง +7
TFI -3.98 -3.92 -3.63 -3.92 -0.79 -16.24
TCCC 0.19 -6.72 0.96 4.53 0.03 -1.00
ATC 1.19 0.00 -5.96 0.51 -6.88 -11.15
ESTAR -2.15 -4.60 -2.30 -2.50 -2.54 -14.09
SIRI 0.84 0.05 -0.84 -0.40 -3.61 -3.97
NOBLE 6.14 14.73 -2.19 -5.08 0.77 14.36
EWC 7.12 -32.77 -9.59 2.01 -3.29 -36.52
PF -0.63 -3.75 1.58 -0.57 -0.62 -3.99
QH 8.08 -2.41 1.68 1.31 -1.21 7.45
RAIMON 3.33 -5.51 0.91 -0.95 -2.15 -4.37
NWR 6.27 -9.59 -3.33 4.60 -1.26 -3.32
SSI -1.71 -0.69 -0.19 1.48 -5.33 -6.44
SGF -1.65 -2.31 -0.02 -4.87 1.08 -7.77
KGI -1.54 -3.10 -0.55 -1.42 -0.68 -7.29
BNT -13.08 -6.63 -7.09 -2.74 -16.83 -46.37
MEDIAS -3.42 -2.88 -4.46 0.16 17.97 7.37
ROBINS -3.03 -8.63 -8.09 8.22 8.84 -2.68
SVOA -4.10 -1.10 0.71 -1.47 0.36 -5.60
NSM -6.59 -5.02 -2.48 2.02 2.12 -9.95
TPI -44.58 -5.99 -4.39 -3.38 5.36 -52.98
BROOK -7.05 -10.32 1.01 -2.41 5.23 -13.55
BATA -4.73 11.33 0.01 1.00 1.42 9.03
JAS -0.90 -3.64 -1.37 0.50 -2.30 -7.71
NEP -2.60 -0.89 -3.21 -0.57 3.63 -3.64

บริษัท

อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม( % )

 
 
 

��ก������)(  4.2   "��� $�#����6��#�"�&6���ก��1&"�$����&"��#����
6��#�"�&6���ก�����%�#�������1&/$��ก�����#� ( - 7 , + 7 )   "����!"�$�ก��8����3� $�
#����6��#�"�&6���ก���#�"�$��������##ก	�,&/$�� ��%;)(�$��> 	8'(##7����6���!/��	�&��(��0.&  
��%������)(  4.3  ��%��;#7����6�ก����	 ���-2  ��!���&). 
  
  1&/$��ก�����#�  7  ��&   ก$#&"��-���ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก��
����&���!�������&���%    8��$�  <���$�&1-:$1&"�$����&	ก��#����6��#�"�&6���ก��	�,&
��   	/$&	�)��ก�&ก��#����6��#�"�&6���ก�����%   �)(8��$�  1&/$��ก�����#�������<���$�&
1-:$	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%	�,&��   �+�-����������)(	ก��#����6��#�"�&6���ก��
���%	�,&���*����   3  #�&���"�ก  ��!"ก$  ������  #����-ก��%�m<��	 %) �����   �+�ก��(%-�/&)     



 

 

69 
 
%)#����6��#�"�&6���ก�����%    	�$�ก��      - 52.98 %     ������  �)	#C&�)  	#C&	�#�2	�&	%!&�2  
�+�ก��(%-�/&)   %)#����6��#�"�&6���ก�����%  	�$�ก��  - 46.38 %   "�� ������ #)�	���2&��&2  
�+�ก��(%-�/&)  %)#����6��#�"�&6���ก�����%  	�$�ก��  -36.52 %   �����	ก���!�$�  �������)(
	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%�*����  ��!"ก$   ������  #����-ก��%�m<��	 %) �����  �+�ก��
(%-�/&)   D0(�	�,&������1&ก��$%�)(#�*$��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��&    "�����ก#�7��ก��
����!�&8�����&   �0�	�,&�������)(��!��� ��%�&1���ก&�ก����& $#&�!��%�ก   "�$%) ��%	�)(��
��กก������& $#&�!���*�	&'(#���ก#�*$1&ก��$%��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��&  ���&�.&	%'(#%)�$��
���ก�
D0(�;'#	�,&�$���!���)(�+�1-!�������!#��+�ก��"ก!����ก��	��&1-!	�,&����%ก�����ก�

��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%     �0�#���+�1-!&�ก����&1-! ��%�&1�"��%)
ก��	 �'(#&�-�ก������&1&������ $#&�!���*�  �$�6�1-!	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%	�,&��
�*� 
 
  3  ��&���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% ( 3 ��&�)( 0 )  
8��$�  <���$�&1-:$%)#����6��#�"�&6���ก�����%	�,&��1&��
�����    <���������)(%)#����
6��#�"�&6���ก�����%�*����	�,&��    4    #�&���"�ก        ��!"ก$  ������  #)�	���2&��&2  �+�ก��   
( %-�/&)  %)#����6��#�"�&6���ก�����%     	�$�ก��    -9.59 %    �#���%�    ��!"ก$    ������ 
-!�����8��& !�<���&��&   �+�ก��  ( %-�/& )   %)#����6��#�"�&6���ก��   	�$�ก��  -8.09 %     
������ �)	#C&�) �+�ก��   ( %-�/& )   %)#����6��#�"�&6���ก��    	�$�ก��   -7.09 %   "�������� 
#�<�	%��ก�2  �+�ก�� ( %-�/& )  %)#����6��#�"�&6���ก��   	�$�ก��   -5.96 %   D0(����!#&1-!	-C&
�$�6*!����&%)�T�ก������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   "�$
��� �%)����������)(	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%	�,&��ก  ��.�&).#����&&��
�&��!�$�
	&'(#���ก   
 

1)    &�ก����&#��%)ก�� ��ก��32-�'#����;0��!#%*��)(�����ก�
ก$#&ก��
���ก�
����     ���	ก���!��ก  ���������%)#����6��#�"�&6���ก��	�,&��%���.�"�$/$��ก$#&�)(��
%)���ก�
   "��	-C&��!#�$��/��	�&��ก������)(  4.3    D0(���!"�$� $�#����6��#�"�&6���ก��
���%	�,&/$�� ��%;)(�$��>    <����&�����&).��!ก+�-&�1-!��&�)(  - 7   '#  ��&�)(�=���/�/)8��:/)��!%)
ก��/)."��;0���7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%�$#�+�&�ก��& 3�ก��%ก��ก+�ก��
-��ก���8�2"������-��ก���8�2      "����&�)(   -3   '#      ��&�)( 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"�� 
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����-��ก���8�2%) ��%	-C&	ก)(��ก���������)(%)ก����&�0ก��:/)�%$	�,&����%ก��/)."���#��=�
��/�/)8��:/)�!#��+�ก��"ก!���!#6��8���<��1/!��7)	��)(�&��&�)       ��	-C&��!�$����������%)#����
6��#�"�&6���ก�����%�*�1&/$����&�)(  -7  ;0� ��&�)(  - 4  "��/$����-�$����&�)(  -3  ;0� ��&�)( l 1     
���&�.&�0�	�,&�)(&$����	ก��)(����&&��
�&��!�$�   ����#����!%)ก�� ��ก��32-�'#����;0��!#%*��)(
���+�ก�����ก�
1&��&�!��-&!�    �0��+�1-!	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%1&/$��	���
���ก�$��  �$�6�1-!  3  ��&�)( 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2%)ก�����ก�

 ��%	-C&1&	�'(#����ก�$��   �%$	ก��#����6��#�"�&6���ก��	�,&��-�'#	ก��#����6��#�"�&
6���ก�����%	�,&��"�$%)&!#���   &#ก��ก&).��&�����&).��!%)ก��-� $�	B�)(� $�#����6��#�"�&
6���ก�����%1&/$�� ��%;)(�$��> �#�/$��	���ก�����#�  	8'(#1-!	-C&6���!#�$��/��	�&��(��0.&  
�������!ก�$���$#��1&-���!#  4.1.3   O  6�ก����	 ���-2#����6��#�"�&6���ก�����%�#�
-��ก���8�21&/$�����#�<��1/!�;���	/��8��3&�( Descriptive  Statistics )  O 

 
2)    ��กก������&"&� ��"�����T)�$��>  8��$�  %*� $��#�-��ก���8�2��

���!#&��ก6�ก���+�	&�&��&1&#�)�"�� ��%��%��;1&ก���+�ก+���1&#&� �  ���&�.&  ก���)(
������%)�!#6��8����)(	ก���0.&1&#�)�&�.&  	�,&	8)���$�&-&0(��#�ก�����	%�&%*� $�-��ก���8�2  -�ก
&�ก����&%)ก�� ��ก��32�$���������� ���%��;�+�ก+�����!1&#&� �     &�ก����&#���%$1-!
 ��%�+� �:ก���!#%*�1&ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%���ก�$��  
�0��+�1-!�%$	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%	�,&��   	/$&  ��ก�����&�;�&ก��32	
��
ก��
�#�#����-ก��%  ����+�	�'#&8�
��ก��& 2548  �#��+�&�ก��&	
��
ก��"��#����-ก��%  ��!
ก�$��;0�  #����-ก��%	-�Cก"��	-�Cกก�!�   ��!�$� O =���ก��6���	-�Cก1&/$��	�'#& �. . �������
�0.&	%'(#	�)��ก��	�'#&ก$#& <��	�,&ก������ก��6���	8'(#�#����ก�� ��%�!#�ก���#�����1&
���%���)( 4 D0(��ก����	�,&/$����*ก������#�#����-ก��%	-�Cก�)(%) ��%�!#�ก��1/!�*� O   D0(�
1&/$��ก�����#�&).	�,&/$��1&���%���)( 4  ( �. . l 7.  . )    ���&�.&  &�ก����&�0�#�� ��ก��32
�$�������#����%)ก+����0��%$��!1-! ��%�+� �:ก��ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&��
�!�������&���%1& ��.�&).  

 
4)  ก����	 ���-2�!#%*��#�&�ก��	 ���-2-��ก���8�2	�,&�$�&-&0(��)(%) ��%�+� �:

�$#ก�������&1��#�&�ก����&    	&'(#���ก&�ก����&��%#��$�&�ก��	 ���-2	�,&6*!�)(%) ��%�*!"��%)
 ��%��%��;1&ก����	 ���-2-��ก���8�2�#�������            �0�#���$�6��$#ก�������&1�D'.# l ��� 
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-��ก���8�2�#�&�ก����&������  	/$&   1&��&�)(  11  8�
��ก��&   8.
. 2548  &�ก��	 ���-2
-��ก���8�2�#�������-��ก���8�2"-$�-&0(�    ��!�+�1-! +�"&�&+�ก������&1&-��ก���8�2�#������� 
 �#���).	�!��2   �+�ก�� (%-�/&)    ��!�$�  O ก���)(���������ก�
6�ก+����ก�����%��  3 ���� 28 % 
YoY "�� 10% QoQ   	�,&	�'(#��)(����� ��ก��32#�*$"�!�      	&'(#���กก������*!�����!"��#����
ก+�����.&�!&1&���%��&). $#&�!��&!#�    #�$����กC��%	%'(#	��)��	�)��ก���)(��������!�+����%�3
ก��ก+����ก�����%�� 3  �)( 169   �!�&���  8��$��)ก�$�;0�  44%  ��	-��	�,&	8��� ........O   "�� 
O �� �	�k�-%���!���!&1-!�$�&	8�(%��ก�� ��m���&&). 16%  �0�"&�&+�  D'.#  ........P    �����	ก���!
�$�    #����6��#�"�&6���ก���#�-��ก���8�2������    �#���).	�!��2   �+�ก�� (%-�/&)   1&/$��
	������ก�$��  	ก��#����6��#�"�&6���ก��	�,&��ก   ���&�.&�0�#����&&��
�&��!�$�               
ก����	 ���-2-��ก���8�2�#�&�ก��	 ���-2-��ก���8�2	�,&�$�&-&0(��)(%)6��$#ก�������&1��#�         
&�ก����& 

     
3)    -��ก���8�2������%)8���ก��%ก��D'.# l ���   �%$	�,&����%=�������  

<��%)�9����#'(&	�!�%�	ก)(���!#�ก��ก��D'.# l ��� -��ก���8�2�#�������1&����-��ก���8�2    �0�#��
�$�6�1-!�$��ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%�%$%) ��%�+� �:�$#
ก�������&1�D'.# l ���-��ก���8�2&�.&>     
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4.1.3 )    :�ก	!�$��!	��"���!	:�������:$,�ก�$���
������ก�!�@&"1�27���,���6,&12+��$�$�2$�@!!B�	( Descriptive  Statistics ) 
 
 
�	!	���� 4.4    �7	��$�$�2$�@!!B�	������!	:�������:$,�ก�$��7�����������!	:�������:$,�ก�$���
����!$<��1�27��  7  ���ก7���������

ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
  
 
 
 

���!	:�������:$,

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0  + 1    + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 +7 �ก�$���
( -7 , +7)

Mean -0.02 -0.26 -2.06 -0.51 1.47 -2.73 -2.67 -2.20 1.83 -1.98 -0.01 -0.73 0.52 -0.79 0.97 -9.18

Median 0.38 -0.08 0.09 -0.12 0.08 -1.08 -2.01 -1.78 0.88 -1.51 -0.14 -0.17 0.17 -0.03 0.12 -6.02

Minimum -4.81 -3.41 -49.37 -10.31 -2.93 -19.86 -14.15 -9.59 -4.12 -7.23 -1.74 -4.87 -3.75 -16.69 -4.80 -52.98

Maximum 4.90 3.29 2.83 8.53 28.79 1.42 8.17 1.68 10.47 0.98 3.06 2.72 7.03 5.95 16.98 14.36

Std. Deviation 2.19 1.60 10.19 3.78 6.26 5.32 4.07 3.15 3.29 2.19 1.22 1.82 2.51 4.06 4.18 15.97

�7	��$�$��-.���+�

���!	:�������:$,�ก�$1���7��������27�����	ก	!�,��� ( % )
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�	!	����  4.5   �7	��$�$�2$�@!!B�	������!	:�������:$,�ก�$���
�����7���!$<��

6,&��7���ก����27����	
����7	�s   1�27�����	ก	!�,��� 
         ( Event  Window ) 

 
 

 -7 �E� -4  -3 �E� -1 0  +1 �E�  3  +4  �E� +7   -7 �E� +7

Mean -2.86 -3.93 -2.20 -0.16 -0.03 -9.18

Median -1.68 -3.70 -1.78 -0.49 -0.65 -6.02

Minimum -44.58 -32.77 -9.59 -5.08 -16.83 -52.98

Maximum 8.08 14.73 1.68 8.22 17.97 14.36

Std. Deviation 10.13 8.33 3.15 3.12 6.19 15.97

�7	��$�$��-.���+�

���!	:�������:$,�ก�$���
1�27�����	�7	�s ���27�����	ก	!�,��� ( % )

 
 
  ��ก������)(  4.2  "��  4.3  D0(�"��� $�#����6��#�"�&6���ก��1&"�$����&
"��#����6��#�"�&6���ก�����%1&/$��ก�����#��#�"�$��������    8��$�  1&/$��ก��
���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%  ( -7 , +7 )    	ก��#����6��#�"�&
6���ก�����%	B�)(� (  Mean  Cumulative  Abnormal  Returns  -�'#  MCARs )	�,&��   	�$�ก��  
- 9.18 %   $�%�7�
�&  ( Median )  	�$�ก��  -6.02%  "�� $�	�)(��	�&%���
�& (  Standard  
Deviation )    	�$�ก��  15.97%  

 
&#ก��ก&).��ก������)(  4.3  8��$�  1&/$��ก$#&ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)

1&ก������&���!�������&���%   	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%	B�)(� (   Mean  
Cumulative  Abnormal  Returns  -�'#  MCARs )  	�,&��%�กก�$�  3  ��&�)(%)ก�����ก�
  <��
1&/$����-�$����&�)(�)(�=���/�/)8��!%)ก��/)."��;0���7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&
���%�$#�+�&�ก��& 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2   ;0���&�)(ก$#&�)(
 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2%) ��%	-C&	ก)(��ก���������)(%)ก����&�0ก��:/)
�%$	�,&����%ก��/)."���#��=���/�/)8��:/)�!#��+�ก��"ก!���!#6��8���<��1/!��7)	��)(�&��&�)      
( ��-�$����&�)(  -7  ;0�  -4  )    	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%	B�)(� (  Mean  Cumulative  
Abnormal  Returns  -�'#  MCARs ) 	�,&�� 	�$�ก�� -2.86 %  "��	ก��#����6��#�"�&6���ก�� 
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���%	B�)(�	�,&��%�ก�0.&1&/$����-�$����&�)(�)( 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������
-��ก���8�2%) ��%	-C&	ก)(��ก���������)(%)ก����&�0ก��:/)�%$	�,&����%ก��/)."���#��=���/�/)8
��:/)   �!#��+�ก��"ก!���!#6��8���<��1/!��7)	��)(�&��&�)   ;0���&�)(ก$#&��&���ก�
  1  ��&           
( ��-�$����&�)(  -3  ;0�  - 1) <��8�#����6��#�"�&6���ก�����%	B�)(�	�,&��  	�$�ก��  -3.93 %   
���&�.&�0�	�,&�)(&$����	ก��)(����&&��
�&��!�$�   ����#����!%)ก�� ��ก��32-�'#����;0��!#%*��)(
���+�ก�����ก�
1&��&�!��-&!�    ��%�)(��!ก�$����"�!�1&-���!# 4.1.2  O 6�ก����	 ���-2�!#%*�
<��1/!�;���	/��#&�%�&( Inference  Statistics ) 	8'(# +�&�3-� $�#����6��#�"�&6���ก�����%
�#�-��ก���8�21&/$�����#�  ( Event  Window  ) P    
 
  &#ก��ก&).       ��&�����&).��!�+�ก����	 ���-2#����6��#�"�&6���ก�����%	B�)(�  
(  Mean  Cumulative  Abnormal  Returns  -�'#  MCARs )   1&"�$����&�#�/$��ก�����#�           
( -7 , + 7 )    ���"6&=�8�)( 4.1    8��$�    ก��	 �'(#&�-��#�#����6��#�"�&6���ก��1&"�$��
��&���0.&������ก�&��  �%$%)��
����)("&$&#&   "�$<���$�&1-:$��#�*$1&"�&��%�กก�$�"�&��ก   
"��ก$#&��&���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%  2  ��& ( ��&�)(  -2  )   	ก��
 $�#����6��#�"�&6���ก���*����  	�$�ก��  -2.73  %      "���#� �!#�ก��"6&=�8�)(  4.2  �)(��!
"��� $�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�"�$��������<��"�$�##ก	�,&/$�� ��%;)(�$��>  
1&/$��	���ก�����#�   8��$�  	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%%���.�"�$/$��ก$#&ก��
���ก�
����      ���&�.&�0�#����&&��
�&��!�$�    ����#����!%)ก�� ��ก��32-�'#����;0��!#%*��)(
���+�ก�����ก�
ก$#&ก�����ก�
���� 
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?	@��� 4.1  ��,��7	���!	:�������:$,�ก�$���
�~���&  (  Mean  Cumulative  

Abnormal Returns �!-�  MCARs )  1���7��������27�����	ก	!�,���  
                  
 

-3

-2

-1

0

1

2

3

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

% MCARs

 
 
 
 
?	@��� 4.2   ��,��7	���!	:�������:$,�ก�$���
�����7���!$<��6,&��7���ก����   

27����	
����7	�s 1�27�����	ก	!�,���( -7 , + 7 ) 
      

-5

-4

-3

-2

-1

0

 -7 ;0� -4  -3 ;0� -1 0  +1 ;0�  3  +4  ;0� +7

% MCARs
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4.1.4)  :�ก	!�$��!	��"�7	�~���&������!	:�������:$,�ก�$���
��� 
���ก�!�@&"1�27��ก	!�,���6,&12+��$�$1��2$��� 
	� ( Inference  
Statistics ) 

 
��ก $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�-��ก���8�21&/$��   7  ��&  

ก$#&"��-���ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%  ( - 7 , + 7 )   ��!
&+�%����#��%%��
�&�$� $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%%) $�"�ก�$����ก  0  
#�$��%)&���+� �:-�'#�%$  3  �����&���+� �: 	�$�ก��  0.05   ��%�%%��
�&  ���&). 

 

H0    :   $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�����1&/$��ก�����#� %)
 $��%$"�ก�$����ก   0 

H1    :   $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�����1&/$��ก�����#� %)
 $�"�ก�$����ก  0 

 

	&'(#���ก��ก6�ก�������#�ก��"�ก"���#��!#%*�#����6��#�"�&6���ก��
���%�#�-��ก���8�21&/$��ก�����#�  8��$�  ก��"�ก"���#��!#%*�	�,&"���ก��  "���!#%*��)(
1/!%)�+�&�&  24  ������  �0�1/!�;������#�  t l test  "��  p l value   ���"���1&������)(  4.6   
���&).  

 
�	!	���� 4.6   �7	��$�$�,����7	�~���&������!	:�������:$,�ก�$���
����!$<��   

1�27��  7  ���  ก7���������ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �
8��+	��	,� ����
 

 
 Mean Std. Deviation t  -  value* sig* 
���!	:�������
:$,�ก�$���
1�27��
ก	!�,���( % ) 

 
- 9.18 

 
15.97 

 
- 2.82 

 
0.01 

 
*  3  �����&���+� �:  0.05  
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��ก������)(  4.6   ��%��;#7������!���&).    $�	B�)(�#����6��#�"�&6���ก��
���%�#�-��ก���8�21&/$��ก�����#�( -7 , +7 )     	�$�ก��   9.18 %     "����กก�����#�      
8��$�   $�  p - value  	�$�ก��  0.01  D0(�&!#�ก�$�  0.05  �0��|�	�7   H0  "���#%���  H1    �)(�$�  
 $�	B�)(��#�#����6��#�"�&6���ก�����%�#�����1&/$��ก�����#�%) $�"�ก�$����ก  0  
#�$��%)&���+� �:  ���&�.&  �0�������!�$�  ��	,
�ก	!��������7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก
���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 

 
 

4.2     ก	!>Eก<	��%%�&�7	�s   8,+�ก7    :�ก!����7�ก�	8!(�	,� �)���
   :�ก!����7�
��	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:�   ��	,����!$<��  ���2�$,���� ��	�ก!!
  ����	%

�:��7�ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	�
�	,� ����
 

 
  

��กก��
0ก���!���!&  8��$�  ����%)ก���#��&#��$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)
1&ก������&���!�������&���%     "�$��.�&).#����6��#�"�&6���ก�����%�)(	ก���0.&1&"�$��
������%) ��%"�ก�$��ก�&   ���&�.&��&�����&).�0��+�ก��
0ก��;0��9�����$��> �)(#��%)6�ก�����$#
ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
���ก�$��  

 
 

4.2.1    :�ก	!�$��!	��"�+�
F��2$��!$
	B��.��+�6,&12+��$�$�2$�@!!B�	   
 

�	!	���� 4.7  �7	��$�$��-.���+�������!	:�������:$,�ก�$���
  :�ก!����7�ก�	8!
(�	,� �)���
   �����	,����!$<��( 
F��7	�	
!	�	��	,) 

 

 �7	��$�$��-.���+� ( Descriptive  Statistics )    %�	��� 24  �!$<�� 

 Mean Median Std. deviation Minimum Maximum 
 

CARs 
(%) 

 

- 9.18 
 

- 6.02 
 

15.97 
 

- 52.98 
 

14.36 

 

REEF 
(baht) 
 

 

5,021,227,049 
 

679,123,599 
 

13,072,934,082 
 

0 
 

57,757,356,000 

 

SIZE 
(baht) 
 

 

 

10,516,015,116 
 

3,409,130,168 
 

28,146,948,456 
 

135,000,000 
 

139,230,000,000 
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�	!	���� 4.8    �7	��$�$��-.���+����:�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:� ���

2�$,���� ��	�ก!!
 
 

 �7	��$�$��-.���+�   %�	��� 24  �!$<�� 

 Frequency Percent 
 

DVEF 
 

     ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�	��)(�&"���  
 

     ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6��%$	��)(�&"��� 

 

 
4 
 

20 

 

 
16.7 

 

83.3 
 

 

INDN 
 

    ก��$%���;������& !�"��#����-ก��% 
 

    ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!�� 
 

    ก��$%7��ก��ก��	��& 
 

    ก��$%���ก�� 
 

    ก��$%	� <&<��) 
 

    ก��$%�)(#�*$��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��& 
 

    ก��$%��& !�#��<= "�����<=  
 

    ����-��ก���8�2 	#C% 	# �# 
 

 

 
4 
 

9 
 

2 
 

3 
 

2 
 

2 
 

1 
 

1 

 

 
16.7 
 

37.5 
 

8.3 
 

12.5 
 

8.3 
 

8.3 
 

4.2 
 

4.2 

 
��ก������)(  4.7   ��	-C&��!�$���กก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&

���!�������&���%      �+�1-!��:/)ก+���(�����&)���%�#�����������   "�$�&���#�ก+���
(�����&)���%�)(����&).1&"�$����������%) ��%"�ก�$��ก�&      ��กก�����ก�
 ��.�&).    �+�1-!
ก+���(�����&)���%���� <��	B�)(�   	�$�ก��   5,021,227,049    ���        �+�&�&ก+���(�����&) 
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���%�����*����  	�$�ก��  57,757,356,000   ���   "���+�&�&ก+���(�����&)���%����&!#�
�)(���  	�$�ก��  0  ���  ��.�&).ก���)(%)�+�&�&ก+���(�����&)���%����&!#��)(���	�,& 0   	&'(#���ก
��������!%)ก��##ก-�!&��%�:	8�(%��&"��	ก���$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&  	�$�ก���$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&
��%�:�#�������  3  ��&�)(���ก�
   "�$#�$����กC��%1&/$��	����)(6$�&%���������!%)ก������&
"��<#&�$�&	ก�&��กก������&���!�������&���%   1&�3��)(��������� �%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&
#�*$    ���&�.&�������!#��+�ก��"ก!����ก��	��&1-!;*ก�!#�	�,&����%���ก�
	/$&ก�&   

 
�+�-����������)(	กC������%�!#%*�%)�&���#�������"�ก�$��ก�&   <��	B�)(�%)

%*� $��������  	�$�ก��  10,516,015,116   ���     �������)(%)�&��1-:$�)(����)(1/!1&ก�������%)
%*� $�����  	�$�ก��  139,230,000,000   ���   "���������)(%)�&��	�Cก�)(����)(1/!1&ก�������%)
%*� $�����  	�$�ก��  135,000,000   ���    

 
��ก������)( 4.8   D0(���!"��� $��;���	�'.#��!&�#�6�ก�����$# ��%��%��;1&

ก���$��	��&�9&6�  "��/&���#�#����-ก��%  8��$�  -�ก�������+�ก��"ก!����ก��	��&1-!	�,&
��%ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%"�!�  ���+�1-!������
	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�  �+�&�&  4  ������  -�'#   ��	�,&  16.7 %  �#�
�������)(	กC������%�!#%*�   "��%)�������)(�%$	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�  20  
������  -�'#  ��	�,&  83.3 %     "��;0�"%!�$�������<���$�&1-:$���%$	��)(�&"��� ��%��%��;
1&ก���$��	��&�9&6�    "�$��กก��
0ก��;0��+�&�&	��&�9&6��$���#�"�$���������)( �%$
	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6���กก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&
���!�������&���%   8��$�  %)�+�&�&  8  �������)(%)ก���$��	��&�9&6�1& �� 8.
. 2549 ( ��ก��&
6����ก#�ก��  1  %. .  2548 l 31  7.    2548)  ������กก���$��	��&�9&6�1&�� 8.
. 2548       
( ��ก��&6����ก#�ก��  1  %. .  2547 l 31  7.    2547 )   "��#)ก  7  ������D0(��%$��%��;
�$��	��&�9&6���!	-%'#&	/$&1&���)(6$�&%�   	&'(#���ก��������� �%)6������&���%-��	-�'#1&��
ก��	��&    D0(�1&#�)�;0�"%!�$���������%)ก��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!��6������&���%"�!�
กC��%    "�$กC�%$��%��;�!��6������&���%��!-%�    "��	%'(#%)ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)
1&ก������&���!�������&���%กC��(��+�1-!6������&���%	8�(%�0.&��กก��"ก!����ก��	��&1-!
	�,&����%ก�����ก�
   ��%��.���กก��
0ก��;0�	�'(#&��1&ก���$��	��&�9&6��)(#��%)1&"�$��
������D0(�#��	ก����กก��##ก-�!&ก*!    ก��ก*!�'%	��&  -�'#ก������< ����!��-&).   8��$�  �������)(	กC� 
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�����%�!#%*�1& ��.�&).�%$%)	�'(#&��1&ก���$��	��&�9&6�   "�$����������� ���%��;�$��	��&�9&
6���!-�ก������%)ก+������%     D0(�;0�"%!�$������������!%)�������$#��)(%)	�'(#&��1&ก���$��	��&�9&
6�  "�$#�$����กC��%	�'(#&�����ก�$��กC�%$%)6�ก�����$#ก���$��	��&�9&6��#������� 

 
 &#ก��ก&).��กก����	 ���-2ก��$%#����-ก��%  8��$�  ก��$%#����-ก��%�)(	กC�

�����%�!#%*� ( ก��$%#����-ก��%�)(%)ก������&"��%)ก���!�������&���%<��ก��<#&�$�&	ก�&   
"���)(�+�ก���!�������&���%<��ก��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&  ก$#&�)(��%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�
-�!& )   %)�+�&�&%�ก�)(���  ��!"ก$  ก��$%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��  	�$�ก��  9  ������  -�'#  
 ��	�,&  37.5 %  �+�-���%*�	-���)(	�,&ก��$%#����-ก��%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��%�ก�)(���  
��!ก�$����"�!�1&-���!#�)( 4.1 O ก��
0ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)1&ก������&���!�������&���%  O 

 
4.2.2     :�ก	!�$��!	��"�+�
F�6,&12+��$�$�2$��� 
	�( Inference  Statistics ) 

 
6�ก����	 ���-2�!#%*��9�����$��> �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#�����

�$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%    D0(���!"ก$  6�ก�����$#ก+���
(�����&)���%  6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�    �&���#�������   "��/&��
�#�#����-ก��%    "���%%��
�&�)(1/!1&ก�������  ���&).     
 

H0   :  ก���#��&#��#������0.&#�*$ก��   6�ก�����$#ก+���(�����&���%)   6�ก����
�$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�    �&���#�������   "��/&���#�
#����-ก��%   

H1   :  ก���#��&#��#������0.&#�*$ก��   6�ก�����$#ก+���(�����&���%)   6�ก����
�$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�    �&���#�������    "��/&���#�
#����-ก��%   

 
<��1/!	� &� ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-� ( Multiple   Regression  

Analysis )   ��.�&).6*!�������!�+�ก�����#�	�'(#&���#�ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-�  8��$�
�#� �!#�ก��	�'(#&���)(ก+�-&���!    ���&). 
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1.  ��% ���	 �'(#&  e  	�,&���"���)(%)ก��"�ก"��"���ก�� 
2.  $�	B�)(��#� ��% ���	 �'(#&	�,&
*&�2  &�(& '#  E( e ) = 0 

3.  $�"�����&�#� $� ��% ���	 �'(#&	�,& $� ��)(�)(�%$���� $�  V( e ) = 2
eσ  

4. e i   "��  e j  	�,&#�����$#ก�& ; i  ≠  j  &�(& '#  covariance  (  e i   ,  e j  ) = 0 
5. ���"��#����  X i  "��  X j   �!#�	�,&#����ก�& 

 
 

���"���)(1/!1&��&�����     ��!"ก$ 
 
 
 
 
�	!	���� 4.9  :�ก	!�,�����%%�&�7	�s ����	%
�:��7�ก	!������������	,�7�ก	!

�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 
 

 

  *    B   !�,����&��	���  ��7	ก��  0.05   
       ***   �7���ก�E�!�,����&��	����	���$�$ ���  0,05  

 
��%%�& 

�7	��
�!��$�4$�
����
@��4"

6,&�!�
	B ( β  ) 

 
t  -  value* 

 
sig* 

 

REEF 
 

 

-0.00000000000331 
 

 

0.120 
 

 

0.990 
 

 

DVEF 
 

 

-2.582 
 

 

-0.295 
 

0.771 

 

SIZE 
 

 

-0.000000000299 
 

-2.285 
 

     0.033 *** 
 

INDN 
 

 

-1.379 
 

-1.466 
 

0.158 

jjjjjj INDNSIZEDVEFREEFCARs εββββα +++++= 4321  
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��ก������)(  4.9  =��1�!��%������7��ก�������&1� ( R square )  �)(  47.90 %   
8��$�   $�    p l value  �#��&���#������� ( SIZE ) 	�$�&�.&  �)(%) $�&!#�ก�$������&���+� �:�)(  
0.05    '#%) $�	�$�ก��  0.033  (  0.033  <   0.05  )    "��8��$� $���%������7���-��%8�&72 ( β  )  
	�$�ก��  - 0.000000000299    ���&�.&   ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก
���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
�E.��&F7ก����	,����!$<����7	��.� �������8�1�
�$>�	��!�ก���+	
    ก�$�� '#  ������%)ก���#��&#��$#�������)(%)�&��1-:$&!#�   "�$����
��%)ก���#��&#��$#�������)(%)�&��1-:$%�ก   �$#ก�����ก�
1& ��.�&).   

 
��.�&).ก���#��&#��#������$#�������)(%)�&��1-:$%)���%�3&!#�  "�$�������)(%)

�&��	�Cก   ������%)ก���#��&#�%�ก   #��	&'(#�%���ก&�ก����&�#��������&��1-:$%�ก	�,&
&�ก����&�;���&-�'#&�ก����&���1-:$      �0��%$%) ��%�'(&���%�ก&�กก���$�����ก�
��7)ก��
��&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%           "�ก�$����ก�������)(%)�&��	�CกD0(�%�ก	�,&&�ก 
����&����$#�  ��%) ��%�'(&���%�กก�$�ก���$��ก�����ก�
1& ��.�&).    �0��+�1-!����%)ก��
�#��&#��$#�������)(%)�&��1-:$&!#�ก�$��������)(%)�&��	�Cก     �����	-C&��!��ก�������)(	กC�
�����%�!#%*�1& ��.�&).   �ก���#�$��	/$&  

 
�	!	���� 4.10  
F��7	�	
!	�	��	, ��,�7����ก��� �!	&&7�&������!	:�������  

:$,�ก�$���
1�27��ก	!�,���  ����!$<��8�&��q��!����
� %�	ก�,
(
�	2�)  ��� �!$<�� �����6��� %�	ก�, (
�	2�) 

 
 

�!$<�� 

F��7	�	
!	�	��	,   
(��	,����!$<��) : 

�	� 

��,�7����ก��� �
!	&&7�& 

���!	
:�������
:$,�ก�$���

1�27���,��� 

�!$<�� 8�&��q��!����
� 
%�	ก�, (
�	2�) : TCCC 

3,245,174,455  16.37 % -1.00 % 

�!$<�� �����6��� %�	ก�, 
(
�	2�) : SVOA 

710,000,000 78.52 % -5.60 % 

 
 
 



 

 

83 
 

 ��ก�������	-C&��!�$� ������ ���	DC&����	 %) �+�ก��(%-�/&) %)%*� $���%�� �
����%�กก�$������� 	#��)<#	# �+�ก��(%-�/&)  �0�ก�$����!�$�������  ���	DC&����	 %) �+�ก��
(%-�/&) %)�&��1-:$ก�$�  ������ 	#��)<#	# �+�ก��(%-�/&)  "��������   ���	DC&����	 %) �+�ก��
(%-�/&)   %)����$�&&�ก����&����$#�&!#�ก�$�   "��	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%&!#�ก�$�
������  	#��)<#	# �+�ก�� ( %-�/&) D0(�%)����$�&�#�&�ก����&����$#�%�กก�$�  "��	ก��#����
6��#�"�&6���ก�����%%�กก�$�    ���&�.&  �����0�%)ก���#��&#��$#�������)(%)�&��1-:$&!#�
ก�$��������)(%)�&��	�Cก 

 
�+�-����9����#'(& >  ��!"ก$  6�ก�����$#ก+���( �����& ) ���%    6�ก�����$#

 ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�  "��/&���#�#����-ก��%  8��$�   �%$%)6�ก�����$#ก��
�#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 
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����� 5 

 
���! �  �?$�!	&:�ก	!�$%�& ����+�������� 

 
ก��
0ก��	�'(#� O   ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก����

��&���!�������&���% : ก��
0ก��	/�������ก�21&����-��ก���8�2"-$����	�
���  P  	�,&6�%�
��กก���)(����������	�)�&1&����-��ก���8�2"-$����	�
���%)ก������&	8'(#&+��$�&	ก�&%*� $�
-�!&��กก������&&).���!�������&���%    D0(���%��;ก���+���!��%8����/��::���������%-�/&
�+�ก��  8.
.  2534  ( "ก!��	8�(%	��%  8.
.  2544 )   "�$%)���������%)ก����&�0ก��:/)�+�ก������&
���!�������&���%���ก�$��   1&�3��)(���������%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&#�*$1&��ก��	��&   ���&�.&  
1&��&�)(  21  8�
��ก��&  8.
. 2548     3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2"������-��ก���8�2�0�%)
ก�����ก�
 ��%	-C&	ก)(��ก��ก��/)."���#��=���/�/)8ก����:/)1&	�'(#���7)ก����&�0ก��:/)1&ก��
����&���!�������&���%  <��ก+�-&�1-!�������)(%)ก������&   1&�3��)(���%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�
-�!&    �!#�&+��$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&��กก������&��/�	/��$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&ก$#&    �$�&�)(
	-�'#�0���<#&��/�	/�6������&���%   "���������)(%)ก���|������%$	�,&����%�)(���ก�

���ก�$���!#��+�	&�&ก��"ก!���!#6��8����)(	ก���0.&<��1/!��7)	��)(�&��&�)     ���&�.&   ก�������1& ��.�
&).�0�%)���;������ 2   ���&). 

 
1. 	8'(#
0ก��ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก����

��&���!�������&���%  
 

2. 	8'(#
0ก���9�����$��>  ��!"ก$    6�ก�����$#ก+���(�����&)���%     6�ก����
�$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�   �&���#������� "��/&���#�
#����-ก��%    �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�

��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 

 
3. 	8'(#
0ก��;0� ��%%)������7�=�8�#�������&1&���	�
��� 
  

�*�"��ก������� ��.�&).	�,&ก�������	/�������ก�2 (Empirical Research)  �������)(	กC�
�����%�!#%*�    ��!"ก$  �������!#%*��#�����������	�)�&1&��   2543 l 2548    �)(%)��ก�3� ���&). 
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1) �������)(�+�ก������&  "��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&���%  1&�3��)(���%)�$�&
�(+�ก�$�%*� $�-�!&  �$�6�1-!�������!#��+�ก��"ก!����ก��	��&��%�)( 3�ก��%ก��ก+�ก��-��ก���8�2 
"������-��ก���8�2���ก�
   "�� 2) �������)(�+�ก��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&
���%   ก$#&�)(��%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&     &#ก��ก&).=��-���ก�����ก�
�������!#���� �%)�� �
-��ก���8�2	 �'(#&�-�1&����  "���%$%)	-��ก��32#'(&1��)(%�ก������ �-��ก���8�2�#�������   
��%�+�&�&�������)(	กC������%�!#%*���.�-%�  	�$�ก��  24  ������  

 
 �+�-���ก����	 ���-2�!#%*���1/!<��"ก�% Statistical Package for Social Science 
(SPSS for Windows)   	&'(#���ก	�,&<��"ก�%�+�	�C��*�����;����)(��%��;��	 ���-2�!#%*���!#�$��
%)������7�=�8   <��"�$�ก����	 ���-2##ก	�,&  2  �$�&     '#   
 

1. ก����	 ���-2ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก��
����&���!�������&���% 

  
	� &� �)(1/!1&ก����	 ���-2   ��!"ก$ 
 

- �;���	/��8��3�  (Descriptive statistics)   "����!#%*�##ก%�1&�*��;���8'.&
�&  
"���6�1&�*�#�����$�&(Proportion)    $�	B�)(�(Mean)    $�%�7�
�& (Median)     
 $��*���� (Maximum)      $��(+����   (Minimum)    "��      $�	�)(��	�&%���
�& 
( Standard  Deviation)    	8'(#1/!#7����	�'.#��!&	ก)(��ก���!#%*��#��������)(	กC�
�����%    "��#����6��#�"�&6���ก���)(	ก���0.&1&/$��ก�����#�  

 

- �;���	/��#&�%�&( Inference  Statistics )   <��1/!	� &� ก����	 ���-2 ��%
;�;#�#�$���$�� ( Simple  Regression )    	8'(# +�&�3-� $�#����6��#�"�&
6���ก�����%�#�-��ก���8�2�)(	ก���0.&1&/$���#�ก�����#�     "��1/!�;���
���#�  t l test  ���#��$� $�#����6���ก�����%���ก�$��%) $�"�ก�$����ก  0  
-�'#�%$  	8'(#8����3�����%)ก���#��&#��#��$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)1&ก������&���!�������&���%-�'#�%$ 
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2. ก����	 ���-2�9�����$��>  ��!"ก$  6�ก�����$#ก+���(�����&)���%    6�ก����

�$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�   �&���#�������   "��/&���#�
#����-ก��%   �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�

��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 

  
	� &� �)(1/!1&ก����	 ���-2   ��!"ก$ 
 

- �;���	/��8��3�  (Descriptive statistics)   "����!#%*�##ก%�1&�*��;���8'.&
�&  
"���6�1&�*�#�����$�& (Proportion)   $�	B�)(� (Mean)  $�%�7�
�& ( Median )     
 $��*���� ( Maximum )      $��(+����   ( Minimum )    "�� $�	�)(��	�&%���
�& 
( Standard  Deviation )  	8'(#1/!#7����	�'.#��!&	ก)(��ก���!#%*��9�����$��>�)(

0ก���#��������)(	กC������% 
 

- �;���	/��#&�%�&( Inference  Statistics )   <��1/!	� &� ก����	 ���-2 ��%
;�;#�	/��8-� ( Multiple  Regression  Analysis )  	8'(#8����3��$�%)�9����
1��!���)(%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)ก������&���!�������&���% 

  
 
5.1     ���! �����?$�!	&:�ก	!�$%�& 
 

�+�-���������"��#=�����6�ก�������   6*!�������"�$����	�C&�#�ก��&+�	�&#	ก)(��ก��
������"��#=�����6�ก�������##ก	�,& 2 �$�&-��ก >  '#  (1)  ก��
0ก��ก���#��&#��#�
�����$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%    (2)   ก��
0ก���9����
�$��>  ��!"ก$    6�ก�����$#ก+���(�����&)���%     6�ก�����$# ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&
6�   �&���#������� "��/&���#�#����-ก��%    �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#�����
�$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%    ������"��#=�����
6�ก�������1&"�$���$�&%)����<�����	�����&). 
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5.1.1    ก	!>Eก<	ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�

ก	!�,� �8��+	��	,� ����
  
 
5.1.1.1 �! �:�ก	!�$��!	��"�7	��$�$��-.���+�����!$<������กq�!��!�
�+�
F� 

 
����������	�)�&�)(	กC������%�!#%*�1& ��.�&).  ��!"ก$  ����������	�)�&�)(%)ก��

����&  "��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&���%  1&�3��)(%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&  "��
����������	�)�&�)(<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&���%  ก$#&�)(��%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�
-�!&    ��กก��	กC������%�!#%*�  8��$�  ก��$%#����-ก��%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��	�,&
ก��$%#����-ก��%�)(	�,&����%	�'(#&���#�ก�������%�ก�)(���    %)�+�&�&	�$�ก��  9   ������   -�'#
 ��	�,& 37.5 %   �#��+�&�&��������.�-%��)(	�,&����%	�'(#&���#�ก�������   �+�-���#����-ก��%
�#���%�  ��!"ก$  ก��$%#����-ก��%���;������& !�"��#����-ก��%    "��ก��$%#����-ก��%���ก��    
D0(�%)�+�&�&  4  ������ "��  3  ������  -�'# ��	�,&  16.7 %   "��  12.5%  ��%�+����   �$�&ก��$%
#����-ก��%#'(&>  ��	-C&�$�%)�+�&�&�%$"�ก�$��ก�&%�ก&�ก  �0�#����&&��
�&��!�$�ก��$%
#����-ก��%#���-���%���8�2"��ก��ก$#��!��	�,&ก��$%#����-ก��%�)(��� �%)6������&���%
-��	-�'#1&��ก��	��&      D0(�#��	�,&6��'�	&'(#�%���กก�������=�����ก��	
��
ก��  1&��  
2540  �0��+�1-!%)ก���!�������&���%���ก�$��%�กก�$�ก��$%#����-ก��%#'(&>  
 
 

5.1.1.2 �! �:�ก	!�$��!	��"�7	���!	:�������:$,�ก�$���
1�27��ก	! 
�,���  7  ���  ก7���������ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!
�,� �8��+	��	,� ����
 

  
ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!��

�����&���%    �����ก#����6��#�"�&6���ก�����%�)(	ก���0.&1&/$��ก�����#� ( Event  
Window )   6�ก����	 ���-2 $�#����6��#�"�&6���ก�����%�)(	ก���0.&1&/$��ก�����#�   7  ��&   
ก$#&"��-���ก�����ก�
(-7,+7)   8��$�  	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%	B�)(�	�,&��#�$��
%)&���+� �:    ( �)(�����&���+� �:  	�$�ก��  0.05  )   	�$�ก��   - 9.18%   �0�������!�$�   ��	,
�ก	!
��������7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
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&#ก��ก&).��ก6�ก����	 ���-2#����6��#�"�&6���ก�����%�)(	ก���0.&ก$#&��&

���ก�
  8��$�  ��!	ก��#����6��#�"�&6���ก�����%1&/$��  7  ��&ก$#&ก�����ก�
��7)ก��
��&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   �0�#����&&��
�&��!�$�  ����#��%)ก�� ��ก��32
-�'#����;0��!#%*��)(�����ก�
ก$#&�)(��%)ก�����ก�
����   
 

5.1.2   ก	!>Eก<	��%%�&�7	�s  8,+�ก7    :�ก!����7�ก�	8!(�	,� �)���
     
:�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:�   ��	,����!$<��  ���2�$,���
� ��	�ก!!
    ����	%
�:�ก!����7�ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!
����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 

 
5.1.2.1 �! �:�ก	!�$��!	��"�7	��$�$��-.���+������%%�&�7	�s 

 
     :�ก!����7�ก�	8!(�	,� �)���
 

 
��กก���)(�������!#��+�ก��"ก!����ก��	��&1-!;*ก�!#�	�,&����%���ก�
   �+�1-!

��:/)ก+���(�����&)���%�#�����������	�)�&����1&�+�&�&�)("�ก�$��ก�&1&"�$��������  <��
	B�)(�  	�$�ก��  5,021,227,049 ���   "�������*��)(���  	�$�ก��  57,757,356,000  ���   

 
:�ก!����7���	
�	
	!�1�ก	!%7	&��$����:�    

 
��กก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   �+�1-!

�������)(	กC������%�!#%*�%)ก��	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�      '#    ������
	��)(�&��กก+������%	�,&�����&���%  �+�&�&  4  ������  -�'#   ��	�,&  16.7 %   <���)(������
�$�&1-:$��� ��%$	��)(�&"��� ��%��%��;1&ก���$��	��&�9&6�     	�,&�+�&�&  20  ������  -�'#
 ��	�,&    83.3 % 

  
��	,����!$<��   
 

�&���#������������ก%*� $���������#�������   �������)(	กC������%�!#%*�1&
 ��.�&).%)�&���#�������"�ก�$��ก�& <��	B�)(�%)%*� $��������  	�$�ก�� 10,516,015,116 ���   
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                             2�$,���� ��	�ก!!
 
 

��กก��	กC������%�!#%*��������)(	�,&����%	�'(#&���#�ก�������  ��!"�$�������
##ก	�,&ก��$%#����-ก��%��%ก��"�$�ก��$%�#�����-��ก���8�2  3  ��&�)(���ก�
��7)ก����&�0ก
��:/)1&ก������&���!�������&���%   ก��$%#����-ก��%�)(	กC������%%�ก�)(�����!"ก$  ก��$%
#���-���%���8�2     �#���%���!"ก$  ก��$%���;������& !�"��#����-ก��%     ก��$%���ก��     ก��$%
7��ก��ก��	��&   ก��$%	� <&<��)   "��ก��$%�)(#�*$��-�$��ก��uvw&u*ก���+�	&�&��&    ก��$%��& !�
#��<= "�����<=     "������-��ก���8�2	#C% 	# �#  ��%��.�-%�  8  ก��$%#����-ก��%  24  
������   

 
 

5.1.2.2 �! �:���%%�&�7	�s ����	%
�:��7�ก	!������������	,�7�ก	!
�!�ก	>�$4�ก	!����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
 

 
  

ก����	 ���-2�9�����$��> �)(#��%)6��$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�

1& ��.�&).<��1/!	� &� ก����	 ���-2 ��%;�;#�	/��8-� ( Multiple  Regression  Analysis ) 
8��$�    ��	,����!$<����7	��.����
�:��7�ก	!������������	,�7�ก	!�!�ก	>�$4�ก	!
����Eก���2�1�ก	!�,� �8��+	��	,� ����
,��ก�7	��&7	�
���&��	��� ( ���!�,����&��	��� 
��7	ก��  0.05 )   6,&����8�1��$>�	��!�ก���+	
  ก�$�� '#  �������)(%)�&��1-:$%)ก��
�#��&#��#�����&!#�  "�$�������)(%)�&��	�Cก%)ก���#��&#��#�����%�ก   

 
�+�-����9����#'(& >  8��$� �%$%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก��

���ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���% 
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5.2    �+��������%	กก	!�$%�& 
 

ก�������	�'(#� Oก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&��
�!�������&���% : ก��
0ก��	/�������ก�21&����-��ก���8�2"-$����	�
��� P  ��!�+�ก��
0ก��
����������	�)�&�)(%)ก������&  "��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!�������&���%  1&�3��)(���
%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&#�*$  ��%��.�����������	�)�&�)(%)ก��<#&�$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&���!��
�����&���%  ก$#&�)(��%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&        ��กก�� ��	�'#ก����������	�)�&�)(��	กC�
�����%�!#%*�     8��$�        %)����������	�)�&-���������%)ก���!�������&���%    <��ก����
��&"��&+��$�&	ก�&ก�$�%*� $�-�!&�)(��!��กก������&���!�������&���%           -�'#&+��$�&	ก�&
ก�$�%*� $�-�!&�)(%)#�*$���!�������&���%        ���������%)ก����&�0ก��:/)	�,&����%���ก�
	�'(#� 
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%    "�$%)����������)(��&�0ก��:/)�%$	�,&����%
ก�����ก�
D0(���!	กC������%�!#%*�%�1/!1&ก������� ��.�&).    ��กก���+�	&�&ก�����ก�$���+�1-!
��������%��;��6������&���%   -�'#1&���������	��)(�&��ก�����&���%	�,&ก+������%    
"�$#�$����กC��%ก���!��6������&���%<��ก��<#&�$�&	ก�&%*� $�-�!&���ก�$��   �%$��!	ก����ก
ก���+�	&�&��&�)(%)6�ก+����#�������    	�,&	8)��ก��	��)(�&"������	��1&�����:/)	�$�&�.&  &�ก
����&�0� ��%)ก��8����3�#�$���#� #�1&ก������&1&-��ก���8�2�$��>   �%$	8)��8����3���ก
���	���)("���1&��ก��	��&	�$�&�.&  "�$ ��8����3�;0��)(%��)(���#����	���)("����!��   	8'(#��
 ��%	�)(��"����!���6��#�"�&�*������กก������& 

 
&#ก��ก&).����-��ก���8�2 ��%)ก�������#�ก���+�	&�&ก���$��> �#���������

��	�)�&1&����#�$���%(+�	�%#  "��%)%���ก��	�!%���ก���������)(����v&กT��	�)��  	8'(#1-!&�ก
����&%) ��%%�(&1�1&ก������&1&����-��ก���8�2"-$����	�
��� 

 
 

5.3     �+�����������ก	!>Eก<	�7�1���	�� 
 

1. ��กก��
0ก��;0��9�����$��> �)(#��%)6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#
ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!�������&���%   D0(�1/!�!#%*��� �D'.# l ��� �#�
-��ก���8�21&����-��ก���8�2	�,&������;0�ก���#��&#��#�����    8��$�  �&���#�������%)
6��$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
���ก�$��         "����กก��
0ก�� !& �!�	8�(%	��%��! 
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8��$�ก��	��)(�&"���1&�� �-��ก���8�2#��%)�9�����$��>  �)(��%�ก�����+�1-!�� �-��ก���8�2
	��)(�&"�����!    	/$&   ����$�&�#�&�ก����&1&������    ��ก�3�	B8���#�������( 	/$& �������)(%)
8���ก��%ก��D'.#-��� �%$	�,&����%�� ����� 	�,&�!& )   ก��	��)(�&"����� ��#����;���� 
"����& !��#�������   ก�����ก�
�!#%*�6���	 ���-2�#�&�ก��	 ���-2    ��%��%��;1&ก���+�
ก+���1&#&� �    	�,&�!&    ���&�.&  1&#&� ��0�#��%)ก��
0ก��;0��9�����$��> 	-�$�&).  �)(#����%)
6�ก�����$#ก���#��&#��#������$#ก�����ก�
��7)ก����&�0ก��:/)1&ก������&���!��
�����&���%�!��   	8'(#����! �#� ��%�9�����)(#��	ก)(���!#���.�-%� 
  

2. ��กก��
0ก���������$��> 1&����-��ก���8�2  8��$�  ���������;0�"%!���%$��!
�+�ก������&  "��<#&�$�&	ก�&��&���!��6������&���%    "�$���%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&#�*$1&��
ก��	��&   "��%)ก+������%  �� ����	-�$�&).��!%)&<�����)(���$��	��&�9&6�  -�'#�����������!�+�ก��
�$��	��&�9&6���"�!�  D0(���%"&� ��ก����ก���������&&�.&  ก���)(���������%)�$�&�(+�ก�$�%*� $�-�!&
#�*$  ;'#�$���&�#�����������   ���&�.&  �������!#��+�ก����ก���������&1-!��&�!&���	�$�ก������
���   <��ก��/�	/���กก+������%�)(������%)#�*$   �$�&�)(	-�'#�0���;'#	�,&ก+����#��������)(��
��%��;�$��	��&�9&6���!   ���&�.&  �0�	�,&�)(&$��&1�1&ก��
0ก��;0��������$��> 	-�$�&).1&#&� � 
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ก�
�
��
�����������
�	��  Market  Model  �$%�����ก�
���&' 
 
 ก����ก	�
���
���������ก����ก	����ก�������������������ก�����ก���� �ก���
�!�ก
�
"#�
�ก����!$�%��&�����!$����'����(�ก��'ก��ก)�ก
�*�
ก!�
+,-.������*�
ก!�
+,-    
/�,�
�0�ก�
���1����.!�1���ก�����'!�2�ก������
�#�������!����    �)���(0�ก Market  
Model  ���  Sharp ( 1964 )  D�2������
�.�����'�
'+
� -�#����&����  ��*�����
���1����.!�
������	
!
����	
!*��2�ก
��
���1����.!�/�,��'�������  /�,
#&�� ��������*-���'����,
�,������, ( Simple  Regression )   �
����   
 

                                 jmtjjjt RR εβα ++=  
�'K2�                            

 jtR  = �
���1����.!�������	
!  j  (  ����  t 

jα  =        �������ก�����1����.!�������	
!  j  !�2%'������,N�ก
�
1����.!�/�,��'������� 

jβ  = ����
'�����! ����'����, ( Regression  Coefficient ) 
���1����.!����� 

mtR  = �
���1����.!�/�,��'�������  (  ����  t   
 
 �����0
,���0��%�&'�ก�����0������'�*'���'����'ก��!�2
#&/�,ก�����0�������
'
�����! -���'����, ( β  ) ����'ก��  ���'���� �!��ก
�  0  *�K�%'�   �+����&�����
'�����! -
���'����, ( β  )  �!��ก
�  0  *'�,���'���   �
���1����.!�������	
!%'�'����'�
'+
� -ก
�
�
���1����.!�/�,��'�������  
�ก�(����   Market  Model  0��%'��*'��!�20��)�'�
#&   .��
*�ก����
'�����! -���'����, ( β  )    %'��!��ก
�  0    .������  Market  Model  ���0��'����'
�*'���'!�20��)�'�
#&      !�2���
����'�#K2�'
2�   95%    ��'�&��''��T��  �
���� 
 

H0  :  �
���1����.!�������	
!%'�'����'�
'+
� -ก
��
���1����.!�/�,��'�������  
H1  :  �
���1����.!�������	
!'����'�
'+
� -ก
��
���1����.!�/�,��'������� 
 
1�ก��0�ก���0������'�*'���'����'ก��  /�,
#&�&�'N��
���1����.!����

���	
!.���
���1����.!��������
�#���  60  �
�#�������!����  �����
���� 
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��
���$%  	 ( 1   *
+��,�-�  p ( value  	��
&�1
�
��2�3�����+��' ( β  )  

	�� Market  Model  �$%�����������&'    
�
�6&� t  -  value sig* 

TFI            - 0.034 0.973 
TCCC 0.426 0.671 
ATC 5.368     0.000** 
ESTAR 0.499 0.620 
SIRI 3.113     0.003** 
NOBLE 0.996 0.323 
EWC 0.994 0.324 
PF 2.501     0.015** 
QH 4.201     0.000** 
RAIMON 1.239 0.220 
NWR 3.703     0.000** 
SSI 2.734     0.008** 
SGF 4.429    0.000** 
KGI 6.857    0.000** 
BNT 1.202 0.234 
MEDIAS 0.884 0.380 
ROBINS 1.264 0.211 
SVOA 3.763     0.000** 
NSM 3.843     0.000** 
TPI 2.914     0.005** 
BROOK 0.715 0.477 
BATA             -1.549 0.127 
JAS 4.244     0.000** 
NEP 1.678 0.099 

 

                *   (  ���
��
,�)��
"  �!��ก
�  0.05 

       **  ��� p ] value  �&�,ก������
��
,�)��
"!�2ก)�*�� ( 0.05 ) 
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0�ก�����  +����  ��� p ] value  ������	
!/�,����
*"�'�����&�,ก������
��
,�)��
" 
�!��ก
�  0.05  ก̀�K� �a���   H0  .��,�'�
�  H1  !�2���  �
���1����.!����*�
ก!�
+,-'�
���'�
'+
� -ก
��
���1����.!��������/�,��'   .�����.'&���'�������	
!!�2'���� p ]value 
'�กก������
��
,�)��
"  �!��ก
�  0.05  D�2�.������  �
���1����.!����*�
ก!�
+,-%'�'�
���'�
'+
� -ก
��
���1����.!��������/�,��'  .���,���%�ก̀��'�+K2�
*&ก���������*-����%�

�!��!�����,�ก
�
�!$ก���	
!!�2�ก̀������'�&�'N�  
*&�ก�����''
2�
0.�����'����#K2��K�
�
�����0
, ก���������*-
�!$ก���	
!0������.�����,�ก
� �
��
�� Market  Model  ���  Sharp(1964)   
0��'����'�*'���'!�20�
#&
�ก����0
,  !
�����ก��
#&�!����ก���������*-���'����,�#����&��,���
���, ( Simple  Regression ) ���   �&��'�ก�����0�����K2��%�
�ก��
#&  �
�0�%�&ก����
�*
��&�
�
�%� 
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ก�
�
��
����P%��Q		��ก�
����
���R�����+��'�����
���'-���-�' (Simple 
Regression)  
 

��K2��0�กก���)���(*��
���1����.!�1���ก�����'
�#������ก��!���� %�&
#&
�!����ก���������*-���'����,�#����&��,������,     /�,
#&       Market  Model     ���    Sharp 

 D�2�ก��
#&�!����ก���������*-���'����,�#����&��,������,  /�,'��'ก��  �K� 
∧

Υ  =  a  +  bx 
0)������&��'�ก�����0����&�'N��+K2�
*&����%���'��K2��%����ก���������*-���'����,�#����&�

�,������,    D�2�������K2��%�!�2�ก�2,�ก
�������'�������K2�� ( e i   =    iΥ   -  i

∧

Υ )     �
���� 
 
1. ����e��2,�������������K2��  =  0 ( E(e) = 0 ) 
2. ����������K2���&��'�ก��.0ก.0��ก�� 
3. ����������K2���&�����������ก
� 
4. ���.���������  e  �K�  2σ  D�2��&����!�2!$ก������   X  
 
��ก0�ก��K2��%��ก�2,�ก
����'�������K2��!
��  4  �&�.�&�  ก���0��)���(*����

�
'�����! �h���'����,  0��&�����0������'�
'+
� -���  X .�� Y  ����,N�
��N��#����&�
*�K�%'�.�����0������!�21���ก��/�,ก��+�`��ก��j.������'�
'+
� -����
�.��!
�����   .��
�&�����0�����K2��%��������������K2��!
��  4  �&��&���&�/�,�e+����K2��%��&�!�2 4  0�
#&
�ก��
+�0��(����'�*'���'����N�.�����'�
'+
� -����
�.������N�.�������#����&�*�K�%'�  �&�
ก�����0�������������K2��.�&�  +����  %'�����%���'��K2��%�  0��&��+�0��(��N�.��
���'�
'+
� -����
�.��D�2���00��,N�
��N�.���K2�k %�& 
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1�ก�����0�������  �
���� 
 

1)  �-��U,$%'	���-��,�+��,P%��  =  0 ( E(e) = 0 ) 

 
ก��*����  a  .��  b  /�,!)�
*&1���กก)��
����������'�������K2��'�����2)��$�  0�

!)�
*&  ∑ ie =  0   
 

����e��2,������'�������K2��  =  E ( e )  =     
n

ei∑  =   
n

o   =  0   

 
�
��
����K2��%��&����0������0�����'��'K2�
#&�!����ก)��
�����&�,!�2�$� ( Least   Square ) 


�ก��*���� a  .��  b 
 
 

2)  �-��,�+��,P%�������$ก�
*�ก*��1ก�� 
 

ก�����0����������������K2��'�ก��.0ก.0�.���ก��*�K�%'��
��'�*��,�� � %�&.ก�     
Chi ] Square Test     Kolmogorov ] Smirnov  Test     Lilliefort  Test    .��ก�����,�p��/�.ก
�' �)�*�
������0
,���%�&
#&    Kolmogorov ] Smirnov  Test  ( K ] S test )    ���������!����!�2%'�

#&+���'�����-  �+K2�
*&!���������#�ก�'�ก��.0ก.0���'!�2���%�&*�K�%'�  *�
กก�����ก��
!�������    �K�  ก������,��!�,����'���0��������'����&�'N�!�2�ก̀������'ก
����'���0�����
���'q�,
�&�''��T������ 

 
�''��T��ก��!����  �K�   
 
H0    :  ����������K2��'�ก��.0ก.0�.���ก�� 
H1    :  ����������K2��%'�%�&'�ก��.0ก.0�.���ก�� 
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��
���$% 	 ( 2  �,ก�
�
��
��	���Y,	���-��,�+��,P%�� 
 

�
�6&� Statistic Df sig* 

TFI 0.421 60 0.000 
TCCC 0.301 60 0.000 
ATC 0.086 60    0.200** 
ESTAR 0.167 60 0.000 
SIRI 0.150 60 0.002 
NOBLE 0.102 60    0.187** 
EWC 0.166 60 0.000 
PF 0.094 60    0.200** 
QH 0.123 60 0.024 
RAIMON 0.150 60 0.002 
NWR 0.165 60 0.000 
SSI 0.077 60    0.200** 
SGF 0.155 60 0.001 
KGI 0.100 60    0.200** 
BNT 0.119 60 0.034 
MEDIAS 0.145 60 0.003 
ROBINS 0.091 60    0.200** 
SVOA 0.109 60    0.072** 
NSM 0.095 60    0.200** 
TPI 0.102 60    0.192** 
BROOK 0.132 60 0.011 
BATA 0.344 60 0.000 
JAS 0.137 60 0.007 
NEP 0.145 60 0.003 

 

 *    (  ���
��
,�)��
"  �!��ก
�  0.05 
**    ���  p ] value  '�กก������
��
,�)��
"!�2ก)�*�� 
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 1�ก�����0���ก��.0ก.0��&�'N��������������K2��0�+�0��(�0�ก���  p - value  
*�ก'����'�กก������
��
,�)��
"  ( 0.05 )   .������  ,�'�
�  H0   !�2�������������K2��'�ก��.0ก
.0�.���ก��   0�ก�����!�2  � ] 2   +����  ������	
!'���� p ] value  '�กก������
��
,�)��
"   
.��������	
!'����  p  -  value   �&�,ก������
��
,�)��
"     0��ก����%�&���  ������	
!������'
�������K2��'�ก��.0ก.0�.���ก��    ������	
!������'�������K2��%'�%�&'�ก��.0ก.0�.��
�ก��     .���,���%�ก̀��'
�ก����0
,��
������&�'N�!�2�ก̀������'���.�������	
!  '�0)����  60  �
�  

�!���������'�����ก%�&����&�'N�!�2�ก̀������''�ก��.0ก.0�.���ก��.�&�  �
��
��   ���
���'�������K2�����.�������	
!!�2�ก̀������'�&�'N�'�ก��.0ก.0�.���ก�� 

 
3)  �-��,�+��,P%�������1]���

�ก&� 
 

ก�����0������'���������ก
��������������K2��  !)�%�&  2 �� �  �K�   
 

1. /�,ก�����,�ก��j.������'�
'+
� -��*����  et     ก
�  t 
2. 
#&�����!����  Durbin ] Watson  
 

�)�*�
������0
,���0�
#&ก��
#&�����!����  Durbin ] Watson   �)�*�
������กt����� 
Durbin ] Watson  0�����ก
���������&�'N�!�2�ก̀������'  .��0)�����
�.�������
��'ก��
���'����,  �
���� 

- �&� Durbin ] Watson  '����
ก�&  2  ( '����
�#���  1.5  -  2.5  )  0�
��$����  ����������K2�����������ก
� 

- �&� Durbin ] Watson  �&�,ก��� 1.5 .���������'�
'+
� -������
�������K2���,N�
�!��!����ก  .���&� Durbin ] Watson   '����
ก�&  
0  .������������'�������K2��'����'�
'+
� -ก
�'�ก 

- �&� Durbin ] Watson  '�กก���  2.5  .���������'�
'+
� -������
���'�������K2���,N�
�!��!����  .���&� Durbin ] Watson '����

ก�&  4  .������ ������'�������K2��'����'�
'+
� -ก
�'�ก 

- *�K�0�+�0��(�0�ก���  Significance  ��������!���� Durbin ] 
Watson  �&���� Significance  �&�,ก������
��
,�)��
"!�2ก)�*��  0�
�a��� �''��T��  H0  *�K���$�%�&���������'�������K2��'�
���'�
'+
� -ก
� 
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��
���$% 	 ( 3 �,ก�
�
��
�������1]���

�ก&�	���-��,�+��,P%��^+'���        

Durbin ( Watson 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

*   ��� Durbin ] Watson  '������*����  1.5 ] 2.5  

�
�6&� Durbin - Watson 

TFI 2.709 
TCCC   2.247* 
ATC   1.671* 
ESTAR   2.256* 
SIRI 1.282 
NOBLE   2.029* 
EWC 1.313 
PF 2.551 
QH   2.120* 
RAIMON   2.324* 
NWR   2.086* 
SSI   1.646* 
SGF   2.259* 
KGI   2.132* 
BNT   2.048* 
MEDIAS 2.594 
ROBINS   2.230* 
SVOA   2.511* 
NSM   2.278* 
TPI   2.171* 
BROOK   1.905* 
BATA   2.020* 
JAS 2.667 
NEP   2.222* 
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0�ก�����  +����  ��� Durbin ] Watson  ������	
!/�,����
*"�'�����,N���*����  1.5 

���  2.5  D�2�.������  ������'�������K2�����������ก
�      .��,
�'��+�,�������	
!!�2���  Durbin 
] Watson   '�กก���  2.5  *�K��&�,ก���  1.5  D�2�.������  '����'�
'+
� -ก
�������'
�������K2��
�!��!����.����ก  ��'�)��
�   �,���%�ก̀��'�+K2�
*&ก���������*-����%�
�
!��!�����,�ก
�
�!$ก���	
!!�2�ก̀������'�&�'N�  
*&�ก�����''
2�
0.�����'����#K2��K�
������0
, 
ก���������*-
�!$ก���	
!0������.�����,�ก
� 

 
 

4) �-�*1
1
��	��  e  �P�  2σ  ab%��������$%�cก�-�	��   X  
 

����ก�����0������  Var(e)  =  2σ =  �����!�2!$ก������  X  �
��ก�(�!�2  Var(e)  %'�

�!��ก
�!$ก������ X 0����,ก����ก���v"*�  Heteroscedastic   ��K2��0�ก  Var(e)  = Var (
∧

Y )  
�
��
�� ก�����0������'��!�2������.������0����0+�0��(�0�กก��j  X ก
� e *�K� ก��j

���  Y ก
� e *�K���*����  e  ก
�  
∧

Y  ก̀%�& 
  
�)�*�
������0
,���%�&
#&�� �ก���������� ( The Levene Test)  
�ก��!�������'�!��ก
�

������'.������  /�,.����&�'N���ก����  3  #$�  ��'#�������  �''��T��
�ก��!����  
�
����  

 
H0    :  ���'.���������������'�������K2������&�'N�!$ก#$��!��ก
�  

( 2
iσ = 2

jσ =  ;  i  , j  = 1 , 2  , 3 ) 
H1    :  ���'.���������������'�������K2������&�'N��,����&�,  1  �N�   %'�

�!��ก
�  (   '�  2
iσ  ≠  2

jσ   �,����&�, 1  �N� ;  i  ≠  j  ) 
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��
���$% 	 ( 3  �,ก�
�
��
��������-�ก&�	���-�����*1
1
��^+'���   Levene     
Statistic 

�
�6&� Levene  Statistic df1 df2 sig* 

TFI 3.873 2 57 0.026 
TCCC 3.458 2 57 0.038 
ATC 1.536 2 57 0.224 
ESTAR 0.024 2 57    0.976** 
SIRI 4.477 2 57 0.016 
NOBLE 2.106 2 57    0.131** 
EWC 2.681 2 57    0.077** 
PF 1.563 2 57    0.218** 
QH 1.552 2 57    0.221** 
RAIMON 4.093 2 57 0.022 
NWR 4.090 2 57 0.022 
SSI 2.743 2 57    0.073** 
SGF 3.735 2 57 0.030 
KGI 2.165 2 57    0.124** 
BNT 1.186 2 57    0.313** 
MEDIAS 0.381 2 57    0.685** 
ROBINS 2.481 2 57    0.093** 
SVOA 7.629 2 57 0.001 
NSM 2.203 2 57    0.120** 
TPI 1.441 2 57    0.245** 
BROOK 3.348 2 57 0.042 
BATA 1.470 2 57    0.239** 
JAS 0.669 2 57    0.516** 
NEP 0.338 2 57    0.715** 

*      (  ���
��
,�)��
"  �!��ก
�  0.05  
**    ��� p ] value  '�กก������
��
,�)��
"!�2ก)�*�� 
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1�ก�����0����&�'N�0�+�0��(�0�ก�������� Levene  Statistic  *�K�  p  -  value  �&�

���  p  -  value  �&�,ก������
��
,�)��
"!�2ก)�*��( 0.05 )   0��a��� �''��T��  .������  ���'
.������%'��!��ก
�  0�ก�����!�2  � -  3  +�������	
!/�,����
*"�'����  p  -  value   '�กก���  
���
��
,�)��
"!�2ก)�*�� ( 0.05 )   .������  ���'.����������&�'N�!$ก#$��!��ก
�  !
�����,
�'�
������	
!!�2���  p ] value  �&�,ก������
��
,�)��
"!�2ก)�*�� ( 0.05 )  D�2�.���������'.������
%'��!��ก
�    .���,���%�ก̀��'�+K2�
*&ก���������*-����%�
�!��!�����,�ก
�
�!$ก���	
!!�2�ก̀�
�����'�&�'N�  
*&�ก�����''
2�
0.�����'����#K2��K�
������0
,   ก���������*-
�!$ก���	
!0��
����.�����,�ก
� 
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ก�
�
��
��ก�
*�ก*��	���Y,	���&�
��,���*����+1ก��
�
�	��
�,&ก�
&g'R���-��ก�
�+
�� ( Event  Window )  
 

ก�����0����&�'N����'�ก��.0ก.0�.���ก��*�K�%'��
��   .���%�&����  2  �� �
*"�   �K�  
ก�����0����&�,ก��j  .��ก�����0���/�,ก��
#&�����!����  �)�*�
������0
,���%�&
#&ก��
���0���/�,ก��
#&�����!����   �K�     Kolmogorov ] Smirnov  Test  ( K ] S test )    ����
�����!����!�2%'�
#&+���'�����-  �+K2�
*&!���������#�ก�'�ก��.0ก.0���'!�2���%�&*�K�%'�  
*�
กก�����ก��!�������    �K�  ก������,��!�,����'���0��������'����&�'N�!�2�ก̀������'
ก
����'���0��������'q�,
�&�''��T������ 

 

�''��T��ก��!����  �K�   
 

H0    :  �
���1����.!�1���ก�����'���*�
ก!�
+,-
�#���ก��!����'�ก��
.0ก.0�.���ก�� 

H1    :  �
���1����.!�1���ก�����'���*�
ก!�
+,-
�#���ก��!����%'�%�&'�
ก��.0ก.0�.���ก�� 

 

��
���$% 	 ( 4   �,ก�
�
��
��ก�
*�ก*��	���Y,	���&�
��,���*����+1ก��
�
�
	���,&ก�
&g'R���-��ก�
�+
��^+'���    Kolmogorov ( Smirnov  
Test  ( K ( S test ) 

 

 Statistic Df sig* 

�&�
��,���*��
��+1ก��
�
�	��
�,&ก�
&g'R 

 

1.041 
 

24 
 

0.228 

 

*      (  ���
��
,�)��
"  �!��ก
�  0.05  
 

ก�����0���0�+�0��(�0�ก��� p ] value  *�ก���  p ] value  �&�,ก������
�
�
,�)��
" !�2�!��ก
�  0.05    0��a���   H0  .��,�'�
�  H1  .������   �
���1����.!�1���ก��
���'���*�
ก!�
+,-
�#���ก��!����%'�%�&'�ก��.0ก.0�.���ก��  0�ก�����  +����  ��� p ] 
value '����'�กก������
��
,�)��
"!�2ก)�*��   �
��
��  ��$�����
���1����.!�1���ก�����'���
*�
ก!�
+,-
�#���ก��!����'�ก��.0ก.0�.���ก�� 
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ก�
�
��
����P%��Q		��ก�
����
���R�����+��'����g�c ( Multiple  
Regression  Analysis )  
 

 �N�.������'ก�����'����,�#��+*$ ( Multiple  Regression )  �K�  �&�'��
�.�������  
k  �
� ( X1, X2,x.., Xk) !�2'����'�
'+
� -ก
��
�.����'  Y /�,!�2���'�
'+
� -�,N�
��N��#����&�0�
%�&�'ก�����'����,�#��+*$  �
����  
 
                        Y   =  0β  +  1β X1   +  2β X2  +  xxx.+  kβ Xk  +   e 
 

��K2��%����ก���������*-���'����,�#��+*$0��*'K��ก
���K2��%����ก���������*-���'
����,�#����&��,������, �
���� 

 
1. ���'�������K2��  e  �����
�.��!�2'�ก��.0ก.0�.���ก�� 
2. ����e��2,������'�������K2�������N�,-  �
2��K�  E( e ) = 0 

3. ���.���������������'�������K2�����������!�2!�2%'�!������  V( e ) = 2
eσ  

4. e i   .��  e j  ������������ก
� ; i  ≠  j  �
2��K�  covariance  (  e i   ,  e j  ) = 0 
 

/�,'���K2��%�!�2�+�2'0�กก���������*-���'����,�#����&��,������,  �K� 
 

5. �
�.�������  X i  .��  X j   �&�����������ก
� 
 

    
 
 
 
 
 
 
 
 



 114 
 

1�ก�����0�������  �
���� 
 

1)  �-��U,$%'	���-��,�+��,P%��  =  0 ( E(e) = 0 ) 

 
ก��*����  a  .��  b  /�,!)�
*&1���กก)��
����������'�������K2��'�����2)��$�  0�

!)�
*&  ∑ ie =  0   
 

����e��2,������'�������K2��  =  E ( e )  =     
n

ei∑  =   
n

o   =  0   
 

�
��
����K2��%��&����0������0�����'��'K2�
#&�!����ก)��
�����&�,!�2�$� ( Least   Square ) 

�ก��*���� a  .��  b 

 
 

2)  �-��,�+��,P%�������$ก�
*�ก*��1ก�� 
 

ก�����0����������������K2��'�ก��.0ก.0�.���ก��*�K�%'��
��'�*��,�� � %�&.ก�     
Chi ] Square Test     Kolmogorov ] Smirnov  Test     Lilliefort  Test    .��ก�����,�p��/�.ก
�' �)�*�
������0
,���%�&
#&    Kolmogorov ] Smirnov  Test  ( K ] S test )    ���������!����!�2%'�

#&+���'�����-  �+K2�
*&!���������#�ก�'�ก��.0ก.0���'!�2���%�&*�K�%'�  *�
กก�����ก��
!�������    �K�  ก������,��!�,����'���0��������'����&�'N�!�2�ก̀������'ก
����'���0�����
���'q�,
�&�''��T������ 

 
�''��T��ก��!����  �K�   
 
H0    :  ����������K2��'�ก��.0ก.0�.���ก�� 
H1    :  ����������K2��%'�%�&'�ก��.0ก.0�.���ก�� 
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��
���$% 	 ( 5  �,ก�
�
��
��	���Y,	���-��,�+��,P%��^+'��� 
 

 Statistic Df sig* 

Unstandardized 
Residual 

 

1.076 
 

24 
 

0.197 

 
*    (  ���
��
,�)��
"  �!��ก
�  0.05 
 

 1�ก�����0���ก��.0ก.0��&�'N��������������K2��0�+�0��(�0�ก���  p  - value  
*�ก'�����&�,ก������
��
,�)��
"!�2ก)�*��  ( 0.05 )   .������  �a���   H0   ,�'�
�  H1    .���
�������������K2��%'�%�&'�ก��.0ก.0�.���ก��   0�ก�����!�2  � ] 5   +����   ���  p -  value   '�
���'�กก������
��
,�)��
"!�2ก)�*�� ( 0.05 )  .������  ,�'�
�  H0    �
��
��  ����������K2��'�
ก��.0ก.0�.���ก��   ����%���'��K2��%����ก���������*-���'����,�#��+*$ ( Multiple  
Regression  Analysis )  

 
 

3)  �-��,�+��,P%�������1]���

�ก&� 
 

ก�����0������'���������ก
��������������K2��  !)�%�&  2 �� �  �K�   
 

1. /�,ก�����,�ก��j.������'�
'+
� -��*����  et     ก
�  t 
2. 
#&�����!����  Durbin ] Watson  
 
�)�*�
������0
,���0�
#&ก��
#&�����!����  Durbin ] Watson   �)�*�
������กt����� 

Durbin ] Watson  0�����ก
���������&�'N�!�2�ก̀������'  .��0)�����
�.�������
��'ก��
���'����,  �
���� 

 
- �&� Durbin ] Watson  '����
ก�&  2  ( '����
�#���  1.5  -  2.5  )  0�

��$����  ����������K2�����������ก
� 
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- �&� Durbin ] Watson  �&�,ก��� 1.5 .���������'�
'+
� -������

�������K2���,N�
�!��!����ก  .���&� Durbin ] Watson   '����
ก�&  
0  .������������'�������K2��'����'�
'+
� -ก
�'�ก 

- �&� Durbin ] Watson  '�กก���  2.5  .���������'�
'+
� -������
���'�������K2���,N�
�!��!����  .���&� Durbin ] Watson '����

ก�&  4  .������ ������'�������K2��'����'�
'+
� -ก
�'�ก 

- *�K�0�+�0��(�0�ก���  Significance  ��������!���� Durbin ] 
Watson  �&���� Significance  �&�,ก������
��
,�)��
"!�2ก)�*��  0�
�a��� �''��T��  H0  *�K���$�%�&���������'�������K2��'�
���'�
'+
� -ก
� 

 
��
���$% 	 ( 6  �,ก�
�
��
�������1]���

�ก&�	���-��,�+��,P%��^+'��� Durbin (  

Watson 
 
 
 
 

 0�ก�����  +����  ��� Durbin ] Watson  �!��ก
�  2.487   D�2�'�����,N���*����  1.5 ] 2.5  

.������  ������'�������K2�����������ก
�   ����%���'��K2��%����ก���������*-���'����,
�#��+*$ ( Multiple  Regression  Analysis )  

 
 

4) �-�*1
1
��	��  e  �P�  2σ  ab%��������$%�cก�-�	��   X  
 

����ก�����0������  Var(e)  =  2σ =  �����!�2!$ก������  X  �
��ก�(�!�2  Var(e)  %'�

�!��ก
�!$ก������ X 0����,ก����ก���v"*�  Heteroscedastic   ��K2��0�ก  Var(e)  = Var (
∧

Y )  
�
��
�� ก�����0������'��!�2������.������0����0+�0��(�0�กก��j  X ก
� e *�K� ก��j

���  Y ก
� e *�K���*����  e  ก
�  
∧

Y  ก̀%�& 
 

 Durbin - Watson 

Unstandardized Residual 2.487 
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�)�*�
������0
,���%�&
#&�� �ก���������� ( The Levene Test)  
�ก��!����
���'�!��ก
�������'.������  /�,.����&�'N���ก����  8  #$�  ��'ก�$�'�$���*ก��'  
�''��T��
�ก��!����  �
����  

 
H0    :  ���'.���������������'�������K2������&�'N�!$ก#$��!��ก
�  

( 2
iσ = 2

jσ =  ;  i  , j  = 1 , 2  ,xx., 8 ) 
H1    :  ���'.���������������'�������K2������&�'N��,����&�,  1  �N�   %'�

�!��ก
�  (   '�  2
iσ  ≠  2

jσ   �,����&�, 1  �N� ;  i  ≠  j  ) 
 

��
���$% 	 ( 7  �,ก�
�
��
��������-�ก&�	���-�����*1
1
��^+'���   Levene     
Statistic 

 
 Levene  Statistic df1 df2 sig* 

Unstandardized Residual 2.518 5 16 0.073 
 

       *    (  ���
��
,�)��
"  �!��ก
�  0.05  
 

 1�ก�����0����&�'N�0�+�0��(�0�ก��������     Levene  Statistic   *�K�   p -value  
�&����  p  -  value  �&�,ก������
��
,�)��
"!�2ก)�*��( 0.05 )   0��a��� �''��T��  .������  
���'.������%'��!��ก
�  0�ก�����!�2  � -  3  +����   ���  p  -  value   '�กก���  ���
�
�
,�)��
"!�2ก)�*�� ( 0.05 )   .������  ���'.����������&�'N�!$ก#$��!��ก
�  ����%���'
��K2��%����ก���������*-���'����,�#��+*$ ( Multiple  Regression  Analysis )  

 
 

5)   �&�*1
��

�  X i  *,�  X j   �����1]���

�ก&� 
 

ก�����0������'���������ก
���������0
,���0�+�0��(�0�ก���  Pearson  
Correlation  /�,*�ก�
�.�������
�'������� Pearson  Correlation  '�กก���  0.80  0��0��K����
�
�.���N��
�ก����%����������ก
���00)������&��+�0��(��
��
�.���
�
��
�*��2���ก0�ก�'ก��
�+K2�
*&�ก�����'����#K2��K�
��'ก������,�#��+*$!�2
#& 
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��
���$% 	 ( 8     �,ก�
�
��
�������1]���

�ก&�	���&�*1
��

�^+'��� Pearson   

Correlation  
 
 

 

�&�
�
�,���*�
���+1ก��


�
� 

�,ก
���
�-�กq�Q

	�+�c�

�
� 

�,ก
����-�
����
���
�

��ก�

�-�'����1r��, 

�Y,�-����

����,�+ 

���+�c�

�� 
ก

� 

Pearson Correlation �&�
��,���*����+1ก��

�
� 

1.000 -.287 -.289 -.563 -.172 

  �,ก
����-�กq�Q
	�+�c�

�
� 

-.287 1.000 .215 .453 .388 

  �,ก
����-�
����
���
���ก�

�-�'����1r��, 

-.289 .215 1.000 .456 .122 

  �Y,�-����
����,�+ -.563 .453 .456 1.000 .219 
  ���+�c�
��ก

� -.172 .388 .122 .219 1.000 
Sig. (1-tailed) �&�
��,���*����+1ก��


�
� 
. .087 .086 .002 .210 

  �,ก
����-�กq�Q
	�+�c�

�
� 

.087 . .157 .013 .031 

  �,ก
����-�
����
���
���ก�

�-�'����1r��, 

.086 .157 . .013 .284 

  �Y,�-����
����,�+ .002 .013 .013 . .152 
  ���+�c�
��ก

� .210 .031 .284 .152 . 
N �&�
��,���*����+1ก��


�
� 
24 24 24 24 24 

  �,ก
����-�กq�Q
	�+�c�

�
� 

24 24 24 24 24 

  �,ก
����-�
����
���
���ก�

�-�'����1r��, 

24 24 24 24 24 

  �Y,�-����
����,�+ 24 24 24 24 24 
  ���+�c�
��ก

� 24 24 24 24 24 



 119 
 

 0�ก�����  +����  ��� Pearson  Correlation  ���!$ก�N��
�.��'�����&�,ก���  0.80  0��
��$�%�&���  �
�.�������!$ก�
����������ก
�  ����%���'��K2��%����ก���������*-���'����,�#��
+*$ ( Multiple  Regression ) 
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��������	
��
������������� 

 

�����	
��
�  ��	

��ก�
  �ก�
	�����  23  ������� �.�. 2524   ���!��"	�
��
��#
$%��� 

�&��
'!ก�
�(ก��
)
�*+
�,,�-
� *�,��*��.�- �&���ก	���ก�
!�
ก�
 �"�	��/�0�/	0�/0�ก��$  

1�+2ก�
�(ก�� 2546  40)�56��(ก��-78
)
�*+
�,,�9� *�,���"�*��.�- ��5�ก�
*�,��ก�
���� 

��)�����/���-
$40)ก�
*�,�� !�:�0�ก
�$�"�	��/�0�/ 1�+2ก�
�(ก�� 2547  
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