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�� /�)�$.��#�� ��ก$�ก��< 	�+���)��	�����#��ก���)�#�� ���������/+��&��ก������� ��"��
��"� 
�����"�����*#� -.��������&#$!��������"���&����<�
� 1 ��� �
A���#�� 
 
1 "���&�������<�
�	�����)���.�����"���&�	�
��&� %#�"���&�	�
��&��+� ��"����"� 
�� ("���&�) ���ก
$ก��
$!"���$������
ก�������&�  	>+��$���$���	��ก���	��������$!���	�
����	����ก��-+<��&��ก��  �&�� &�
��
�B
 ��+��&�������
�����ก%#�ก
$ก�� (>����� �&��	$�
�ก
$ก&�, 2543) "���&�	�
��&���!ก� #�)�"���&�������<�
� (Cost of Debt) 
-.������/.� ��"����"� 
�����"���ก�����	$�����< 
�!"���&������)�������/+��&�� (Cost of Equity)  
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ก��3.กA���<$.���)�"/&��!���1	>+��3.กA��)�����>��B1�!�)����)����#
���������/+��&���&�

�!���/+��&��ก��ก� �!#� ����)���!��#�!)�����ก�� ���� 
�!3.กA��)�����>��B1�!�)����!#� 
����)���!��#�!)�����ก�� ����ก� "���&�������<�
�	�+�����)����#
���#��ก���) ��<���<$!	ก= 
���ก,��$�ก����������!	�3*�� -.��$!��������� )�����������ก��	�
���� �
A������!	�3
*�����&0�� �"
����)���!��#�!)�����$!��)��#�)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� 
�!
	���	�"&���"���&�������<�
��#�� ������ �
A�������/�!#��&�*#���"���&����"�������+�*��  
 
 
1.2 ����	ก	��� �! 
 

1.  �
A��������)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก��$!���)�����>��B1ก� �!#� ���
�)���!��#�!)�����ก�� ���������*� 
 

2. 	�+�����)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� �!#� ����)���!��#�!)�����ก��
 ����$!���)�����>��B1ก� "���&�������<�
������*� 
 
 
1.3 ��#$%������&ก	��� �! 

 
1. 	>+��3.กA��)�����>��B1�!�)����)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก��ก� �!#� ���

�)���!��#�!)�����ก�� ���� 
 

2. 	>+��3.กA��)�����>��B1�!�)����!#� ����)���!��#�!)�����ก�� ����ก� "���&����
���<�
�	�+�����)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� 
 
 

1.4 �����#���ก	��� �! 
   

ก��3.กA��)�����>��B1�!�)����)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก��ก� �!#� ���
�)���!��#�!)�����ก�� ���� 
�!�)�����>��B1�!�)����!#� ����)���!��#�!)�����ก�� ����
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ก� "���&�������<�
�	�+�����)����#
���#��ก���) %#�$!���ก��3.กA��)�����>��B1$�ก������	k����
�������)0�!�)����l 2546 m 2548 
�!	������������ �
A��$#�!	 �����"��#���ก���>�1
���
��!	�3*�������%��������ก��$�#��	�
���<�$�กก����ก�&���&�
�!�&��ก�����!�)����l 2546 m 2548 
%#�%��������ก��$�#��	�
��������<�ก����ก�&���&�
�!�&��ก��"������)��"��	�+���"��#�!�!	)��
#��ก���) 
 
 
1.5 ��	 �	ก�)��	
���*+,*�ก	��� �! 
 

�)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� (bondholder - shareholder conflicts) 
����/.� �)����#
����������!%���1�!�)������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�����	ก
#�.<�	�+���$�กก��

 ���V��)������������� �
A��	#��)ก�� $.����)��	���*�*#�������/+��&���&���$%�������)����������
$�ก���/+��&��ก��*�������/+��&���&�%#�ก���) �&���� �
A��"�#�
��$��%���ก�����	>
���)��	�����"�����
/+��&��ก�� 
"�	���ก���������!%���1�������ก"�����/+��&���&� (Kalay, 1982) #����<����/+��&��ก��$.�	ก��
)�����/+��&���&���$*#��� ��"� 
����ก	ก
�*�$�กก��ก�!���#��ก���) 
�!�������
����>�1�&�B
������
/+��&��ก�����
�B
	���ก���� 0 )���
<��&#������#$���)���  

 
 "���&�������<�
� (cost of debt) ����/.� ��"����"� 
�����"���ก�����	$�����< ��+�
��"� 
�����	$�����<*#��� $�กก�����ก���+� ��+�ก=�+���"��#�ก	 �<����B&�ก
$"���$������ก� 	�
�ก����<�? 
*��)��$!	������<�
��!�!��<���+����<�
��!�!��) (http://www.econ.neu.ac.th) ������ �&��ก����<� "���&�
��� �
A��"���$������ก� ���/+��&��ก���� 4 ��!	'� �+� #�ก	 �<���  ��"� 
��$�กก�����&�"��#�)�
#�ก	 �<���  ��)��# 
�!ก��*�$�กก��-+<���� (���"
 ก��!�����1, 2548) ��ก$�ก��<��ก�0���� �
A��
���)��	�����#���	��#
"��� ��+��)��	�������� �
A��*�������/����!#�ก	 �<�
�!/��+�	�
�"��"��
	)�����ก����# 	>+�����$!�#
���)��	�����#��ก���)  �
A��$!"���	�����"����"� 
���������.<� 
-.��$!��������"���&�������<�
�	>
���.<� ������ ก�����&����&��ก�� �)��	�����#���	��#
"$!
�#����
	�=������#� �)�����	�+��/+�����&��ก�� ก���)�+�  �
A��������)��	�����#���	��#
""���$!*#��� ก��
��!	�
����#� �)�����	�+��/+����#� -.�������/	�����"����"� 
�����"�����*#� �������� �
A����
"���&�������<�
�"��� 
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1.6 ���.!+�&����	)�/	 �0),��� 
 

1. ������ก,������!	�3*��	ก���)ก� ก��������ก�)���!��#�!)��	>+���#�)����#
������
����!%���1�!�)������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� -.��������&#��$��������"���&�������<�
��#�� 
 
 2. ��ก�)���!��#�!)�����ก�� ���������/�#�)����#
����������!%���1�!�)������
/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� 
�!������&#����������"���&�������<�
�"��� �)���!��#�!)�����ก�� ����
$!������ �
A������!	�3*�������/�!#��&�*#�#�)�"���&����"����� �����������	�+�ก��ก�����&�
��ก�.<� �������� �
A����ก��	"
 %"����.<� 
�!������&#$!������	ก
#ก������"�)���	3�A,ก
$��
'�>�)� 
 
 

1.7 ��2�)�	����ก	��� �! 
  
 ก��3.กA���<	���ก��)
$��	�
���!$�กA1 (Empirical Research) %#�3.กA��)�����>��B1
�!�)����)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก��ก� �!#� ����)���!��#�!)�����ก�� ���� 
�!
�)�����>��B1�!�)����!#� ����)���!��#�!)�����ก�� ����ก� "���&�������<�
�	�+�����)��
��#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� #��	�
�ก��%#�3.กA����)
$��"�����!	�3���	ก���)���� 	�+�ก
ก�&��"�)��������	���!�� 	ก= �) �)�������$�ก� ก��	�
� �������ก���>�1 
�!���#� �)��
���	�+��/+�����&��ก��  ������ ก��)
	���!�1������	 +<��"������/
"
 	�
�>��0�� (Descriptive 
Statistics) 	>+����&���กA0!���)*���������� %#�
�#�#�)����"����&# �������&# ���	k����	���0
" 

�!��)�	 ����	 ���"�,�� ก��)
	���!�1������	�
���&������ก��)
	���!�1�)��/#/��	�
�>�& 
(Multiple Regression Analysis) 	>+���#�� �)�����>��B1 
�!��������!�
�B
Zก��"�#�
��$ 
(Adjusted R2) �B
 ���
�B
>����"�)
���
��! 
�!�&#���������ก��)
	���!�1���*#�����&�	>+��
"� ���"
,��ก��)
$�� 
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1.8 ��	)����4�#��*�ก	�����5�ก	��� �! 
 
 	�+<�����)
����
>�B1�����#� ��<�"��ก�����	��� #����< 
 
  ���� 1  ���� ��!ก� #�)��)��	�����
�!�)������������V��� �V���ก��)
$�� 
)�"/&��!���1ก��)
$�� �� 	�"���ก��)
$�� ���$��ก�#�)����������ก��)
$�� ��!%���1�����#)��$!
*#���  
�!)
B�#��	�
�ก��)
$�� 
 
  ���� 2 	�ก���
�!���)
$�����	ก���)���� ��!ก� #�)��
���������ก�)���!��#�!)�� 

�)�
#������)�#�!#� ����)���!��#�!)�����ก�� ����
�!���)
$�����	ก���)���� ���)
$��	ก���)ก� 
�)����#
���������/+��&���&�
�!���/+��&��ก�� 
�!ก��>�t�����"
,��ก��)
$�� 
 
  ���� 3 �!	 �� )
B�)
$�� ��!ก� #�)�������
�!
������������������ 	ก0Y1ก����#	�+�ก
������ ก�� 
�)�
#��ก��)
$�� "�)
  ��������ก��)
$�� 
�!"�)
��
�!ก��)�#���"�)
�� 
 

 ���� 4 ��ก��)
	���!�1������ ��!ก� #�)�ก�&��"�)�����
�!
�)���ก��)
	���!�1�)��
/#/�� ������	�
�>��0�����"�)����� ��ก��3.กA��)�����>��B1�!�)����)����#
���������/+�
�&���&�
�!���/+��&��ก��ก� �!#� ����)���!��#�!)�����ก�� ���� 
�!�)�����>��B1�!�)����!#� 
����)���!��#�!)�����ก�� ����ก� "���&�������<�
�	�+�����)����#
���������/+��&���&�
�!���/+�
�&��ก��  
 
  ���� 5 ��&���ก��)
$��
�!���	���
�! ��!ก� #�)� ��&�
�!�'
������ก��)
$�� 
��!%���1$�ก���)
$�� ���$��ก�#���ก��)
$�� 
�!���	���
�!������ ก��)
$��������" 
 
 



����� 2 
 

��ก
��
��������������ก�������� 
 
 

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

 
��กก���
������-ก��!����ก�������� ��!������!��"��!�&����. �+�!�/� �
  ����� 

 
2.1.1 �����������ก�������������� 
 
��������+��������0. �	��"��!�!��������ก"��!��!� �����.����������ก����

 ���ก�� �#�� 
 
1���ก"��!��!� ����� �!����� ก2�ก-34���ก/��� ����!���!���������	���5��6�
�+����
�$#�

7���!��������ก�����!����6�
�+�. � 2 �������ก����!�กก��� 	�����' ����"������ก�������ก����/�	��
�/�����������%&�����'����������' 9 (Smith and Skousen, 1987) ���� 

 
 1������.����ก��	#����ก"��!��!� ��������ก��
�$#� "�� ���� �!&�"�����������)�4

������. ����+�/�����'  ����� �!&�"���������������"��	#���������&�����' 9 (Belkaoui, 1985) ���� 
 
 1���ก"��!��!� ����� ��!�"��!�!��+��ก�
"/���� anticipate no profit, but 

anticipate all losses "�� .!�����ก����
�&�ก/�.� �+�����ก����
�&��� �'������!  7����!����� ��.!�!�
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ก����
�&����. ���������ก��������!�ก��V�����5����ก2�!�����ก��	���ก� ���. ����� ���ก������
���. ���������!���)��&��4. � ������� ���ก"��!��!� �����.!�. ��!��"��!�����+���. ���
����ก���
�������
�&����ก�� �#�� ���ก"��!��!� �������'$�+	����
�&����. ���กก������#��� ��ก!����ก,��
��!���)��&��4���. �����. � �+��/����
ก����
�&�"��	#����������� �'����� ������	��!�ก����
�&����ก�� 
�������กW�)��������"/�������"��!��������������ก� ����X��	+�"��!.!�������9 (Watts, 2003) ���� 

 
1���ก"��!��!� ��������/�	��"��!+���ก��	�ก��)��&��4+�����
ก����
�&����ก����(�

���. ����"��	#�����!�"��!.!���������!ก�� ก����"�� 	�ก����
�&����� ����
��\����(����ก��ก/�.�
���� ��+���ก���� �
ก��)��&��4+�����
����&�ก���ก����
�&������������
��\����(����ก���� �'�9 
(Basu, 1997) 

 
�/����
	������0.������ �!�
�ก��
�$#� (2542) . �	��"��!�!��������ก"��!

��!� �����.�� ����� 
 

 1V �����.�%&��� �/��
ก������+�������
ก�
"��!.!�������������ก������.!�. ��ก����ก�

��+'ก��-4+���^ +��������#�� "��!��!���	�ก���กW
���� ก�����!�-���'ก��	#�������
������)�4���!�+��+� ����/����ก������ก����"����������������ก� ����+�!��$$���
���ก�� ก��ก��
����� �"��!.!������� ��ก���� V �ก����_ �%������ก\-�%�ก���
 ������ก"��!
��!� ��������ก��ก��	#�	�ก���� �/��
ก������  ���ก"��!��!� ����������!���ก��	#� '��)�������
�/���(�	�ก�����!�-ก��X��	+�"��!.!��������)���!�	��������)�4�������. ��� ��/�����&�
�ก��.� ��������������"��	#������� ��/����+�/��ก��.� �����.�กW+�! ก��	#����ก"��!��!� �����
!�. ���'$�+	��ก��ก��+����/������
����+���"���%���.���&��ก��.� ก���� �������)�4�������. �	��+�/�
�ก��.������� ������������"��	#�����	���&��ก��.�V ���+�����/�	���
ก�������� "��!��(�ก���
����/�	���� "��!����#������9  
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2.1.2 
��������� �����������������������������ก����! �
�������������
�ก�������� 
 

��กก���
������-ก��!)
��� ���"� ���	#��� �� �
���"��!��!� ��������ก��
�$#�
�
����(� 3 �&��

 (Watts, 2003b) "�� 1) ���"� �ก����ก�
������)�4�'�5� 2) ���"� �ก����ก�
ก/�.�
����ก-34"�"��� ��� 3) ���"� �ก����ก�
"��!��!)��54�������ก/�.����%�+�
������ก���)�4 

 
���"� ��ก "�� ���"� �ก����ก�
������)�4�'�5� �������"� ก���� "��!��!� �����

��� ����
 '� (Balance Sheet Approach) �5�
�����ก�������������	�!&�"��+�� ���
������)�4�'�5�����ก� �����+����� ��.!��&ก�/�!�
����ก���
�$#������!  ��������กX��	+����ก"��!
��!� ����������.!�
����ก���ก��ก���)��!����	�!&�"�����������)�4�'�5� ������!�"��!.!�������
�������.!���!���)��&��4. ����#�  �+�	����ก��
ก����
����ก���ก���!���"� ������!�ก��� ��	�
!&�"�����������)�4�'�5�  ����������/�	��!&�"��+�!
�$#����������)�4�'�5�+�/��ก�������!�������
ก�

!&�"��+��  ��������+�!���"� ��� . ��ก� Beaver and Ryan (2000) �5�
�����ก���� "��!
��!� �����. �!���ก��"4���ก�
����������+������!&�"��+�!
�$#�+��!&�"��+�� ����������%&�
����'�� (Book-to-Market Ratios) 7�����(���"4���ก�
������������ก��
�$#�!�"��!�/������	�ก��
������
�&�"��	#��������%��� �'� �+�	��#���ก����
�&����. � V ���"4���ก�
������/�	��!&�"��+�!

�$#�+�/�ก���!&�"��+�� +�� .� (persistent)  
  

���"� ������ "�� ���"� �ก����ก�
ก/�.�����ก-34"�"��� �������"� ก���� "��!
��!� �������� ����
ก/�.��� �'� (Income Approach) �5�
��������ก"��!��!� �������.!�	��
��
�&�ก/�.�������!�"��!.!�������.��	��� �e��'
�� ��	����
�&�	��� +��^!����!�"��!��(�.�. ��ก� ���� 
�+��/����
%��� �'� ����!���!�"��!.!��������ก� ���� (	��� �
� ���ก�
"��!.!�������ก/�.����
���!�	����
�&�	��� �e��'
��) �+�+�!���ก"��!��!� �������	����
�&�%��� �'�����ก� ����.��	��� 
�e��'
������� �!���!�"��!.!���������!ก�����ก����
�&�ก/�.������ �'�กW���/�!�7���"��!.!�����
����!	����ก��"�"��� ก����"�� ���ก��"�"�������/�	���ก� %��� �'�����
�&��+W!�/����	��� ���
�ก� ���� �-�������ก��"�"�������/�	���ก� %�ก/�.������.!���
�&������/����	��� �e��'
���)����� 
� ���  ���������ก"��!��!� ��������/�	�����ก��"�"���	��+����� !����V��!������� ��� +� 
�
 (negative accruals) ������ก��"�"������! (cumulative accruals) ���� ��� ���+�/��ก��
���� ��������+�!���"� ��� . ��ก� Givoly and Hayn (2000) �5�
������/����
ก��
�$#����.!�!�
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"��!�/������ 	��������ก/�.��'�5���!�"������	ก��ก��������� ��กก�� /�������� ��ก������!�
"��.!�+���ก�� �+��!���!�ก��	#����ก"��!��!� ��������/�	��ก/�.��'�5�+�/�ก���ก��������� ��กก��
 /��������+�� .� (persistent) ��������)������ก"��!��!� ������/�	���ก-34"�"������	#�	�ก��
"/���-ก/�.��'�5�!�"��!.!���������!ก��	�ก����
�&�ก/�.������ �'� ����ก����. ����ก�����ก/�.�
�'�5�+�/�ก���ก��������� ��กก�� /���������ก� ������������กก��	#��ก-34"�"���	�ก��"/���-
ก/�.��'�5�  �������������� ��ก�������	#�%�+������ก/�.��'�5�+�/�ก���ก��������� ��กก�� /��������
��(�+��������ก���� "��!��!� ��������ก��
�$#� 7���������ก%�+��� ��ก������� Negative 
Accruals  

 
���"� �����! "�� ���"� �ก����ก�
"��!��!)��54�������ก/�.����%�+�
������ก���)�4 

�5�
�����ก��������ก/�.��� �'����
�$#���+����� ���ก"��!��!� ����� ����/�	���ก� ก����
�&�
���ก���� �'��� ��W�ก���ก����
�&����ก��ก/�.� �+��/����
%�+�
������ก���)�4��(����!&�������
+������	�ก�����������ก����������������!&�"��������)�4�'�5� - ��������^ ���!�%�ก/�.�����
%��� �'��ก� ����	�!&�"�����������)�4�'�5� �!���)����-�"��!��!)��54�������ก/�.����
%�+�
������ก���)�4 ����W������ก�ก� ���ก���� �'� ����ก���������� �'����
�$#����
���!&�%�+�
������ก���)�4�����������%��� �'� - ��������. ��������������� �+���ก�ก� 
���ก��ก/�.� ก��������ก/�.����
�$#������.!�!�"��!��������� 	��-����%�+�
������ก���)�4
��������ก/�.���������������  �����+'������"� ���%�+�
������ก���)�4��!�"��!��!)��54ก�

ก��������%��� �'�!�กก���ก��������%�ก/�.�	��
ก������ ��������+�!���"� ��� . ��ก� 
Basu (1997) �5�
��������ก"��!��!� ��������/�	���ก� "��!.!���������!ก�����ก����
�&����� �
ก�
��������	��
ก/�.��� �'� ก����"�� ก��ก������
�&���������V �
����ก��(����ก���� �'�	��

ก/�.��� �'��� ��W�ก���ก����
�&����� ������
����ก��(����ก��ก/�.� �/����
+���� ������	#�
%�+�
������ก���)�4���ก��ก�� V �%�+�
��������(��
 (��"����ก���)�4� ��) ���������
���� ���%�+�
��������(�
�ก (��"����ก���)�4�)��!����) ��������� � ��+'���	#�%�+�
���
���ก���)�4��(�+��������������������ก%�+�
������ก���)�4�� ��กก�������������	���"�
���ก���)�4 7����������� ��������������������	����W���&�	�ก������������������"����ก���)�4 
������� Basu . ������+���

���	#�� ��
����ก��� +���

����ก��
�!ก��� ������ก/�.�+��
%�+�
��� (Reverse regression of earnings on returns) V �	��ก/�.� (�� �'�) ��(�+�����
+�! ���%�+�
������ก���)�4��(�+���������� 7���%�ก�������)
��� �� �'�ก�
%�+�
������
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��(��
��!�"��!��!)��54ก��!�กก���ก/�.�ก�
%�+�
��������(�
�ก	�#������������ ���ก�� 
����กW"���
ก/�.��� �'���!�"��!���������	�ก����
�&����ก���� �'���W�ก������ก��ก/�.� 

 
 
2.1.3 ���������ก����ก���������
������89�:;��<���<�
��89�:;��<��ก9� 
 
�i\2�+����� (Agency Theory) �5�
��"��!��!)��54�������%&�����'���'����%&�����'��ก&�

.����� 
��\�����!�ก��ก������ (��ก�'��ก&�) ��!�"��!�� �������%����V�#�4�������%&�����'���'����%&�
����'��ก&� ��������ก%&�����'���'�)����!�����V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�.����%&�����'���'�V �
+���ก��	��
��\��+� ���	����'�	�V"��ก�����!�"��!�������&� ��������ก��กV"��ก�� ��ก����
����
"��!�/���W� !�ก��	��%�+�
�������&�ก�

��\�� ���%�	��%&�����'���'�. ���
�����
����(�����
�e�%�	��� �
�&� �����.�กW+�! �/����
%&�����'��ก&�.!����ก	��!�ก��+� ���	�	�V"��ก�����!�"��!
�������&� ��������ก��กV"��ก�� ��ก��������
"��!�/���W� %&�����'��ก&�กW.!�. ���
%�+�
���
�)��!�+�!��ก�������ก�/��������������
��\��"���#/�����&� �+���กV"��ก�� ��ก��������
"��!
��!���� %&�����'��ก&�+������!��
"��!������������.!�. ���
#/�������"�������"�
����  ���������!�ก��
ก/��� ���
��"�
	���$$�����ก&��)������!!�	��
��\��+� ���	�	�V"��ก�����!�"��!�������&� ��������

��!�����(���5�ก��V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�.����%&�����'���'� (http://en.wikipedia.org/ 
wiki/Agency_cost) 

 
�!���"��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&��ก� ������������กก���
���e�"��!!���"������


��\��� ���ก�� �/�	��%&�����'���'����V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�.����%&�����'���'� ��������
��� Watts (2003) . ��5�
��������� W�����ก��������ก�
"��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&�
	���ก\-�� ���ก�
���ก����	��i\2�+�������� 	���$$�����ก&���!�"��!.!���������!���ก������
%�+�
���	��ก�
%&�����'�����%&�	��ก&� V �%&�����'�����. ���
�����e�%����������ก������)�4�'�5��&� 
	��-����%&�	��ก&���!�"��!ก�����ก����ก�
ก���� �������)�4�'�5����
��\�� ก����"�� ���
��\���� �
������)�4�'�5��/�����&� %&�	��ก&�.!�!����5�. ���
%�+�
����)��!�+�!��ก�/�����������
��\��"���#/���
��&��+������	  	����+��ก�����!���
��\���� �������)�4�'�5�+�/� %&�	��ก&�����!�������ก��������"���
#/���"��. �.!��ก��������)�4�'�5����
��\��!�  ������%&�	��ก&����+���ก��"��!!���	����������)�4�'�5�����+�/�
���
��\��!� - ��������' ��$$�����ก&���!�กก����������"���#/�����&� �)������%&�	��ก&�����!���. ���
#/���
���������"�
���� "��!ก�����/����
%&�	��ก&�กW"�� ก���ก�����������)�4�'�5����� �+�/��ก��.���.!�
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��!���#/�������. �"�
���� 7���"��!�����������������/�	��������)�4�'�5��� �+�/��ก��.�กW"�� ก��
�
��������)�4�/����!�ก	��ก�
%&�����'�� 7����ก� ��กก�����������e�%��&��ก��.� �������������#���
�q��ก����+'ก��-4 ��ก����กW"�� ก�����������e�%���กก/�.����!���"/���-V ��� ���ก"��!
��!� ����� V �!�����!!+�������ก��	#����ก"��!��!� �����	�ก���� �/�
�$#���.!��/�	��������)�4
�'�5�+�/��ก��.���.!���!���#/�������. � ("�� ก��	#����ก"��!��!� �����.!�	#�ก���/� Big Bath)  

 
����������� Watts (2003) �� "����ก�
��������ก�������7�����(������������ Ahmed, 

Billings, Morton, and Harris (2002) ���)
���
��\�����!�"��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&�
��!�ก��	#�"��!��!� ��������ก��
�$#�	��� �
�&� ��������ก"��!��!� ��������ก��
�$#�
��!���� "��!�� ���� ��ก����. � V �"��!��!� ��������/�	��ก/�.�+�/� ���%�	�������e�%��������
��กก/�.����!!�"��!��!���! "��.!��&��ก��.� ��ก��ก������)
��ก���ก��	#�"��!��!� �����
���
�$#����� "����ก�
+���'��������������� �� ��������ก�!���"��!��!� ��������
�$#�
��!���� "��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&�. � ����/�	��"��!���������%&�����'��ก&�����ก�����
��!�ก�����������e�%��&��ก��.�� ��  �������/�	��%&�����'��ก&���!��
��+��%�+�
������+�/���. � 
����กW"��
��\��!�+���'������������ ��  

 
��ก��ก��� ���!������������ Peek, Cuijpers, and Buijink (2006) ���0�ก\��ก����ก�
"��!

+���ก��ก��
�$#� V �0�ก\������
����
�������
��\���������'��	��ก�
��5��-#� (public firms) 
���
��\���������'����(�ก������+�� (private firms) V ��กW
���!&���ก
��\��	������0��
�'V��
+����+ก�/���� 13 �����0 �������)
��� 
��\���������'��	��ก�
��5��-#����
��\���������'����(�
ก������+��7���!�"��!�� �������%����V�#�4���%&�����'�����%&�	��ก&� ��!�"��!+���ก��ก��
�$#����
�� �/�����+�!���ก"��!��!� ������+ก+���ก�� ก����"�� 
��\����������&���5��-#� (+�� 
���ก���)�4) ���)��!�� �
ก��	#����ก"��!��!� �����!�ก���� (�!�������
ก�

��\���������'����(�ก��
����+��) �)���+�
����+��"��!�� �������%����V�#�4���%&�����'�����%&�	��ก&�����)��!����  V �

��\���������'��	��ก�
��5��-#���+���)����-�"��!+���ก�����%&�	��ก&� ��� .!�	#�)����-�
�)����+�"��!+���ก�����%&�����'��rs��� �����������  
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2.2 ก��K�L��
��M�N��ก������� 
 
 2.2.1 �������
������89�:;��<���<�
��89�:;��<��ก9�ก������������������������
���ก����! � 
 

%&�����'���'����%&�����'��ก&���(�%&�!�����. �������กก������/�����!����'�	�
��\�� V �%&�����'��
�'�!�,�����(��������
��\�� %�+�
������ก���. �"�������e�%� ����%&�����'��ก&�!�,�����(���������
���
��\�� %�+�
������ก���. �"�� �ก�
��� V �%�+�
����������rs��. ���
�ก� ������������กก��
�
���e�"��!!���"���	�
��\��� ���ก�� ��ก��ก����!���%&�����'���'�!�,�����(�������������(�%&�"�
"'!

��\�� ���"� ����	��
��\��+� ���	����'������� �������)��������"��!!���"����&��' +��ก�'�!+���� 
 ������%&�����'���'�������!�ก��V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�!����%&�����'���'�V �ก������ก
�V�
������)��!"��!������+��%&�����'��ก&� �+���(�ก����������V�#�4�����!�ก+��%&�����'���'� �������%&����
�'���'���!���V������"��!!���"���V �	#�ก�.ก����ก����ก�
�����e�%� 2 ��5� ���ก��"�� 1) �����e�%����
. ���กก��� �� �
ก�����'��������%�.���/����
	����"+ (investment financed dividends) 
V ��/���������+���!.���/����
���'�!����������e�%� ��� 2) �����e�%����. ���กก��ก������	�!� 
(debt financed dividends) V ��/��������. ���กก��ก������	�!�!����������e�%� 7���"��!
)����!���%&�����'���'���V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�!����ก�'�!+�����/�	���ก� "��!�� ����
������V�#�4�������%&�����'���'����%&�����'��ก&�  �����.�กW+�! �)���� "��!�� �������
%����V�#�4 ��ก���� 
��\�����. �ก/��� ���
��"�
+���^ �ก����ก�
ก�����������e�%�.�� 

 
Kalay (1982) )
���
��\��+���^ ��!�ก��ก/��� ���
��"�
�ก����ก�
ก�����������e�%�V �

�
����(� 2 �&��

 ���ก�� "�� ���
��"�
���+�� ������
��"�
������! V ����
��"�
���+����
ก/��� �� �
ก��� ก�����'����ก��ก������	�!�.!�	���ก���� �
���ก/��� .�� ��������)�����(�ก��

��"�
�ก����ก�
�����e�%��������. ���กก��� ก�����'����ก��ก������	�!�.!�	��!��/�����&��ก��.� 
�/����
���
��"�
������!��ก/��� ������.�	����ก\���+���������ก�����������
'	���$$�����ก&� 
�#�� ก/��� �� �
�����'��!'�����������/����������)�4�'�5�����+�/� ก/��� 	����ก\���+������
������)�4+�������������+�/� ��(�+�� ���
��"�
������!����(�ก��
��"�
������!.!�	��!�ก��� �� �

ก�����'����/����ก��ก������	�!�!�ก�ก��.�V �%�����+���������ก������ ���
��"�
������!��
��!���
��"�
�ก����ก�
ก��� �� �
ก�����'����/����ก��ก������	�!�. ������	 ������������������
������������������&�ก�
�&��

��+���������ก����������&กก/��� ��(�������.�  
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���
��"�
�ก����ก�
ก�����������e�%�ก/��� ����!��)���	��!�ก�����������e�%������!���! 
"�� .!�	�����������e�%��&��ก��.� �������
��!���V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�.����%&�����'��
�'� ��������กก�����������e�%�����&��ก��.��/�	��������)�4�'�5����%&�����'��ก&�!����5�����ก����� ������ 
7������/�	���ก� "��!�� �������%����V�#�4�������ก�� ก���� �/�
�$#������ ���ก"��!��!� �����
��#���	����!����6�
�+�+�!���
��"�
�ก����ก�
ก�����������e�%�. � ��������ก"��!��!� �������
.!��/�	���� �ก/�.��&��ก��.� ก�����������e�%����!�"��!��!���! ����ก����. ���� ���ก"��!
��!� ������/�	��� "��!��(�.�. ������V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�.����%&�����'���'� ���%�	��
"��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&�� ��  �����+'������"� ���
��\�����!�"��!�� �������%&�
����'���'����%&�����'��ก&�������� ���ก"��!��!� ��������ก��
�$#�	��� �
�&� �)���	��"��!
��!� ��������ก��
�$#�� "��!�� ���� ��ก����  ���������ก/��� ��(��!!+�,��ก������� "�� 
 

1H : 
��\�����!�"��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&���!��� �
���"��!��!� �����
���ก��
�$#��&� 

 
 
2.2.2 �������������������������ก����! �ก��M���<�������O
����;��������

���
������89�:;��<���<�
��89�:;��<��ก9�  
 

ก���� �/�
�$#�V ��� ���ก"��!��!� �����	��� �
�&����� ���/�	��
��\��!�#��������	�
������ก��������%�ก�� /���������������#������ 	����+��ก�����!
��\������� "��!��!� �����	�
ก���� �/�
�$#�กW��!�"��!���������ก������#�������� 7���	�ก�-����������������� ��� �
"��!
����#���������
��\�����+�������!����� �
"��!����#������	����&�	���� �
���+�/� 7���ก�������� �

"��!����#��������&�	���� �
+�/�����/�	��ก��ก&���!	����"+���
��\��!��e$�� ก����"�� !�+���'�
�����������)��!���� (Ahmed et al., 2002) ��������ก%&�����'��ก&�������"��!��������กก�����'�����&� "��
+����&ก# �#�V �ก������ก������+��%�+�
�������)��!���� 

 
ก���� �������'�V �ก��ก&���!���� 
��\��!�ก+���ก��	��+���'����������� (����กW"�� ��+��

 �ก�
������+��������)���+�
����ก���ก���'�) !��/�������.!��&���ก 7�����������������/�	��+���'����
�������� ��กW"�� ก��� "��!���������%&�����'��ก&�������.!�. ���
#/������������"�
������ 7���
�e$��"��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&����/�	���ก� "��!������ ��ก���� ��������ก%&�����'��
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ก&��ก�����
��\�����!�ก��V������"��!!���"�����ก%&�����'��ก&�.����%&�����'���'�V �ก������ก+� ���	�
	��V�
�����!�"��!�������&�+��%&�����'��ก&� %&�����'��ก&�����ก�������กก��+� ���	����!�"��!�������&�����
�/�	��
��\������
ก�
X�����!���� %&�����'��ก&������.!�. ���
#/������������"�
���� ������� ��ก
"��!��!� ��������ก��
�$#���!���� "��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&� "���/�	��
"��!������ ��ก����� �� 
��\��กW��!�������%�+�
���	��ก�
%&�����'��ก&�	���+�����+�/���. ��)���
# �#�ก�
"��!������ ��ก�������� �� 7��������%�	��
��\��!�+���'������������ ��  �����+'������
"� �������ก��	#�"��!��!� ��������ก��
�$#�	��� �
�&���#���� +���'�����������  ���������
ก/��� ��(��!!+�,�������� "��  

 
 2H : �!���!�"��!�� �������%&�����'���'����%&�����'��ก&� 
��\�����!��� �
���"��!
��!� ��������ก��
�$#��&���!�+���'��������������+�/�ก��� 
 
 



����� 3 
 

��	��
���
�����
 
 

 
ก����ก�������	
���
	����
��������������������
����������������
������ �!���"��

�"��#�� �!���"��ก �ก���������������������������ก����$%	 �#�����������
����������������
�����������������ก����$%	ก��'���"������	(���������	��������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก � 
��ก#����)*�#+��������	( ���� #�#���#���	���������� # �ก,-�ก������#��ก���� # ก���������.�
ก������
 '������	�.%�.�ก������
 �#�'���)��#�ก��������'���)� 

 
 

3.1 ���������������������������� 
 
 ก��/0ก1�����������
����������������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก �ก����������
�����������������ก����$%	 �#�����������
���������������������������������ก����$%	
ก��'���"������	(���������	��������
�����ก#��� ���+�ก��/0ก1�����������
���ก���� #�2#	�
�	�
�+���,�������)3 2546 8 2548 �#��)*����� #������1��������	
�.�'#���#�ก����
�����
)����/:�
�	��	;��������ก�������������(���กก����ก�"���"��#��"��ก �.��������)3 2546 8 2548 
;�
;��������ก������������	��	��(�ก����ก�"���"��#��"��ก �'����	����'��������'#����
���#�
���ก#��� <0����#������ #�	�.%�/0ก1��)*���#������ #�"'�
= �� )��ก�����
���� #.���ก������ ����
�#�ก����
� �#���'���������ก������ ���� #��#���	(�����!�ก>�������:����ก?������ #���
'#���#�ก����
�����)����/:�
 ���� SET SMART ��ก��ก�	(�+��������� #���� ��� ����������
����%���!������"��ก � ���ก>���������ก?������ #��������'#��'�������	(:�
 (The Thai 
Bond Market Association ���� ThaiBMA) ��(��	( ���1���	��	;��������ก�������������(���กก��
��ก�"���"��#��"��ก ��
���'��������.��������)3 2546 8 2548 �	�+���� 54 ���1�� 
 
 
 
 



 18 

3.2 ก���� 	�!�ก������ 
 

 ���� #�	�.%�.�ก������
�	(�)*����� #������1���	��	;��������ก�������������(���กก����ก�"��
�"��#��"��ก � <0���������)*����1���	��	��������
������#)��;
%���������� �!���"���"��#�� �!���"��
ก � ;�
�#�ก�ก,-��	�.%�.�ก������ก>����� #�)*�����	( 
 

1. �)*����1��������	
�.�'#���#�ก����
�����)����/:�
��ก�"กก#"���"'���ก����	��	
;��������ก�������������(���กก����ก�"���"��#��"��ก �.��������)3 2546 8 2548 ;�
;��������
ก������������	��	��(�ก����ก�"���"��#��"��ก �'����	����'��������'#����
���#����ก#��� 

 
2. �)*����1���	��	�����
���#���$%	��(��"� 31 
������ �����.��ก��������'���)������!

�)�	
���	
�ก��:�� 
 
3. �)*����1���	��	���� #�+�����.%�.�ก��������������!��� ก#������ ��'����	���� #.���

ก������ )��ก�����
 �������
���� ��	(�����
�
�� �������� �!���"�� ��
:����� ���.%����
=�1	
����:�� ก+�:��"�
� ก������������กก���+�������� �#�����)X��#���
 ���� #�����#�ก����
� �#�
'���
���.�ก����������'�?���	������'����	���� #��������������%���!������"��ก � <0����ก���
���� #���ก#�����:�������!��������'�?��:�� 
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3.3 ก����"��� #"ก������
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
3.4 %��������#&�#"ก������
 
 

3.4.1 %�����	'!��()ก*�����+��'�"
,������������� �
�����-��.!��/�"�/"���-��
.!��/�"ก��ก���� ������������� ��������ก����0&� 
 

ก��/0ก1�����������
����������������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก �ก����������
�����������������ก����$%	 '���)�'���	�.%�.�ก��/0ก1��	(��� ����������������������
���ก����$%	 ;�
�����������������������������ก 2 ������ ��� 1) �������ก	�
�ก���������
�
�"�
� ����������ก�����������������������������"# (Balance Sheet Approach) <0���
���

����#�ก�����������������+�.��� #���'����$%	����������
��"�
�'�+��ก�������������	
�ก��� #���
'#�� ;�
'������	�.%��)*�'�������� Beaver and Ryan (2000) �#� 2) �������ก	�
�ก��ก+�:�
�#��ก,-������� ����������ก����������������������������ก+�:�����"� (Income 

%���1���+�� (X1i)  
(+��%�6�"��� 1) 

 
��������
������ �!���"���"�
�#�� �!���"��ก � 
  
;�
'����������������
��
�	 3 '�� ��� 
1) ����:�����������ก��
�+�������� 
2) �����ก�����
����)X��# 
3) =���� ก������ก������ 

%���1�%�� (Y1i ) 
(+��%�6�"��� 1) 

��� 
	18"%���1���+�� (X2i) 
(#"+��%�6�"��� 2) 

 
��������������������� �
���ก����$%	 ������
 2 ��
	 ���  
 
1) ������
'�������� Beaver 
and Ryan (2000)  
2) ������
'�������� Givoly 
and Hayn (2000) 

 

%���1�%�� (Y2i ) 
(+��%�6�"��� 2) 

 
'���"������	(��� 

������
 
��������������%���!�����

�"��ก � 
 



 20 

Approach) <0���
���
���ก��.%��#�ก�����������������+�.��ก+�:��"�
��	��+���,��ก�ก,-�������
�������'�+� ;�
'������	�.%��)*�'�������� Givoly and Hayn (2000)  

 
�+�����'���)��������� ��������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก � ;�
��������
�������

��ก 1) ����:�����������ก���+�������� 2) �����ก�����
����)X��# �#� 3) =���� ก������
ก������  

 
 '���)�����"�.�'������	( ��� ���������!.�ก���+�ก+�:� �������ก��ก�� ก���'��;'
���
����
 �#����.%����
=�1	����:��  
 

��ก�����;���������	�.%�.�ก�������'����� (1) ���	#�ก1,�����	( 
 

iiiiiii SALESGROSIZEROALEVDIVSTDROACON 6543210 βββββββ ++++++=  
    iiTAX εβ ++ 7         (1) 
 
����� 

iCON    = �������������������������ก����$%	������1�� i �������ก 2 ��
	 ���  
CONMKT = ����������������������'���������ก	�
�ก���������
�- 

       �"�
� <0���)*�'�������� Beaver and Ryan (2000) 
CONACC = ����������������������'���������ก	�
�ก��ก+�:��#�         
                    �ก,-�������<0���)*�'�������� Givoly and Hayn (2000)  

iSTDROA   = ����:�����������ก���+��������������1�� i 

iDIV     = �����ก�����
����)X��#������1�� i 

iLEV    = =���� ก������ก������������1�� i 

iROA    = ���������!.�ก���+�ก+�:�������1�� i 

iSIZE     = �������ก��ก��������1�� i 

iSALESGRO   = ก���'��;'���
����
������1�� i 

iTAX    = ���.%����
=�1	����:��������1�� i 
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%���1����ก���� ���%���1� 
 
3.4.1.1 %���1�%�� (Dependent Variable): �� ������������� ��������ก��

��0&� 
 

ก������+���
������ก��������'���
0��#�ก�������������� �'���������ก� �������
�����!.%��"#
�����.�ก���#��ก�;
��
��$%	������1��:�� �+�.������������������������.��'�
#����1������	�����'ก'���ก����ก:) <0��.�ก�����������������
����������������������
���ก����$%	ก��)X���
����i �+��)*�'�����������������������������.��'�#����1�� ;�
�����
�������������������������
��$#�ก1,� CON 

 
�������
�	(�����������������������������ก 2 ������ ��� 1) �������ก	�
�ก���������
�

�"�
� ����������ก�����������������������������"# (Balance Sheet Approach) <0���
���

����#�ก�����������������+�.��� #���'����$%	����������
��"�
�'�+��ก�������������	
�ก��� #���
'#�� ;�
'������	�.%��)*�'�������� Beaver and Ryan (2000) �#� 2) �������ก	�
�ก��ก+�:�
�#��ก,-������� ����������ก����������������������������ก+�:�����"� (Income 
Approach) <0���
���
���ก��.%��#�ก�����������������+�.��ก+�:��"�
��	��+���,��ก�ก,-�������
�������'�+� ;�
'������	�.%��)*�'�������� Givoly and Hayn (2000) ��(��	( ก���������
������������.%���
���#� 3 )3 <0��ก������#�ก��������������'��'�������(�����
���
:������	( 

 
1) ก���������������������������'��'�������� Beaver and Ryan (2000)  
 
'�������� Beaver and Ryan (2000) �
���
����#�ก��������������������#ก����

ก��� #���'����$%	'��� #���'#������������� �!���"�� (book value of equity relative to 
market value of equity '��:)��������
 BTM) ;�
ก����������������������ก����$%	:����
��ก����)��ก����0�������'������� #���'����$%	'��� #���'#������������� �!���"���	�������
���ก����$%	�	����#+���	
�.�ก���������� ����.%����
�#��#����"� �'�.��%�#�ก������ ���
:�� ;�

����)��ก���	(���+�.��� #���'����$%	'�+�ก���� #���'#��'#��:) (persistent) �#�����	
ก
����)��ก�����ก#����������)��ก���������������ก����#+���	
� (bias component) ;�
��.%�
����)��ก���������������ก����#+���	
��	(�)*�'��������ก�����ก��.%��#�ก�������������� 
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'���
������ก��.%��#�ก�������������� :���ก� ก������0ก����������#�����
��
	�����"������ #���
�"�
��	���������:����� �#���'�����.���'�+�ก��� ก������0กก�����
�������������
� ก������0ก
��
ก���ก	�
�ก��ก������
�#���n���)*����.%����
��(��+����.�����	��ก���0(� �)*�'��  

 
�+�����'������	�.%��������ก���+�;�
ก���������������!�!�
�������������
�

�������� #���'����$%	'��� #���'#�� (BTM) ก���#'������#�ก����
�����	����������
�ก��
�
���:� <0��'�������� Beaver and Ryan (2000) (��n������ก'�������� Ryan, 1995) 2 
�)*�����	( 

 
 

itkit
k

ktiit eRETBTM +++= −

=

∑
4

0

βββ  

 
 
 

 
 
 
 
 
2 '�������� Beaver and Ryan (2000) �	�����'ก'�����ก'�������� Ryan (1995) ก#������ '�������� 
Ryan (1995) ���������������!�!�
��'������� #���'����$%	'��� #���'#�� (BTM) ;�
.%�ก��

�)#	�
��)#��������'#�� ������
 ����'#��)X��"��� (
tiMV

ktiMV

k
k

,

,

...

0

−∆

=

∑β ) �)*�'���)������ �'��+�����'��

������ Beaver and Ryan (2000) ��.%��#'������#�ก����
� ( kit
k

k RET −

=

∑
...

0

β ) �)*�'���)������ 

��������ก�#'������#�ก����
���.%����� #���'#��.��������
�����$%	��กก��� ��(��	(ก���)#	�
��)#����
����'#��ก���#'������#�ก����
��	�����'ก'���ก�� ��� �#'������#�ก����
���ก��ก�����
!0�ก��
�)#	�
��)#��������'#���#�� 
��'��������,�����)X��#�	�:��������
 ��ก��ก�	(.�'�������� Ryan (1995) 
:���ก>����� #ก���)#	�
��)#��������'#��
����#�� ( ktiMV −∆ , ) �)*���
���#�
�����ก���'�������� 
Beaver and Ryan (2000) <0��ก���ก>����� #
�����ก��������������������
������� R2 ��	
��#>ก���
 �'�ก��
�ก>����� #
����#��:)�)*���
���#��������+�.���	)X$��.�ก���ก>����� #�#�����'���
������#�#�:�� 
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����� 

itBTM   = ��'������� #���'����$%	'��� #���'#��������1�� i .�)3�	� t 

iβ   = ����)��ก����� BTM �������������ก����#+���	
� <0���)*�������	���ก 
�#ก�������ก���ก>����� #�'�#����1�� (the persistent firm-specific 
bias component) 

tβ   = ������	���ก�#ก�������ก���ก>����� #�'�#�)3 (the year-specific  
component) 

itRET   = �#'������#�ก����
�������1�� i .�)3�	� t 
;�
�#'������#�ก����
� (RET) )��ก�����
����)��ก�� 2 ����
���
ก����� ����)X��# (Dividend) �#�ก+�:� (����"�) ��กก���+�����

�#�ก����
� ����ก���)#	�
��)#���������#�ก����
� (Capital gain / 
loss) �����(�  
��'���#'����� = ����)X��# + ก���)#	�
��)#���������#�ก����
� 

�����#�ก����
�'����� 
(ก�,	�	�ก��ก���	ก�������
ก�"�� (stock splits) �������)3 ���+�ก��)���
����
���'���)�.���	�����	
�ก��ก���ก���+���,) 

k   =  )3�	��ก>����� #�#'������#�ก����
�
����#�� 
 
ก���	� RET ���
���
 BTM :����(� ���:������#ก������ก 2 �������
ก�� ��� 1. 

�#ก������กก���ก>����� #�'�#����1���)*���#��#�
)3 �#� 2. �#ก������กก���ก>����� #�'�
#�)3����#�
i ���1�� �
���
:������	( 

 
1. �#ก������กก���ก>����� #�'�#����1���)*���#��#�
)3 (firm-specific ���� fixed 

firm effects) <0��'���������'���������
 �.�� )���������	���ก�#ก�������ก���ก>����� #�'�
#����1�� ������
��$#�ก1,� iβ  <0�������� iβ  ���)*�ก������������������������������ก��
��$%	 ��������ก iβ  �)*�'��������!0�����#+���	
������$%	�	��ก��ก���'�#����1��.��"กi )3 <0���)*�
�����	��������� #���'����$%	�	�����'ก'�����ก� #���'#��'#��:) (persistent) 
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��ก.��'�������� Beaver and Ryan (2000) �����
 �.�� )��� iβ  ��:�����  

itkit
k

kitti eRETBTM +−+= −

=

∑
4

0

βββ   <0����.���������
��� iβ  :������ก�#'������ BTM 

ก�� RET ����ก>��� iβ    =   RETBTM it −  
          =   � #���'����$%	   _   ก���)#	�
��)#��������'#����ก����)X��# 

           � #���'#��   � #���'#�� ('�����) 
 
�����(� iβ  �0�����!0������'ก'����������� #���'����$%	ก��� #���'#�� ;�
)����#

��������'ก'������ก#������
� #���'#�� ����� iβ  .���������
!0������'ก'����������
� #���'����$%	ก��� #���'#�� <0���)*�:)'��������ก�����������������������������"# �0�.%� 

iβ  �)*�'����������������������ก����$%	'��'�������� Beaver and Ryan (2000) 
 
2. �#ก������กก���ก>����� #�'�#�)3����#�
i ���1�� (year-specific ���� fixed time 

effects) <0��'���������'���������
 �.�� )���������	���ก�#ก�������ก���ก>����� #�'�#�)3 
������
��$#�ก1,� tβ   

 

tβ  �)*�'���)�����"��#ก������กก���ก>����� #�'�#�)3 ��������กก�������'�����
��� Beaver and Ryan (2000) '���.%����� #�#�
)3 <0��.��'�#�)3�	�=�����#�������/�1?ก��
�'ก'���ก�� ��ก:������"��#ก������กก���ก>����� #�'�#�)3�#������+�.��ก��)����,
����������
����'���)�����i ����#��:�� ;�
�#ก������กก���ก>����� #�#�
)3�������
����
 �.�ก��)����,������'���)����� 

  
��(��	(������ iβ  �#� tβ  ����:����กก��ก+�����)*�'���)��"�� (Dummy Variables) 

�%�� ก���� iβ  <0���)*�������	���ก�#ก�������ก���ก>����� #�'�#����1�� (firm-specific) ��
���'�.�� 

 
DF1 = '���)��"���)*� 1 !���)*����� #������1���	� 1 �#��)*� 0 !���)*����� #������1������ 
DF2 = '���)��"���)*� 1 !���)*����� #������1���	� 2 �#��)*� 0 !���)*����� #������1������ 
DF3 , DF4 , DF5 , DF6 , x, DFi   ก+����'���)��"��.��+������	
�ก�� 
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ก���� tβ  <0���)*�������	���ก�#ก�������ก���ก>����� #�'�#�)3 (year-specific) ก>
�)*�:).�#�ก1,���	
�ก�� ��� �����'�.�� 

 
DY1 = '���)��"���)*� 1 !���)*����� #���)3�	� 1 (2548) �#��)*� 0 !���)*����� #���)3���� 
DY2 = '���)��"���)*� 1 !���)*����� #���)3�	� 2 (2547) �#��)*� 0 !���)*����� #���)3���� 
DY3 = '���)��"���)*� 1 !���)*����� #���)3�	� 3 (2546) �#��)*� 0 !���)*����� #���)3���� 

  
'������	��	'���)��"�� ���)*�����	( 
 

itkit
k

ktiit eRETBTM +++= −

=

∑
4

0

βββ  

+++++++= )(...)( 332211332211 DYDYDYDFDFDF tttiii ββββββ  

    itkit
k

k eRET +−

=

∑
4

0

β  

 
������ก>����� #�
ก�)*��'�#����1���#��'�#�)3:���
������!����#�� ;)��ก������!�'���

������� iβ  ����'�#����1�� �#���� tβ  ����'�#�)3 
 

iβ  �)*�'��������������������������� ����� iβ  � � (����������� �) ������#ก�����+�
.����'������ BTM #�#� ก#������ �����ก��ก��.%��#�ก��������������� ����+�.��� #���'����$%	
���ก��ก��'�+�ก���� #���'#�� �0������!��"):����� iβ  �	����������
�.����'��ก������ก�� 
BTM �����(� ������� iβ  ��ก'�������� Beaver and Ryan (2000) �#�� .��� , iβ ���
 -1 
�����.������ก'����������.���� iβ  �	������+����� �i ���
!0� �	����������������������� � 
�#�'��:)����� tβ  <0���)*�'������������������������������
��$#�ก1,� CONMKT (Ahmed 
et al., 2002) 

 

 ��ก��ก�	( ��ก'���������'�� ������ kit
k

k RET −

=

∑
4

0

β  �����!ก����
:���)*� 

 

4433221100 −−−−− ++++ ititititit RETRETRETRETRET βββββ  
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��(��	( ���
!0� ��'����ก>����� #�#'������#�ก����
����)3�	� t ( 0−itRET ) �#�
����#��
:)�	ก 4 )3( 1−itRET  !0� 4−itRET ) ������
���
 BTM .�)3�	�  t ก���	�ก+����.���ก>����� #
�#'������#� ก��� �
�  (RET)  
� ���#� � :) �)* � ��
� � �#�  4  )3  ���� � � ��ก'� ���� 

itkit
k

ktiit eRETBTM +++= −

=

∑
4

0

βββ  ���	��
�+���$ ������ก>����� #�#'������#�ก����
� 

(RET) 
����#���)*���
���#��
������
 4 )3 (Beaver and Ryan, 2000)  
 

 2) ก���������������������������'��'�������� Givoly and Hayn (2000) 
 
'�������� Givoly and Hayn (2000) �
���
���ก��.%��#�ก�����������������+�.��

ก+�:��"�
�'�+��������	
�ก��ก������������กก���+���������	�������� #����%���/�1?ก����กก��� 
<0�������'ก'����������ก+�:��"�
��#�ก������������กก���+���������ก���0(�����������กก��.%�
�ก,-�������.�ก���+���,ก+�:��"�
� �#'������ก#�������	
ก��� Total Accruals �#�����	
ก
�#'����	�ก+�:��"�
�'�+�ก���ก������������กก���+����������� Negative Accruals  

 
��ก���������ก#��� ������������������������������ �0�'����+�ก���� Total Accruals 

����	( 
 

Total Accruals  = ก+�:��"�
� - ก������������กก���+��������  
       

ก���������������������������'��'�������� Givoly and Hayn (2000) ��'���)���
���;�
ก����� Total Accruals ���
�������
���� <0�����
!0���������������������������)*�
�����������:��������	
�ก���������
���� ��(��	(�����.��:������	������!�)�	
���	
�ก�����1�������	��	
�+�����������
�����'ก'���ก����ก:):�� 

 
��ก��ก�	( ������#�ก���������������+�.�� Total Accruals �������'��#� ����ก>����ก�� 

Negative Accruals �0(� ก#������ ������	����������������������� � Negative Accruals ก>��� � 
�'������.������ก'��ก��'	�������� # �����(��0���� , Negative Accruals ���
 -1 �#���� 
Negative Accruals �	�������!0�ก��.%��#�ก���������������	(���
��$#�ก1,� CONACC ;�
��
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�+�ก���+���,�)*�����2#	�
.��������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 2002) 
(CONACC ����'�#�)3������)*����
#�) 
 

�+����������������	����ก��.%��#�ก�������������� ��� �������ก	�
�ก������������
�
�������ก+�:��#��#'������#�ก����
� �
���
����#�ก�����������������+�.���ก������:������
��	
�ก�����ก������ ������	ก���������
.���ก+�:�����"� ;�
��.%��#'������#�ก����
����
ก��ก���)*�'��������� ก#������ �#'������	��)*�#�������������
 �#��#'������	��)*���ก
����������	 '������	�.%����'���������	( ��� '�������� Basu (1997) ��:��.%������.�
���
�����
��	( ��������ก'�������� Basu �������,������'ก'������ก������ ������	ก���������

.���ก+�:�����"� �'�.����
�����
��	( �������,��#�ก���������������	��ก����กก���#��ก.%�
�;
��
��$%	 �������ก#���:�����'�������� Basu :���	����������
��
���%�����ก��ก��.%��#�ก
���������������	��ก����กก���#��ก������ก����$%	�	������!){���'�:�� ��ก��ก�	(�#'�����
�#�ก����
��	�.%��)*�'����������	�#��������
����)#	�
��)#�:)��������ก)X���
����i �	����1�������
�0(���� �����.�������#�ก����
������� (����.� Ahmed et al., 2002) 

 
 
3.4.1.2 %���1��
���
 (Explanatory Variable): ������ �
�����-��.!��/�"�/"���-��

.!��/�"ก�� 
 
��������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก �������
'�������(���� (Ahmed et al., 2002) 

��� ����:�����������ก���+�������� �����ก�����
����)X��# �#�=���� ก������ก������ 
�
���
:������	(  

 
��������� 1 : ��
�������������ก
���
�����
� (operating uncertainty) 
 
��������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก ��ก���0(���������กก������)X�������������.�

���1����	
�ก�� � �!���"���"����;��
��
��������������ก� �!���"��ก ���
��� �!���"���"�;�
ก������"�
.�����1��'�����.�.��;
��
�	��	������	�
�� � <0�����+�.��� �!���"���"�:��������������)*�����)X��#
.������� ���ก�;
��
���ก#���)���������+���>� �'��+������ �!���"��ก ��ก�������ก�;
��
�	��	
������	�
�� ���(�)��������#����#� �������#.�����������!.�ก��%+�����	(������1��#�#� 
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���
��'"�	('��)ก'��#��� �!���"���"��0��	#�ก1,��	�)���!��.���	������	�
����
"�ก�� (business 
risk) .������� � �'��+������ �!���"��ก ���:��)���!�����ก#��� ��(��	(������	�
����
"�ก�������!���
:����ก����:�����������ก���+�������� �����(�������	����:�����������ก���+�������� (����
��	�
����
"�ก��) .������� �������!0���������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก � ;�
����:��
���������ก���+��������������
������	�
������'�?����� ROA �	��+���,�������)3 2546 -
2548 (Ahmed et al., 2000) �#�.��������
��$#�ก1,� STDROA 
 

��������� 2 : �)��*ก
�+�
,����-.�/0 (level of dividends)  
 

ก�����
����)X��#�	�� ��ก��:) �)�	
��������)*�ก��;��
��
�������������+������ก:)
��
� �!���"���"� �#�����+�.�����1���	�������
�:����	
����	��������!�+�ก+�:������%+����������'��
�#���ก��	(
�ก�� �!���"��ก ������!0���
���#�'���	�ก+����:�� ��ก��ก�	( ก�����
����)X��#�	�� �
�ก��:)
���+�.���������
��"�
��	�� �!���"��ก ��	���
���	
ก���� , �����(��"���$$�#��+����#� ก��
���
����)X��#.������� ��0��)*���'".��� �!���"��ก ��ก������� ��0ก����
������#)��;
%�� �����(�ก��
���
����)X��#.������� �������!0���������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก � ;�
�����ก��
���
����)X��#������
����)X��#���
������
�������
���� (����)*����
#�) �+���,�)*�����2#	�
.�
�������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 2000) �#�.��������
��$#�ก1,� DIV 
 

��������� 3 : 7
�)/8ก9���
�ก
����� (financial leverage)   
 

=���� ก������ก������ �	�����ก	�
�����ก��;�������������"�������1�� ;�
=���� ก���
���ก�������ก���0(���������1���	ก��ก����	( <0��ก��ก����	(�����������1���+�.��� �!���"��ก ��	������	�
��	�
�ก���������	��	(�	��	���
���	
ก�����
 �.��������	
�ก�����������'�+�ก���������0(� ��ก���1��)����
ก��=���#����#�ก>�	�����)*�:):���	�� �!���"��ก ����:��:�����%+�����	(�
������!��� ��������ก���1��
'�������)X��������
��	��	�
 �.��ก��������	(�+������ก;�
'���%+���.��ก��������	(�	��	���
���	
ก����.�
������ �ก���ก��� �
���:�ก>'�� ก��ก����	(�����:���)*�)X$���+������ �!���"���"� ��������ก;�
)ก'�
�#��'���"������	(�����ก��'�+�ก���'���"���������"���ก�������� �!���"��  �#�ก��ก����	(�����ก>�+�
.��'���"���ก�������� �!���"�������� ��0(����
 ����ก>����+�.��� �!���"���"�:������#'�����������0(� 
�����=���� ก������ก������.������� �����ก��ก����	(�+������ก�)*�ก�������������	�
�'��� �!��
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�"��ก ��	�����+�.��:��:�����%+�����	(�
������!��� .��,��	�ก��ก����	(���������#.��� �!���"���"�:�����
�#'���������� �����(�������	=���� ก������ก������.������� � (����ก��ก����	(�+������ก) ��
����!0���������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก � ;�
=���� ก������ก������.��������
�	(�����
���
��'��������	(�����
�
��'���������
���� ��ก��'�������	(�������� � ���
!0� ���1���	
=���� ก������ก������.������� � ;�
��'��������	(�����
�
��'���������
���� (����)*����

#�) ���+���,�)*�����2#	�
.��������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 2000) �#�
.��������
��$#�ก1,� LEV 

 
�
���:�ก>'�� !0������.%�'���)���(���� :���ก� ����:�����������ก���+�������� �����

ก�����
����)X��# �#���'��������	(�����
�
��'���������
���� �)*�'������	�.%������������
��
���� �!���"���"��#�� �!���"��ก � <0��'���)���(�������	#�ก1,��)*������'��ก�� ก#������ .�ก�����
����������
��	��	'������������������������ �������,�����������
����'���)��'�#�'���	��	
'������������������������ ;�
��������'���)���(����:���	�����ก	�
�������ก�� ก��/0ก1��	(
���������������������������ก����$%	�������!#���������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก   �
'���)���(�����0��������������������
�.��%����กก���������������������������ก����$%	 
�
���:�ก>'����ก'���)�.�'���)���0����������������
����ก#���ก>�����!��"):��������1���	��	
��������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก ����	�������������������������ก����$%	� �  

 
 
3.4.1.3 %���1�����/� (Control Variable) 
 
'���)�����i �	��������#ก����'������������������������ :���ก� ���������!.�ก��

�+�ก+�:� �������ก��ก�� ก���'��;'���
����
 �#�=�1	����:�� (Ahmed et al., 2002 �#� 
Watts, 2003) �������
�	(�0�.%�'���)����ก#����)*�'���)�����"� ��
#���	
��	����	( 

 
��
�:
�
�;<�ก
���
ก�
�� (profitability)  

 
;�
����:) �+��������1���	��	���������!.�ก���+�ก+�:�'�+� ก��#�#����ก+�:����

����������กก��.%��#�ก����������������(� ��!������)*�'���"��	�� ���ก�������	
�ก�����1���	��	
���������!.�ก���+�ก+�:�� � ���
��'"�	(�0��+�.�����1���	��	���������!.�ก���+�ก+�:�� ��	
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;�ก���#��ก.%��#�ก��������������:����กก������1���	��	���������!.�ก���+�ก+�:�'�+� �����(��0�
���������������!.�ก���+�ก+�:����	����������
�.��%����กก������������������������ 
;�
���������!.�ก���+�ก+�:�������
ก+�:��"�
�ก�����
ก�����/1������
�������
���� (���
�)*����
#�) �+���,�)*�����2#	�
.��������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 
2000) �#�.��������
��$#�ก1,� ROA 
 

�
���:�ก>'�� !�������,�ก������#�ก��������������'��'�������� Givoly and 
Hayn (2000) �	�������
��$#�ก1,� CONACC ���������ก��ก�������	������������
����������� � ������#.�� negative accruals � � <0�����
����!0� �	ก+�:��"�
�'�+���ก�������	
�
ก��ก������������กก���+�������� �#�ก���	�ก+�:��"�
�'�+� ������!0�ก���	���������!.�ก��
�+�ก+�:�'�+����
�%��ก�� �����(� ����������,�����)��ก����� negative accruals �#�� �������
���������!.�ก���+�ก+�:��	�'�+���������
�ก��ก���	�����������������ก����$%	.������� � 
����ก>��� ���������!.�ก���+�ก+�:�������	����������
�.��%��#�ก��������������
�����������	�������
 CONACC �
���:�ก>'�� 
���	����:��������.�ก�������������������
�
����������������!.�ก���+�ก+�:�ก�� CONACC ��������ก��'"�#���'���"���กก��.%��#�ก
�������������� �	��+�.�����1���	��	���������!.�ก���+�ก+�:�� ��	;�ก���#��ก.%��#�ก����
����������:����กก������1���	��	���������!.�ก���+�ก+�:�'�+� (Ahmed et al., 2000) 

 
��
����ก�+ก
� (firm size) 

  
�������
��� Zmijewski and Hagerman (1981) ����� ���1���	��	����.�$���.%��#�ก

��������������� � �����(��0��������������ก��ก�����	����������
�.��%����กก����������
�������������� ;�
�������ก��ก���������,���ก��������������
���� <0����������
 Log 
����������
���� �+���,�)*�����2#	�
.��������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 
2000) �#�.��������
��$#�ก1,� SIZE ��ก��ก�	(ก���	�.%��������
�����)*�'���)�����"� 
��������ก��:�����.����ก�����������������
�������������ก�����
����)X��# ���� ��'������
��	(�����
�
��'���������
���� �	��	'��������������������������(�:��:���ก����กก��
�)#	�
��)#�����������
�����	�.%��)*�'�����������'��������(����  
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ก
����*@����,���
, (sales growth)  
 

ก���'��;'���
����
����	���
��#'�������������ก���'��;'��������"��.�����' 
<0�����	����������
�.��%����กก��ก������#�ก��������������'��'�������� Beaver �#� 
Ryan (2000) �	�������
��$#�ก1,� CONMKT ;�
.��������
��� Dechow and Sloan (1997) 
:���+�ก��/0ก1���������"���������
 �.�ก���'��;'���
����
�#�ก+�:�.���	' �����������
 �
.�ก���'��;'���
����
�#�ก+�:���
�
��.�����'�	�! ก�
�ก�,�;�
��ก��������� <0��.�
�������
���ก#���:���	ก�����������������
��������� #���'����$%	'��� #���'#���������
���� �!���"�� (book to market 8 BTM) ก��ก���'��;'���
����
��(��	��)*����� #.���	'�#����� #
�
�ก�,� �#������ BTM ���	����������
��ก���ก��ก���'��;'���
����
 ��������กก��
�'��;'���
����
������!0������"�� ;�
ก���'��;'���
����
�	�������0(����)*�)X���
��0���	��+�
.����������"��.�'#��� ��0(� ����ก>��� �+�.��� #���'#������������� �!���"���	�.%��)*�'������.�
ก���+���, BTM ��(�� ��0(� <0��.��	��"�������#.�� BTM �������'�+� �����(� ������	ก���'��;'���

����
������0(� ������#.�� BTM �	���'�+� <0��ก���	� BTM �������'�+���(� ���
!0���ก�������	
����������������������� � �����(� �0�������ก���'��;'���
����
���	����������
�.��%��
��กก�������������������������	�������
 CONMKT ;�
ก���'��;'���
����
������
���
#�
���ก���)#	�
��)#�.�
����
 �+���,�)*�����2#	�
.��������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� 
(Ahmed et al., 2000) �#�.��������
��$#�ก1,� SALESGRO 
 

�
���:�ก>'�� ก���'��;'���
����
���	�#ก����'��ก������#�ก��������������'��
'�������� Givoly and Hayn (2000) �	�������
��$#�ก1,� CONACC ;�
�����ก���'��;'���

����
'���ก,-�������#�#� ก>���������#.��ก+�:��"�
�.������(�#�#����
 <0��ก���	�ก+�:��"�
�
'���ก,-�������#�#���ก���ก���  �#���กก������������กก���+��������:��'�����ก������ก 
���+�.��ก+�:��"�
�'�+�#�:)�	ก�������	
�ก��ก������������กก���+�������� �0�����#.�� negative 
accruals �������� ��0(� <0�����
!0���ก�������	����������������������� ��0(� �����(� �����ก��
�'��;'���
����
#�#� ������#.�������������������������	�������
 CONACC �	���� ��0(� 
�0�������ก���'��;'���
����
���	����������
�.��%��#�ก�������������������������	����
���
 CONACC 
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��
<CD+�
,7
E�������D (Tax)  
 

 ��/�ก��� �"������� (2543, 41) �
���
��� 
���ก��ก������ก+�:�� ���	
�.�ก>'�����	
=�1	
����:���������ก�0(�������(� �����(�ก��ก�����#��ก�;
��
��$%	�	�%��
#�ก+�:�#� <0��ก���#��ก
�;
��
��$%	;�

0��#�ก����������������(����+�.��ก+�:��"�
�#�#� ����#.��?��=�1	'�+�#� �#�
.��	��"�ก>��%��
)���
�����=�1	:�� ��ก��ก�	(  �������
��� Watts (2003) �
���
������=�1	����
:�����	����������
�ก���#�ก���������������	��	�
 �.���
������ก������ ก#������ !�����1���	
���.%����
=�1	����:��� � ���1�����+�������
������ก�������	��	����������������ก�0(� �����(� 
�0����������.%����
=�1	����:�����	����������
�.��%����กก������������������������ ;�

���.%����
=�1	����:��������
���.%����
=�1	����:��������
�������
���� (����)*����
#�) �+���,
�)*�����2#	�
.��������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 2000) �#�.��������

��$#�ก1,� TAX 
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%������� 3.1 +�/1%���1����#&�#"ก��� +��%����� (1) 
 

+�0��ก*J,����� ���� �����
���%��
�1� 

%��
�� 
 

�������
 ก���� ��� CONMKT CONACC 

'���)�
'�� 

CON ������������
�������������ก��
��$%	 

1) '��'��������
Beaver and Ryan 
(2000) 
2) '��'�������� 
Givoly and Hayn 
(2000) 

  

����-�
�H�*
, 

STDROA ��
����������
���ก
���
�����
� 

:����*��,��*��
��N
�
��� ROA 

+ + 

����-�
�H�*
, 

DIV �)��*ก
�+�
,����
-.�/0 

����-.�/0R
��D�,
:�����9,S��� 
 (�D�,0)) 

+ + 

����-�
�H�*
, 

LEV 7
�)/8ก9���
�
ก
����� 

R��V:���),),
�R
��D�,
:�����9,S��� (�D�,0)) 

+ + 

'���)�
����"� 

ROA  ���������!.�
ก���+�ก+�:� 

ก+�:��"�
�ก�����
ก��
���/1������
�������
�
��� (���
#�)  

+ ? 

'���)�
����"� 

SIZE  �������ก��ก�� Log ����������
����  + + 

'���)�
����"� 

SALESGRO ก���'��;'���

����
 

���
#�ก���)#	�
��)#�
���
����
 

+ - 

'���)�
����"� 

TAX ���.%����
=�1	����
:�� 

���.%����
=�1	����:��
������
�������
���� 
(���
#�) 

+ + 
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3.4.2 %�����	'!��()ก*�����+��'�"
,��������� ������������� ��������ก��
��0&�ก��%�"�/"����"�Q+�"	�!���������� �
�����-��.!��/�"�/"���-��.!��/�"ก��  

 
ก��/0ก1�����������
���������������������������������ก����$%	ก��'���"����

��	(���������	��������
������ �!���"���"��#�� �!���"��ก � '���)�'���	�.%�.�ก��/0ก1��	(��� '���"�
�����	(��� ;�
��.%���������������%���!������"��ก ��)*�'�����.�ก�����'���"������	(��� 

 
�+�����'���)��������� �������������������������ก����$%	 ;�
�������������

����������������ก 2 ������ ��� 1) �������ก	�
�ก���������
��"�
� ����������ก���������
��������������������"# (Balance Sheet Approach) <0���
���
����#�ก�����������������+�
.��� #���'����$%	����������
��"�
�'�+��ก�������������	
�ก��� #���'#�� ;�
'������	�.%��)*�'��
������ Beaver and Ryan (2000) �#� 2) �������ก	�
�ก��ก+�:��#��ก,-������� ����������
ก����������������������������ก+�:�����"� (Income Approach) <0���
���
���ก��.%��#�ก
�����������������+�.��ก+�:��"�
��	��+���,��ก�ก,-��������������'�+� ;�
'������	�.%��)*�'��
������ Givoly and Hayn (2000)  
 
 '���)�����"�.�'������	( ��� ���������!.�ก���+�ก+�:� =���� ก������ก������ ���
������	�
��	��)*���������"�� �#����������	�
��	�:���)*���������"��  
 

��ก�����;���������	�.%�.�ก�������'����� (2) ���	#�ก1,�����	( 
 

iiiiiii uMSEBETALEVROACONRATING ++++++= 543210 γγγγγγ    (2) 
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����� 

iRATING  = '���"������	(���������1�� i  

iCON    = �������������������������ก����$%	������1�� i �������ก 2 ��
	 ���  
CONMKT = ����������������������'���������ก	�
�ก���������
�- 

       �"�
� <0���)*�'�������� Beaver and Ryan (2000) 
CONACC = ����������������������'���������ก	�
�ก��ก+�:��#�
        �ก,-�������<0���)*�'�������� Givoly and Hayn (2000)  

iROA    = ���������!.�ก���+�ก+�:�������1�� i 

iLEV    = =���� ก������ก������������1�� i 

iBETA  =  ���������	�
��	��)*���������"��������1�� i 

iMSE   =  ���������	�
��	�:���)*���������"��������1�� i 
 
 
%���1����ก���� ���%���1� 
 
3.4.2.1 %���1�%�� (Dependent Variable): %�"�/"����"�Q+�" 
 
'���"������	(��� ����#'������	�������	(���
"�ก��'���ก����กก��.��
"�ก��ก �
������ 

�����(� ก����'���"������	(��������!� :����ก��'���#'������	�
"�ก��'������
.��ก��������	( 
;�
��'���#'��������ก#�����	
ก��� yield to maturity �+�����ก��#��"�.��"��ก � yield to 
maturity ��� ��'���#'������	����������กก��#��"�.��"��ก � (��ก!�����������ก+����:!�
!��) ก���������� yield to maturity �������,�!0�)����,������	�
��	��	�
 �.��"��ก ���(���� 
�
���:�ก>'�� ������	�
�;�
����:)��ก�ก���0(�ก��=���;�
���.�'#�� �'����	������	�
�)���=�
��0���	�������!0����������!.�ก��%+�����	(����'�#����1�� <0����	
ก���������	�
���กก�����
���%+�����	( (credit risk) ;�
������	�
���กก��������%+�����	(���������
 �.�����������
����%���!������"��ก ��'�#�'�� ��������������%���!���0��)*���%�	�+���$.�ก��������������!���
���1���	���%+����������'���#���ก��	(
'����#��	�ก+����:�� <0��.�ก�������������������%���!����
�����,���ก)X���
����	( ;������������ก� ;�����������ก������/�"� ���������!.�ก���+�ก+�:� 
�=��ก���������.�'#�� ���;������
"�ก�� ������	
������ก����������.�ก��%+�����	( �#�
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)X���
��	�
�'���i �����(��������
�	(��.%���������������%���!������"��ก ��)*�'�����.�ก�����'���"�
�����	(�������'�#����1�� 

 
��ก��ก�	(
���	�������
.���	'�	�.���#�ก?��������"��ก	�
�ก��ก��.%�����������

����%���!���)*�'��������'���"������	(��� �%�� Altman (1992) �������	(����	������$$�����.�$�
��กก��� 90% ����
! ก�����������������%���!��:��'�+�ก��������� BBB ก����	��������$$� 
Hand, Holthausen, and Leftwich (1992) :���
���
���ก���)#	�
��)#�.���������������%���!��
����"��ก ����	����������
�:).���/�����	
�ก��ก���)#	�
��)#���������"��ก � (.�%����	��	ก��
)��ก�/�)#	�
��)#���������������%���!��) �)*�'�� ��ก��ก�	( ���'� ก	�������� (2548) :��
�
���
�����������������%���!�� �)*�)X���
�+���$.�ก��'�����.�#��"����� �#��"� ก�,	�	�ก�����
��������������%���!���
 �.������'�+� ���
!0� ���1�������'���������ก��	(
.���'���	�� ������
�0�� �� �#��"� ��������ก�	���������!.�ก��%+�����	(�	�'�+� �����(�.����ก#��ก�� ��กก�����
��������������%���!���
 �.������� � ���1��ก>�����!������ก��	(
.���'���	�'�+�:�� ����#.�����1��
�	'���"������	(���'�+� �������
�	(�0�.��'���"������	(���������
��������������%���!������"��ก � ���
���
��$#�ก1,� RATING  
 

���� #��������������%���!��������ก�"��ก ��	��0(�����	
��	������'#��'�������	(:�
 
(ThaiBMA) ;�
.�)����/:�
�	ก��ก+������'�ก��.���"��ก ���ก.����	�������
�ก���ก#��"�
�#�
��
 '���:�����ก�������������������%���!����ก�!����ก�������������������%���!��'���	�
�+���ก��� ก.#.'. ������ ��� ���1�� �������'�(� �+�ก�� �#� ���1�� ���<� ���'�(� ()����/:�
) 
�+�ก�� <0��  ��������'�(�� �)*��!�����	�.�����ก����������������'=�
.�)����/������ก���:�
 �'�
�+����� ����<� ���'�(�� �)*��!������������������'����%�'� <0��:���
�
ก��ก����������������'.�
)����/:�
���
 �����(���$#�ก1,�ก+���������������'.�)����/:�
�0�'����	�+���� (tha) �����
����!0�ก��.�������������''����'����=�
.�)����/:�
 �������.�'�����	� 3.2 
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%������� 3.2 �+ �+�0��ก*J,��" ������"��	&!��.!� 
 
���+	��%�Q� RS�T,	��%�Q� �������
 ���
	�%/ 
AAA AAA (tha) ��������%���!��� ��	��"� �#��	����

��	�
�'�+��	��"� 
AA AA (tha) ��������%���!��� ���ก �#��	����

��	�
�'�+���ก 
A A (tha) ��������%���!��� � �#��	������	�
�

'�+� 
BBB BBB (tha) ��������%���!���
 �.��ก,-���.%� 

ก#"��'�������	(��������
#��"� 

(Investment grade 
bonds) 

BB BB (tha) ��������%���!��'�+�ก��������)��
ก#�� 

B B (tha) ��������%���!��
 �.������'�+���ก 
C CCC, CC, C 

(tha) 
�	������	�
�'��ก��������%+�����	(
� ��"� 

D DDD, DD, D 
(tha) 

�
 �.�=����	�������%+�����	( 

ก#"��'�������	(������ก>�
ก+�:� 

(Speculative grade 
bonds) 

�	���: http://www.thaibma.or.th 
 
��(� ��������'�(�� �#� ����<� ���'�(�� :��.%�����������
��ก (+) �#� #� (-) '�����
������

�����'����'�� �����.%��
�
�����'����",=�������'�	���
�����:�� ;�
�",=�������'�	�� �ก���
�#>ก���
 ��'�����
�����������'���
����������
��ก (+) �#��",=�������'�	�'�+�ก����#>ก���
 
��'�����
�����������'���
����������
#� (-) �'���:���	ก��.%�����������
��ก (+) �#� #� (-) 
'�����
�+�������������������%���!�� AAA �#��������	�'�+�ก��� C (�+����� �������'�(�) �#� AAA 
(tha) �#��������	�'�+�ก��� CCC (tha) (�+����� ���<� ���'�(�) �
���:�ก>'�� .����������
"����"��ก � 
��������������%���!������	ก���)#	�
��)#��0(�����#�:�� ��������ก�!����ก���������������
����%���!�����	ก������������������' (Monitoring Process) '#����
"����"��ก ��)*���
�i 
(http://www.thaibma.or.th) 
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��������������%���!������"��ก � '���������
�#�����)*���ก#������ (Ordinal Scale) 
��� �����!��ก:����	
���������� AAA �	������	�
�.�ก��#��"����
ก��������� AA ;�
:��
�����!��ก:�������ก���
ก���ก������:� �'���(��	(�����.�������!�+����+���,:�� �0����'�.��
��������������%���!������"��ก ��)*���ก#���'�=�� (Interval Scale) ��� ���'�.���'�#�%���������
��������%���!�����	�����'ก'������������	�
�.�ก��#��"��	�����ก�� (Horrigan, 1966) ;�

�������
�	(:��ก+������������������%���!������'�#��������)*����'���#� ����	( 
 
AAA , AAA (tha) =   2 BBB+ , BBB+ (tha) = 9 CCC+ (tha) = 18 
AA+ , AA+ (tha) =   3 BBB , BBB (tha) = 10 CCC (tha) = 19 
AA , AA (tha) =   4 BBB- , BBB- (tha) = 11 CCC- (tha) = 20 
AA- , AA- (tha) =   5 BB+ , BB+ (tha) = 12 CC (tha) = 21 
A+ , A+ (tha)  =   6 BB , BB (tha) = 13 C+ = 22 
A , A (tha) =   7 BB- , BB- (tha) = 14 C , C (tha) = 23 
A- , A- (tha) =   8 B+ , B+ (tha)  = 15 C- = 24 
  B , B (tha) = 16 DDD (tha) = 25 
  B- , B- (tha)  = 17 DD (tha) = 26 
  

 

  

 

D , D (tha) = 27 
 
��(��	( ก�����'���#��	�'�+� (�%�� AAA ������
 2) �������ก!0���������������%���!���	��	 

�#��	'���"������	(����	�'�+�ก��� �
���:�ก>'�� �	�"��ก ����'���	�:�����ก�������������ก��(����
�!���� ;�
����:)�!������(������.����������������%���!����	
�:��.��������	
�ก�� �'���ก�	
ก��.����������������%���!���	��'ก'���ก����ก:) ���+���������������%���!���	�:����ก�!������(�
�����������2#	�
 �%����	
�ก�� .�ก�,	�	����1����0��i �	ก����ก�"��ก ��#�
'�� ก>���+�����������
����%���!������"��ก ��"ก'�����2#	�
 �����.��:������	��)*�'��������'���"��2#	�
�����	(�������'�#�
���1�� ;�
ก��/0ก1��	(��.%���������������%���!������"��ก ��	��
 �.��������)3 2546 8 2548  
 
 
 
 
 



 39 

3.4.2.2 %���1��
���
 (Explanatory Variable): �� ������������� ��������ก��
��0&� 

 
��กก��.%��#�ก�������������������!%��
#���������
������#)��;
%���������� �

!���"���"��#�� �!���"��ก �.��;
��
ก�����
����)X��# �+�.��� �!���"��ก �#�������	�
��	��ก��������1��
�����
����)X��#� ��ก��:).��ก��� �!���"���"� �����(������������	�
����ก#���#�#��#�� �0�������� �!��
�"��ก ������
�������'���#'����� (��'����ก��	(
) �	�'�+�ก���:�� <0��ก���	����1�����
��'��
�#'������	�'�+�ก���.��ก��� �!���"��ก ���(� ������#.��'���"���	(���������1��#�#� (Ahmed et al., 
2002) �����	ก�"������0�� ก>��� ������������������������$%	�)*���$$�,�	�����!0��",=��
���ก����
���ก+�:� �#������!.%�)�����������%���!��:��������1�� (Antti Fredriksson, 
2006) �)*��#.��� �!���"��ก ��	������	�
�.�ก��#��"�#�#� �#�������	���
�������'����ก��	(
�	�
'�+�ก���:�� �����(��0����������1���	��	����������������������� ����	��������������%���!�����
�"��ก ��	��	 ����#.���	'���"������	(���'�+� ����ก>��� �������������������������	����������
�.�
�%��#�ก��'���"������	(��� ;�
���������������	���.%�.�ก�������'������	� (2) ��������ก���	�
:���
���
.�'������	� (1) 
 
 

3.4.2.3 %���1�����/� (Control Variable) 
 
Kaplan and Urwitz (1979) :�������'������	���n���0(�;�
.%�����������!�'�������+�ก��

�
���
�#��
�ก�,���������������%���!������"��ก � ;�
�������
���ก#������+�ก��/0ก1��������
'���)��	����������	�#ก����'����������������%���!������"��ก � ��กก��/0ก1����������������
����%���!������"��ก ����	����������
�ก��#�ก1,����ก��ก�� :���ก� ���������!.�ก���+�ก+�:� 
=���� ก������ก������ �#�������	�
�����"�� �
���
:������	(  

 
��
�:
�
�;<�ก
���
ก�
�� (profitability)  

 
���1���	��	���������!.�ก���+�ก+�:�� � ��:�����ก�������������������%���!���
 �.�

������ � (���������
'���#��	�'�+�) ����#.���	'���"������	(���'�+� �����(��0����������������!.�
ก���+�ก+�:����	����������
�.��%��#�ก��'���"������	(��� ;�
���������!.�ก���+�ก+�:����
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���
ก+�:��"�
�ก�����
ก�����/1������
�������
���� (����)*����
#�) �+���,�)*�����2#	�
.�
�������)3 2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 2000) �#�.��������
��$#�ก1,� ROA 
 

7
�)/8ก9���
�ก
����� (leverage) 
  

.��������
�	(�����=���� ก������ก���������
��'��������	(�����
�
��'���������
���� 
<0����ก��'�������	(�������'�+� ���
!0� ���1���	���������!.�ก��%+�����	(�����
�
��:���	 �+�
.��:�����ก�������������������%���!���
 �.������� � ����#.���	'���"������	(���'�+� �����(��0�������
��'��������	(�����
�
��'���������
�������	����������
�.��%����กก��'���"������	(��� ;�

��'��������	(�����
�
��'���������
���� (����)*����
#�) ���+���,�)*�����2#	�
.��������)3 
2546 8 2548 �	��+�ก��/0ก1� (Ahmed et al., 2000) �#�.��������
��$#�ก1,� LEV 

 
��
��:��,����RWD� (equity-risk)  

 
���1���	��	������	�
�����"��'�+� ��:�����ก�������������������%���!���
 �.������� � ����#

.���	'���"������	(���'�+� �����(��0�������������	�
�����"�����	����������
�.��%����กก��'���"�
�����	(��� ;�
������	�
�����"�����
ก�)*�������	�
��	��)*����� (Systematic risk) �#�����
��	�
��	�:���)*����� (Nonsystematic risk) 

 
ก�����������	�
�����"�� ��:����กก��)����, market-model 3 <0����������	( 

 

itmtiiit RR εβα ++=  
 
 
 
3 market-model �)*�'������	�������0(���ก'�����ก��'	�����������
����
�"� (The capital asset pricing 

model �����	�� ���กก��.�%��� CAPM) ;�
'�������� CAPM �)*�����	( )( fmifi RRRR −+= β <0��

���
������� ��'���#'������	�������� ( iR ) ������ก����'���#'������	�)��/��ก������	�
� ( fR ) 

��กก�� ��'���#'������	��	������	�
�����#�ก����
� ( fm RR − ) �'���������ก'�������� CAPM �)*�'��
���.��%����1�	 �0�:���)#����)*� market-model �	������!��:������.����){���'� 
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����� 

itR  =   �#'������#�ก����
�������1�� i .�������	� t (:���������)X��#) <0���+���,:����ก  
   �����#�ก����
�)#�
����� 8 �����#�ก����
�'������� 
    �����#�ก����
�'������� 

mtR  =   �#'������#�ก����
��2#	�
��(����������'�#��"'���ก��� (:���������)X��#) 
 
��(��	( .�ก������� market-model ������	�����������	�
��	��)*����� �#�������	�
��	�

:���)*���������"����(� ���+�ก���ก>����� #�)*���
���#� 3 )3 ��� )3 2546 - 2548 ;�
���ก>�
���� #�)*���
����� <0����
���#�.�ก���ก>����� #��� market-model ��:���ก	�
�����ก��
��
���#��	�.%�.�ก����������'������#�ก �'�ก���	��ก>����� #�)*���
���#� 3 )3 ก>�����.��
����#���ก��ก����������'������#�ก �#�ก���	�'����ก>����� #�)*���
�������(�ก>�����.�
��
���(������#�ก����
�����	�����������ก���0(� ������	�
�����"���0���������,���ก����
������.���
���(����
 

 
������	�
��	��)*����� ���
!0� ������	�
���ก'#���	���ก#��"���'�����%�$������	ก��

#��"� ������	
ก�	ก�
������ ������	�
��	�:�������!ก����
:�� (non-diversifiable risk) ;�
����
��	�
��	��)*����� ������
 ��� iβ  �	�:����กก��)����, market-model ������
��$#�ก1,� BETA  
 

�+�����������	�
��	�:���)*����� ���
!0� ������	�
�����i �	��	�
 �.��'�#����1���	��+�.��
�#'���������#�ก����
��'ก'�����ก�#'������2#	�
���'#�� <0����ก#��"������!�#��ก
#��"�.�ก#"���#�ก����
� (Portfolio) �	��	�����#�ก�#�
 �����ก����
������	�
����ก#���:�� 
������	�
��	�:���)*������0���	
ก�	ก�
������������	�
��	������!ก����
:�� (diversifiable risk) 
;�
��������#����#���� ( itε ) �	�:����กก��)����, market-model ������!0�������	�
��	�:��
�)*����� �'���������กก��)����,��������ก������!�!�
 ���+�.�������#����#���� ( itε ) 
�	����2#	�
����ก��/ �
� �
���:�ก>'�� �������
��� Ahmed et al. (2000) .%�����)�)����������
�#����#���� <0������!�'�����ก����� MSE (Mean Square Error) �)*�'�����������	�
��	�:���)*�
���� �������
�	(�0�.%� MSE �)*�'�����������	�
��	�:���)*������%��ก�� (.�ก���������������
!�!�
 ��������� MSE �
 �.�'���� ANOVA) �#�.��������	�
��	�:���)*�����������

��$#�ก1,� MSE  
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%������� 3.3 +�/1%���1����#&�#"ก��� +��%����� (2) 
 

+�0��ก*J,����� ���� �����
���%��
�1� 

%��
�� 
 

�������
 ก���� ��� 
CONMKT CONACC 

'���)�
'�� 

RATING '���"������	(��� ���'���#��	����������
��������%���!������"��ก � 

  

����-�
�H�*
, 

CON �)��*�����
�
�)����)����
�ก
�
*�]C� 

1) �
�����**���Beaver 
and Ryan (2000) 
2) �
�����**��� Givoly 
and Hayn (2000) 

- - 

'���)�
����"� 

ROA ���������!.�ก��
�+�ก+�:� 

ก+�:��"�
�ก�����
ก��
���/1������
�������
���� 
(���
#�) 

- - 

'���)�
����"� 

LEV =���� ก������
ก������ 

��	(�����
�
��������

�������
���� (���
#�) 

+ + 

'���)�
����"� 

BETA ������	�
��	��)*�
��������"�� 

��� iβ  ��ก market- 
model 

+ + 

'���)�
����"� 

MSE ������	�
��	�:���)*�
��������"�� 

��� MSE ��ก market- 
model 

+ + 

 



����� 4 
 

��ก
��
���
��������� 
 
 

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

+�&(������% ���%&��&ก��
%0-� '��(����%�.%��)����"�&�� %
+�&(������% ���%&��&ก��

%0-�ก%
�!��$�+�&��������������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!  
 
 
4.1 ก����������
� �� !��
�ก
��
���
�����
�"#"�� 
 
 4.1.1 ก����������
� 
 
 +!��,����	-!	�ก����
%�����#1�+!��,�+�&
���%�
 ���
���	���� ��%ก��%.�)'�"&#�����
��������2(�&��!�&ก��
% ���&���%�&
�กก����ก�$!��$�'���$!�ก,!	�����"�&#3 2546 8 2548 2 �
2(�&��!�&ก��
% ���&��������%�&ก����ก�$!��$�'���$!�ก,!�!�&��(����"������&��� ��������
 %&ก�"�� �.���	�!'� &*�&(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!��(����"������&��� ��������
 %&ก�"���-"�ก%� 2 �
���%������2(�&��!�&ก��
% ���&���%�&
�กก����ก�$!��$�'���$!�ก,!��"�&�"������&
	�����"�&#3 2546 8 2548 ��
������%�&���� 54 
���%� 
 

��"�&��ก:��� 
������%���"�&���	-!� ��
	�&����
%���� 
��!�&�#1��#����ก/;)ก��
(% ����ก���� !ก�"��	�
���� 3 =��&�������	�!�%���"�&��
������ �&  %&'� &	�����&��� 4.1  
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�
�
���� 4.1 
������%���"�&���	-!	�ก��� ��
�%�'

�%�&��& 
 

$%
!�!������
����&'�&!ก
��#(�� 
��
�����#������
���)'���##��� 

��� ����� 1 ��� ����� 2 
CONMKT 37 28 
CONACC 40 32 

 
����&��� 4.1 '� &
������%���"�&���	-!	�ก��� ��
�%�'

�%�&��& =��&�#1��#����ก/;)

ก��(% ����ก���� !ก�"��	�
����  3 2 �
������%���"�&+�&�%�'

��� 1 ����% �� %
+�&(���
���% ���%& !�� CONMKT '�� CONACC ��"�ก%
 37 '�� 40 �%���"�& ������ %
 '��
�����
�%���"�&+�&�%�'

��� 2 ����% (������% ���%& !�� CONMKT '�� CONACC ��"�ก%
 28 '�� 32 
�%���"�& ������ %
 �%�&��� 
������%���"�&���	-!	�ก��� ��
�����
��'�ก���ก�$"��$����ก��� 
�
'� &	�����&��� 4.2  %&��� 
 
�
�
���� 4.2 
������%���"�&
��'�ก���ก�$"��$����ก��� 
 

$%
!�!������
����&'�&!
ก
��#(����� ����� 1 

$%
!�!������
����&'�&!
ก
��#(����� ����� 2 ก�������(
�ก��� 

$%
!�!��
+���������
�
��# ���, &!�����
�-. 

2546 1 2548 CONMKT CONACC CONMKT CONACC 
�ก���'���$����ก���
����� 

1 1 1 1 1 

���(!��$#2I(
��2I( 1 1 1 - - 
�$�ก�
ก���&�� 17 11 12 8 8 
�%�*$ �
'�����(!�
�$����ก��� 

5 4 4 2 3 

��%&�������%.�)'��
ก"���!�& 

13 9 7 9 9 

��%.��ก� 6 4 5 1 4 

��ก�� 7 4 6 5 5 
��(2�2��� 4 3 4 2 2 

��� 54 37 40 28 32 
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����&��� 4.2 '� &
������%���"�&
��'�ก���ก�$"��$����ก��� .
�"��%���"�&��������
� ��
�"��	�0"��,"	�ก�$"��$����ก����$�ก�
ก���&�� '����%&�������%.�)'��ก"���!�&  

 
�����%
�%ก�/��%���#+�&�%���"�& ('� &��"�&������ 	��%�+!� 4.2) �-"� +�� +�&

�����%.�)��� =��&'� &*�&+�� +�&ก�
ก�� 2 ��%���"�&�%�&�� �������%.�)����N������,"��� 139,255 
�!��
�� ����*�& �%���"�&��������� ��
2 ��N�����#1�
���%������+�� 	�0" ก�$"��$����ก������
�%���"�&�������%.�)����N�����,&�$  (�� ก�$"��$�ก�
ก���&�� (372,264 �!��
��) ��&�&�� (�� ก�$"�
��%.��ก� (146,520 �!��
��) ��ก
�ก��� �%ก�/��%���#����P ������(%0 �-"� ����
'��
�ก
�����%.�) =��&'� &*�&(��������*	�ก�����ก���� 2 ��%���"�&�%�&�� ������
'��
�ก�����%.�)
�N������,"����!���� 7.64  %&�%��
�&����*�&2 ��N����'�!��%���"�&��������� ��
��(��������*	�
ก�����ก������"�,&�%ก 

 
 

4.1.2 ก
��
���
�����
�"#"�� 
 
 �����Q��ก����
%��%�&��&
�	-!ก�����(����)(���* *���-�&.�$	�ก��� ��
 *�&'�!�"�
�%�'

	������Q�������&
�	-!�%� %
(����"��-���*��+�&�$!�ก,!�#1��%�'��+�&�!��$�+�&������� 
2 ��%���# �%� %
(����"��-���*���#1�+!��,�#���I���ก��%� %
 (Ordinal Scale) ����ก:(�� +!��,�
�-�&ก�$"� '�"ก�����(����)(���* *���-�&.�$
��!�&���%�'#�����#1�+!��,��-�&#����/ 	�ก��
��
%����
�&�����	�!�%� %
(����"��-���*���#1���ก��%���I�( (Interval Scale) (�� �����	�!'�"��
-"�&�%� %
(����"��-���*��
���(���'�ก�"�&+�&(��������&	�ก���&�$������"�ก%� (Horrigan, 
1966) �.���
�	�!�%�'#�����#1�+!��,��-�&#����/ '�������*� ��
2 �ก�����(����)(���
* *���-�&.�$� ! 
 
 ก�����+!��,���� ��
2 ����ก�����(����)(���* *���-�&.�$ 
���#1����
��!�&
���
��
+!��,���������� ��
ก"���.���	�!�#1��#����&�����++�&ก�����(����)(���* *���-�&
.�$  %&���   
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1. ("�(���(�� �(�������ก��'
ก'
&'

#ก�� ก��� ��

�	-!�*���� ��
 
Kolmogorov - Smirnov ��ก("� p-value +�&�*���� ��
 Kolmogorov - Smirnov ��กก�"� 
0.05 
���$#�"�("�(�� �(�������ก��'
ก'
&#ก�� 
 
 2. ("��N����+�&("�(���(�� �(������#1��,��) �&�����++!�����#1�
��&���������	-!��(��(
ก���%&��&�!������$  
  

3. ("�'#�#���+�&(���(�� �(�����(&����$ก("�+�&�%�'#������ ก��� ��

�	-!�*���
� ��
 Levenee s Test 2 �
����("�(���(�� �(������$ก("�+�&�%�'#��������� ��
�"���
(���'#�#�����"�ก%�������" ��ก("� p-value +�&�*���� ��
 Levenee s Test ��กก�"� 0.05 

���$#�"�("�'#�#���+�&(���(�� �(�����(&����$ก("�+�&�%�'#������ 
 

4. ("�(���(�� �(������!�&�#1������ก%� ก��� ��

�	-!�*���� ��
 Durbin-Watson 
*!� Durbin-Watson ��("���,"	�-"�& 1.5 *�& 2.5 
���$#�"�("�(���(�� �(������#1������ก%� 

 
5. �%�'#������'�"���%��!�&�#1������ก%� 2 �.�
��/�
�ก("� VIF (Variance Inflation 

Factor) +�&�%�'#�������%�� ��ก VIF ��("���กก�"� 10 '� &�"��%�'#�������%����(����%�.%��)
ก%
�%�'#�������%�����P  %&�%�� �%�'#������'�"���%��#1������ก%������ VIF ��("���"�ก�� 10 

 
ก�����
��
�&�����++�&+!��,������������(����).
�"��#1��#����&�����++�&ก��

���(����)(���* *���-�&.�$�$ก+!� 
 

 
4.2 �������'
�=��>!
���������
� 

 
�%�'#����	-!	�ก�����(����)�%�'

��� 1 '���%�'

��� 2 �������%�'#����������ก%�  %&�%��


�&����������ก%�	�����&��� 4.3 (�%�'

��� 2 ���%�'#�����.���+����� (�� RATING BETA '�� 
MSE) 2 ��*����-�&.��/��+�&'�"���%�'#� #��ก�
 !�� ("������$  ("��,&�$  ("��N���� '���"��
�
���&�
�����Q��  
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�
�
���� 4.3 �*����-�&.��/��+�&�%���"�& 
  

��� -�* 
$%
!�!
������
�** 

��
��%
(�# ��
(��(�# ��
�@���� 
(��!

��������!
�
��A
! 

CONMKT 40 -1.06535 1.04135 0.052577 0.453852 
CONACC 45 -22.1181 15.07827 -0.42104 7.879425 
RATING 33 2.5 11 7.95697 2.186333 
STDROA 46 0.167432 16.04517 3.793674 3.544069 
DIV 46 0 14.61168 1.927769 2.941673 
LEV 46 0.495504 71.94896 22.91872 15.32774 
ROA 46 -14 28.39667 7.642971 8.82571 
SIZE 46 9.004557 12.14292 10.48442 0.794503 
SALESGRO 46 -24.6467 105.2033 20.76489 21.84184 
TAX 46 -0.55826 10.11458 1.152666 2.001258 
BETA 33 0.041 2.049 0.94 0.478119 
MSE 33 32.889 580.06 167.2353 138.473 
 

* �%�'#�'�"���%�(����/
�ก("��N����+�&+!��,�+�&'�"��
���%�	�����"�&#3 2546 - 2548  
** 
������%���"�&���	-!	�ก��(����/("��*����-�&.��/���#1�
������%���"�&�%�&�� �����+!��,�+�&�%�'#��%��P 
���	-!	�ก��� ��
�%�'

�%�&��& �����&
�กก��� ��
'�"��(�%�&
�+� +!��,���"������ก%�  %&�%��
�����
�%���"�&�%�&�� �����+!��,�+�&�%�'#��%��P 
�&��กก�"�
������%���"�&���	-!	�ก��� ��
'�"���%�'

 

 
 ����&��� 4.3 '� &�*����-�&.��/��+�&�%���"�& .
�"� CONMKT ��("��N�����#1�
�ก(�� 
0.05 '� &�"��%���"�&��������� ��
 2 ��N�������,�("����
%0-�����ก�"��,�("����  ����ก:(����
(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� CONMKT �����%
 CONACC *�&'�!��("��N�����#1��
 (�� 
-0.42 '�"ก:���"���
���&�
�����Q����,"��� 7.88 '� &�"� CONACC ��(����%����+�&+!��,�
("��+!�&�,& ��"�&��ก:��� 
�ก�%���"�&�%�&��  45 �%���"�&�����+!��,�+�& CONACC .
�"��� 20 
�%���"�&���'� & CONACC �#1�
�ก '� &�"��%���"�&
����� %&ก�"���ก�  Negative Accruals 
����ก:(���ก��
(���&����&+�&�%���"�&�%�&�� ��(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� CONACC  
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 RATING ��("���,"	�-"�& 2.5 *�& 11 ����(����"� �%���"�&��������� ��
���%� %
(���
�"��-���*����,"	�-"�& BBB- *�& #����/ AA+ '����("��N������,"��� 7.96 '� &�"��%� %
(���
�"��-���*���N������,"��� A- �"���
���&�
�����Q��+�& RATING ��,"��� 2.19 '� &(����%����+�&
�%� %
(����"��-���*����"�,&�%ก 
  
 (���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!����%  !���%�'���%�&��� (�� STDROA '� &*�&
(�����"'�"���+�&ก�� ������&������(��������&
�กก�� ������&����("��N������,"��� 3.79 DIV 
'� &*�&�� %
ก��
"���&��#u����N������,"����!���� 1.93 +�&�����%.�)��� '�� LEV '� &*�&I���
�,ก.%���&ก���&�������% �"��+�&���������������N������,"����!���� 22.92 +�&�����%.�)��� 
�����%
�"���
���&�
�����Q��+�& STDROA DIV '�� LEV ��"�ก%
 3.54 2.94 '�� 15.33 
������ %
 
���:��"�2 ��N�����%���"�&��������� ��
��(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!
����%  !��(�����"'�"���+�&ก�� ������&��'���� %
ก��
"���&��#u�����"�,&�%ก 	�+/����(���
+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!����%  !��I����,ก.%���&ก���&����("��N����("��+!�&�,& ��"�&��
ก:��� I����,ก.%���&ก���&��'� &(����%����+�&+!��,��,&�$ ���������
ก%
(���+% '�!&����% 
 !���%�'������  
 
 �����%
�%ก�/��%���#+�&�%���"�& �-"� ROA '� &*�&(��������*	�ก�����ก������
("��N������,"����!���� 7.64 '���"���
���&�
�����Q��+�& ROA (�� 8.83 '� &�"�2 ��N����
�%���"�&��������� ��
��(��������*	�ก�����ก������"�,&�%ก '�"+!��,�(��������*	�ก�����
ก������(����%����("��+!�&�,& �����%
 SIZE ����+�� +�&ก�
ก�� (����/
�ก("� Log +�&
�����%.�)��� ��("��N������,"��� 10.48 (("��N����+�&�����%.�)�����"�ก%
 139,255 �!��
��) '��
�"���
���&�
�����Q��+�& SIZE (�� 0.79 '� &�"�2 ��N�����%���"�&��������� ��
�#1�
���%����
��+�� 	�0" '����(����%����+�&+�� ก�
ก������  
 

SALESGRO '� &*�&ก�����
2�+�&�� +����("��N������,"����!���� 20.76 '�����"��
�
���&�
�����Q����,"��� 21.84 
���:��"��%���"�&��������� ��
��(����%����	�ก�����
2�+�&
�� +���,& �����%
 TAX '� &*�&("�	-!
"��I����&��� !(� �#1�("��N������,"����!���� 1.15 +�&
�����%.�)��� '�����"���
���&�
�����Q����,"��� 2.00 '� &�"�2 ��N�����%���"�&��������� ��
��
("�	-!
"��I����&��� !���� '����(����%����+�&("�	-!
"��I����&��� !����    
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("�(��������&+�&�$!�'�ก�#1� BETA �% (��������&����#1���

 ����(��������&
�ก��� 
����%ก�&�$��!�&��-�0 ��("��N������,"��� 0.94 '�����"���
���&�
�����Q����"�ก%
 0.48 	�+/���� 
MSE �% (��������&�����"�#1���

 ����(��������&����P �������,"	�'�"��
���%� ��("��N������,"��� 
167.24 '�����"���
���&�
�����Q����"�ก%
 138.47 '� &�"�2 ��N�����%���"�&��������� ��
��
(��������&����#1���

("��+!�&���� '�"��(��������&�����"�#1���

�,& '����(����%����+�&+!��,�
(��������&�����"�#1���

�,& !�� 

 
 

4.3 ��
���# ���������"B����!��! �����"B����!ก��ก����#�������
�����#������
�ก
���)'� 
 

ก
��#(��(���
A
! 
  
 �����Q��'�ก (�� 
���%������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!
����� %
+�&
(������% ���%&��&ก��
%0-��,& �%�'

���	-!	�ก��� ��
 (�� 
 

iiiiiii SALESGROSIZEROALEVDIVSTDROACON 6543210 βββββββ ++++++=  
   iiTAX εβ ++ 7  

 
1) �% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONMKT  

  
 ����&��� 4.4 '� &��+�&ก��� ��
(����%�.%��)����"�&(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�
'���,!*���$!�ก,!ก%
�� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-� ������% �� %
+�&(������% ���%& !���%�
'

+�& Beaver and Ryan (2000) ���� CONMKT 2 �("��%�#�������wก���% ���	
 (Adjusted 
R2) +�&�%�'

���(�� 0.272 ����(���*�& �%�'#�������$ก�%������*���
��ก���#�����'#�&
+�& CONMKT � !��"�ก%
 0.272 �����!���� 27.2 
 

ก��� ��
�"�
���%������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!
����� %
+�&(���
���% ���%&��&ก��
%0-��,&������" 
�.�
��/�
�ก("��%�#�������w(���* *�� (B) +�&�%�'#�
���
�� (�%�'#�����#1��%�'��+�&(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!) 
��!�&'� &("��#1�

�ก '�����%����(%0 (p-value < 0.05)  



 50 

�
�
���� 4.4 (����%�.%��)����"�&(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!ก%
�� %
+�&(���
���% ���%&��&ก��
%0-� ������% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONMKT 
 

iiiiiii SALESGROSIZEROALEVDIVSTDROACON 6543210 βββββββ ++++++=  
   iiTAX εβ ++ 7         (1) 

 
Sample Size  37 
Sig. F Change 0.019 
Adjusted R2 0.272 
 

��� -� 
(�)��ก+>����
�
#���� 

B p-value 

Constant ? -1.219 0.282 
    
�%�'#����
��    
STDROA + -0.041 0.060 
DIV + 0.083 0.009 
LEV + 0.010 0.034 
    
�%�'#�(�
($�    
ROA + -0.028 0.044 
SIZE + 0.118 0.242 
SALESGRO + 0.002 0.574 
TAX + 0.023 0.601 
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 �����.�
��/��%�'#����
���%�& 3 �%� .
�"� STDROA *�&'�!
�'� &("��%�#�������w�#1�
�
 (-0.041) =��&��"�#1�������(� ��%&��! '�"ก:��"����%กQ���.��&.����
�'� &(����%�.%��)��"�&��
�%����(%0ก%
 CONMKT (p-value = 0.060) 	�+/���� DIV '�� LEV '� &("��%�#�������w�#1�

�ก (0.083 '�� 0.010 ������ %
) ������(� ��%&��! '�����%����(%0 (p-value = 0.009 '�� 
0.034 ������ %
) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)���ก�"���!�&
����"�& DIV '�� LEV ก%
(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� CONMKT ��"�&��ก:��� ����� 
DIV '�� LEV '� &(����%�.%��)������(� ��%&  %&�%��
�&��$#� !�"�������% (���+% '�!&+�&�,!*��
�$!��$�'���,!*���$!�ก,! !���� %
ก��
"���&��#u���'��I����,ก.%���&ก���&�� 
���%������(���
+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!
����� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� 
CONMKT �,& 
  
 �����%
�%�'#�(�
($� ROA '� &("��%�#�������w�#1��
 (-0.028) =��&��"�#1��#������
(� ��%& '�����%����(%0 (p-value = 0.044) �%�&�����
�ก� +��������&
�ก(��������*	�ก�����
ก��������.���+���
��"&��ก���
�"��%����"���,�("����
%0-��"��,�("����  (BTM) �����,"	��%�'

 
CONMKT ก�"��(�� (��������*	�ก�����ก��������.���+���
�� (���'�ก�"�&+�&�,�("����

%0-�ก%
�,�("����  ����ก:(�����	�!�,�("����
%0-�+�&�����%.�)�$�����("��.���+��� '��	�����$ ก:
�
�"&��	�!(������% ���%&����%  !�� CONMKT ��("�� �&  !�����$�� %&ก�"��
�&���	�!
(��������*	�ก�����ก������(����%�.%��)	��-�&�
ก%
 CONMKT �����%
�%�'#�(�
($����� (�� 
SIZE SALESGRO '�� TAX '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (0.118 0.002 '�� 0.023 ������ %
) 
������(� ��%& '�"ก:��"����%กQ���.��&.�������	�!�%�'#�(�
($��%�&��� %&ก�"��'� &
(����%�.%��)��"�&���%����(%0ก%
 CONMKT (p-value = 0.242 0.574 '�� 0.601 ������ %
)  
  

2) �% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONACC 
  
 ����&��� 4.5 '� &��+�&ก��� ��
(����%�.%��)����"�&(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�
'���,!*���$!�ก,!ก%
�� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-� ������% �� %
+�&(������% ���%& !���%�
'

+�& Givoly and Hayn (2000) ���� CONACC 2 �("��%�#�������wก���% ���	
 (Adjusted 
R2) +�&�%�'

���(�� 0.600 ����(���*�& �%�'#�������$ก�%������*���
��ก���#�����'#�&
+�& CONACC � !��"�ก%
 0.600 �����!���� 60 =��&������#���
����
ก%
�%�#�������wก���% ���	
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+�&�%�'

����%  !�� CONMKT (Adjusted R2 = 0.272) 
�.
�"� �%�'#�������$ก�%������*
���
��ก���#�����'#�&+�& CONACC � !��กก�"� CONMKT 
 
 
�
�
���� 4.5 (����%�.%��)����"�&(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!ก%
�� %
+�&(���
���% ���%&��&ก��
%0-� ������% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONACC 
 

iiiiiii SALESGROSIZEROALEVDIVSTDROACON 6543210 βββββββ ++++++=  
   iiTAX εβ ++ 7         (1) 

 
Sample Size  40 
Sig. F Change 0.000  
Adjusted R2 0.600 
 

��� -� 
(�)��ก+>����
�
#���� 

B p-value 

Constant ? -13.847 0.142 
    
�%�'#����
��    
STDROA + 0.086 0.672 
DIV + 0.826 0.046 
LEV + 0.228 0.000 
    
�%�'#�(�
($�    
ROA ? -0.530 0.000 
SIZE + 1.018 0.231 
SALESGRO - -0.029 0.433 
TAX + 1.720 0.000 
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�����.�
��/��%�'#����
���%�& 3 �%� .
�"� STDROA '� &("��%�#�������w�#1�
�ก 
(0.086) ��&������(� ��%& '�"ก:��"����%กQ���.��&.����
�'� &(����%�.%��)��"�&���%����(%0
ก%
 CONACC (p-value = 0.672) 	�+/���� DIV '�� LEV '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (0.826 
'�� 0.228 ������ %
) ��&������(� ��%&��! '�����%����(%0 (p-value = 0.046 '�� 0.000 
������ %
) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)���ก�"���!�&����"�& 
DIV '�� LEV ก%
(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� CONACC ��"�&��ก:��� ����� DIV '�� 
LEV '� &(����%�.%��)������(� ��%&  %&�%��
�&��$#� !�"�������% (���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'��
�,!*���$!�ก,! !���� %
ก��
"���&��#u���'��I����,ก.%���&ก���&�� 
���%������(���+% '�!&+�&�,!*��
�$!��$�'���,!*���$!�ก,!
����� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� CONACC �,& 
  

�����%
�%�'#�(�
($� ROA ��"� !ก���� �%0�%ก�/)���(� ��%&��! �����&
�ก�%&��(�����"
'�"����"�
�'� &(����%�.%��)�#	������&	  2 ���&����&(� �"�
���%������(��������*	�
ก�����ก�����,&��2�ก������ก	-!��%ก(������% ���%&� !��กก�"�
���%������(��������*	�ก�����
ก�������� ����ก:(�� ROA '� &(����%�.%��)	��-�&
�กก%
 CONACC '�"��ก.�
��/���ก��&����&
.
�"� ก���% (������% ���%& !�� CONACC ����� negative accruals �,& (����ก:(�� ก�����$�������
��ก���������
ก%
ก��'��&��� 
�กก�� ������&��) 
��"&��	�!� (��������*	�ก�����ก���� 
'���.����� %
+�&(������% ���%&����%  !�� CONACC ����ก:(�� ROA '� &(����%�.%��)	��-�&
�
ก%
 CONACC ��"�&��ก:���
�กก��� ��
.
�"� ROA '� &("��%�#�������w�#1��
 (-0.530) 
'�����%����(%0 (p-value = 0.000) �%�&���(� �"������&
�ก���$��#��ก����%&���� !ก�"���# 
 

�%�'#�(�
($����� � !'ก" SIZE '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (1.018) ��&������(� ��%& 
'�"ก:��"����%กQ���.��&.����
�'� &(����%�.%��)��"�&���%����(%0ก%
 CONACC (p-value = 
0.231) 	�+/���� SALESGRO '� &("��%�#�������w�#1��
 (-0.029) ��&������(� ��%& '�"ก:��"��
��%กQ���.��&.����
�'� &(����%�.%��)��"�&���%����(%0ก%
 CONACC �-"�ก%� (p-value = 
0.433) �����%
 TAX '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (1.720) ��&������(� ��%& '�����%����(%0 
(p-value = 0.000) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)���ก�"���!�&
����"�& TAX ก%
 CONACC � ! =��&����(����"� 
���%������("�	-!
"��I����&��� !�,& 
����� %
+�&
(������% ���%&����%  !�� CONACC �,& �.���
�� !��"'� &ก�����$����,&�ก���# 
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�ก����&��� 4.4 '�� 4.5 
���:��"� DIV '�� LEV '� &(����%�.%��)	��-�&
�ก'����
�%����(%0ก%
�� %
+�&(������% ���%&�%�&����%  !�� CONMKT '�� CONACC ����ก:(�������%
 
DIV '�� LEV �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)���ก�"���!�&� ! ��������%�'��
����% (���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!'� &(����%�.%��)��&������(� ��%&  %&�%��
�&
�����*��$#� !�"�
���%������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!
����� %
+�&(���
���% ���%&��&ก��
%0-��%�&����%  !�� CONMKT '�� CONACC �,& �%�&���(���+% '�!& %&ก�"���% 
 !���� %
ก��
"���&��#u���'��I����,ก.%���&ก���&�� 
 
 
4.4 ��#�������
�����#������
�ก
���)'�ก����!��!����!�K(
!��B������
���# ���������
"B����!��! �����"B����!ก��  
 

ก
��#(��(���
A
! 
 
�����Q�������& (�� �������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! 
���%�������� %
+�&

(������% ���%&��&ก��
%0-��,&
����!��$�+�&��������������ก�"� �%�'

���	-!	�ก��� ��
 (�� 
 

iiiiiii uMSEBETALEVROACONRATING ++++++= 543210 γγγγγγ    (2) 
  

1) �% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONMKT  
 
 ����&��� 4.6 '� &��+�&ก��� ��
(����%�.%��)����"�&�� %
+�&(������% ���%&
��&ก��
%0-�ก%
�!��$�+�&��������������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! ������% �� %

+�&(������% ���%& !���%�'

+�& Beaver and Ryan (2000) ���� CONMKT 2 �("�
�%�#�������wก���% ���	
 (Adjusted R2) +�&�%�'

���(�� 0.385 ����(���*�& �%�'#�������$ก
�%������*���
��ก���#�����'#�&+�& RATING � !��"�ก%
 0.385 �����!���� 38.5 

 
ก��� ��
�"�
���%�������� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-��,&
����%� %
(���

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

�ก("��%�#�������w(���* *�� (B) +�&�%�'#����
�� (�� �� %
+�&(������% ���%&��&ก��
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%0-�����%  !�� CONMKT (����&��� 4.6) ���� CONACC (����&��� 4.7) =��&("��%�#�������w
��!�&
'� &("��#1��
 '�����%����(%0 (p-value < 0.05) 
�&
���$#� !�"�
���%�������� %
+�&(���
���% ���%&��&ก��
%0-��,&
����!��$�+�&�������������� 
 
 
�
�
���� 4.6 (����%�.%��)����"�&�� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-�ก%
�!��$�+�&�������
�������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! ������% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONMKT 
 

iiiiiii uMSEBETALEVROACONRATING ++++++= 543210 γγγγγγ    (2) 
 
Sample Size  28 
Sig. F Change 0.006 
Adjusted R2 0.385 
 

��� -� 
(�)��ก+>����
�
#���� 

B p-value 

Constant ? 7.161 0.000 
    
�%�'#����
��    
CONMKT - -1.660 0.042 
    
�%�'#�(�
($�    
ROA - -0.105 0.016 
LEV + 0.048 0.030 
BETA + 0.708 0.375 
MSE + 0.003 0.278 
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 �����.�
��/� CONMKT '� &("��%�#�������w�#1��
 (-1.660) ��&������(� ��%&��! '��
���%����(%0 (p-value = 0.042) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)
���ก�"���!�&����"�& CONMKT ก%
 RATING  %&�%��
�&��$#� !�"��������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�
'���,!*���$!�ก,! 
���%�������� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� CONMKT �,&
����%� %

(����"��-���*��+�&�$!�ก,!��� � �"&��	�!���!��$�+�&����������� 
 
 �����%
�%�'#�(�
($� ROA '� &("��%�#�������w�#1��
 (-0.105) ��&������(� ��%&��! 
'�����%����(%0 (p-value = 0.016) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����
(����%�.%��)���ก�"���!�&����"�& ROA ก%
 RATING � ! =��&����(����"�
���%������(��������*
	�ก�����ก�����,&
�� !�%
ก��
% �%� %
(����"��-���*��+�&�$!�ก,!��� � �"&��	�!���!��$�+�&����������� 
 
 LEV '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (0.048) ��&������(� ��%&��! '�����%����(%0 (p-
value = 0.030) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)���ก�"���!�&
����"�& LEV ก%
 RATING � ! =��&����(����"������I����,ก.%���&ก���&�������%����"���������
��������"������%.�)������� (��(��������*	�ก��-��������������������� �) ���	�!� !�%
ก��
% 
�%� %
(����"��-���*����� � �"&��	�!���!��$�+�&�������������� 
 
 �����%
 BETA '�� MSE '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (0.708 '�� 0.003 ������ %
) 
��&������(� ��%& '�"ก:��"����%กQ���.��&.�������	�! BETA '�� MSE '� &(����%�.%��)��"�&��
�%����(%0ก%
 RATING (p-value = 0.375 '�� 0.278 ������ %
)  
 
 2) �% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONACC  
  
 ����&��� 4.7 '� &��+�&ก��� ��
(����%�.%��)����"�&�� %
+�&(������% ���%&
��&ก��
%0-�ก%
�!��$�+�&��������������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! ������% �� %

+�&(������% ���%& !���%�'

+�& Givoly and Hayn (2000) ���� CONACC 2 �("�
�%�#�������wก���% ���	
 (Adjusted R2) +�&�%�'

���(�� 0.394 ����(���*�& �%�'#�������$ก
�%������*���
��ก���#�����'#�&+�& RATING � !��"�ก%
 0.394 �����!���� 39.4 =��&�����
�#���
����
ก%
�%�#�������wก���% ���	
+�&�%�'

����%  !�� CONMKT (Adjusted R2 = 0.385) 
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�.
�"� �%�'#�������$ก�%�+�&�%�'

����% (������% ���%& !�� CONACC �����*���
��ก��
�#�����'#�&+�& RATING � !	ก�!�(��&ก%
�%�'

����% (������% ���%& !�� CONMKT 
 
 
�
�
���� 4.7 (����%�.%��)����"�&�� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-�ก%
�!��$�+�&�������
�������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! ������% �� %
+�&(������% ���%& !�� CONACC 
 

iiiiiii uMSEBETALEVROACONRATING ++++++= 543210 γγγγγγ    (2) 
 

Sample Size  32 
Sig. F Change 0.002 
Adjusted R2 0.394 
 

��� -� 
(�)��ก+>����
�
#���� 

B p-value 

Constant ? 7.876 0.000 
    
�%�'#����
��    
CONACC - -0.091 0.036 
    
�%�'#�(�
($�    
ROA - -0.146 0.002 
LEV + 0.040 0.095 
BETA + -0.347 0.613 
MSE + 0.004 0.094 
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�����.�
��/� CONACC '� &("��%�#�������w�#1��
 (-0.091) ��&������(� ��%&��! '��
���%����(%0 (p-value = 0.036) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)
���ก�"���!�&����"�& CONACC ก%
 RATING  %&�%��
�&��$#� !�"��������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�
'���,!*���$!�ก,! 
���%�������� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-�����%  !�� CONACC �,&
���
�%� %
(����"��-���*��+�&�$!�ก,!��� � �"&��	�!���!��$�+�&����������� 

 
�����%
�%�'#�(�
($� ROA '� &("��%�#�������w�#1��
 (-0.146) ��&������(� ��%&��! 

'�����%����(%0 (p-value = 0.002) ����ก:(�� �%���"�&��������� ��
��"�����*#~����
(����%�.%��)���ก�"���!�&� ! =��&����(����"� 
���%������(��������*	�ก�����ก�����,& 
�� !�%

ก��
% �%� %
(����"��-���*��+�&�$!�ก,!��� � �"&��	�!���!��$�+�&����������� 
 
 LEV '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (0.040) ��&������(� ��%&��! '�"ก:��"����%กQ���.��&
.����
�'� &(����%�.%��)��"�&���%����(%0ก%
 RATING (p-value = 0.095)  
 
 �����%
 BETA '� &("��%�#�������w�#1��
 (-0.347) =��&��"�#1�������(� ��%& '�"ก:��"��
��%กQ���.��&.����
�'� &(����%�.%��)��"�&���%����(%0ก%
 RATING (p-value = 0.613) 
	�+/���� MSE '� &("��%�#�������w�#1�
�ก (0.004) ��&������(� ��%& '�"ก:��"����%กQ���.��&
.����
�'� &(����%�.%��)��"�&���%����(%0ก%
 RATING �-"�ก%� (p-value = 0.094)  
 
 
�ก����&��� 4.6 '�� 4.7 
���:��"��� %
+�&(������% ���%&�%�&����%  !�� CONMKT 
'�� CONACC ��(����%�.%��)	��-�&�
ก%
 RATING '�����%����(%0 ����ก:(���%���"�&��������
� ��
��"�����*#~����(����%�.%��)���ก�"���!�&� !  %&�%��
�&�����*��$#� !�"��������(���
+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! 
���%�������� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-��%�&����%  !�� 
CONMKT '�� CONACC �,&
����%� %
(����"��-���*��+�&�$!�ก,!��� � �"&��	�!���!��$�+�&�������
���� 
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4.5 (��- 
  
 ��ก����ก��(����%�.%��)����"�&(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!ก%
�� %
+�&
(������% ���%&��&ก��
%0-� �����(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!�%  !���%�'���%�&
��� (�� (�����"'�"���+�&ก�� ������&�� �� %
ก��
"���&��#u��� '��I����,ก.%���&ก���&�� 
.
�"��� %
ก��
"���&��#u���'��I����,ก.%���&ก���&��'� &(����%�.%��)	������&� ���ก%

�� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-��%�&����%  !���%�'

+�& Beaver and Ryan (2000) '�����
�%  !���%�'

+�& Givoly and Hayn (2000) '�"��"����%กQ���.��&.�������	�!.
(����%�.%��)
 %&ก�"��ก%
(�����"'�"���+�&ก�� ������&�� ��"�&��ก:��� ��������%�'������% (���+% '�!&+�&
�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!'� &(����%�.%��)��&������(� ��%&  %&�%��
�&��$#�"�
���%������(���
+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,!
����� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-��%�&����%  !���%�
'

+�& Beaver and Ryan (2000) '������%  !���%�'

+�& Givoly and Hayn (2000) �,& �%�&���
(���+% '�!& %&ก�"���%  !���� %
ก��
"���&��#u���'��I����,ก.%���&ก���&�� 
  
 �����%
ก����ก��(����%�.%��)����"�&�� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-�ก%
�!��$�
+�&��������������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! 2 �	-!�%� %
(����"��-���*��+�&�$!�ก,!
�#1��%�'��+�&�!��$�+�&������� .
�"��� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-��%�&����%  !���%�
'

+�& Beaver and Ryan (2000) '������%  !���%�'

+�& Givoly and Hayn (2000) ��
(����%�.%��)	��-�&�
ก%
�!��$�+�&������� ����ก:(���%���"�&��������� ��
��"�����*#~����
(����%�.%��)���ก�"���!�&� !  %&�%��
�&��$#�"��������(���+% '�!&+�&�,!*���$!��$�'���,!*���$!�ก,! 
���%�
������� %
+�&(������% ���%&��&ก��
%0-��,&�%�&����%  !���%�'

+�& Beaver and Ryan (2000) 
'������%  !���%�'

+�& Givoly and Hayn (2000) 
����!��$�+�&�����������  
 
 
 
 



����� 5 
 

��	
��ก�������������������� 
 
 
 �������	�
����
��ก�
���� ���
������
�����ก������� 
������ ��ก!������� "���#�ก��
"�!ก������� ���"����������#����
ก�������	����$% 
 
 
5.1 ��	
������
�����ก������� 
 

���ก$��&��&������!�
'���ก()����!$�)��*��ก()���!"�!$��&���+�,��-��%�&�&.
�
ก��
�/�� 	�ก�)���+ก��ก�����*����)�ก������ก��0�
1�
�%���!ก��
�/��-��&�กก�.���2+!��0� $��
����ก��0���+�����!������*� ���ก#�-�	����!%+#�-��ก.�� ���+�!��ก$��&-&.��.���	�ก���#�����!��
����ก��"2����&� ��+�$�� ก������#�!
ก���!��%��!	�����ก$��&��&������!�*�+���
�3�$��&-&.��.���
��!ก�.��-������ (�&0�ก�� �ก���%�ก����� ���5��
*� 5����+��*��, 2544) $��&��&������!-�����!

�
���#�$�/��!
�/�� ��� Watts (2003) *
�.�$��&��&������!��!ก��
�/�����ก�
A/��ก��
�
.!
A���+-&.��&���&%.��3�&����0�����ก���! 	�")���+ Ahmed et al. (2002) *
�.�$��&��&������!
��!ก��
�/�����.����$��&"�����!��!��
������ ����.�!�3�,�������������3�,������ก3� ก�.��$�� 
$��&"�����!��!��
������ ����.�!�3�,�������������3�,������ก3��ก��"2�����+�!��กก���
.!
A�$��&
&�+!$�+!"�!
��(�������ก�� ����3�,����������������$��&&�+!$�+!��ก�3�,������ก3�-
��!�3�,���������  ��!����
�3�,������ก3��2!�ก�!�.��3�,������������-����
��%�
���&�ก�ก��-
 �#�	��������*� ���0���+�3�,������ก3�&�
���0�����ก���! ) ������������//����#�����! ��ก��ก����3�,������ก3���!�ก�!�.����ก��$��&���+�!��+

��(��-&.��&��,�#���$���!��%�������ก�
���-����.�!$�
,��� ) ������������//� ��!�����*�+�
����!$��&���+�&�+�	��ก�
�3�,������ก3� 
��(���2!ก#�����!�+��-"	���//��!��ก3�I2+!&�ก��3.	��3
"�!ก��
��ก(���%���.����!ก���!��-&.	���ก������
��+ก#����-�� I2+!$��&��&������!��!ก��
�/�����#�	��
ก�����!��%���.����!ก���!���
'�-
%�&�!�+��-""�!��//��!��ก3� $��&���+�!"�!�3�,������ก3���+�ก�!
�.���-&.-����
�#������������.�!$�
,����2!���! ���$��&��&������!��!�#�	��ก#�-����! �!��
A�
����+�.����กก#�-����0���+&�$��&��&������!�2!&�$��&��&���& -&.�3!�ก��-
 ��!����$��&
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��&������!��!ก��
�/���2!��&��,��$��&"�����!"�!�3�,�������������3�,������ก3�-�� ��ก��ก����&�+�
$��&��&������!�#�	��$��&���+�!"�!�3�,������ก3���+�ก�!�.���-&.-����
�#������������.�!$�
,������! 
�3�,������ก3��2!��&��
��%����%�
�����+%+#��!-�� �
'���	��
��(��&�%�����"�!�������%+#� 
  

�������*�0 ���-��52ก(��.�!
ก���!��"�!
��(��	�
����5-��&�
�
��"�!$��&
��&������!��!ก��
�/����+�.����$��&"�����!"�!�3�,�������������3�,������ก3� I2+!�
'���%�	��%�����
"�!����������! �#�	��
��(����&��,���&���-��	�%�������+%+#��!����-&. ��!�����������*�0 ����2!
�#�ก��52ก(� 1) $��&��&*��0 ����.�!$��&"�����!"�!�3�,�������������3�,������ก3�ก�
����
"�!
$��&��&������!��!ก��
�/�� ��� 2) $��&��&*��0 ����.�!����
"�!$��&��&������!��!ก��

�/��ก�
%�����"�!��������&�+�&�$��&"�����!"�!�3�,�������������3�,������ก3� ������������
"�!
$��&��&������!��!ก��
�/����ก 2 ���$�� $�� 1) ���$���ก�+��ก�
������*� ���0� �������$��ก��
���$��&��&������!��!����!
��� (Balance Sheet Approach) I2+!�0�
���.����ก$��&
��&������!���#�	��&3�$.�%�&
�/��"�!������*� ���0�%+#��ก�����!�&�+�����
ก�
&3�$.�%��� ���%��
�

��+	���
'�%���

"�! Beaver and Ryan (2000) ��� 2) ���$���ก�+��ก�
ก#�-�����ก)V $!
$��! �������$��ก�����$��&��&������!��!����!
ก#�-�"����� (Income Approach) I2+!�0�
��
�.�ก��	�����ก$��&��&������!���#�	��ก#�-����0���+$#���)��ก�ก)V $!$��!���!$.�%+#� ���%��
�

��+	���
'�%���

"�! Givoly and Hayn (2000) 
 
 ก��52ก(�$��&��&*��0 ��!ก�.��	��%����.�!��+�
'�
��(����+&��$�!����!ก��������!�����!��ก
ก����ก��������������ก3�	�����.�!
[ 2546 - 2548 ����$�!����!ก��������!����+&����!ก����ก����
����������ก3�%��!&�$��&%.����+�!%�������������!ก�.�� ��ก��52ก(����
-����!��� 
 

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

 
ก��52ก(�$��&��&*��0 ����.�!$��&"�����!"�!�3�,�������������3�,������ก3�ก�
����
"�!

$��&��&������!��!ก��
�/�� &��&&%�^����+%��!ก������
$�� 
��(����+&�$��&"�����!"�!�3�,��
�����������3�,������ก3���&�����
"�!$��&��&������!��!ก��
�/���3! ���$��&"�����!"�!�3�,������
�������3�,������ก3��������%��������!��& $�� $��&-&.��.���"�!ก���#�����!�� ����
ก���.���!��

A��� ��������3ก*����!ก���!�� ��ก��ก���-��$�
$�&%���
���+�_ ��+���.!��ก���
%.�����
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"�!$��&��&������! -���ก. $��&��&��,	�ก���#�ก#�-� "���"�!ก��ก�� ก���%�
�%"�!���"�� 
���$.�	���.����(��!��-�� ��กก������
*
�.�����
ก���.���!��
A�����������3ก*����!
ก���!�����!$��&��&*��0 	���5��!�����ก�
����
"�!$��&��&������!��!ก��
�/�����!��+�������
%���

"�! Beaver and Ryan (2000) �����+�������%���

"�! Givoly and Hayn (2000) �%.
-&.*
$��&��&*��0 ��!ก�.��ก�
$��&-&.��.���"�!ก���#�����!�� ��.�!-�ก̀%�& �&�+�&�%�������+
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