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1.1 ��	
����
	�����	
��	����������	 

ก������	
	���ก���
�� 	�ก����	�������������������� 
	ก��
�������
������ �	
�!��
"!�����	
	���ก���
��
��#��$
��%���&'�	�()	*(����+�"���!�� ,#���������+��+"!�� -�"�.'�$
�()	�+� 	
����	�ก����	������	#��ก/"�� ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� (Analysts8 
forecast of earnings) ,#��A��!���()	��!'�	"!��"���!����������+��+���ก-�*�
	�	�"����
ก��ก�� (O8brien, 1987) I��	�ก����	 ����A
J����������ก���!
	ก��(�$���	A#�������'�$
�$��&ก-�*�
	�	�"����ก��ก���
���(�$ก�&ก����� �	
�����	
	���ก���
��	�K	� *�� 

ก������-�(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��	�K	 ���������!�L+ก��!��"��$��(M����
�K	N�	 
(Fundamental analysis) 
	ก��!��"��$��'�$(�$���	 S�!ก�����+����ก�$�&���%�ก��
�-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���&��T��%����ก���ก���
�� ,#������ ��%�ก�$�&*(���
%���&'�	�+�"���!�����	�ก����	��!� I��������'�$ �� 	����+�	�ก!��"��$��
J�	�K	�+�-�	!	
��ก'�$���ก����(�$�S� '�� ����+�	�ก!��"��$��
��"!�� -�"�.��ก ก/"��  �� 	������ก�����	 
(Financial information) �
���	-�*( ��ก��!��"��$�����ก���
��������� ���+��()	�+� 	
� -����&ก��
����	 (J�J
��� ��K���+ '�$
��	�"� &�T����$ก��, 2550) ,#���&ก�����	���ก��ก��ก/	�&!���()	
 �� 	������ก�����	J	���	#���+�	�ก!��"��$��
J�
	ก��!��"��$��(M����
�K	N�	 I������������&
ก�����	��K�
	��+�'�$(M���&�	�()	������
�K	N�	�
���!��"��$��'�$(�$���	A#�N�	$���ก�����	'�$
%�ก���-��	�	��	���&��T�� �!���K�ก��
J�������
	�&ก�����	�
���ก��(�$���"����!'(������ �+�

J�
	ก��ก-��	����"���+�"!��$�()	������ก���
�� �J�	 ก�$' ���	 ��+�%��A�����	"��!���$*����& 
�()	��	 ,#��%��+�*����กก��!��"��$���&ก�����	�����
J�(�$ก�&ก�&������
	 �!	���	� �J�	ก��
!��"��$�����TNก��'�$��� ��ก�����!�ก/�$�()	(�$I�J	����ก��(�$���ก-�*�
	�	�"��()	
��������� ��!�����	+K �&ก�����	�#�A��!���()	'�����������+� -�"�.'�����	#�� -����&	�ก!��"��$��
	
ก���!&�!��������+��ก+��!����
	ก������-�(�$���ก���
���
J�(�$���	���"�����&��T��	�K	 


	��+� �+��	!�����J��(�$��กT��+��#กT��ก+��!ก�&"!�� ����A���������
	�&ก�����	
	
ก��
��ก���ก-�*�
	�	�"� �!�A#�%���&'�	������ก���
�������'
������ ���� Ou and 
Penman (1989) *��
J����กก��!��"��$���&ก�����	�+��!&�!�ก�������ก��&�.J+����� 
���()	��!!��
 ��(�
+����!��+�!�+�&��J+KA#�������ก���(�+��	'(��ก-�*�
	(YA��*( ,#��%�ก���#กT�' ��
����/	!��
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����� �!	���ก�����	�+� ��������ก�������&ก�����	
	��+� ����A
��ก���ก���(�+��	'(��
���ก-�*�*�� �!�A#���	!������� Ou (1990) �+�
&!�����������	� 
	�&ก�����		�ก��	����กก-�*�
	�K	 ����A&��&�กA#�������ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�	�"�*���J�	ก�	 
	��$�+� Lev and 
Thiagarajan (1993) *���#กT�"!�� ��
�	L��$�!���%���&'�	������ก���
��ก�&(M����
�K	N�	
,#��(�$��ก������ก������
	�&ก�����	�+�	�ก!��"��$������!���+(�$I�J	�
	ก��(�$���	���"��
���ก���
�� ,#��%�ก���#กT�
&!��(M����
�K	N�	�$J�!��
���"!�� ����A���ก-�*�
	ก���L�&��
%���&'�	������ก���
��  	�& 	�	"-�ก���!�+�!��(M����
�K	N�	�+"!���ก+��!����
	ก����� �	
� 
'�$�()	����%����ก�+�	�ก!��"��$����ก�$
J����������	
	�&ก�����		�ก��	����กก-�*�
	(Y(M���&�	
�
���(�$���	���"��'�$"��S�
ก-�*����&��T��  

 ��กก���&�!	��	!�������ก���! �#��()	�+�	�� 	
��#กT�!������������� 
	�&ก�����	�$
 ��%�ก�$�&���ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$������*�� �����*� ���	�K	 !����	�
	L�`&�&	+K
�#������#กT��J����I��ก���(�+��	'(��������������ก�����	 ���� (M����
�K	N�	���ก�����	ก�&ก��
(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� I���+!��A�(�$ �"�
	ก���#กT�(M�����+� ��%�
ก�$�&���ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� '�$��ก(M���������	+K�(�+��	'(��*('��! 
	�ก!��"��$���$��& 	�����ก���(�+��	'(��	+K��!�ก��(��&(�$���ก��ก-�*��
��� $���	������
���ก���! -����&
��%������		-�*(
J�(�$ก�&ก����� �	
�*������*�� �	������ก���������! ���+�'a�����

	(M�������ก���!	�K	��� �� �..��
��	�ก!��"��$�����&�ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	
	�	�"�
���ก��ก��,#������()	��K����!�+�������!����ก/*�� '�$��ก	�ก!��"��$��
J�(�$I�J	���ก������
���! ���+�'a�����
	(M��������� *�������"�&A�!	ก/�����$' ��
����/	A#�"!���+(�$ ��L�S�
���
	�ก!��"��$��
	ก���!&�!����������! ���+��ก+��!����*!�
	ก��(�$���ก��ก-�*�����		��	��� 

�����*�ก/�+ (M����
�K	N�	�+�	�ก!��"��$��
J�
	ก������-�(�$���ก��ก-�*�	�K	���(�$ก�&
*(��!����ก����(M���� ���� (M�������	���TNก��'�$��� ��ก��� (M�������	 ��"�'�$
(�$J�ก� �!���K�(M�������	%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���&��T�� ,#��(M�����+� 	
�
�#กT�
	!����	�
	L�`&�&	+K "�� (M����������	%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���&��T�� 
(����
	�+�	+Kก/"�� (M�������	�&ก�����	) �	������ก(M���������	+K�ก+��!����I�����ก�&%�(�$ก�&ก��
���&��T��'�$ $���	
����/	A#�ก-�*�
	�	�"�*�������J����	 	�ก��ก	+K�&ก�����	����()	
'�����������+� -�"�. -����&	�ก!��"��$��
	ก������-�(�$���ก��ก-�*��+ก��!� ���	�K	 ก���#กT�
"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���$�-�
��*��
���กN�	�+�' ��!��ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� �&�	��������ก(M����
�&��� �!���K�
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���&��J+KA#�ก���!&�!��������+��()	(�$I�J	�
	ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I���`
�$
������
	�&ก�����	,#���()	'�����������+��%�'
�� �� �L���J	!��	�ก!��"��$��*��	-������������	+K��

������
	ก��(��&(�$���ก��ก-�*���!�����*�� 	�ก��ก	+K ก���#กT�
	ก��+�������
���ก���
��'���(�$���*�� ,#��	�&!���()	�����ก��
��� (Emerging market) �+"!��'�ก������ก
�����+�
�d	�'��! (Developed market) �J�	  ���N�����ก�
	����� ���		�K	 %�ก���#กT��+�
*����&���	-����(�+�&��+�&ก�&%�ก���#กT�
	����(�$����ก+��!ก�&(M�����+�	�ก!��"��$��	-���
J�

������
	ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(*���J�	ก�	 

1.2 ������ ����!���ก	 �#$�% 

!����	�
	L�"��K�	+K�+!��A�(�$ �"��
����#กT��#กT�"!�� ��
�	L��$�!���(M�������	�&
ก�����	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
��  

 
1.3 ��	�	
'�ก	 �#$�% 

(M�������	�&ก�����	�+"!�� ��
�	L����ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	�	�"����
	�ก!��"��$�����ก���
������*�� A����ก�+"!�� ��
�	L�ก�	'��!�$�()	*(
	������
� 

1.4 ����������#)�ก	 *+ก,	 

��	!����	+K�����#กT�(M�������	�&ก�����	�+��+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$�� I����&������ก������!������$"��&"���&��T�����$�&+�	
	�������ก���
��
'���(�$���*���+��+������ -����&!��"����!'(������ �����"�&A�!	 �ก�!�	ก������� ��ก���L��ก��
ก�����	 �	������ก�()	ก����&��T���+��+��กT�$ก���-��	�	��	'�$I"�� ����L��ก�� �!�A#����&��"�&

	ก������-�'�$	-�� 	��&ก�����	�+�'�ก������ก&��T�����	�+����$�&+�	
	�������ก���
��'���
(�$���*�� �#�*�����	-����(�+�&��+�&ก�&ก������!�����
	��� ��ก������	*��  �!	��&������
J�!��$�$�!���+�
J��#กT��$
J����������(Y��K�'��J�!�(Y 
.�. 2545 A#� 
.�. 2549  

!�L+ก���+�
J�
	ก���-��	�	ก��!����
	`&�&	+K�$�()	*(�����K	��	���ก��!�����J��(�$��กT� 
I��
J������������S��� "���������+��+ก���ก/&�!&�!�*!�����'��! ��	*��'ก� ������(�$���ก��ก-�*����
���	��กN�	������ Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S) '�$������&�.J+��ก
N�	������ SETSMART ����������ก���
��'���(�$���*�� 



                                                                                                                   
                                                                                                                                                            

 

 

4 

 �!	ก��!��"��$��������	�K	'&����ก�()	 2  �!	���ก � "��  �!	�+� 1 !��"��$��������
�&�K����	��!� A����J��
���	� '�$ �!	�+� 2 !��"��$����������!� A����J���	���	I��
J���"	�"ก��
!��"��$�� � ��
�	L� (Correlation) '�$ก��!��"��$��"!��A�A���J��
�� (Multiple regression 
analysis)  

1.5 � �.%/�!����	0�1	$�203 �� 

1.  �-�
�����&A#�(M�����+� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"� '�$ก��(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� �!���K�"!�� ��
�	L��$�!���ก���(�+��	'(�����(M����
�K	N�	����� '�$ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ,#����� ��%�
��	�ก!��"��$��
��"!�� -�"�.
	ก������-�
(�$���ก���������&"�&��ก�#K	  

2. J�!�
������
�A#�'	!"��
	ก������-�ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� �!���K�
(M�����+� ��%�ก�$�&���ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I��%������	���	-�(M���������	+K*(

J�"��ก����%�ก���-��	�	��	
	�	�"����&��T��*�� �	������ก(M����
�K	N�	�����	+K ����A ��
 �..��
�����&�ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	
	�	�"�  ,#���()	�������&�K����	�+��+(�$I�J	����%��
����	
	ก��
��������� �	
�����	
	���ก���
������� 	�ก��ก	+Kก���(�+��	'(�����
(M����
�K	N�	�$J�!�
��	�ก����		-�*("��ก����ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	
�!�A��*('��!	-���
J��()	�������
���!��'%	ก������	
	�������ก���
��*�� 

 -����&&�A��*(�$�()	ก���&�!	��	!����
	��+�'�$ก��&'	!"�������	!���� ,#��
ก���!A#� '	!"��"!���+(�$ ��L�S�
������� '�$'	!"��ก��!��"��$��(M����
�K	N�	��	�()	
'	!"�����ก
	ก���#กT�"��K�	+K �!�A#�ก���&�!	��	!����
	��+��+��ก+��!����ก�&ก��(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$����!� �����ก	�K	
	&��+� 3 ก���!A#� �$�&+�&!�L+!���� ��	(�$ก�&��!� 
(�$J�ก�'�$ก������!�����
	ก��!���� ��('&&ก��!���� ก��
�d	� ����N�	 �"���������+�
J�
	ก��
!����'�$"-��L�&���ก+��!ก�&��!'(������   
	&��+� 4 ก���!A#� ก��	-�� 	�%�ก��!������!� A����J��

���	�'�$ A����J���	���	 �!���K�%�ก���� �& ����N�	ก��!����  '�$&� ������  ��(
'�$�S�(���%�ก��!���� '�$� 	�'	$ก��!����
	�	�"�   
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�����  2 
ก ������#0����	��#$�%����ก��%��3�� 


	&�	+K�()	ก�� ��(ก��&'	!"�� '�$��	!�����+��ก+��!������กก���#กT�"�	"!��
	
(�$��/	�+��ก+��!�	����ก�&(M����
�K	N�	'�$ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� �
����()	'	!���

	ก��ก-��	��$�&+�&!�L+!����
	��K	��	���*( ���	�K	 �	�K���
	&�	+K�#�'&����ก�()	 2  �!	���ก 
 �!	'�กก���!A#�'	!"�������	!���� ��	*��'ก� '	!"��"!���+(�$ ��L�S�
���������	 '�$
'	!"��ก��!��"��$��(M����
�K	N�	  �!	�+� ��ก���!A#���	!�����+��#กT��ก+��!����ก�&ก��(�$���
ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ก-�*�
	�	�"� '�$ก��!��"��$��(M����
�K	N�	  

2.1 ����#0��	

�� ��#�)#4	5�����	0 (Efficient market hypothesis)  

ก���-���	������+(�$ ��L�S�
����������
������*��
	������กT�$ �������K�'��
(�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 (operational efficiency) ,#���()	"!�� ����A�����ก�ap��
	
���� ��K�����ก��%���'�$����ก�����	�+��$(�$ก�&L��ก���
	ก��%��� �	"��'�$&��ก��I��
J�
��	��	���
��ก�*�������"���"�� '�������
������A#�"!���+(�$ ��L�S�
�������
	�+�	+K�$
����A#�(�$ ��L�S�
������	ก��ก�$������������! �� (information efficiency) *�������
�!���/! A�ก������ก*(�����กap���+��ก+��!���� �
���
��&�""������	�K	�+I�ก� �����������+��ก�	
	
ก��
J�������	+K!��"��$�����ก�����	�
���(�$ก�&ก����� �	
�  ����������-���	I��
�������������
�+(�$ ��L�S�
'�$%������	*��
J����������! ��"�&A�!	A�ก����
	��	�+ �����$�+ก����& 	��
������������! ��	�K	�����A�ก����'�$��	�+�J�	ก�	 I���+ก���(�+��	'(������$��&��"����
���ก���
�������������ก�&+K������� ���	+K
	'���$�������!���()	�"����� $���	���������! ��
�+��()	 ��$ -�"�. ���������! ���+��()	(�$I�J	����ก�$&!	ก����� �	
�	�K	 ����()	�����	���
ก�����	���&��T�� �������+��ก����กก��!��"��$�����%���J+��!J�. �������+��ก+��!ก�&S�
�!����
���TNก�� �����()	���������	'�$����!�A#��������+��()	���!�����!�ก/*�� ( A�&�	
�d	�"!�����
������	, 2548) 

I�� Fama (1970) *��� 	�'	!"�������+��+ก���-���	������+(�$ ��L�S�
 (Efficient 
Market) ����A#� ����,#���+��"�������ก���
���+� ����A $���	���������! ����ก(�$�S������
�!���/! A�ก���� '�$���!A#� I��%��	ก����&������%������	'�$%���+��ก+��!������กap��
	���� %����
������	�K	� ����A $���	
������
	��"�������ก���
��*�� ,#��������	�K	����()	��K�������
	��+� 
(M���&�	 '�$ก��"��ก������!�ก�	��������ก+��!ก�&����ก�����+��+�+���!���$�ก��
	�	�"� ���	�K	 
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����������-���	������+(�$ ��L�S�
 '�$��ก"	�+���! ���������+�A�ก����������+��ก�	'��! 
ก�$&!	ก���-�ก-�*�
	���������*���()	L��� ����ก�� ����%���&'�	 �!	�ก�	(ก�� ,#���()	
"!��'�ก�����$�!��������%���&'�	�+�*����&����ก�&�����%���&'�	�+�"���!��	�K	 *�� ����A
�ก���#K	*����� �����*�ก/��� '	!"�������+(�$ ��L�S�
��*������ก��ก�� $���	���������
���! ���+� �&���� '���()	ก���$&�!��ก�*กก��(��&��!�����"����ก���
��
	�����+��+
(�$ ��L�S�
	�K	�$�������กก���+����������! ���+��ก���#K	
	�J�� ��� '�$�()	�� �$��กก�	*���%�'
��
*( ��	�ก����	������!���/! I��	�ก����	�$
J����������! ��	+K��� �	
�,�K�������ก���
�� �-�
���ก��
ก���(�+��	'(��
	��( �"�'�$��(��	������ก���
��������!���/!  ��%�
����"����ก���
���+ก��
�(�+��	'(��������������! ��������!���/!
	�J�� ���  

"!���+(�$ ��L�S�
�������'&����ก�()	 3 �$��& �#K	����ก�&"!�� ����A���%������	

	ก��
J����! ��������ก���������
	ก������	�
����-�ก-�*��ก�	(ก��  ,#���+��กT�$���	+K 

��	

�� ��#�)#4	5'� �0�����	 (Weak Form Market Efficiency) 

(�$ ��L�S�
�������
	��กT�$	+K�L�&��*����ก "!�� ����A��������+��$
J�
���! ����������ก��"�
	��+� �
���ก-��	���"�
	!�		+K*('��!�����"�&A�!	 ����ก���!�+ก	��
�	#��ก/"����"�(M���&�	������ก���
���$ $���	A#��������ก+��!ก�&��"�'�$(�����ก��,�K����
	
��+��+���+�ก!�� ���������� (Market Information) ����	�K	 ��!�����	+K�#�*���+%������	"	
� ����A

J���"�
	��+��
���
��ก�����"�
	�	�"�'��!��ก'&&ก����L�ก������	
�� ����A ����ก-�*�

	�$��& ���ก�	(ก��*�����������	���� I����"��+�����A#�
	�+�	+K (�$ก�&��!���"�������ก���
���+�
ก-����
������'�$�������ก�&+K�����%���&'�	�
���
J�
	ก��"����
	ก��� 	���"�,�K�������
��� ���	+K  

��	

�� ��#�)#4	5'� �0��ก�	� (Semi L strong Form Market Efficiency) 

�()	 S�!$ก���-���	������� ,#����"�(M���&�	������ก���
��	�ก��ก�$ $���	A#�
�������ก+��!ก�&��"�'�$(�����ก��,�K����
	��+�'��! ��� $���	A#��������+��+ก���%�'
�� ��
 �L���$ (Public Information) ������!���/! A�ก����'�$"�&A�!	 ,#�������� �L���$	+K
(�$ก�&��!�  A�	$���ก�����	���ก��ก�� ��	��&"!��	���J���A�� 'A��ก�������ก��ก���+��+���
 �L���$ ก������-�'%	��	����� �J�	 '%	"!&�!�ก��ก�� '%	rst	r�ก��ก�� �����	ก��
"��ก����
	�	�"��ก+��!ก�&ก����L��ก��'�$��� ��ก��� �!�A#����������TNก��
	�$��&��S�"
��!� I��"!���+(�$ ��L�S�
�������
	�$��&ก���' ��
����/	A#�"!�� ����A��������+��$



                                                                                                                   
                                                                                                                                                            

 

 

7 

 $���	��������ก(�$�S��#K		�ก��	����ก��"�'�$(�����ก��,�K����������ก���
���+�ก-����

����������	��	��� 

��	

�� ��#�)#4	5'� �0���N� (Strong Form Market Efficiency) 

�����+��+(�$ ��L�S�

	�$��&	+K' ��
����/	!�� �$��&��"�(M���&�	������ก���
��
 ����A $���	���������! ����K�
	�$��&��������� �L���$'�$������!�
	 (private 
information ���� inside information) ,#��������ก����	+K�()	�������+�(�$ก�&��!�������,#��%������	

#��+
	�����+��+(�$ ��L�S�

	�$��&��-�'�$ก����!�ก�&������!�
	,#����*����ก ���	�K	 ����
�$�����+(�$ ��L�S�
���������
	ก��ก�$������������! �� �-�
��%������	,#������!�	�ก ����A
��&���&���! ��������!�
	*(*����ก��"����ก���
�� '����K�	+Kก�� $���	���������!�
	�$����
*��*���ก������ก&�""�!�
	
J�������	�K	
	�����J�&�
���,�K�����������ก���
��*(ก��	�	��%������	
������	�  -����&�����+��+(�$ ��L�S�

	�$��& ��	+K �$*���+%������	"	
�*��!���$����!�
	����
S��	�ก ����A�-�ก-�*� �!	�ก�	I��
J������� �L���$����������!�
	*�� I��������!�
	���
�()	�������+��������
	�$�!���ก����� �	
�I�����ก������%��&����� �������+�����
	ก��
������A#�
"!������������&��T���+����"�����
	�$�!���ก��
������'�$�ก/&*!��()	"!����& �()	��	 

ก���!I�� ��( ก���#กT�(�$ ��L�S�
���������	�()	ก��
������ก����& 	�����
������	����ก����& 	�������"����ก���
��������������! ������ � �+�������
	������	 �
���
' ��
����/	!�����������! ���+�ก�$�������
	����	�K	�+%����ก��(��&��!�����"����ก���
��
����*�� �����*� I���`
�$ ����N�	"!���+(�$ ��L�S�

	�$��&ก��� ,#���$
��"!�� -�"�.ก�&
���! �����������&�.J+
	�&ก�����	 

2.2 ����#0ก	 �#�� 	��!��$$�%5OP�Q	� (Fundamental Analysis) 

ก��!��"��$��(M����
�K	N�	�()	ก��!��"��$��ก������	�+�����(�$���	���"��������ก���
��

	(M���&�	 I��
������A#�%���&'�	�+�"��!���$*����&'�$��"��+��$���*��
	�	�"� ,#��	�ก
����	
J��()	�ก�u�(�$ก�&ก��
��������� �	
�����	 I���$,�K����ก���
������������"�����
������ก���
��	�K	��-�ก!�����"�����(M����
�K	N�	�+�"-�	!�*�� '�$�$����������"��������
���ก���
�� ��ก!�����"����"�
�K	N�	 (
��	�"� &�T����$ก��, 2547) ��K�	+K ก��!��"��$��
(M����
�K	N�	�$�ก+��!����ก�&ก��(�$���	 S�!$'!�����������TNก��I�����!*( ���TNก��I�ก�+�
ก�$�&���(�$��� 	I�&�����TNก�������N&�� S�!$��� ��ก����+��ก+��!���� ���� �	"���+�
'�����	���� '�$ก��(�$���	ก��ก���'�$I�ก� ���&��T��%����ก���ก���
�� �����	�����	
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���ก�����	'�$������
	'�������	��+��ก+��!����ก�&&��T�� (Quirin and Allen, 2000; Bauman, 
1996) I�� �!	(�$ก�&�+� -�"�.
	ก��!��"��$�����ก���
��I��
J�(M����
�K	N�	 ก/"�� ก��
!��"��$���&ก�����	 ,#��������&ก�����	��K�
	��+�'�$(M���&�	���&��T��
	ก��
������A#�N�	$
���ก�����	'�$%�ก���-��	�	��	 �
����+��$(�$���	���"�����ก��ก����ก������
	�&ก�����	
�����	�K	 ����ก���!�+ก	���	#��"�� ���"�����ก��ก��A�กก-��	�����ก������
	�&ก�����	 (Ou and 
Penman, 1989) ,#��ก��!��"��$���&ก�����	�$J�!�
��"�	
&���"�����ก���!�+���*�� $���	
����/	
	
��"����ก���
��I����� ���"�������	+K��+�ก!�� ���"���+�'������ (Intrinsic values) ,#���$
J��()	��!
�(�+�&��+�&ก�&��"����ก���
���
����$&�!�����ก���
��	�K	�+���"�� ���ก�	*( (Overpriced stocks) 
�������"����-��ก�	*( (Underpriced stocks) �	������ก��"����ก���
���+��&+����&	*(	�K	�$"����
�"����	���� �����"���+�'������
	�+� �� ���	�K	 ก��!��"��$���&ก�����	���&��T�� �#�	�&!���()	������

�K	N�	
��	�ก!��"��$�����ก���
������	�ก����	
J��
���"��ก����'	!I	��"!�� ����A
	ก���-�
ก-�*�
	�	�"����&��T��	�K	 '�$�-�
��ก����� �	
�����	
	���ก���
��������()	*(������+
���ก�ก�u�'�$A�ก����'��	�-���ก�#K	��!�  

I�� ��('��! �������ก���
��'���(�$���*�� (2546) *��ก���!A#�S�
�!����'	!"��
ก��!��"��$�����ก���
��I��
J�(M����
�K	N�	*!�!���()	'	!"���+�����!��"��$��(M�����+��()	��!ก-��	�
��"����ก���
�� �����%���&'�	  '�$"!��� +�����กก������	  I��(M����
�K	N�	����� 
���ก���!*��'ก� (M�������	S�!$���TNก�� S�!$ก�������  (M�������	S�!$��� ��ก����+��ก+��!����   
'�$(M�����+��ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	 �!���K�N�	$���ก�����	���&��T��%����ก���ก���
��  ���	�K	 
!�L+ก��!��"��$�����ก���
��I��
J�(M����
�K	N�	�#��()	ก��!��"��$��S�!$���TNก�� S�!$ก�������  
S�!$��� ��ก���  '�$S�!$&��T�� �
���	-���
J�
	ก��ก-��	����"���+�'������������ก���
��   

�	������กS�!$���TNก��
	(M���&�	'�$S�!$���TNก���+�"��*!��$ ��%�ก�$�&���S�!$
�������ก���
�� S�!$��� ��ก���  '�$ ��%����%�ก���-��	�	��	'�$"!�� ����A
	ก���-�
ก-�*����&��T���+���ก���ก���
��  %��!��"��$�����ก���
���#��-��()	����
��������J	+J+KS�!$
���TNก��
	���	����� �J�	 %���S��u��!��!�
	(�$���  ��J	+J+K!��ก��&��IS"ก������	  ก��
%���  �����	�������ก+��!ก�&�������ก�&+K�
	(M���&�	'�$�+�"��*!�
	�	�"�  	I�&��ก�����	
'�$	I�&��ก��"���  �!���K�	I�&�����TNก�����	������N&����!�  �!	
	ก��!��"��$��
��� ��ก��� %��!��"��$�����ก���
��"!�
������!�y��ก�L��ก��  (�$�S������� ��ก���  !���ก��
������!������ ��ก���  '�$I"�� ����ก��'�����	������ ��ก���"!&"��ก�	*( ������ก�+�	�ก
����	*��!��"��$��S�!$���TNก��'�$��� ��ก���  �
����#กT�A#�'	!I	���������ก���
��I���!�  
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'�$(�$�S������� ��ก����+��$����ก����	'��!  ��K	���*(ก/�$�()	ก��!��"��$��&��T���
����#กT�
A#�&��T���+�"!�����	'�$��"����ก���
���+�"!�,�K�  I���+�	�ก����	"!��$!��"��$����K�
	�J��
"��S�
'�$
	�J��(����� 

ก��!��"��$�����ก���
���()	ก��!��"��$���+�(�$ก�&��!���K	��	ก���ก/&�!&�!������� 
ก���#กT�'�$!��"��$��������  '�$ก���+"!��%��+�*����กก���#กT��
���	-���
������ก-��	�
���ก���
������ก�������ก���
���+��$����	  ����$��&�����%���&'�	�+�"���!���
���
��*����,#��
���ก���
��'�$ก�������ก���
������	�+��+�+� ���+�
�������%���&'�	 �� �� � "!��� +����$��&�	#��  
�����*�ก/���  ก��ก-��	����"���+�'������������ก���
��'�$ก��!����('&&���ก�������ก���
��
����	
���+�+� ��	�K	�#K	����ก�&�$��&���"!��� +����+�	�ก����	 ����A�����&*��,#�����'�ก����ก�	
��ก*(   ���	�K	 %��!��"��$�����ก���
���-��()	����!��"��$��������  ��!� �&'�$��� �	
�
��
 ��"����ก�&�(z�����ก������	�+�	�ก����	��K�*!������J����	'�$ ����� �%� I��!��A�(�$ �"�
 ���������ก��!��"��$�����ก���
�����'	!"��ก��!��"��$��(M����
�K	N�	  ก/"�� ก��ก-��	�
���"���+�'������������ก���
���
����(�+�&��+�&ก�&��"�����������ก���
���
������ �	
�,�K�����
������ก���
��	�K	 ,#�� ��(*�����	+K 

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

• ��ก
&!����"�����������ก���
�� ��ก!�����"���+�'�������+�"-�	!�*��  �����+�
��+�ก!����"����� ��ก!���+�"!��$�()	 ก/*��"!�,�K����ก���
��	�K	 ������กA�����ก���
��	�K	����ก/
"!�������ก���
��	�K	*(  ��ก	�ก����	�ก��*(,�K����ก���
���+��+��"����� ��ก!���+�"!��$�()	
�����-�
��	�ก����	�$*����&�����%���&'�	��-�ก!���$��&�����%���&'�	�+�	�ก����	����ก�� 

�������%�����{T|+�+�
J� 	�& 	�	ก��!��"��$��(M����
�K	N�		�K	  ����ก��กN�	
'	!"!��"���+�!��  ��"�����������ก���
���$(��&��!���������"���+�'������������ก���
��	�K	  
ก���!"�� �����	�ก����	
&!����"�������-�ก!���+�"!��$�()	ก/��� �	
�,�K�  ��ก	�ก����	�����"	
��/	�J�		+K  ก��,�K��$�()	ก��ก�$���	
����"�����������ก���
��(��&��! ���#K	  �	ก�$������"�
�������������"���+�'������,#���()	��"�����S�
  ��	�()	��"��+��-�
��	�ก����	*����&�����
%���&'�	����ก�&�����%���&'�	�+�����ก��  
	���ก��&ก�	  ��ก	�ก����	
&!����"�����

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

��P����ก	 �#�� 	��!���ก� �5%!.0%'/3��$$�%5OP�Q	� (�������ก���
��'���(�$���
*��, 2546) 


	ก��
������A#���!'(��+�
J�
	ก��(�$���	�����"���+�'������������ก���
��,#���+ก�$' 
���	 ���&��กก������	'�$"!��� +����()	��!ก-��	�	�K	  ก��!��"��$�����ก���
��I��
J�
(M����
�K	N�	�$�����
��������กก��!��"��$�� S�
���TNก������� S�
��� ��ก���'�$����
A#�%�ก���-��	�	��	���&��T�� I���!&�!�������������TNก�� ��� ��ก��� '�$���&��T����
!��"��$��'���$ �!	�
���	-�*( ��ก��"��ก����%�ก���-��	�	��	
	�	�"����&��T�����*( I��
ก��&'	!"��' ����K	��	ก��!��"��$�� �+���	+K 

1.  ก��!��"��$�����TNก��I�����!*( (Economic analysis) 

ก��!��"��$�����TNก����S�"I���	�	ก��!��"��$��'�$
��ก���'	!I	��S�!$
���TNก��
	�	�"�  ��K�'	!I	���$�$��!'�$�$�$ �K	  ��K����TNก�����(�$���'�$���TNก��
I�ก 	�ก��ก	�K	  ก��!��"��$�����TNก��	+K����!�A#�ก��!��"��$��!�y��ก�L��ก���!���K�	I�&��
���TNก�������N  �J�	 	I�&��ก�����	  	I�&��ก��"���  	I�&��ก��"���$�!���(�$���!���$�+
%�ก�$�&���L��ก���+���ก���ก���
����ก	����
+��
�  

2. ก��!��"��$����� ��ก��� (Industry analysis) 

ก��!��"��$����� ��ก����	�	ก��!��"��$��!������ ��ก��� (Industry life 
cycle)  S�
ก��'�����	
	��� ��ก��������	�	�"������� ��ก���!���$�+'	!I	��
����.���&I������*� ,#���#K	����ก�&(M���������������!�ก�	 �J�	 	I�&�������N&���+��$
��ก��
 	�& 	�	�����()	��( ��" I"�� ����ก���(�+��	'(������$&&S�T+�����N&�� I"�� �������
��� ��ก���'���$(�$�S� �()	��	 

3. ก��!��"��$��&��T��  (Company analysis) 

ก��!��"��$��&��T���()	��K	��	 ���������ก��!��"��$��  �	�	ก��!��"��$��
(�$�S����&��T��'�$(�$�S�������ก���
��  I��!��"��$����K��J��"��S�
  (Qualitative 
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analysis)  ��	*��'ก�  ก��!��"��$��ก����L�ก��&�������	���&��T��  ก��!��"��$��	I�&��
%���S��u�   �!	'&��ก���������&��T��  I"��ก������I����	���&��T��  �()	��	  '�$ก��
!��"��$���J��(����� (Quantitative analysis)  ��	*��'ก�  ก��!��"��$���&' ��N�	$ก�����	���
L��ก����K�
	(M���&�	'�$��+�  �
���	-���(�$���ก��ก-�*�������	 '�$��"����	
	�	�"� �()	��	  

ก��!��"��$��(M����
�K	N�		�&!���()	'	!"���+� -�"�. -����&	�ก!��"��$��
	ก��
����-�(�$���ก��ก-�*� ���	�K	 ก���!&�!��������+���� ��%�ก�$�&���(�$���	'�$!��"��$��%�
ก���-��	�	��	
	�	�"����&��T��
��"�&A�!	 �#��()	 ����+��-��()	
	ก��!��"��$��(M����
�K	N�	 
�
���
��(�$���ก��ก-�*�	�K	A�ก����'�$�J���A��*����ก�+� �� 

2.3 �	��#$�%����ก��%��3��ก��� ��0V����*+ก,	: ก	 � �
	Xก	 ก�	2 �����ก�#�� 	��! ก�	2 
'���	�� ���ก	 �#�� 	��!��$$�%5OP�Q	�  

I�����!*('��! 	�ก!��"��$�����ก���
�����������ก��!��"��$��(M����
�K	N�	
	ก�� ����
(�$���ก��ก-�*��
���	-���
J�
	ก��(�$���	���"�����&��T�� (M����
�K	N�	�+��ก+��!�������
(�$ก�&*(��!� (M����������TNก�� ��� ��ก��� ก��'�����	 ����(M�����+��ก+��!����ก�&��!&��T��
��� ���	�K	 ก���#กT�!�����+��J����I��ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ก��
��ก���ก-�*�
	
�	�"� �!���K�ก��(�$���	���"�����&��T��I�������ก��!��"��$��(M����
�K	N�	�#��()	 ����+�
	�� 	
� '�$�ก��"-�A���#K	��!��	�ก!��"��$��
J�������(M����
�K	N�	
�&���
	ก������-�(�$���
ก��ก-�*� I��'���������� -�"�.'�����	#�� -����&	�ก!��"��$�� ก/"�� �&ก�����	���&��T�� 1  ,#��
	-���
������"��ก�����ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���&��T��	�K	� �
���
(�$���	���"�����&��T��
	�	�"� ก���&�!	!���ก���
	 �!		+K�#�	-�� 	���	!�����+��ก+��!����
ก�&ก��!��"��$��(M����
�K	N�	 I���`
�$��	!�����+�
J��������&ก�����	
	��+�
	ก��
��ก���
ก-�*�
	�	�"�'�$%���&'�	������ก���
�� �	������กA��!��ก��!��"��$���&ก�����	�()	 �!	
�	#��
	ก��!��"��$��(M����
�K	N�	��!�  
                                                   
1  �	������ก�+��	!����
	��+�
&!�� �������+�	�ก!��"��$��	-���
J�
	ก��(�$���ก��'�$��+�	�����	&�
!��"��$�����ก���
��	�K	  �!	
�.��$
��"!�� -�"�.*(�+��&ก�����	���&��T�� I���`
�$�&ก-�*������	'�$
��������(�$ก�&�&ก�����	 ( Rogers, Rodney, Grant, Julia ,1997; Horngren, 1978 ) ���	�K	 ก���#กT�"��K�
	+K�#������	�	*(�+��&ก�����	���ก��ก���()	���ก �
��$�()	'�����������+��ก+��!����I�����ก�&ก��ก�� �+ก��K����
' ��
����/	A#�%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���ก��ก��
	��&�$�$�!��&�.J+�+�%��	�� ,#���-�
��
	�ก!��"��$�� ����A"��ก����'	!I	��%�ก���-��	�	��	
	�	�"�*��"��	����J����	 '�$���	-������������	+K
*(
J�
	ก��!��"��$��'�$(�$���	���"�����ก��ก��*���+ก��!� 
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�������ก��	!������� Lev and Thiagarajan (1993) �+��#กT�"!�� ��
�	L��$�!���
(M����
�K	N�	 (fundamental variables) '�$%���&'�	������ก���
�� I��ก-��	���!'(�
(M����
�K	N�	 2  �#K	����กก������������	�ก!��"��$�����ก���
���+�
J�(M���������	+K
	ก��(�$���	
���"�����ก���
�����&��T�� �!�A#�ก��(�$���	%�ก�$�&���(M���������	+K�+��+���"!�� ����A
���ก-�*�
	ก���L�&��A#�%���&'�	������ก���
�� I����!'(�(M����
�K	N�	��K���� 12 (M���� 
(�$ก�&��!� (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� �������ap����	 ��������
���ก��!����'�$
�d	� 
ก-�*���K	��	 "��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� "���%����	+K � ���$ �. �����S�T+�+�'������  
(�������	
	��� (order backlog) (�$ ��L�S�
���'����	 (labor force) ก��
J�	I�&�� �	"��
"������'&&����������กก��	 (LIFO earnings) '�$"!����/	���%�� �&&�.J+ %�ก���#กT�

&!�� (M����
�K	N�	 8 (M������ก��K���� 12 (M�����+"!�� ��
�	L�ก�&%���&'�	������ก���
��
������+	�� -�"�. ��	(�$ก�&*(��!� (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� �������ap����	 ก-�*�
��K	��	 "��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� (�������	
	��� �����S�T+�+�'������ ก��
J�	I�&��
 �	"��"������'&&����������กก��	 ,#��%��+�"�	
&	�K	' ��
����/	!�� (M����
�K	N�	�����	+K�+
%�ก�$�&���"!�� ����A���ก-�*�
	ก���L�&��A#�%���&'�	�ก�	(ก��*���
����#K	A#� 70% �#�
���ก���!*��!���������+�'a�����
	(M����
�K	N�		�K	�+"!���ก+��!����
	ก����� �	
� '�$����()	 ����+�
�L�&��*���()	������+A#� ������+�	�ก!��"��$����ก�$�����������		�ก��	����ก������ก-�*�
	
(M���&�	 �
����+��$	-���
J�(�$���	���"��������ก���
��
��A�ก����'��	�-���ก�#K	 	�ก��ก	+K%�
ก���#กT����' ��
����/	A#�"!�� ��
�	L��+��
�����ก�#K	�$�!���(M����
�K	N�	ก�&%���&'�	���
���ก���
�������A�กก-��	������	*���!���!'(���S�" 	��	"�� ก���(�+��	'(��
	���*��(�$J�J���
�+�'������ (Real GNP) '�$ก���(�+��	'(��
	��J	+��"�%��&��IS"   ,#��%���ก��	!����' ��
����/	
!��A���$��&���(M������S�"�+"!��'�ก����ก�	 "!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&
%���&'�	��กก������	
	���ก���
��ก/�$'�ก����ก�	*(��!� 

                                                   
2 (M����
�K	N�	��K���� 12 (M����	+K *������กก�� -��!���ก	�ก!��"��$�����ก���
��'�$%���J+��!J�.���ก�����	
!���()	(�$I�J	�
	ก��(�$���ก��ก-�*����&��T�� I�� Lev and Thiagarajan ��+�ก!�L+ก��	+K!��!�L+ก��'&&
J+K'	$ (guided search procedure) ,#��'�ก������ก��	!�������	��+���ก
J�!�L+ก����� A��� (statistical search 
procedure) 
	ก��ก-��	���!'(������ �J�	 ��	!������� Ou and Penman (1989) �+�
J����กก��!��"��$���&
ก�����	�+��!&�!�ก�������ก�������
���()	��!!�� ��(�
+����!��+�!�+�&��J+KA#�������ก���(�+��	'(��ก-�*�
	(Y
A��*( ,#��%�ก���#กT�ก/' ��
����/	!������� �!	���ก�����	�+� ��������ก��������ก�&ก�����	
	��+� ����A
(�$���ก���(�+��	'(�����ก-�*�*�� 



                                                                                                                   
                                                                                                                                                            

 

 

13 

����� Abarbanell and Bushee (1997) �()	%���������ก��	-�(M����
�K	N�	��� Lev and 
Thiagarajan (1993) ���J����I��ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	�	�"����	�ก!��"��$�� '�$
ก��
��ก���ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�	�"� �
�����!� �&!��ก���(�+��	'(�����������
	�&
ก�����	�!�(M���&�	�$ �� �..�� (signals) �ก+��!ก�&ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�!�A����
�����*�&��� I��
J�(M����
�K	N�	��ก��	!������� Lev and Thiagarajan (1993) �()	��!'�	
���������	�&ก�����	�-�	!	 9 (M���� *��'ก� (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� �������ap����	 
ก-�*���K	��	 "��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� �����S�T+�+�'������ ก��
J�	I�&�� �	"��"������
'&&����������กก��	 (LIFO)  "!����/	���%�� �&&�.J+ '�$(�$ ��L�S�
'����	 I���� �&
"!�� ��
�	L�ก�&��!'(���� "�� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�+ก 1 (YA��*( (one-year-ahead 
changes) ก�����&I����ก-�*�
	�$�$��! (long-term growth in earnings) ก��(��&(�$���
ก��ก-�*�
	(YA��*(���	�ก!��"��$�� (one-year-ahead forecast revision) ก�����&I����ก��(��&
(�$���ก��ก-�*�
	�$�$��! (long-term growth forecast revision) %���&'�	�ก�	(ก��
 $ � (cumulative abnormal return) '�$"��"!��"����"����	
	ก��(�$���ก��ก-�*�
	(Y
A��*(���	�ก!��"��$�� (one-year-ahead forecast error) I��
J�ก������!�������ก&��T��
	���� 
NYSE '�$ AMEX 
	J�!�(Y ".�. 1983 A#�(Y ".�.1990 �-�	!	 4,180 ��!����� ,#��%�ก���#กT�

&!�� (M����ก-�*���K	��	 �����S�T+�+�'������ '�$(�$ ��L�S�
'����	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��
�(�+��	'(��ก-�*�
	�+ก�	#��(YA��*('�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(���	�ก!��"��$��
	
�������+�"��*!�������+	�� -�"�. 
	��$�+�(M���� �	"��"������ '�$ก��
J�	I�&�� �	"��"������
'&&����������กก��	ก��&�+"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.ก�&ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�+ก 1 (Y
A��*(�
+����!��+�!����	�K	  �!	ก�����&I����ก-�*�
	�$�$��! 
&!���+"!�� ��
�	L�ก�&�����
S�T+�+�'������'�$(�$ ��L�S�
'����	 ,#��'�ก������กก�����&I����ก��(��&(�$���ก��ก-�*�

	�$�$��!�+�
&!���+"!�� ��
�	L�ก�&ก��
J�	I�&�� �	"��"������'&&����������กก��	'�$
(�$ ��L�S�
'����	����	�K	  

	�ก��ก	+K���*���-�ก���� �&!��ก��(��&(�$���ก�����	�ก!��"��$���$ ��%��	�������+�
'a�����
	(M����
�K	N�	*( ������*������*�� �
����+��$(�$���	"!���J������	���	�ก����	�+��+���
	�ก!��"��$��
	ก�� ��� ���������+�����
	(M����
�K	N�	����� 
��	�ก����	���& I���� �&
"!�� ��
�	L��$�!���%���&'�	�ก�	(ก�� $ �ก�&(M����
�K	N�	 ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y
(M���&�	 '�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$����K��$�$ �K	'�$�$�$��! %�ก���#กT�

&!��(M���� �	"��"������ ก-�*���K	��	 "��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� �����S�T+�+�'�������+
"!�� ��
�	L�ก�&%���&'�	�ก�	(ก�� $ �������+	�� -�"�. 
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ก���!I�� ��(%�ก���#กT� Abarbanell and Bushee (1997) �-�
��*�����กN�	�+�' ��
!��(M����
�K	N�	�����	+K ����A�L�&��A#�ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�	�"�'�$ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
��*�� �����*�ก/��� %�ก���#กT�ก/���' ��
����/	!�� 
ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��*��*��
J��������+�'a�����
	(M����
�K	N�	�����"�&A�!	
 �&����	�ก �	������กก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���+"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.
ก�&(M����
�K	N�	����� ��!'��*��
J���ก��!  ' ��
����/	!��ก��(��&(�$���ก�����	�ก!��"��$��
	�K	������!
	ก��
������A#�"!���ก+��!����
	ก����� �	
����(M����
�K	N�	�����	+K ,#��
 ��"����ก�&%���	!������� Stober (1992) 3  �+�
&!��	�ก!��"��$��*��*���!����������&�.J+�+�
�ก+��!����ก�&ก����� �	
�*!�
	ก��(�$���ก��ก-�*�����	��������"�&A�!	 �&����	�ก 
	�ก��ก	+K Abarbanell and Bushee ���*���!�(M������S�" "�� %�%����!��!�S��
	(�$��� 
(GDP) ��������	�rz� '�$��กT�$������ ��ก��� �������()	�����	*�
	ก���� �&�����	���
��	!������� (Lev and Thiagarajan 1993) ,#��%��+�*��
����� ��(�+�"����"�#�ก�	 

�����
	(Y ".�. 1998 Abarbanell and Bushee *���#กT��ก+��!ก�&ก��!��"��$��
(M����
�K	N�	�+ก"��K� I������*(��!� �&!��ก����L�ก������	�+�
J�ก��!��"��$��(M����
�K	N�		�K	
�$�-�
��*����&%���&'�	�ก�	(ก������*�� ,#���� �&I��ก�� ����ก����L�ก������	�#K	�� I���+
 ����N�	!��������& 	����-�����������+� $���	����ก(M����
�K	N�	����� '�$*��ก-��	�
%���&'�	�ก�	(ก����กก����L����ก���! ,#��ก����L�	+K�$ ����ก�������ก���
�� (portfolios) �#K	��

	�$�!���(Y ".�. 1974-1988 I��
J�(M����
�K	N�	��K� 9 (M���������	�J�	��	!����"��K�ก��	
	ก��
�� �& %��+�*��
&!��ก�������ก���
��	+K�-�
��*����&�����%���&'�	�ก�	(ก�� $ �A#� 13.2% 
S��
	�$�$�!�� 12 ����	 4  '�$%�ก���#กT����' ��
����/	!��	�ก����	*�� ����A��&���! ��

                                                   
3 Stober (1992) *���(�+�&��+�&��!!�� �Pr measure� ,#���()	��!!���+�
J�������
	�&ก�����	�����	!������� Ou 
and Penman (1989) ก�&"!���+"��"������������+�����
	(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� %�
ก���#กT�
&!�� ก������	,�K����
	���ก���
���+������� �Pr measure� 	�K	�-�
��	�ก����	*����&%���&'�	�ก�	
(ก��*�� '��!��ก��
��ก�����!� �Pr measure� '�$	�ก!��"��$��	�K	�$*���()	*(
	��������+�!ก�	ก/���  ,#��
 ��"����ก�&�����/������+�!�� �Pr measure� *���!�������&�������*!�,#�������������	+K��*�� $���	
����/	
	��"�
���ก���
�� ����
	ก��(�$���ก�����	�ก!��"��$�� �!	
�.� (consensus forecasts) 	��	���  
4  %�ก���#กT��+�"�	
&!��%���&'�	�ก�	(ก�����ก����L�(M����
�K	N�	�+"!���ก+��!����ก�&ก���(�+��	'(��
ก-�*�
	�+ก 1 (YA��*(	�K	 ��"����ก�&��	!������� Ou and Penman (1989a) '�� ����+�'�ก������ก��	!������� 
Ou and Penman "����!'(��L�&���+�����ก��
J�
	ก����L�(M����
�K	N�		�K	�()	��!'(��+�����ก	�ก!��"��$��
���ก���
��I����� ��
J���!!��"��I���!��+��()	����� �!	���ก�����	 
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�������+�����
	 �..����ก(M����
�K	N�	�����	+K*�������"�&A�!	�J�	��+�!ก�&	�ก!��"��$��	��	��� 
��ก%�ก���#กT� Abarbanell and Bushee (1998) ��K���� ��(*��!�� ก����L�ก������	�+��-�
��
*����&%���&'�	�ก�	(ก��	�K	�$�#K	����ก�&"!�� ����A���(M����
�K	N�	
	ก��(�$���ก��
ก-�*� I��ก����L��+�
J�	+K��K�����&	 ����N�	�+�!��(M����
�K	N�	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก-�*�
	�	�"�
	
�������+����ก�	���� ,#��
&!��ก����L�ก������	�+��������ก��
J���������ก(M����
�K	N�	����� 	�K	
�$�-�
��*����&%���&'�	�ก�	(ก��������+	�� -�"�. �+ก��K����
�����กN�	�
��������+� 	�& 	�	!�� 
	�ก!��"��$��������!
	ก��
J����������ก��&�.J+
	ก�� ����(�$���ก������	�����!� 

Dowen (2001) ก/�()	�+ก%���	#���+�	-�(M����
�K	N�	��ก��	!������� Lev and Thiagarajan 
(1993) ���#กT��
�������"!������
�
	"!�� ��
�	L����ก-�*�
	��+�'�$���������ก��&�.J+
���	� ก�&ก-�*�
	�	�"� ก��(��&(�$���ก��ก-�*�������	���	�ก!��"��$�� '�$"!��"����"����	

	ก��(�$���ก�����	�ก!��"��$�� �!���K��#กT�
	ก��+�+�ก-��	������	*���!�	I�&��ก�����	 
(Monetary policy) ��ก Federal Reserve Banks (FED) %��	ก���(�+��	'(���������ก�&+K�
	I�&�� (discount rate changes)  I����!'(��+�	-���
J�
	ก���� �&	�ก��	����ก��!'(�
������	(M����
�K	N�	��� Lev and Thiagarajan (1993)5  '��!����+��!'(�����+��()	 �..��
��ก���� ,#��(�$ก�&��!� ���"������ (market value size) ��������	(M	%���&'�	 (dividend 
yield) '�$����� �!	���"��&�.J+������"������ (book to market ratio) �!���K���!'(���S�",#��
(�$ก�&��!� ���������	I�&��ก�����	��ก FED ก������.���&I�������TNก�� '�$ ��������	
�rz� �
����#กT�!�� ก-�*� (M�������&�.J+'�$(M������������+��+"!���ก+��!����ก�&ก-�*�
	�	�"�
	�K	A�กก-��	������	*���!�	I�&��ก�����	��ก FED ����*�� �!���K��� �&"!���ก+��!�������
���������&�.J+���ก-�*�
	�	�"� ก��(�$���ก��ก-�*�
	�	�"����	�ก!��"��$�� '�$
"!��"����"����	
	ก��(�$���ก��ก-�*�!���$'�ก����ก�	���������&	���������	I�&��
ก�����	��ก FED ����*�� 6  I��
J�ก���� �&��� A�����!� Multiple regression '�$ Mann-
Whitney-Wilcoxon  

                                                   
5  (M����
�K	N�	��� Lev and Thiagarajan (1993) �+�	-���
J�
	��	!������� Dowen J. R. (2001) 	�K	
(�$ก�&��!� 7 (M���� *��'ก�  (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� �������ap����	 ก-�*���K	��	 "��
J�����
	ก��
���'�$&����� �����S�T+�+�'������ '�$"��S�
ก-�*��+�!����!� LIFO  
6  ก���� �&	+K�
����L�&��!��%�ก�$�&���	I�&��ก�����	��ก FED �$'�ก������ก%�ก�$�&���S�!$���	
�rz�'�$ก�����&I�������TNก������+� Lev and Thiagarajan (1993) '�$  Abarbanell and Bushee (1997) 
*���-�ก��!����*!�����*�� �����*� 
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%�ก���#กT��+�*��
&!�� (M�����+��+"!�� ��
�	L�ก�&ก-�*�
	�	�"�'�$ก��(��&(�$���
ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� "�� (M���� �	"��"������ �������ap����	 '�$�����S�T+�+�
'������ 
	��$�+�(M����������	'����	'�$����� �!	���"��&�.J+������"�������+"!�� ��
�	L�
ก�&ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�	�"��
+���������+�!  �!	(M����"��
J�����
	ก�����'�$&�����ก/

&!���+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$������	�K		�ก��ก	+Kก���� �&
���' ��
����/	!�� "!��A�ก�������(�$���ก�����	�ก!��"��$�� (analyst forecast accuracy)  
�$'�ก����ก�	���������&	N�	���	I�&��ก�����	 ��ก'��"!��'�ก����	+K��*��A�ก%��ก��	����ก
ก���+"!�������+�'�ก����ก�	��� �..����ก(M����
�K	N�	�����  ����ก���!�+ก	���	#��"�� 
	�ก!��"��$��*��*���(�+��	'(��ก���+"!��������� �..����ก(M����
�K	N�	�+�����&	�����	*�
���	I�&��ก�����	'�������
� ,#������"!��!��	�ก!��"��$�����"��+"!��������� �..��
�����	+K
	��กT�$�+� ��"����ก�&ก���(�+��	'(�����ก-�*��+�'������*��!��	I�&��ก�����	�$�()	
�����*�ก/��� I��S�
�!�%�ก���#กT�' ��
����/	!��	I�&��ก�����	�+"!���ก+��!����I�����
ก�&ก-�*� '�$"!��"����"����	
	ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��                  '��ก��&*���+
"!�� ��
�	L�ก�&ก���+"!�� �..�����	�ก!��"��$�� 

 �!	��	!������� Swanson, Rees and Juarez-Valdes (2003) *���#กT��(�+�&��+�&
ก��
J�(M����
�K	N�	
	ก���L�&��A#�%���&'�	������ก���
�� ���������
	J�!��$�$�!���+��+ก��
��"�����	'�$*���+ก����"�����	!���$'�ก����ก�	����*�� �����*� I���#กT�"!�� ����A
	ก��
�L�&�����(M����
�K	N�	
	(�$�����/ก,�Iก�����ก��(��กyก������"�����	�(I,
	(Y ".�.1994 
�	������กก���ก��(M.��������TNก�������-�
��������ก-�*�(Y(M���&�	���&��T��*�� ����A	-���
"��ก����ก-�*�
	�	�"�*�� ����ก���!"�� S��
�� S�!$������TNก���J�		+K "!���ก+��!����
	
ก����� �	
����ก-�*�*�� �.� +�*( '�$	�ก����	�$��	*(
J����������	�
	ก����� �	
�'�	������
ก-�*�  ���	�K	 ���(�$ �"�
	ก��!�����#�����ก����!� �&!���������ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	���
&��T���+�(��กy����
	�&ก�����	 (,#��ก/"�� (M����
�K	N�	���	�&ก�����	) ���"��+"!�� ����A
	
ก���L�&��A#�ก-�*�'�$ก�$' ���	 �
	�	�"�������ก�+ก��(�$ก����"�����	�(I,
	(Y ".�. 
1994 *������*�� �!���K���!� �&!��	�ก!��"��$���$ ����A�!&�!������������	+K*!�
	ก��
(�$���ก������	*������*�� I��(�$��ก��!�L+ก��!������� Abarbanell and Bushee (1997) 
	
ก���� �&"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&%���&'�	������ก���
�� ก���(�+��	'(��
ก-�*�
	�	�"� ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� '�$"!��"����"����	
	ก��
(�$���ก�����	�ก!��"��$�� ��ก��!�����&��T��
	 The Mexican Stock Exchange J�!�
�$�!���(Y ".�. 1992-1998 I��(M����
�K	N�	�+�
J�
	ก���� �&	�K	�()	(M����
�K	N�	�+�
&!���+
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	�� -�"�.��� A�����ก��	!������� Lev and Thiagarajan (1993) ��K���� 5 (M���� *��'ก� (M����
 �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� ก-�*���K	��	 "��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� '�$�����S�T+���	*�� 
�!���K��
���(M������	��	ก����� (borrowing cost) ������
	��!'&& �	������ก&��T��
	(�$���
��/ก,�Iก����(�$ &(M.��"!��%�	%!	����������ก�&+K�"��	������ก 

%�ก���#กT���ก��	!������� Swanson, Rees and Juarez-Valdes (2003) 
&!��
	
�$�!���(Y�+�*��*���+ก����"�����	 ก-�*����"��+"!�� ����A
	ก���L�&�� (value relevance) '�$
������!�(M����
�K	N�	����*(
	��!'&&ก��!��"��$����!�
&!���+"!�� ����A
	ก���L�&��
�
����#K	��ก���� ���ก�	����ก�&(Y".�.1994�+��+ก����"�����	
&!��ก-�*�*���+"!�� ����A
	ก��
�L�&��'�������
� '��������!�(M����
�K	N�	����*(
	ก��!��"��$����!�ก�&ก-�*�'��!ก��&
&!������+
"!�� ����A
	ก���L�&������,#��
������*����ก"�� R2 = 25% I��(M����
�K	N�	�+��+	�� -�"�.
"�� "��
J�����
	ก�����'�$&����� 	�ก��ก	+K��ก%�ก���#กT�ก/���
&!��(M����
�K	N�	�+�"-�	!�
��ก�&ก�����	����(Y".�.1994  ����A
J�
	ก��
��ก���ก���(�+��	'(��ก-�*�
	(YA��*( ก��
(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� '�$"!��"����"����	
	ก��(�$���ก�����
	�ก!��"��$��*���#���� ��(*��!�� (M����
�K	N�	�����	+K�+(�$I�J	�
	ก��
��ก���A#�ก-�*�
	�	�"�
'�$	�ก!��"��$��
J�(M���������	+K
	ก��(��&(�$���ก��ก-�*� ��ก'��ก��(��&(�$���ก��	+K��*��
 $���	��������ก������+��ก+��!ก�&ก-�*�
	�	�"��������/��+� ,#��(M�����+��+	�� -�"�.
	ก��!��"��$��

	��ก �  "!�� ��
�	L�ก/"�� (M����"��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� '�$(M����ก-�*���K	��	 
	��	��� 

 -����&��	!����
	(�$���*��	�K	 Sunti and Pornanong (1998) �#กT�ก��
J�(�$I�J	�
��ก���������&�.J+
	ก��(�$���ก-�*��+�*��"���!��'�$%���&'�	������ก���
�� �!���K�ก��

J�ก����L�ก������	��ก���������&�.J+	+K�
���
��*����&%���&'�	�ก�	(ก�� I��(�$��ก��ก��&
'	!"����� Ou and Penman (1989) ��
J�
	ก���#กT� '��*������ก��!'(����������&�.J+��
J�
'"� 48 ��!'(�����	�K	 ���� ����� �!	ก-�*���K	��	 ����� �!	ก-�*� ��L� ����� �!	�	+K �	�����	 �����
���	��	���	�!+�	 ��������	(M	%���&'�	 �����%���&'�	��� �	���
�� �����%���&'�	���
 �!	���%��A�����	 ��������	�!+�	��� �	���
�� ����� �!	 S�
"���� ����� �!	 �	���
��"������! 
��������	�!+�	�����ก�	+K �-�	!	!�	�+���&J-��$�	+K ��������	�!+�	��� �	"��"������ �����
���	�!+�	��������	+K �()	��	  %�ก���#กT���ก��!�����&��T��
	�������ก���
��'���(�$���
*�� �$�!���(Y ".�. 1980 -1991 
&!�����������&�.J+�����	+K ����A	-�*((�$���ก-�*��+�*��
"���!��'�$%���&'�	������ก���
��*�� 
	��$�+�ก�������ก���
���+�
J�ก����L�ก������	��ก
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���������&�.J+ก��&*��*����&%���&'�	�ก�	(ก��������+	�� -�"�. ,#������()	*(*��!������*��
��� $���	���������&�.J+�����	+K*���	������ก�+(M.��
	������"��S�
��������� �����+ก����%�
�	#��"�� �������ก���
��'���(�$���*���()	�����+��+(�$ ��L�S�

	�$��&(�	ก��� (semi-
strong form) �#��-�
��ก��
J������� �L���$ �J�	 �&ก�����	���ก��ก�� *�� ����A�-�
��*����&
%���&'�	�ก�	(ก���#K	*�� 

��S��� J�K	�$��� (2548) �#กT�"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&%���&'�	�ก�	
(ก��'�$ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�+ก�	#��(Y�����	��  -����&&��T�����$�&+�	
	�������ก���
��
'���(�$���*��
	J�!�(Y 
.�. 2541 - 2546 I��(�$��ก��(M����
�K	N�	��� Lev and 
Thiagarajan (1993), Piotroski (2000) '�$ Mohanram (2003) ,#��(�$ก�&*(��!� �����ก��
�(�+��	'(�� �	"��"������ �����ก���(�+��	'(����ก�	+Kก��"�� �����ก���(�+��	'(����	��	���  
�����ก���(�+��	'(��"��
J�����
	ก�����'�$&����� �������ap����	 ก���(�+��	'(��
����� �!	%���&'�	��� �	���
�� ก�$' ���	 ���กก���-��	�	��	 ก���(�+��	'(������� �!	
 S�
"���� ก���(�+��	'(������� �!	ก-�*���K	��	 '�$ก���(�+��	'(�������ก�����	�!+�	���
 �	���
�� �()	(M�����+�
J�
	ก���� �&"!�� ��
�	L����ก���! ,#��%�ก���#กT�' ��
����/	!�� ก��

J�(M����
�K	N�	
	ก��!��"��$�� ����A&��&�กA#�%���&'�	�ก�	(ก��'�$ก���(�+��	'(��ก-�*�

	�+ก�	#��(Y�����	��*�� I��
&!�������ก���(�+��	'(����	��	���  '�$�����ก���(�+��	'(��
"��
J�����
	ก�����'�$&������+"!�� ��
�	L��J���&ก�&%���&'�	�ก�	(ก�� '�$ก��
�(�+��	'(��ก-�*�
	�+ก�	#��(Y�����	��������+	�� -�"�. ,#�� ��"����ก�&%�ก���#กT���� 
Swanson, Rees and Juarez-Valdes (2003)  �!	ก���(�+��	'(������� �!	ก-�*���K	��	 '�$
ก���(�+��	'(����������	�!+�	��� �	���
��	�K	ก��&�+"!�� ��
�	L��J���&ก�&ก���(�+��	'(��
ก-�*�
	�+ก�	#��(Y�����	��������+	�� -�"�.�
+����!��+�!����	�K	 I�� ��( %�ก���#กT����ก���!*��
!��ก��!��"��$��(M����
�K	N�	���������
	�&ก�����	 ����A�()	'	!��� -����&%��
J��&ก�����	 
	�ก����	 '�$	�ก!��"��$�����ก���
��
	ก��(�$���	A#�ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�	�"�'�$
%���&'�	�ก�	(ก�� $ �*�� ����ก���!�+ก	���	#��"�� ������
	�&ก�����	�()	�������	#���+� -�"�.
���	�ก!��"��$���!�A#�	�ก����	
	ก��(�$���%�ก���-��	�	��	
	�	�"����ก��ก��'�$
%���&'�	������ก���
��*��  ��"����ก�&��	!������� 
���! S���ก!��� (2546) �+��#กT�ก��

��"!�� -�"�.���ก���(���%�������
	'&&' �����ก��������(�$�-�(Y ('&& 56-1) 
	������
���	�ก!��"��$��ก�����	         
&!�������� �+��ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	�+�
' ������
	�����	���ก�����	���ก��ก��	�K	*����&"!�� -�"�. �� ��
	���������	�ก!��"��$��
���ก���
��'�$	�ก!��"��$�� �	�J��� 
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�	 	���� 1  ��(��	!����
	��+��+� -�"�.  

YN3�#$�%/� ��0V�ก	 *+ก,	 
 ����%��#)��#$�%/ 

����� ���'/3'�ก	 *+ก,	 
Y�ก	 �#$�% 

Lev and Thiagarajan (1993) 
�#กT�"!�� ��
�	L��$�!���
(M����
�K	N�	 '�$%���&'�	
������ก���
�� 

Multiple Regression 
����� �	
 
%���&'�	������ก���
�� 
����� �#� � 
(M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� 
�������ap����	 ��������
���ก��!����
'�$
�d	� ก-�*���K	��	 "��
J�����
	
ก�����'�$ก��&����� "���%����	+K
 � ���$ �. �����S�T+�+� '����� �  
(Effective tax) (�������	
	���
(Order backlog) (�$ ��L�S�

'����	 (Labor force) !�L+"-�	!�
 �	"��"������'&&����������กก��	 
(LIFO earnings) '�$"!����/	���
%�� �&&�.J+  

� %���&'�	������ก���
���+
" ! � � � �
� 	 L� ก� &(M � �� �  � 	 "� �
"������ ��ก�	+Kก��"�� �������ap��
��	 ก-�*���K	��	 "��
J�����
	ก�����
'�$ก��&����� (�������	
	��� 
�����S�T+�+�'������  '�$!�L+"-�	!�
 �	"��"������'&&����������กก��	  
 

Abarbanell and Bushee 
(1997) 
�#กT�ก���(�+��	'(�����
(M � �� � 
�K 	 N � 	 ก� & ก � �
�(�+��	'(�����ก-�*�
	�	�"�
'�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*�

	�	�"����	�ก!� �"��$��
���ก���
�� 

Multiple Regression 
����� �	
 
� %���&'�	�ก�	(ก�� $ � 
� ก�� �(�+� �	'(�����ก- � * � 
 	
�	�"� 
� ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(Y
A��*(���	�ก!��"��$��  
����� �#� � 
� (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� 
� � � �� � � ap � � �� 	  ก- � * � ��K 	 �� 	 
"��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� 
�����S�T+�+�'������ !�L+"-�	!� �	"��
"� ���� � '&& � �� � ��� � ��กก� �	 
"!����/	���%��  �&&�.J+  '�$
(�$ ��L�S�
'����	 

� (M����
�K	N�	���ก�����	 ����A
�L�&��A#�ก���(�+��	'(�����ก-�*�

	�	�"�'�$ก��(��&(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
��*��  
� (M�����+��+	�� -�"�."��  (M����
 �	"��"������ ก-�*��#K	��	 �����
S�T+�+� '����� �  !�L+"- �	!� �	"��
"������'&&����������กก��	 '�$
(�$ ��L�S�
'����	 
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�	 	���� 1  ��(��	!����
	��+��+� -�"�.  

YN3�#$�%/� ��0V�ก	 *+ก,	 
 ����%��#)��#$�%/ 

����� ���'/3'�ก	 *+ก,	 
Y�ก	 �#$�% 

Dowen J. R. (2001) 
�#กT�"!�� ��
�	L��$�!���
(M � �� � 
�K 	 N � 	 ก� & ก � �
�(�+��	'(�����ก-�*� ก��(��&
( � $ � � � ก � � ก- � * � � � �
	�ก!� �"��$�����ก���
��  '�$
"!��"��� �"��� � 	 
	ก� �
(�$���ก�����	�ก!��"��$�� 
I��ก-��	������	*�����&	N�	
���	I�&��ก�����	 
 

Multiple Regression 
Mann-Whitney-Wilcoxon test 
����� �	
 
� ก�� �(�+� �	'(�����ก- � * � 
 	
�	�"�  
� ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�����ก���
��  
� "!��"����"����	
	ก��(�$���
ก�����	�ก!��"��$�� 
����� �#� � 
�������	
��
��
�ก
����� 
� (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� 
�������ap����	 ก-�*���K	��	 
"��
J�����
	ก�����'�$&����� 
�����S�T+�+�'������ '�$"��S�
ก-�*�
�+�!����!� LIFO  
�������
���
�  
� ���"������ ��������	(M	
%���&'�	 '�$����� �!	���"��
&�.J+������"������  
�������
����
�  
� ���������	I�&��ก�����	��ก
FED ก������.���&I�������TNก�� 
'�$��������	�rz� 
 
 
 

� (M���� �	"��"������ �������ap��
�� 	  '�$�� � ��S�T+�+� ' �� � �� �  �+
"!�� ��
�	L�ก�&ก-�*�
	�	�"�'�$
ก��(��&(�$���ก��ก-� *����
	�ก!��"��$�����ก���
��  
� (M � �� � � � � �� � 	 ' � � � � 	'�$
����� �!	���"��&�.J+������"������
�+"!�� ��
�	L�ก�&ก���(�+��	'(��
ก-�*�
	�	�"��
+���������+�!  
� (M����"��
J�����
	ก�����'�$
&������+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
����	�K	 
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�	 	���� 1  ��(��	!����
	��+��+� -�"�.  

YN3�#$�%/� ��0V�ก	 *+ก,	 
 ����%��#)��#$�%/ 

����� ���'/3'�ก	 *+ก,	 
Y�ก	 �#$�% 

Abarbanell and Bushee 
(1998) 
�#กT�!��ก����L�ก������	�+�
J�
ก��!��"��$��(M����
�K	N�		�K	
�$�-�
��*����&%���&'�	�ก�	
(ก������*�� 

Multiple Regression 
����� �	
 
%���&'�	������ก���
�� 
����� �#� � 
� (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� 
� � � �� � � ap � � �� 	  ก- � * � ��K 	 �� 	 
"��
J�����
	ก�����'�$ก��&����� 
�����S�T+�+�'������ !�L+"-�	!� �	"��
"� ���� � '&& � �� � ��� � ��กก� �	 
"!����/	���%��  �&&�.J+  '�$
(�$ ��L�S�
'����	 

� ก�������ก���
���+� �����#K	����ก
ก � �� � L� �+� 
 J� ก � � !� � " � � $ ��
(M����
�K	N�	�$�-�
��*����&�����
%���&'�	�ก� 	(ก�� $ �A# � 
13.2%   
� %���&'�	�ก�	(ก�����ก����L�
(M����
�K	N�	�+"!���ก+��!����ก�&
ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�+ก 1 (Y
A��*(  
� 	�ก!��"��$��������!
	ก��
J�
���������ก��&�.J+
	ก�� ����
(�$���ก������	��� 
 
 

Swanson, Rees and Juarez-
Valdes (2003) 
�# ก T � " ! � �  � � � � A � � �
(M����
�K	N�	
	ก���L�&��A#�
ก-�*�
	�	�"�'�$ก��(��&
( � $ � � � ก � � ก- � * � � � �
	�ก!� �"��$�����ก���
��  I��
�(�+�&��+�&J�!��!��������ก��
( � � ก y ก � � �� � � "� � � �� 	 
(currency devaluation) 
	
(�$�����/ก,�Iก 

Multiple Regression 
����� �	
 
� %���&'�	������ก���
�� 
� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y
A��*( 
� ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� 
����� �#� � 
� (M���� �	"��"������ ��ก�	+Kก��"�� 
ก-�*���K	��	 "��
J�����
	ก�����'�$
ก��&����� �����S�T+���	*�� '�$
��	��	ก�����  
 
 

� ก��	- �(M ��� �
�K 	N�	���� ! �
!� � " � � $�� ก� & ก- � * �  � $�- � 
 �� �+
"!�� ����A
	ก���L�&���
����#K	  
� (M����
�K	N�	�+��+	�� -�"�."�� 
(M � �� � ก- � * � ��K 	 �� 	  ' � $(M � �� �
"��
J�����
	ก�����'�$ก��&�����  
� (M����
�K	N�	�+(�$I�J	�
	ก��

��ก���A#�ก-�*�
	�	�"�'�$
	�ก!��"��$��
J�(M���������	+K
	ก��
(��&(�$���ก��ก-�*�����	  
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�	 	���� 1  ��(��	!����
	��+��+� -�"�.  

YN3�#$�%/� ��0V�ก	 *+ก,	 
 ����%��#)��#$�%/ 

����� ���'/3'�ก	 *+ก,	 
Y�ก	 �#$�% 

Sunti and Pornanong (1998) 
�#กT�ก��
J�(�$I�J	���ก
���������&�.J+
	ก��(�$���
ก- � * � �+� * �� " � � � !� � ' � $
%���&'�	������ก���
�� 
�!���K�ก��
J�ก����L�ก������	
��ก���������&�.J+	+K �
���
��
*����&%���&'�	�ก�	(ก�� 

Logit Regression 
OLS Regression 
����� �	
 
� "!��	���$�()	���ก���
����#K	���
ก-�*�
	�+ก 1 (Y�����	�� 
� ก-�*�
	�+ก 1 (Y�����	�� 
� Market adjusted retutn (MARs) 
����� �#� � 
� (�$��ก�����������&�.J+��� Ou 
and Penman (1989) ����	�K	 ���� 
����� �!	ก-�*���K	��	 ����� �!	ก-�*�
 ��L� ����� �!	�	+K �	�����	 �����
� �� 	�� 	���	 � !+ �	  �� � �� � �� 	(M 	
%���&'�	 �����%���&'�	���
 �	���
�� �����%���&'�	��� �!	
���%��A�����	  ��������	�!+�	���
 �	���
��  ����� �!	 S�
"���� 
����� �!	 �	���
��"������! �����
���	�!+�	�����ก�	+K �-�	!	!�	�+���&
J-��$�	+K ��������	�!+�	��� �	"��
"������ ��������	�!+�	��������	+K 
�$�$�!��
	ก����+�ก�ก/&J-��$�	+K
�$�$�!��J-��$�	+K ���"�����&�.J+ 
ก-�*�������	 �������"����ก-�*� �()	
��	 �!�A#�ก���(�+��	'(�����
����� �!	������+�ก���!��������	��!� 
 
 

� ���������&�.J+�����	+K ����A
	-�*((�$���ก-�*��+�*��"���!��
'�$%���&'�	������ก���
��*�� 
� 
	��$�+�ก�������ก���
���+�
J�ก�
���L�ก������	��ก���������&�.J+
ก��&*��*����&%���&'�	�ก�	(ก��
������+	�� -�"�. ,#������()	*(*��!��
����*����� $���	���������&�.J+
�����	+K*���	������ก�+(M.��
	������
"��S�
��������� �����+ก����%�
�	#� � "� �  ������� ก� �� 
�� '�� �
( � $ � � � * � � � () 	 � � � � �+� �+
(�$ ��L�S�

	�$��&(�	ก��� 
(semi-strong form) �#��-�
��ก��
J�
������ �L���$ �J�	 �&ก�����	���
ก� �ก��  *�� ����A�- � 
�� *�� �� &
%���&'�	�ก�	(ก���#K	*�� 
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�	 	���� 1  ��(��	!����
	��+��+� -�"�.  

YN3�#$�%/� ��0V�ก	 *+ก,	 
 ����%��#)��#$�%/ 

����� ���'/3'�ก	 *+ก,	 
Y�ก	 �#$�% 

��S��� J�K	�$��� (2548) 
�#กT�"!�� ��
�	L��$�!���
(M����
�K	N�	���ก�����	ก�&
%���&'�	�ก�	(ก��'�$ก��
�(�+��	'(��ก-�*�
	�+ก�	#��(Y
�����	�� 

Multiple Regression 
����� �	
 
� %���&'�	�ก�	(ก�� $ � 
� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�+ก 1
(Y�����	�� 
����� �#� � 
� �� � � �ก� � �(�+� � 	'(�� � 	"� �
"� �����  �����ก���(�+� �	'(��
��ก�	+Kก��"�� �����ก���(�+��	'(��
��	��	���  �����ก���(�+��	'(��
"��
J�����
	ก�����'�$&����� 
�������ap����	  ก���(�+��	'(��
����� �!	%���&'�	��� �	���
�� 
ก�$' ���	 ���กก���-��	�	��	 
ก���(�+��	'(������� �!	 S�

"���� ก���(�+��	'(������� �!	
ก-�*���K	��	 '�$ก���(�+��	'(��
�����ก�����	�!+�	��� �	���
�� 

� ก��
J�(M����
�K	N�	���ก�����	

	ก��!��"��$�� ����A&��&�กA#�
%���&'�	�ก� 	(ก�� '�$ก� �
�(�+� �	'(��ก- � * �
	�+ก�	#� �(Y
�����	��*��  
� 
&!� ������ก���(�+� �	'(��
�� 	 �� 	 � � �   ' � $ �� � � � ก � �
�(�+��	'(��"��
J�����
	ก�����
'�$&������+"!�� ��
�	L��J���&ก�&
%���&'�	�ก�	(ก��  '�$ก��
�(�+� �	'(��ก- � * �
	�+ก�	#� �(Y
�����	��������+	�� -�"�.  
� ก���(�+��	'(������� �!	ก-�*�
��K	��	 '�$ก���(�+��	'(�������
���	�!+�	��� �	���
��	�K	ก��&�+
" ! � �  � � 
� 	 L� � J� � � & ก� & ก � �
�(�+� �	'(��ก- � * �
	�+ก�	#� �(Y
�����	��������+	�� -�"�.�
+����!
��+�!  
 

��กก���&�!	!���ก���
	��+�����+� ��(*!�
	������+� 1 	�K	 %�ก���#กT�*��' ��
��
��/	A#�"!�� ����A���(M����
�K	N�	
	ก��
��ก���A#�ก-�*�
	�	�"� ����ก���!�+ก	���	#��"�� 
(M����
�K	N�	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ���	�K	 ก���(�+��	'(�����
(M����
�K	N�	�����  ����A	-���
J�
	ก��
��ก���ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�	�"����ก��ก��
*�� '�$�	������ก(M����
�K	N�	�����	+K�()	���������! �����	� �+���
J�������ก-�*� �#�	�&!���()	 �����
�	#���+� 	�& 	�	!��	�ก!��"��$���-��()	����
J����������	� �+�	�ก��	�����ก��ก-�*��
���
J�����-�
(�$���ก��ก-�*�
��A�ก����'��	�-���ก�#K	 ก���(�+��	'(�����(M����
�K	N�	����� �#���� ��%�
ก�$�&���ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���������+ก��+���*��*��  
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ก���&�!	!���ก�������+�ก���!��������		�K	  �!	
�.��()	ก���#กT�
	������	���
(�$����+�
�d	�'��!  �J�	 (�$��� ���N�����ก� �()	��	 '��ก���#กT�
	������	�ก��
��� 
(Emerging market) ����+*����ก	�ก I���������ก���
��'���(�$���*��ก/A��!���()	������	�ก��

���'����	#�� ก���#กT��ก+��!ก�&ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$������+	��� �	������ก
����-�ก��
	������'����������(�$���ก�����	�ก!��"��$���+�"��	��������ก'�$*��'
������ �#�
�()	������� -�"�.�+����
�
	ก���#กT�"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$���
����()	'	!"!��"���&�K����	
	ก���-�"!������
��ก+��!ก�&ก��(�$���ก��
���	�ก!��"��$�����ก���
�� '�$�()	'	!���
	ก���#กT��ก+��!ก�&	�ก!��"��$�����ก���
��
	
(�$��/	���	����*(
	�	�"� �+ก��K��
����()	ก���(�+�&��+�&ก�&%�ก���#กT��+��-�
	����(�$���
��!� 
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�����  3 
�#)�0�	��#�ก	 �#$�% 

��	!����"��K�	+K�����#กT�A#�"!�� ��
�	L��$�!���(M�������	�&ก�����	ก�&ก��(��&(�$���
ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� -����&ก��+����������ก���
��'���(�$���*�� I��!�L+�-��	�	ก��!����

	&�	+K�$ก���!A#� �� �!	���ก� "��  �!	'�ก�$�ก+��!����ก�&�������+�
J�
	ก���#กT� ��	*��'ก�
(�$J�ก�'�$ก������!������+�
J�
	ก���� �& ก���ก/&�!&�!������� ��&���'�$�������+�
J�
	
ก��!����  �!	�+� ���()	ก��
�d	� ����N�	 !�L+ก���#กT�'�$'&&�-�����+�
J�
	ก��!����  �!	
 �������$ก���!A#�'	!����+�
J�
	ก��!��"��$�������� 

3.1 � �/	ก ���ก��1
����%1	� 

(�$J�ก��+�
J�
	ก���#กT�"��K�	+K "�� &��T���+����$�&+�	
	�������ก���
��'���(�$���
*�� I��&��T���+�"������ก���()	ก������!�����	�K	�$
J�!�L+ก������ก��!�����'&&�`
�$���$�� 
(Purposive sampling) ,#���()	ก������ก��!������+��+�������+�����ก���#กT� 	��	"�� &��T���+�"������ก
���()	��!������$�����()	&��T�����$�&+�	
	�������ก���
��'���(�$���*�� �ก�!�	&��T��
	
ก������� ��ก���L��ก��ก�����	 ,#��(�$ก�&��!� ก����L	�"�� ���	��	'�$���ก���
�� (�$ก�	J+!��
(�$ก�	S�� *��	-����!�
	ก������!����� �	������กก������� ��ก��������	+K�+I"�� ����L��ก��'�$
ก����&������ก������� '�ก������ก&��T��
	L��ก�����	 �#�*������(�+�&��+�&ก�&ก������!�����
	
��� ��ก������	*�� 	�ก��ก	+K&��T���+�����ก���()	��!�����
	ก���� �&�-��()	�����+������
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�������"�&A�!	 �&����
	J�!��+��#กT� �	������ก	�ก!��"��$���$
����-�(�$���ก��ก-�*��
+��&��&��T������	�K	 ��*������-�(�$���ก��ก-�*� -����&��ก&��T��
	
�������ก���
��'���(�$���*�� ���	�K	 ��!������+�	-����#กT������+�������+��-��()	
	ก���� �&
�����"�&A�!	 	��	"�� ������(�$���ก��ก-�*�
	(Y(M���&�	'�$(YA��*( '�$���������ก��&�.J+
�
���
J�
	ก��"-�	!�(M����
�K	N�	�����  I��*���#กT��!���K� �K	 318 ��!����� '�$�#กT�
	J�!�
�$�!���(Y 
.�. 2545 A#�(Y 
.�. 2549 ��K�	+K  -����&����$��+�����ก������!������$ก���!*!�
	��� 
4.1.1 ��กT�$�&�K����	���ก������!�����,#��' ������
	&�A��*( 
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3.2 ก	 �กV� �� �
�3�
N� 

�������+�
J�
	ก��!����"��K�	+K�()	�����������S��� (secondary data) ,#��*������ก ��'����
"�� 

3.2.1 ������������	ก�����	 �!&�!���ก�&ก�����	 ���� '&&' �����ก��(�$�-�(Y 
(56-1) ���&��T���+��(���%�����
	N�	����������������ก���
��'���(�$���*�� (SETSMART)  

3.2.2 ������ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� ,#��
J�ก��(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$�� �!	
�.� (consensus forecast) ��กN�	��������� Institutional Brokers 
Estimate System (I/B/E/S)  

3.3 ����������3�
N����'/3'�ก	 �#$�% 

3.3.1 ���������ก��&�.J+���&��T�����$�&+�	
	�������ก���
��'���(�$���*���$
�#กT�
	J�!��$�!���(Y
.�. 2544 A#�(Y 
.�. 2549 I��������
	(Y 
.�. 2544 
J��
���"-�	!�ก��
�(�+��	'(�������!'(�����	�K	 %�ก���#กT�' ����K�'��(Y 
.�. 2545 �()	��	*(��K�	+K ������
���ก�����	�$
J���������ก�&ก�����	(�$�-�(Y���&��T�� �
���
�� ��"����ก�&������(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$���+��+ก��(�$���ก-�*����&��T���()	���(Y�J�	ก�	 

3.3.2  ������ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��  �	������ก�+������ก��(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$���%�'
����ก���-�	!	��ก �+ก��K�	�ก!��"��$��'���$"	����+����N�	ก��
(y�&����+�'�ก����ก�	 ก��	-�������(�$���ก�����	�ก!��"��$��'���$"	��
J���K����ก�$�-�*��
��ก'�$*��"�������$ �	�ก ���	�K	 ก���#กT�"��K�	+K�#�
J� mean consensus forecast 7 ����ก��
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� �!	
�.��+�"-�	!���!�"���`�+�����(�$���ก��ก-�*��()	

                                                   
7 consensus forecast  �()	ก���!� individual forecasts (ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����&�""�) 
������!�ก�	
���()	�"��������ก��!��"���+� ��(��ก���()	"����+�! �
����()	��!'�	"!��"���!���������
	
S�
�!� I�����"-�	!���ก��
	��('&&���"���`�+�� (Mean) ���� "����L�N�	 (Median) ก/*�� (Wieland, 
2005) (�$I�J	���� consensus forecast �+����(�$ก�� �J�	 J�!�
��	�ก!��"��$��(��&(���"!��A�ก�������
������(�$���ก��
���+(�$ ��L�S�
��ก�#K	 �!�A#��-�
��	�ก����	
J�������(�$���ก��
	ก����� �	
�����	

���+�#K	��!� (Conroy and Harris,1987)  	�ก��ก	+K  consensus forecast  �$J�!���"!��%��
���
	ก��
(�$���ก���+��ก���#K	��ก��กT�$�`
�$���	�ก!��"��$�����&�""�*�� �
��$"!��%��
����+��ก���#K		�K	�$
��ก����ก�	*(������+ก��"-�	!��!�ก�		��	��� (O8Brien, 1988) 
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��!'�	
	ก���� �& I��'����������(�$���ก��ก-�*�	+K	-�����กN�	������ Institutional 
Brokers Estimate System (I/B/E/S)8 ,#�� I/B/E/S �()	 ��"��+������K��#K	�
����ก/&������(�$���
ก�����������(�$�S� �!���K��������+��ก+��!����ก�&	�ก!��"��$�� �J�	 ก��(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� �-�	!		�ก!��"��$���+�����-�(�$���ก�� -����&&��T��	�K	� J�!��!���+�
J�(�$���
ก�� �()	��	 ��K�	+K ก��(�$���ก��ก-�*����ก���!�$�()	(�$���ก��ก-�*��+�	�ก!��"��$������-��#K	
 -����&(Y(M���&�	'�$(YA��*(����	�K	 *���!�(�$���ก��ก-�*����*����  �	������ก������ �!		+K
 -����&(�$���*�����*���+ก���ก/&�!&�!������ �&���� �#�*�����	-���
J�
	ก���� �&*�� 

3.4 ก	 5�[�	�

�#Q	� 

��ก��	!����
	��+��+��#กT�A#�"!�� ����A���(M����
�K	N�	
	ก��
��ก���������
	
�	�"�
&!�� (M����
�K	N�	�+"!�� ����A
	ก���L�&��A#�ก-�*����ก��ก�� (Lev and 
Thiagarajan, 1993; Abarbanell and Bushee, 1997)   	�& 	�	"-�ก���!�+�!��(M����
�K	N�	 �!	

�.��+"!���ก+��!����
	ก����� �	
�'�$�+"��"�����%���+��+ �!	��!�
	���� �	������ก������
���! ���+�'a�����
	(M����
�K	N�	�$ �� �..��
�����&A#�%�ก���-��	�	��	
	�	�"����
ก��ก�� I������$�()	���!�+,#������A#�ก-�*�
	�	�"����ก��ก���+'	!I	���$�
��� ���#K	 ����
����$�()	���!����,#������A#�ก-�*�
	�	�"����ก��ก���+'	!I	���$����-��� ,#��' ��
����/	!��
(M���������	+K���� ��%�ก�$�&���ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���������+ก��+���*��*�� 
���	�K	 !����	�
	L�`&�&	+K�#������#กT�"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$�� I���`
�$(M�������	�&ก�����	,#���()	��!'(��+� 	
��#กT�
	"��K�	+K �
���
��!� �&!���+(M������!
�&����+��+%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I�� 
 ����N�	�����	!���� "�� 

 

H1: (M�������	�&ก�����	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 
  

��K�	+K (M����������	�&ก�����	,#���()	��!'(��+� 	
��#กT� (�$ก�&��!� (M�������	 �	"��
����� (M�������	��ก�	+Kก��"�� (M�������	ก-�*���K	��	 (M�������	�������ap����	 (M�������	

                                                   
8 ��ก��	!������� Ramnath et al. (2005) "�	
&!�� I/B/E/S consensus forecasts ���� ������(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$�� �!	
�.��+�����
	N�	��������� I/B/E/S 	�K	 "��	����A�ก����'��	�-�
�"!� �!�A#��()	
��!'�	"!��"���!����������+��+���ก-�*����ก��ก��*���+ก!��������(�$���ก��ก-�*�
	N�	���������	 ���	�K	
ก��	-�������(�$���ก��ก-�*���ก I/B/E/S consensus ��
J�
	ก���#กT�"��K�	+K �#����A���()	��!'�	"!��
"���!����������+��+���ก-�*����ก��ก��
	(�$���*��*��������	#�� 
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"��
J�����
	ก�����'�$&����� (M�������	�	+K �	 '�$"!����/	���%�� �&&�.J+ �	������ก(M����
�����	+K�$ $���	
����/	A#�%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	
	�	�"����&��T��*�������
J����	  �!	(M����
�K	N�	���	���	�+�	-����()	��!'(�"!&"��	�K	 (�$ก�&��!�(M�������	&��T�� 
(M�������	��S�"'�$��� ��ก��� ,#��!�L+ก��!��"��'���$(M����	�K	*�� ��(����$��+��*!�
	�����
�+� 5 

3.5 �#)�ก	 *+ก,	������$�	������'/3'��	��#$�% 

��ก'	!"���+�!��ก���(�+��	'(�����(M����
�K	N�	��� �� �..��
�����&�ก+��!ก�&ก-�*�

	�	�"����ก��ก��*��	�K	 �$ ��%�
��	�ก!��"��$��(��&(�$���ก��ก-�*�����	�
���
�� $���	
A#�(M�����+��(�+��	'(��*(��!� ���	�K	 ก���#กT�"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	'�$ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��' ������
	ก��&'	!"�����'%	S�
�+� 1 '�$!�L+ก���#กT�
(M�����+� ��%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��	�K	 ����A�� �&*����ก
'&&�-����ก��!��"��$��"!��A�A���J��
�� (Multiple Regression) ,#��' ��"!�� ��
�	L�
�$�!�����!'(��� �$ ((M����
�K	N�	) ก�&��!'(���� (ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��) 
������*(	+K 

 

it19181716

1514t13it12t11

it10it9it8it7it6

it5it4it3it2it1it0it

6INDUS5INDUS4INDUS3INDUS

2INDUS1INDUSGDPOPTGROWTH

SIZEEPS3AUDIT2AUDIT1AUDIT

LEVSSASCAPXSGMSARSINVSREV

εββββ

βββββ

βββββ

ββββββα

++++++

+++++

+++++

++++++=

 

 
I���+�  
 REV "�� ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 

INVS "�� (M�������	 �	"��"������ 
ARS "�� (M�������	��ก�	+Kก��"�� 
GMS "�� (M�������	ก-�*���K	��	 
CAPXS "�� (M�������	�������ap����	 
SAS "�� (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� 
LEVS "�� (M�������	�	+K �	 



                                                                                                                                                                
                                                                                                                    

 

 

29 

AUDIT1 "�� "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก��
��&���ก����!� �& 

AUDIT2 "�� "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก��
�-��	�	��	����	���� 

AUDIT3 "�� "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��"!��
*��'	�	�	���	� 

EPS "�� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 
SIZE "��  �	�����ก��ก�� 
GROWTH "��  ก�����&I����ก��ก�� 
OPT "�� (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	���ก��ก�� 
GDP "��  ก������.���&I�������TNก�� 
INDUS1 "��  (�$�S������� ��ก����กT��'�$��� ��ก�������� 
INDUS2 "��  (�$�S������� ��ก��� �	"����(IS"&��IS" 
INDUS3 "��  (�$�S������� ��ก��� �	"����� ��ก��� 
INDUS4 "��  (�$�S������� ��ก���� ����������
��'�$ก�� ���� 
INDUS5 "��  (�$�S������� ��ก������
��ก� 
INDUS6 "��  (�$�S������� ��ก���&��ก�� 
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�Y�4	5 1 ก��&'	!"��
	ก��!���� ' ��"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	 
'�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 

 

 
 

3.6 ��	�)#�	% 	%�����%0�������� ���ก	 ��0�1	�����   

3.6.1 ����� �	
 (Dependent Variables): ก	 � ��� �
	Xก	 ก�	2 ���
��ก�#�� 	��!  

ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 
	�+�	+K����A#� ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	
(YA��*( (one-year-ahead forecast revision) �+�	�ก!��"��$��*��(�$���*!�������ก�+ก��(�$ก��
ก-�*����(Yก��	 (Abarbanell and Bushee, 1997; Swanson, Rees and Juarez-Valdes, 2003) 
I��"-�	!���ก%������$�!���ก��(�$���ก��ก-�*� -����&(Y t+1 �+���ก�� 1 ����	������กก��
(�$ก��ก-�*����(Y t ก�&ก��(�$���ก��ก-�*� -����&(Y t+1 �+���ก�� 12 ����	ก��	�	��	�K	 ���
' ����ก ������*(	+K (Lys and Sohn, 1990; Mest and Plummer, 1999; Barth and Hutton, 
2004) 

����� �	
 
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 

(One-Year-Ahead Forecast Revision, REV) 

��$$�%03	���ก	 ��#� 
(Financial statement factors) 

• (M�������	 �	"��"������ (INVS) 

• (M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) 

• (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) 

• (M�������	�������ap����	 (CAPXS) 

• (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$
&����� (SAS) 

• (M�������	�	+K �	 (LEVS) 

• "!����/	���%�� �&&�.J+ (AUDIT) 
 

��$$�%03	�� #,�� (Firm factors) 

• ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 
(EPS) 

• �	�����ก��ก�� (SIZE) 

• ก������.���&I����ก��ก�� (GROWTH) 

• (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 (OPT) 

��$$�%
�4	��������	�ก  

(Macroeconomic and industry factor) 

• ก������.���&I�������TNก�� (GDP) 

• (�$�S������� ��ก��� (INDUS) 

����� �����'$*+ก,	   ����� �����
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( ) t1t1tit PPreFPostFREV ++ −=  
I���+�  

REV it     "��     ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*( 
PostFt+1  "��   ก��(�$���ก��ก-�*� -����&(Y t+1 �+���ก��������กก��(�$ก��ก-�*�

���(Y t (�$��� 1 ����	 
PreFt+1      "��    ก��(�$���ก��ก-�*� -����&(Y t+1 �+���ก�� 12 ����	ก��	 PostFt+1 

 Pt     "��   ��"����	 �  �K	(Y t  

��!�����ก��"-�	!�ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� �J�	 A����ก
&��T��(�$ก��ก-�*� -����&(Y 
.�.2549 
	����	ก��S�
�	L� 
.�. 2550 ���	�K	 ก��(��&(�$���
ก��ก-�*�
	(YA��*(������กก��(�$ก��ก-�*����(Yก��	�	��  ����A"-�	!�*����ก%�����
�$�!���(�$���ก��ก-�*� -����&(Y 
.�. 2550 �+�	�ก!��"��$���%�'
����ก�� �K	����	�+	�"� 

.�.2550 (,#���()	(�$���ก��ก-�*��+���ก��������กก��(�$ก��ก-�*����&��T��(�$��� 1 
����	) ก�&(�$���ก��ก-�*� -����&(Y
.�. 2550 �+�	�ก!��"��$���%�'
����ก�� �  �K	����	
�+	�"� 
.�.2549 (,#��ก/"��(�$���ก��ก-�*����(Y
.�. 2550 �+���ก��12����	ก��		�K	) 

 ��K�	+K ก��"-�	!�ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(������กก��(�$ก��ก-�*�
���&��T��(�$����	#������		�K	 �
���
��'	�
�!���$ ����A"-�	!�(M����
�K	N�	 (���(Y t) *��
	
!�	�+��+ก��(��&(�$���ก��ก-�*����(Y t+1 	��	��� 

��ก'%	S�
�+� 2 ก��"-�	!�ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 
ก-��	�
��ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*("�� (Y
.�. 2550 (A���()	(Y t+1) I���$"-�	!�
ก���(�+��	'(�����(M����
�K	N�	���&��T��
	(Y
.�. 2549 (,#��A���()	(Y t)  
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�Y�4	5��� 2 ก��"-�	!�ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 
 

 
 

3.6.2 ����� �#� �: ����� �����'$*+ก,	 (Explanatory Variables) 

��!'(��+� 	
��#กT�"��(M�������	�&ก�����	 ,#���()	(M�����+��ก+��!����ก�&%�ก��
�-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���ก��ก�� ��	*��'ก� (M�������	 �	"��"������ (M�������	��ก�	+K
ก��"�� (M�������	ก-�*���K	��	 (M�������	�������ap����	 (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$
&����� (M�������	�	+K �	 '�$"!����/	���%�� �&&�.J+ �������$��+�����*(	+K 

3.6.2.1 ��$$�%03	��#��3	�����O� 

 �	"��"�������()	 �	���
���+�ก��ก���+*!��
������ ��ก �	"��"������
�
����#K	��/!ก!��ก���
����#K	����������$ $���	
����/	A#����!�����+�����$�ก���#K	ก�&ก-�*�
	
�	�"� �()	 �..��
	����& (negative signal) ���ก��ก�� ,#����ก��	!����
	��+� ���� Lev 
and Thiagarajan (1993), Abarbanell and Bushee (1997), Dowen J. R.(2001), Swanson, 
Rees and Juarez-Valdes (2003) ก���!*!�!�� �	"��"�������+��
����#K	�-�	!	��ก	�K	' ��
����/	
!��ก�� �����������()	*(�������ก�-�&�ก��ก�#K	 �#��-�
��ก��%����+��กก!��ก�����  ��%�
��

2549 2550 

&��T��(�$ก��ก-�*�
(�$�-�(Y
.�. 2549 

(EPS49) 

ก.
. �+." 

(�$���ก��ก-�*�
 -����&(Y 
.�. 2550 

(F50) 

 �+.". 

(�$���ก��ก-�*� 
 -����&(Y
.�. 2550 

(F50) 

L.". 

ก��(��&(�$���ก��ก-�*� 
REV it= (PostFt+1- PreFt+1) / Pt 

 

PreFt+1 PostFt+1 
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ก-�*��+�"��*!��+'	!I	���$����
	�	�"�  	�ก��ก	+K ก���
����#K	��� �	"��"������
	 �� �!	�+�
*������$ �����()	%�����ก�������+�����*��"��"����ก��	 ��������()	�
��$ก��%�������
ก��"!&"�� �	"���+�*���+(�$ ��L�S�
  �	"���+ก���"����	*�!	��� �����+ �	"���+���� ���,#�����A�ก
����-��	�����ก
	�	�"���	
ก�� ก��ก���#��+��	��	
	ก���ก/&��กT� �	"��"�����������	+K�
���
��ก�#K	 ,#����K����	+K��!	 $���	
����/	 �..��
	�J���&���ก-�*�
	�	�"���K� �K	  ก��
"-�	!���(M�������	 �	"��"������ (Inventory Signal, INVS) "-�	!�����ก�����ก��
�(�+��	'(����� �	"��"��������ก�&ก�&�����ก���(�+��	'(�����������9 ' ����!� ������	+K 

SalesInventoryINVS ∆−∆=  

I���+�    [ ]
1t

1tt

Inventory

InventoryInventory
Inventory∆

−

−−
=  

[ ]
1t

1tt

Sales

SalesSales
Sales

−

−−
=∆   

��ก(M�������	 �	"��"�������+�"-�	!�*���+"���()	&!ก (positive value) 
�$' ��
����/	A#����!���� (bad news) ���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ,#��A��!���()	 �..�����
�& '��A����ก�+"���()	�& (negative value) �$A��!���()	 �..���+��+���ก��ก�� ,#��ก��!����"��K�	+K
"��!��(M�������	 �	"��"������	+K (INVS) �$�+�"��������� ��(�$ ��L���()	�& ,#��' ��A#�
"!�� ��
�	L�
	���������ก�	����ก�&ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(YA��*( '�$ก��(��&(�$���
ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 

3.6.2.2 ��$$�%03	��Nก���Pก	 �3	  

ก���
����#K	
	 �� �!	�+�*������$ ������ก�	+Kก��"��������(�+�&��+�&ก�&
������	�K	 ' ��
����/	A#� �..������& (negative signal) ���ก��ก�� �
��$�()	��! $���	
!��ก����� �	"���()	*(�������ก�-�&�ก��ก�#K	 ก��ก���#��������� �	�J��������ก"���
����
���
������������กT��$��&���������
��"����� �-�
���ก��"��
J������������ก��� �J�	 "��
J�����

	ก���������	+K '�$�	+K �. ��������()	�
��$ก����&J-��$�	+K���ก��ก��"��	�������J��ก!���+�
ก-��	�*!� 	�ก��ก	+Kก���
����#K	
	 �� �!	�+�*������$ ������ก�	+Kก��"��ก/���&�ก�()		��A#�

                                                   
9 ก��
J�ก���(�+��	'(������������()	��!�(�+�&��+�&ก�&ก���(�+��	'(����� �	"��"������ '�	ก��
�(�+��	'(�������	��	���	�K	�
���
�� ��"����ก�& signals �+�	�ก!��"��$���������A#� �+ก��K����
&!��ก��
J�
������������	��	���
	ก���(�+�&��+�&	�K	
��%���
L��+������	ก�	 
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ก�����ก��ก-�*�*�� 	��	"�� ก��&�	�#ก���*���+����*��"!���&����()	������  ,#�� ��%�
��ก-�*�
	(Y
(M���&�	�+� A+��S�
��-� (low persistence of current earnings) '�$ก-�*�
	�	�"����� (Lev 
and Thiagarajan, 1993 ; Abarbanell and Bushee, 1997; Dowen J. R.,2001; Swanson, 
Rees and Juarez-Valdes, 2003) I�� ����A"-�	!�(M�������	��ก�	+Kก��"�� (Account 
Receivable Signal, ARS) ��ก�����ก���(�+��	'(�������ก�	+Kก��"����ก�&ก�&�����ก��
�(�+��	'(����������� ' ����!� ������	+K 

∆SalesReceivable ∆AccountARS −=  

I���+� [ ]
1t

1tt

Receivable Account

Receivable AccountReceivable Account
Receivable ∆Account

−

−−
=   

 

��ก(M�������	��ก�	+Kก��"���+�"-�	!�*���+"���()	&!ก�$' ��
����/	A#�
���!�������ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ,#��A��!���()	 �..������& '��A����ก�+"���()	�&�$A��
!���()	 �..���+��+���ก��ก�� ��K�	+K ก���
����#K	���(M�������	��ก�	+Kก��"��  $���	
����/	!��
ก��ก���+"!���-�&�ก
	ก����+�กJ-��$���	��ก��ก�	+K '�$I�ก� �+��$�ก���	+K �.
	�	�"��$��ก
�#K	 �+ก��K��()	 �..������	!���������+'	!I	������
	�	�"���!� ,#��ก���#กT�"��K�	+K"��!��
(M�������	��ก�	+Kก��"��(ARS) �$�+�"��������� ��(�$ ��L���()	�& ,#��' ��A#�"!�� ��
�	L�
	
���������ก�	���� 10 ก�&ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(YA��*('�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�����ก���
�� 

3.6.2.3 ��$$�%03	�ก�	2 ��P��3�  

ก������
	 �� �!	�+�*������$ ����ก-�*���K	��	������(�+�&��+�&ก�&
������ �$A�ก���
	�J���&
	���������	�ก!��"��$�����ก���
�� (Graham et al., 1992 and   
Hawkins, 1986 cited in Lev and Thiagarajan, 1993) I�����!*('��! ก-�*���K	��	�()	��!&��J+K
"!�� ��
�	L��$�!�����"����(M����ก��%���'�$��"����%�%������&��T�� ,#��"!�� ��
�	L�	+K
���A�ก%��ก��	����ก(M����&������� �J�	 ก��'�����	�+���	'�� �!���K�"!�� ��
�	L��$�!���

                                                   
10  ��ก%�ก���#กT���� Abarbanell J.S and Bushee B. J.(1997) ก��&
&!��(M�������	��ก�	+Kก��"���+
"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&ก-�*�
	�	�"� ,#��' ��!��ก���
����#K	�����ก�	+Kก��"���������+�&ก�&������
	�K	�()	��!&��J+KA#�������'�$ก-�*�
	�	�"�*�� 
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"��
J�����"��+�'�$"��
J�����%�	'(����ก��ก�� ก���!"�� ก���������ก-�*���K	��		+K����+ �����
����ก��"�����+�����-��� ������	��	���(M����ก��%����
��� ���#K	 I����"�����+�����	�K	
 $���	
����/	A#�ก��'�����	
	�����+���	'�� �����
��$��ก"���+�-�	��ก���������
����#K	ก/*��  �!	
��	��	(M����ก��%����+��
����#K		�K	ก/����+ ���������กก���
��������	��	"��+�������	��	%�	'(�
	��	���  

I�� ��( ก���(�+��	'(�����ก-�*���K	��		+K�+%�ก�$�&�������/	*��J��
���ก���-��	�	��	���ก��ก��
	�$�$��! �+ก��K���� ����A
���������+��ก+��!ก�&"!���+� A+��S�

���ก-�*� (earnings persistence) '�$���"�����ก��ก��*���+ก��!� ����J�	��	!������� Lev and 
Thiagarajan (1993); Abarbanell and Bushee (1997); Beneish, Lee and Tarpley (2001); 
Dowen J. R., (2001); Cheng (2005); Swanson, Ree and Juarez-Valdes (2003)  ,#��*��	-�
ก-�*���K	��	��
J��()	(M�����	#���+� $���	
����/	A#�%�ก���-��	�	��	
	�	�"����ก��ก���!���K�
%���&'�	������ก���
��  I�� ����A"-�	!�(M�������	ก-�*���K	��	 (Gross Margin Signal, 
GMS) *����ก�����ก���(�+��	'(�����ก-�*���K	��	��ก�&ก�&�����ก���(�+��	'(����������� 
' ����!� ��� ���	+K 

∆Sales- in∆GrossMarg GMS =  

I���+�   [ ]
t-1

t-1t

nGrossMargi

nGrossMarginGrossMargi
in∆GrossMarg

−
=  

 ��ก(M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) �+�"-�	!�*���+"���()	&!ก�$' ��
��
��/	A#����!�+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ,#��A��!���()	 �..�����&!ก '��A����ก�+"���()	�&
�$A��!���()	 �..���+�*���+���ก��ก�� ��K�	+Kก���
����#K	���(M�������	ก-�*���K	��	' ��
����/	!��
�$�$�!��
	ก�����'�$%�ก���-��	�	��	�+�"��*!����ก��ก���+ก��
�d	�(��&(���
���+�#K	 

	���ก��&ก�	 ก���������(M�������	ก-�*���K	��	�$' ��
����/	%�ก���-��	�	��	'�$
�$�$�!��
	ก������+�'����,#�� �&�	��������ก�����ก-�*���K	��	�+�����ก/*�� I��ก���#กT�"��K�	+K
"���!��!��(M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) �$�+�"��������� ��(�$ ��L���()	&!ก  ,#��' ��A#�
"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(YA��*( '�$ก��(��&(�$���
ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 
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3.6.2.4 ��$$�%03	� 	%$1	%ab	%���  

ก����������������ap����	�$�()	 �..������&
	���������
	�ก!��"��$�� �
��$&��J+KA#�ก��"-�	#����%��&������+��+���"!���
+��
����ก�$' ���	 �
	(M���&�	
'�$�	�"����ก��ก���+��$��กT��$��&ก������	
��"�����*!�*�� I�����!*('��!ก���������
�������ap����	�$�()	ก��ก-��	���กap��&�����
	�$�$ �K	�
���
���+ก�$' ���	 ��
+��
�
	ก��

J�����
	ก��ก������ก�+��-��()	I��*������
#��
�'�������	��	��กS��	�ก ���	�K	ก���������
�������ap����		�K	���A���()	 �..������& 
	��$�+�ก���
����#K	����������ap����	�$�()	
 �..���+��+���ก-�*�
	�	�"�'�$ก�$' ���	 ����ก��ก�� (Lev and Thiagarajan, 1993; 
Abarbanell and Bushee, 1997; Dowen J. R., 2001) ,#��
	ก���#กT�"��K�	+K"-�	!�(M�������	
�������ap����	 (Capital Expenditures Signal, CAPXS) *����ก�����ก���(�+��	'(�����
�������ap����	������ ��ก��� (∆IndustryCAPX) ��ก�&ก�&�����ก���(�+��	'(������������
ap����	���&��T�� (∆ FirmCAPX) ���	+K 

FirmCAPXPXIndustryCACAPXS ∆−∆=  
I���+�  

[ ]
1t-

1t-t

PXIndustryCA

PXIndustryCAPXIndustryCA
APX∆IndustryC

−
=  

[ ]
1t-

1t-t

FirmCAPX

FirmCAPXFirmCAPX
∆FirmCAPX

−
=  

 -����&ก���#กT�"��K�	+K*��
J�������ก�$' ���	 ���กก������	
	�+���	 
��"�� '�$��(ก����()	��!'�	�������ap����	 I�� ����A"-�	!��������ap����	���
��� ��ก���*����กก����"���`�+�����ก�$' ���	 ���กก������	
	�+���	 ��"�� '�$��(ก���
�����ก&��T���+�����
	ก������� ��ก���	�K	� �
���
J��()	��!'�	���'���$��� ��ก��� '��!	-���
��ก�&ก�&�������ap����	���&��T�� ,#�������()	&��T���+�����
	ก������� ��ก���	�K	��!�  ��ก(M����
���	�������ap����	�+�"-�	!�*���+"���()	&!ก ,#������A#������ก���(�+��	'(�������� ��ก���
�+��กก!�������ก���(�+��	'(�����&��T�� �$&��&�กA#� �..������&A���()	���!���� '����ก
�()	"���&,#������A#������ก���(�+��	'(�����&��T���+��กก!�������ก���(�+��	'(�����
��� ��ก��� �$�()	 �..�����&!กA���()	���!�+ I��"���!��!��(M�������	�������ap����	�$
�+�"��������� ��(�$ ��L���()	�& ,#��' ��A#�"!�� ��
�	L�
	���������ก�	����ก�&ก��
�(�+��	'(�����ก-�*�
	(YA��*('�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 
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3.6.2.5 ��$$�%03	��1	'/3$1	%'�ก	 �	%���� #�	   

ก���
����#K	
	 �� �!	�+�*������$ ����"��
J�����
	ก�����'�$&�����
�������+�&ก�&������ �$' ��
����/	A#� �..������& (negative signal) �	������ก $���	
��
��/	A#�ก�����ก��"!&"����	��	
	ก��&����� ,#����	��	
	ก��&����� �!	
�.���ก�$�()	
"��
J�����"��+� �#���� ��%�ก�$�&���ก�$' ���	 �'�$ก-�*�
	�	�"����ก��ก��*�� 	�ก��ก	+K
ก���
����#K	���"��
J�����
	ก�����'�$&����� ����()	�
��$����
������
���"!�� ����A
	
ก�����
����กก!��������	�	��������กก��'�����	
	��� ��ก����+���	'����ก�#K	 "��
J������#�
�
��� ��*(��!� I�� ����A"-�	!�(M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (Selling and 
Administrative Expenses Signal, SAS) ��ก�����ก���(�+��	'(�����"��
J�����
	ก�����'�$
&�������ก�&ก�&�����ก���(�+��	'(�����������' ����!� ������	+K   

SalesS&A -  SAS ∆∆=  

I���+�    [ ]
1t

1tt

S&A

S&AS&A
∆S&A

−

−−
=  

AS &  "�� "��
J�����
	ก�����'�$&����� 

��K�	+K ก���
����#K	���(M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (SAS) 
�$' ��
����/	!��ก���(�+��	'(�����"��
J�����
	ก�����'�$&�����	�K	�
�����ก�#K	�������+�&
ก�&ก���(�+��	'(�����������  $���	A#�I"�� ������	��	����������ก��ก���+��
�����ก�#K	 
'�$ ��%�
��ก-�*�
	�	�"����� 
	������ก�	������ก(M�������	"��
J�����
	ก�����'�$
&����� (SAS) �+"����������' ��A#�ก���
����#K	���ก-�*�
	�	�"� (Lev and Thiagarajan 
(1993);  Abarbanell and Bushee (1997); Dowen J. R., (2001); Swanson, Rees and 
Juarez-Valdes (2003)) I��ก��!����"��K�	+K"���!��!��(M�������	"��
J�����
	ก�����'�$ก��
&����� (SAS) �$�+�"��������� ��(�$ ��L���()	�&  ,#��' ��"!�� ��
�	L�
	���������ก�	����
ก�&ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(YA��*('�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 

3.6.2.6 ��$$�%03	����P�#� 

�	������กI"�� �������	��	���ก��ก���+%����ก���-�������'�$ก�����&I�
�����"�ก�
	�$�$��!  ก�����ก��I"�� �������	��	�+�*������$ ���� ��%�ก�$�&��� A�	$
���ก�����	���ก��ก��*��
	�	�"� I���`
�$ก��ก���+��+ก��
J����	��	��กก��ก���	+K"��	������ก 
����' ��
����/	A#�"!��� +�����กก����&S��$"��
J�����������	��	������	��	��กก��ก���	+K
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���ก��
�.� ก/"�� ��ก�&+K����� ,#���()	��	��	"��+� ก���!"��*��!���������������*�������"�ก��$
�()	����*�ก/��� "��
J�������ก�&+K�ก/"��+��������� ��*��%�	'(�*(��������� ���	�K	 A����ก
��( �"����%��&��IS"
	 �	"��'�$&��ก�������"�ก����� %�ก�$�&��ก"��
J�����"��+�	+K�$ ����
"!����ก�-�&�ก
	ก��������������"�ก�������+	�� -�"�. ( �	�� ก+�$	�	�	�, 2546) �!���K�
��	!������� Aboody et al. (1999) �+��$&�!�� ก��ก���+��+����� �!	' �� S�
�	+K�+���ก	�K	 �$�-�

��"!�� ����A
	ก�������	��	 ก��ก��������	 ���� �-�L��ก������	�"��������-���  ��%�ก�$�&

	�J���&���%�ก���-��	�	��	 ��"����ก���
�� '�$%���&'�	������ก���
�� ,#�� $���	A#�
"!�� ��
�	L�
	�J��%ก%�	�$�!�������� �!	 S�
�	+K'�$%�ก���-��	�	��	
	�	�"� '�$' ��

����/	!��ก��ก�������+S��$�	+K �	��ก����*�ก/���� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"���ก�#K	����	�K	 

 -����&ก��!����"��K�	+K�$!���$��&S��$�	+K �	��!������ก���(�+��	'(��
�������� �!	�	+K �	��� �	���
�� (debt to assets ratio) �
���
������A#�"!��� +�����กก��ก�����
���	,#��ก��
���ก��"��
J�������ก�&+K��-�	!	��ก '�$ $���	A#�S��$%�ก
�	�+���������
��'ก������	+K
	
�	�"� ��ก�$��&����	+K �	�
����#K	����' ��
����/	A#� �..��
	����& '����ก�$��&���
�	+K �	�����$A��!���()	 �..��
	���&!ก (Swanson, Rees and Juarez-Valdes, 2003; 
Piotroski, 2000) ก���#กT�"��K�	+K"���!��!��(M�������	�	+K �	�$�+�"��������� ��(�$ ��L���()	�&  
,#��' ��A#�"!�� ��
�	L�
	���������ก�	����ก�&ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�	�"�'�$ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� ก��"-�	!�ก���(�+��	'(�����������	+K �	���
 �	���
�� ' ���()	 ���*�����	+K 

1t

1t

t

t

Assets

Debt

Assets

Debt
LEVS

−

−−=  

I���+�    
Assets

Debt  "�� ����� �!	�	+K �	��� �	���
�� 

3.6.2.7 ��	
��V����YN3������/�  

�	������ก����N�	ก�� �&&�.J+*��ก-��	�
��%�� �&&�.J+�()	%��
��!� �&'�$' ��"!����/	����&ก�����	 ���	�K	 "!����/	���%�� �&&�.J+�+��+����&ก�����	���
&��T���#�A���()	 �..��������	#���+�'���
�����&�ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	

	�	�"����&��T��*�� ��ก"!����/	���%�� �&&�.J+�()	'&&�+��(�+��	'(��*(��ก����N�	 3 
!��" 	��	"�� '&&�+�����	*� '&&*��' ��"!����/	 ����'&&�&ก�����	*��A�ก���� ���� $���	
��
��/	 �..��
	����& ,#����� ��%�� +����ก-�*�
	�	�"����&��T��*�� ก���#กT�"��K�	+K'&��
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��"�(�$ก�&S��
	��������	���%�� �&&�.J+��ก�()	 2 ก����
�.� "�� �����	'&&*���+
�����	*� (Clean audit opinion) '�$�����	'&&�+��(�+��	'(��*( (Modified audit Opinion) 

1. �����	���%�� �&&�.J+'&&*���+�����	*� (Clean audit opinion) 

%�� �&&�.J+�$' ��"!����/	 ������*���+�����	*�� �����%�� �&&�.J+
 ��(!���&ก�����	A�ก��������+�"!�
	 ��$ -�"�.������กก��&�.J+�+���&������!*( '�$���'��&�
ก��&�.J+
	ก�������	���ก�����	 	�ก��ก	�K	���' ��!��ก���(�+��	'(�����กก��&�.J+ ����
!�L+ก��
J����กก��&�.J+'�$%�ก�$�&���ก���! *��"-�	!�'�$�(���%����������$ �
	�&
ก�����	 ( ��"�	�ก&�.J+'�$%�� �&&�.J+��&�	�.��'���(�$���*��, 2547) 

2. �����	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*( (Modified audit 
opinion) 

�����	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*( ����A�(�+��	'(��*(
	
 A�	ก����������*(	+K ( ��"�	�ก&�.J+'�$%�� �&&�.J+��&�	�.��'���(�$���*��, 2547)  

2.1 ������'�$����ก����,#��*��ก�$�&���"!����/	���%�� �&&�.J+  


	&��ก��+%�� �&&�.J+����(�+��	'(�������	���%�� �&&�.J+ 
I���
���!��"�L�&���
����	�	������'�$����ก����
�� !��"�+��
����#K		+K "!�����A#���������
(�$ก�&�&ก�����	 ,#������"!��������'�$����ก����������$��+�� ก���
���!��"�	�	������'�$
����ก�������ก���!*��ก�$�&"!����/	�����*���+�����	*����%�� �&&�.J+ !��"���ก���!"!�' ��
�������!��""!����/	'�$"!��	�	!��"!����/	���%�� �&&�.J+����()	"!����/	�����*���+�����	*� 
���� ก���	�	A#�������'�$����ก�����+��+ ��$ -�"�.�ก+��!ก�&(M.��ก���-��	�	��	���������	����
���ก��ก�� ����"!��*��'	�	�	�+��+ ��$ -�"�. ,#��%����"!��*��'	�	�	�+��+ ��$ -�"�. ,#��%�
���"!��*��'	�	�	���ก���!�#K	����ก�&%��������ก����
	�	�"�,#�����ก�$�&����&ก�����	 

2.2 ������'�$����ก����,#��ก�$�&���"!����/	���%�� �&&�.J+ 

&��ก��+%�� �&&�.J+�������' ��"!����/	������+�����	*� ก��
*��' ��"!����/	 ����ก��' ��"!����/	!���&ก�����	*��A�ก���� ��K�	+K�#K	����ก�& A�	ก���� 
�!�A#�"!���+ ��$ -�"�.������ก���+��ก���#K	 ���	+K 
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2.2.1. ก��' ��"!����/	������+�����	*� "!�
J������%�� �&
&�.J+ ��(!��*�� ����A' ��"!����/	�����*���+�����	*�*�� ��	�()	%�ก�$�&���"!�����'���ก�&
%��&����� ����ก��A�ก�-�ก����&���'��*��A#�ก�&�+ ��$ -�"�.�	A#�ก�&����' ��"!����/	!���&
ก�����	*��A�ก��������*��' ��"!����/	 ก��' ��"!����/	������+�����	*�"!�
J����"!�� 
��ก�!�	�  -����&%�ก�$�&�������ก�����+��-�
�������+�����	*� 

2.2.2. ก��*��' ��"!����/	 "!�
J������%�ก�$�&�+�
�()	*(*�����ก��A�ก�-�ก����&����+ ��$ -�"�.��ก�	A#���K	%�� �&&�.J+*�� ����A�����กN�	�+�
����$ �������
+��
�*�� '�$�+%��-�
��%�� �&&�.J+*�� ����A' ��"!����/	����&ก�����	*�� 

2.2.3. ก��' ��"!����/	!���&ก�����	*��A�ก���� "!�
J�
�����%�ก�$�&���"!�����'���ก�&%��&������+ ��$ -�"�.����&ก�����	��ก�	A#���K	�+�%�� �&&�.J+
 ��(!�� ก��' ��"!����/	������+�����	*�*���
+��
����ก���(���%����%��
�������"!��*��
 �&��������&ก�����		�K	 

ก���!I�� ��( �����%�� �&&�.J+�ก/&�!&�!����กN�	�+��
+��
����ก��
' ��"!����/	'��!�$
������!���$' ��"!����/	����&ก�����	���ก��ก�������*� ��K�	+K�$
�#K	����ก�&"!���
+��
�'�$"!������$ �������กN�	�+�%�� �&&�.J+ ����A�ก/&�!&�!�*�� I��
��('&&��������	ก�� �&&�.J+	�K	'&����ก�()	 2 (�$�S����ก "�� 1) �����	'&&�+�*���+
�����	*� ,#������A#������	'&&����N�	 3 !��" (�$ก�&��!� !��"	-� !��"��&��� '�$!��"
"!����/	 I��*���+ก�����'(�������	 '�$ 2) �����	'&&�+��(�+��	'(��*( 	�ก��	����ก
'&&*���+�����	*� ,#��������'�$����ก�����+��-�
��%�� �&&�.J+�(�+��	'(�������	��ก'&&*���+
�����	*��()	�����	'&&�+��(�+��	'(��*(	�K	  ����A ��(*�����������+� 2 

 -����&ก���#กT�"��K�	+K�$�	�	�K-�*(�+������	���%�� �&&�.J+'&&�+�
�(�+��	'(��*( (Modified audit opinion) 	�ก��	����ก'&&*���+�����	*� �	������ก��	!����
	
��+�*��"�	
&!�������	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(	�K	�$' ��A#����!���� (bad news) 
���ก��ก�� '�$�����$��& 	��������!	+K
	����&  ��%�
����"����ก���
������-���  �
��$�+
��������������ก������	���ก�$�&���%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���&��T��*��
	
�	�"� ( Firth (1978) ; Chen, Su and Zhao (2000) ; Blay and Geiger (2001) ; Pei, Opong 
and Hamill (2003) ; Green et al. (2006))  ��K�	+K ��กก���ก/&�!&�!���������กก������!�����

&!��  �!	
�.�&��T��
	ก������!������+�*����&�����	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(
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	�ก��	����ก'&&*���+�����	*�	�K	 �+ ���������กก��+A�ก�-�ก����&���ก����!� �& (scope 
limitation) (M.��ก���-��	�	��	����	���� (going concern) '�$(M.��"!��*��'	�	�	���	� ���
ก��ก�� (other uncertainty)  �!	 ��������	� �+�	�ก��ก	+K �J�	 %�����กก��&�.J+ %��ก|����&�.J+

	�$��&�+��+ ��$ -�"�.��ก�	�-�
��%�� �&&�.J+' ��"!����/	!���&ก�����	*��A�ก����	�K	 *��
&

	ก������!������#�*��	-����!�
	ก���#กT�"��K�	+K 

�	 	���� 2 � ���3�
N��������ก	 X!'� 	%�	����YN3������/� 

 	%�	����YN3������/������������%�����2� 
(Modified Audit Opinion) 

����ก	 X! 2
1
���O���2�  
���/� O� 

�5#�
�  ���3� 

���O���2� 2
1��0���	
��V� 

��ก	 ��#� 
2
1�Nก�3�� 

1.�-�ก����&���ก����!� �&  � �  
2. ���'���ก�&%��&����� 

• %�����กก��&�.J+ 

• �(���%�������*���
+��
� 

• %��ก|����&�.J+ 

 
 
 
 

 
� 
� 
� 

 

 
� 
� 
� 

3."!��*��'	�	�	 

• (M.��ก���-��	�	��	����	���� 

• (M.��"!��*��'	�	�	���	 

 
� 
� 

 
 
� 
� 

 

���	�K	 ��!'(�"!����/	���%�� �&&�.J+�+�
J�
	ก���� �& ����A'&��
(�$�S�����	�K���
	�����	���%�� �&&�.J+��ก�()	 4 '&& I��
��������ก�����	���
%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	 ((Y t) ������*(	+K 

1. "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก��
��&���ก����!� �& (scope limitation)  �.��กT����� "�� AUDIT1 

2.  "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก��
�-��	�	��	����	���� (going concern)  �.��กT����� "�� AUDIT2 
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3. "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��"!��
*��'	�	�	���	� ���ก��ก�� (other uncertainty) 	�ก��	����ก(M.��ก���-��	�	��	����	���� 
 �.��กT����� "�� AUDIT3 '�$ 

4. "!����/	���%�� �&&�.J+'&&*���+�����	*���������	'&&
����N�	 3 !��" �!���K�"!����/	���%�� �&&�.J+
	��('&&���	�+� ��	�	��������กก��+�+�*������
ก���������� 1 � 3 ,#�����"��&"���ก��+ก���(�+��	'(��	I�&��&�.J+ ����ก����S������!�	�+�

	�&��� ���ก��ก�&&�""�����ก��ก���+��ก+��!����ก�	 ก���(�+��	��!%�� �&&�.J+ ก��
J�%���	���
%�� �&&�.J+���	 �!���K�ก��+���		�ก��	���+�ก���!*!�,#��*��ก�$�&���"!����/	���%�� �&&�.J+��!�  

 -����&��!'(�"!����/	���%�� �&&�.J+ "���!��!���$�+"�� ��(�$ ��L��
�()	�& �
��$�(�+�&� ���	���!�����+��ก���#K	���&��T�� '�$��� ��%�� +����ก-�*�
	�	�"�*�� 
�	������ก"!����/	���%�� �&&�.J+�()	�������J��"��S�
 �#�!��"����!'(���!���!'(�����+� 
(Dummy variable) I��
��"���()	 1 ����������	���%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	' ��"!����/	
	
��('&&�+��(�+��	'(��*(ก��+�-�ก����&���ก����!� �& (AUDIT1) (M.��ก���-��	�	��	
����	���� (AUDIT2) '�$(M.��"!��*��'	�	�	���	� (AUDIT3) '�$
��"���()	 0 ����������	���
%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	' ��"!����/	�����*���+�����	*� �!���K�ก��+���	�+�	�ก��	����ก 3 ก��+
����+�ก���!��'��! I�� ����A ��(ก��!��"�����������+� 3 ���	+K 

�	 	���� 3 � ��ก	 ��0�1	����� ��	
��V����YN3������/�'�����1	�e 

�����ก,X!�����  ��	
��V����YN3������/� 
������ 

AUDIT1 AUDIT 2 AUDIT3 

1 
2 
3 
4 

1 
0 
0 
0 

0 
1 
0 
0 

0 
0 
1 
0 
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3.6.3 ����� �#� �: ����� �����
 (Control Variables) 

��!'(�"!&"���+�
J�
	��	!����	+K(�$ก�&��!� 2 (M�������ก "�� (M�������	&��T�� 
ก�&(M������S�"'�$��� ��ก��� ,#��(M�������	&��T��	�K	�()	(M�����+��ก+��!����ก�&��กT�$�`
�$
���&��T���+���� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"� ��	*��'ก� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 
�	�����ก��ก�� ก������.���&I����ก��ก�� '�$(�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	      �!	(M���� 
��S�"'�$��� ��ก����()	(M����S��	�ก�+�������	��ก��"!&"�����&��T��'�$ ��%�ก�$�&
	
!�ก!��� ��	*��'ก� ก������.���&I�������TNก�� '�$(�$�S������� ��ก��� 

��$$�%03	�� #,�� 

3.6.3.1 ก	 �����%��������ก�	2 '��j��$$���� (current earnings 
changes)  

ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	�$ $���	
����/	'	!I	�����
ก-�*�
	�	�"�*�������J����	 	��	"�� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�	�"����"��ก����*����ก
ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 ���	�K	 ก���#กT�"��K�	+K*���!�ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	
(Y(M���&�	�()	��!'(�"!&"�� I��"���!��!��ก���(�+��	'(��ก-�*�
	(M���&�	�+"!�� ��
�	L�
	
��������+�!ก�	ก�&ก���(�+��	'(��ก-�*�
	�	�"� '�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� I��ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	"-�	!���กก���(�+��	'(�����ก-�*����
���	ก��	���ก��
���T�$�!���(Y t ก�&(Y t-1 �����!���"����ก���
�� �  �K	(Y t ,#��ก��
������%�
ก���-��	�	��	
	��(���ก���(�+��	'(��ก-�*�������	��+�&ก�&��"����		�K	�
�������ก����
%�ก�$�&����	��ก-�*�������		��	���  

3.6.3.2 ��	0���ก#$ก	  (Size) 

��	!����
	��+�
&!�� �	�����ก��ก���+"!�� ��
�	L�
	�J��&!กก�&
"!�� ����A
	ก���-�ก-�*� (Hall and Weiss, 1967; Amato and Wilder, 1985; Joh, 2003) 
ก���!"�� ก��ก���+��+�	��
�.�����*��(�$I�J	���กก��(�$����I���	�� (Economies of 
scale) ,#���-�
����	��	"��+����ก��ก������-��� �+ก��K�ก��ก���+�
�.��#K	�����+��ก�S�

	ก��
�-��	�	L��ก����	�$ ��%�
��ก-�*����ก��ก���+'	!I	���
����#K	
	�+� �� ���	�K	 ก���#กT�"��K�	+K�#�*��
"!&"���	�����ก��ก��*!� I��"��!���	�����ก��ก���$�+"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&
ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�	�"�'�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� ,#��
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 $���	
����/	!���	�����ก��ก���+�
�.��#K	 ก-�*����ก��ก��ก/	���$�+'	!I	���
��� ���#K	 '�$
 ��%����ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	�������+��+�#K	��!��J�	ก�	  -����&ก���#กT�
"��K�	+K�$!���	�����ก��ก����กก���(�+��	'(�����"����ก����#�L���J���������"������ 
(Natural log of market value of equity) �	������ก��	!�����+�%��	��
&!���+"�� ��(�$ ��L��
 � ��
�	L��+��+	�� -�"�.��กก!��ก��!��"����!�!�L+���	 

3.6.3.3 ก	 �$ #���#�.����ก#$ก	  

ก������.���&I����ก��ก���()	(M�����	#���+� $���	A#�%�ก���-��	�	��	
���ก��ก�� I������&	
�K	N�	"!���J����+�!��ก������.���&I�	�K	�"�����' ��
����/	A#�"!�� -���/�

	ก�� ����"!��*���(�+�&�J��ก��'�����	'�$"!�� ����A
	ก���-�ก-�*����ก��ก�� (Markman, 
2002) ก���!"�� ก��ก���+��+ก�����&I�
	������+� �� ����' ��A#�%�ก���-��	�	��	�+��+'	!I	���$
 �����*(��!� 
	�+�	+K�$
J������ก�����&I���� �	���
���!� (Total assets growth) �()	��!'�	
ก������.���&I����ก��ก�� (Elliott ,1972; Kallapur and Trombley, 1999) 

( ) 1t1tt sTotalAssetsTotalAssetsTotalAssetGrowth −−−=  

��ก�����ก�����&I���� �	���
���
��� ���#K	��ก(Yก��	 ���� �� �..��

	����+��+���ก-�*�
	�	�"� 
	���ก��&ก�	 ��ก�����ก�����&I���� �	���
������-�����ก(Yก��	 
���� �� �..��
	����&���ก-�*�
	�	�"� I����!'(�	+K"���!��!��"�� ��(�$ ��L���$�()	&!ก  
,#������A#������ก�����&I���� �	���
���$�+"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&ก-�*�
	�	�"�
'�$ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��  

3.6.3.4 � ��#�)#4	5'�ก	 0�	��#��	� (operating efficiency) 

(�$ ��L�S�

	�-��	�	��	���&��T�� ��%�ก�$�&�����J����	���
"!�� ����A
	ก���-�ก-�*� ��ก&��T�� ����A&�������	*��������+(�$ ��L�S�
 ����' ��
��
��/	A#�ก-�*��+��$�
����#K	
	�	�"���!� (Piotroski, 2000) I��ก���� �&"��K�	+K
J������ก��
���	�!+�	��� �	���
���!� (total assets turnover ratio) �()	��!'�	(�$ ��L�S�

	ก��
�-��	�	��	���&��T�� (operating efficiency, OPT) �	������กก���(�+��	'(�������ก��
���	�!+�	��� �	���
�� $���	
����/	A#�ก���(�+��	'(�����(�$ ��L�S�

	ก��
J� �	���
�����
ก��ก�� ��ก�����ก�����	�!+�	��� �	���
���!��
����#K	' ��
����/	A#�(�$ ��L�S�

	ก��
J�
 �	���
���
���ก��
���ก�����*���
��� ���#K	 '�$ ��%��+���"!�� ����A
	ก���-�ก-�*�
	�	�"����
ก��ก�� 
	���ก��&ก�	 ��ก�����ก�����	�!+�	��� �	���
���!�����ก/����' ��A#�
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"!�� ����A
	ก���-�ก-�*��+�������!� (Fairfield and Yohn, 2001)  I�� ����A"-�	!�
(�$ ��L�S�
ก���-��	�	��	��กก���(�+��	'(����������ก�����	�!+�	��� �	���
���!�
�$�!���(Y t '�$(Y t-1 ���	+K 

1t

1t

t

t

sTotalAsset

Sales

sTotalAsset

Sales
OPT

−

−−=  

 ���	�K	�#�"���!��!��"�� ��(�$ ��L�������!'(�	+K�$�+"���()	&!ก  ����
(�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	���&��T���+"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&ก-�*�
	�	�"�'�$ 
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��  

��$$�%
�4	��������	�ก  
 

3.6.3.5 ก	 �$ #���#�.��	��* ,Qก#$  

��ก��	!����
	��+� �J�	  Lev and Thiagarajan (1993) 
&!�� 
(M������S�" ,#��*��'ก�ก���(�+��	'(��
	��J	+��"�%��&��IS" '�$ก���(�+��	'(��
	���*��
(�$J�J����+�'������ (real GNP) �()	��!'(��+��-�
��"!�� -�"�.�������� �!	���ก�����	'�ก����
ก�	��ก*( ,#�� ��"����ก�& Slifer and Carnes (1995) �+�ก���!*!�!���+(M������S�" 3 (�$ก���+�
 ����A	-���
J��()	��J	+J+K!��%�ก-�*����&��T��'�$��"����ก���
��*�� (�$ก�&��!�(M����ก��
����.���&I�������TNก���+�!����ก���*��(�$J�J��� (M����S�!$���	�rz� '�$(M�����������ก�&+K� 
I�� ����A�L�&��*�����	+K "�� ��������TNก������.���&I��#K	 S�!$���	�rz�'�$�������ก�&+K���
��-��� �$ ��%�
��ก-�*����&��T���+'	!I	���
����#K	 '�$��"����	���&��T��ก/�$�
��� ���#K	��!� 

	���������� ��ก���TNก������.�ก��-� S�!$���	�rz�'�$�������ก�&+K��
��� ���#K	 ก/���� ��%�

��ก-�*����&��T��'�$��"����	���&��T������-���*(��!� ���	�K	ก���#กT�"��K�	+K�#�*��	-�(M����ก��
����.���&I�������TNก�� ,#��!����!�%���S��u��!��!�S��
	(�$��� 11  (Gross Domestic 
Product) ���()	��!'(�"!&"���+�
J�
	ก���� �& I��ก��!��"����!'(�	+K�$!����ก�����ก��
�(�+��	'(�����%�%����!��!�
	(�$��� (GDP) ,#���$ $���	A#�S�!ก����������!���
���TNก��
	S�
�!�  I��"���!��!��"�� ��(�$ ��L����� GDP �$�+�"����������()	&!ก  �����+

                                                   
11 '�����+������������: L	�"��'���(�$���*�� 
(http://www.bot.or.th/bothomepage/databank/EconData/Thai_Key/Thai_Key.asp) 
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"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&ก-�*�
	�	�"� '�$ก��(��&(�$���ก-�*����	�ก!��"��$��
���ก���
��  

3.6.3.6 � ��4��������	�ก  
  
��ก��	!����
	��+�
&!�� (�$�S������� ��ก����+%�ก�$�&���


{��ก���ก��(�$���ก�����	�ก!��"��$�����ก���
�� (Sinha et al.,1997) �	������ก'���$&��T��
�+ก��ก���ก���-��	�	��	
	��กT�$�+�'�ก����ก�	 '�$&��T���+������������ ��ก���	�K	ก/�$*����&
%�ก�$�&��ก(M����������TNก��*������ก�	��!� ��กT�$������ ��ก��� �J�	 �$��&ก��'�����	 
"!�� ��
�	L����"��"�� ��"I	I��+ก��%��� �$ ��%�ก�$�&���ก-�*�'�$�-�	!	����������+�
�ก+��!����ก�&ก-�*�
	�	�"� ���	�K	ก���#กT�"��K�	+K�#�"!&"��(�$�S������� ��ก���*!� I�����
ก������� ��ก��������('&&ก�����ก������� ��ก��� (industry group) ����������ก���
��
'���(�$���*�� ,#��*���!���!�L��ก�� (sector) ������+��+��กT�$L��ก�� ��"����ก�	������
	ก����
��� ��ก�����+�!ก�	�
��� $�!ก
	ก���� �&"!��'�ก�����$�!���(�$�S�L��ก�� I��'&��ก����
��� ��ก�����ก�()	 7 (�$�S�
�.� "�� ก�����กT��'�$��� ��ก�������� ก���� �	"����(IS"
&��IS" ก���� �	"����� ��ก��� ก����� ����������
��'�$ก�� ���� ก�������
��ก� ก����&��ก�� '�$
ก������"I	I��+ I��ก��!��"����!'(��$
J� Dummy variable �()	��!'�	
	'���$��� ��ก���
' �����������+� 4 

�	 	���� 4 � ��ก	 ��0�1	����� � ��4��������	�ก  
 

�����ก,X!�����  
ก��1
����	�ก  
 

INDUS1 INDUS2 INDUS3 INDUS4 INDUS5 INDUS6 
1.�กT��'�$��� ��ก�������� 1 0 0 0 0 0 
2. �	"����(IS"&��IS" 0 1 0 0 0 0 
3. �	"����� ��ก��� 0 0 1 0 0 0 
4.� ����������
��'�$ก�� ���� 0 0 0 1 0 0 
5. ���
��ก� 0 0 0 0 1 0 
6. &��ก�� 0 0 0 0 0 1 
7. ��"I	I��+ 0 0 0 0 0 0 

 
��K�	+K *��	�&�!�ก����L��ก��ก�����	 �	������ก�()	ก������� ��ก����+��+

��กT�$�`
�$'�ก������กก�������	� '�$*�� ����A!��"����!'(��+�
J�
	ก���� �&*�������
"�&A�!	 �#����ก������� ��ก���	+K��ก��ก��!������+�
J�
	ก���� �&   
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�	 	���� 5 � ��ก	 ��0�1	����� ���'/3'�ก	 �#$�% 

����� �#� � 
(����� �����'$*+ก,	) 

ก	 ��0�1	 � ��4� 
�#*�	����
�	0���� 

(M�������	 �	"��"������ 
(INVS) 

SalesInventory ∆∆ −  Continuous - 

(M�������	��ก�	+Kก��"�� 
(ARS) s∆Saleceivable∆AccountRe −  Continuous - 

(M�������	ก-�*���K	��	 
(GMS) 

∆Sales- in∆GrossMarg  Continuous + 

(M�������	�������ap����	 
(CAPXS) 

FirmCAPXPXIndustryCA ∆∆ −  Continuous - 

(M�������	"��
J�����
	
ก�����'�$&����� (SAS) SalesS&A - ∆∆  Continuous - 

(M�������	�	+K �	 (LEVS) 
1t

1t

t

t

Assets

Debt

Assets

Debt

−

−−  Continuous - 

"!����/	���%�� �&&�.J+ 
(AUDIT) 

AUDIT1 = "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+�
�(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก����&���ก����!� �& 
AUDIT2 = "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+�
�(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	���� 
AUDIT3 = "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+�
�(�+��	'(��*(ก��+"!��*��'	�	�	���	����ก��ก�� 

(0,1) - 

����� �#� � 
(����� �����
) 

ก	 ��0�1	 � ��4� 
�#*�	����
�	0���� 

ก���(�+��	'(��ก-�*�
	(Y
(M���&�	 (EPSt) 

( ) ttt PEPSEPS 1−−  Continuous + 

�	�����ก��ก�� (SIZE) 
ก���(�+��	'(�����"����ก����#�L���J���������"��
����(Y�+� t '�$ t-1 

Continuous + 

ก������.���&I����
ก��ก�� (GROWTH) 

( ) 1t1tt sTotalAssetsTotalAssetsTotalAsset −−−  Continuous + 
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�	 	���� 5 � ��ก	 ��0�1	����� ���'/3'�ก	 �#$�% (�1�) 

����� �#� � 
(����� �����
) 

ก	 ��0�1	 � ��4� 
�#*�	����
�	0���� 

(�$ ��L�S�

	ก��
�-��	�	��	 (OPT) 1

1

−

−−
t

t

t

t

sTotalAsset

Sales

sTotalAsset

Sales  Continuous + 

ก������.���&I����
���TNก�� (GDP) 1tt GDPGDP −−  Continuous + 

(�$�S������� ��ก��� 
(INDUS) 

INDUS1 = ก�����กT��'�$��� ��ก��������  
INDUS 2 = ก���� �	"����(IS"&��IS"  
INDUS 3 = ก���� �	"����� ��ก���  
INDUS 4 = ก����� ����������
��'�$ก�� ����  
INDUS 5 = ก�������
��ก�  
INDUS 6 = ก����&��ก�� 

(0,1) N/A 

����� �	
 ก	 ��0�1	 � ��4� 
�#*�	����
�	0���� 

ก��(��&(�$���ก�����
	�ก!��"��$�����ก���
�� 
(REVit) 

( ) t1t1t PPreFPostF ++ −  Continuous N/A 

 

3.7 ����	�ก	 �#�� 	��!�3�
N� 

ก���#กT�"��K�	+K
J�������S�"����!�� (Cross sectional data) ���&��T�����$�&+�	
	
�������ก���
��'���(�$���*�� �ก�!�	ก������� ��ก���ก�����	 ��K�'��(Y
.�. 2544-2549 I��

J���"	�"ก��!��"��$��"!��A�A���J��
�� (Multiple Regression Analysis) ��!�!�L+ก-���� ��
	����+� �� (Ordinary Least Squares, OLS) ,#���()	ก��(�$���"��
	ก��!��"��$��"!��A�A��
�
���!��"��$����A#�"!�� ��
�	L������!'(��+��ก+��!����!���+"!�� ��
�	L�ก�	
	��กT�$
� �!�A#�
ก��!��"��$��A#�%�ก�$�&�����!'(��� �$�+��+�����!'(���� I�������	*�
	ก��!��"��$��"!��
A�A���J��
���+������*(	+K 

1. "!��"����"����	 ei �()	��!'(��+��+ก��'�ก'��'&&(ก�� 
2. "���`�+�����"!��"����"����	�()	��	�� 	��	"�� E(e) = 0 

3. "��'(�(�!	���"!��"����"����	�()	"��"��+��+�*�����&"�� V(e) = σ2
e 
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4. ei '�$ ej �()	�� �$��กก�	 ; i ≠ j 	��	"�� covariance (ei , ej) = 0 
5. ��!'(��� �$ x i '�$ x j �����()	�� �$ก�	 

ก�� ��(%�ก��!��"��$���+�*����กก��(�$�!�%���������� A����$'&����ก�()	 2 
(�$�S� *��'ก�  A����J��
���	� '�$ A����J���	���	 ������*(	+K 

3.7.1  A����J��
���	� (Descriptive Statistics) �()	ก��!��"��$��������
	
��('&&���"�� A���
�K	N�	 �
���� 	��������&�K����	�ก+��!ก�&��!'(��+��ก/&�!&�!�*�� ,#���$' ��"��
��-� �� (Minimum) "�� �� �� (Maximum) "���`�+�� (Mean) '�$ �!	�&+����&	����N�	 
(Standard Deviation) "��"!���&���������� (Skewness) "��"!��I������������ (Kurtosis) 

3.7.2  A����J���	���	 (Inference Statistic) �()	ก��!��"��$����!� �&
"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� I��

J�!�L+ก��!��"��$��"!��A�A���J��
�� '�$ � ��
�	L��J��,��	 (Correlation Analysis) ,#���$�()	
ก��!��"��$��A#�S�
�!������กก������� ��ก��� 

ก���!I�� ��( 
	&�	+K*���L�&��A#�����$��+�����!�L+�-��	�	ก��!���� ,#��(�$ก�&��!� 
�������+�
J�
	ก��!���� (�$J�ก�'�$ก������!������+�
J�
	ก���� �& ก��
�d	� ����N�	 
�����	'&&�-�����+�
J�
	��	!���� '�$ A����+�
J�
	ก���� �& ,#���$�-�
������
�
	!�L+ก���#กT�
������(M�������	�&ก�����	�+��+%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��*�������
J����	��ก�#K	 �!�A#��$J�!�
��ก���+"!��%�ก���#กT��()	*(�����A�ก��������$ ��+ก��!� 
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�����  4 
Y�ก	 �#�� 	��!�3�
N� 


	&�	+K�$' ��%�ก��!��"��$�������� ,#��'&����ก�()	 2  �!	 "��  �!	'�ก�$ก���!A#�%�
ก��!��"��$����������!� A����J��
���	� �!���K���กT�$�&�K����	���ก������!�����
	S�
�!� 
 �!	�+� ���()	ก��!��"��$����������!� A����J���	���	 I��
J�!�L+ก��!��"��$�� � ��
�	L�'�$ก��
!��"��$��"!��A�A��'&&S�"����!�� (Cross-sectional Regression Analysis) '&&�!� 
(Pooled) �
����� �&"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� 

4.1 Y�ก	 �#�� 	��!�3�
N�03�%��#�#�/#�5  X�	 

4.1.1 ��กT�$�&�K����	���ก������!����� 

ก���#กT�(M�����+��+%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��	�K	 �������+�
 -�"�.��ก�+� ��"��������(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ,#�� ����A�ก/&�!&�!�*����ก
N�	������ I/B/E/S I���$�����+������(�$���ก��ก-�*�������	 -����&(Y(M���&�	'�$(YA��*(�����
"�&A�!	�#�	-���
J��()	��!�����
	ก���� �&*�� ��K�	+K ก��"������ก��!������+�	-����� �&*��

������A#�������(�$���ก��ก-�*�������	���	�ก!��"��$���()	�-���&'�ก I��&��T��	�K	�$�����+
������(�$���ก��ก-�*�������	"��&"���
	J�!��+��-�ก���#กT� �!���K��+���������&�.J+"�&A�!	
 -����&ก��"-�	!�"����!'(������  -����&&��T���+�*���+���������ก���!ก/�$A�ก�����ก��กก����
��!����� ,#��ก��"������ก��!������&�K����		+K' ��
	������+� 6 

��ก������+� 6 (�$J�ก��+�
J�
	ก���#กT���K���� "�� &��T�����$�&+�	
	����
���ก���
��'���(�$���*�� �-�	!	 2179 ��!�����
	�$�$�!����K�'��(Y 
.�. 2545 � 2549 I���+
&��T���+�"������ก���������ก�u�ก������ก��!������&�K����	�
+�� 375 ��!���������	�K	 '�$�����

������"��%��(ก����������� (Outliers) ��ก A��� Cook8s distance12 '�$ Box plot13 '��! �-�

                                                   
12 "�� A��� Cook8s distance �()	ก���� �&�
�������������+��+"��%��(ก����ก��กก��!��"��$�� ,#�����������ก���!
����()	�������+��+"����ก����	���%��(ก�� I����ก"�� Cook8s distance ��� case 
��+"����กก!�� 1 ก/�$�-�
ก�����������	�K	��ก��กก��!��"��$�� �
�����"!��'(�(�!	��������� �	������ก"��%��(ก��	+K�$�+���L�
����
ก��"-�	!� ��(�$ ��L��"!��A�A��
	ก��!��"��$��"!��A�A��*�� 
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�����������!������+��+�������ก�	(ก����ก*(�+ก 57 ��!����� �#��������!������+��+������"�&A�!	

�����+��$	-����#กT��-�	!	�!���K� �K	 318 ��!����� 

�	 	���� 6 ��ก,X���OP���3����ก��1
����%1	� 

(Y 
.�. 2549 2548 2547 2546 2545 �!� 

�-�	!	&��T�����$�&+�	�!� ++ 476 468 439 407 389 2179 

��ก &��T���+�*������ก�u�ก������ก��!����� @ (401) (391) (360) (329) (323) (1804) 

�-�	!	&��T���+�"������ก�()	ก������!������&�K����	 75 77 79 78 66 375 

��ก &��T���+��+�������+��ก�	(ก�� (Outliers) (15) (9) (11) (7) (15) (57) 

�-�	!	&��T���+��()	ก������!����� 60 68 68 71 51 318 
++  �+��� �������ก���
��'���(�$���*�� 
@ &��T���+�*������ก�u�ก������ก��!����� *��'ก� &��T��
	ก������� ��ก���L��ก��ก�����	 &��T���+�*���+������

(�$���ก��ก-�*�������	
	J�!��$�$�!���+��#กT� '�$&��T���+�*�� ����A���������������&�.J+*�� 

�	 	���� 7  $�	�������%1	��%ก�	
ก��1
����	�ก  
 

ก��1
����	�ก  
                        �j 5.*. 2549 2548 2547 2546 2545  �
   3�%�� 

 �กT��'�$��� ��ก��������  5 7 7 7 6 32 10.06 

  �	"����(IS"&��IS"  2 2 3 3 1 11 3.46 

  �	"����� ��ก���  9 8 10 11 10 48 15.09 

 � ����������
��'�$ก�� ����  12 13 12 12 7 56 17.61 

 ���
��ก�  6 7 7 7 4 31 9.75 

 &��ก��  14 16 15 16 13 74 23.27 

 ��"I	I��+  12 15 14 15 10 66 20.75 

�!���!�������K���� 60 68 68 71 51 318 100.00 

                                                                                                                                                  
13  A��� Box plot �()	��"	�"
������$��+���ก+��!ก�&ก��'�ก'��������'�$
��"���������+��+"��%��(ก�� (Outlier) 
,#������()	"���+� ����ก������-���ก��ก"��ก���	��	��� 
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��ก������+� 7 ' ��ก������!�����'�ก������ ��ก����+��()	*(��������	*����ก��!����
������ก����������ก�	(ก����ก*('��!�-�	!	�!� 318 ��!����� ��	(�$ก�&*(��!�&��T����
�$�&+�	
	�������ก���
��'���(�$���*���+�����
	ก������� ��ก����กT��'�$��� ��ก���
����� ก���� �	"����(IS"&��IS" ก���� �	"����� ��ก��� ก����� ����������
��'�$ก�� ���� ก����
���
��ก� '�$ก����&��ก�� I��ก�����+��+�-�	!	��!�������ก�+� ��"�� ก����&��ก�� '�$������� "�� 
ก������"I	I��+ "���()	�����$ 23.27 '�$ 20.75 ���ก������!���������-���& 

4.1.2 %�ก��!��"��$��"�� A���
�K	N�	 


	 �!		+K' ��"�� A���
�K	N�	�&�K����	�����!'(��+�
J�
	ก���#กT���กก������!�����
��K���� 318 ��!����� ,#��' ����!� A��� "�� �� �� (Max) "����-� �� (Min) "���`�+�� (Mean)  �!	
�&+����&	����N�	 (Standard deviation) "��"!���&���������� (Skewness) "��"!��I������
������ (Kurtosis) "!��A+�'�$�����$���ก������!����� ' �����������+� 8 '�$������+� 9  -����&
(M����'���$��! ����A�L�&��*�����	+K 

1. (M�������	 �	"��"������ (INVS) �+"���`�+������ก�& 0.083 ' ��
����/	!��&��T�� �!	

�.��+�����ก���(�+��	'(����� �	"��"������ ��ก!�������ก���(�+��	'(����������� 8.3 % 
,#������()	 �..��
	����&*�� ��ก �	"���+��
����#K		�K	�+ ���������ก�������+����������*��
"��"����ก��	 �����()	ก��%��� �	"���+�*���+(�$ ��L�S�
  �	"���+ก���"����	*�!	���'�$��� ��� 
��� �� �..���+�*���+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� �!�A#� ��%����ก��(��&��(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$����!�  

2. (M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) �+"���`�+������ก�& 0.072 ' ��
����/	!��I���`�+��
&��T���+�����ก���(�+��	'(�������ก�	+Kก��"�� ��ก!�������ก���(�+��	'(�����������A#�7.2% 
,#������()	%�����กก��ก�$���	��������!�	I�&������ �	�J���
����ก"�� �����ก����ก(M.��
ก����+�กJ-��$���	��ก��ก�	+K*���+(�$ ��L�S�
�
+��
� �#��-�
����ก�	+Kก��"���
����#K	 ,#����� ��%�
ก�$�&���ก-�*�
	�	�"�*����ก��ก�	+K	�K	�()	�	+K �. (NPL) '�$����-�
��	�ก!��"��$��(��&��
(�$���ก��ก-�*�����ก��ก�	+Kก��"��	�K	�()	 �..��
	����&���ก-�*����ก��ก��  
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�	 	���� 8 �1	��#�#5OP�Q	���������  

"�� A���
�K	N�	�����!'(� ,#��(�$ก�&��!� ��!'(��� �$ "�� (M�������	 �	"��"������ (INVS) (M�������	
��ก�	+Kก��"�� (ARS) (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) (M�������	�������ap����	 (CAPXS) (M�������	"��
J�����
	ก�����
'�$&����� (SAS) (M�������	�	+K �	 (LEVS) ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 (EPS) �	�����ก��ก�� (SIZE) ก��
����.���&I����ก��ก�� (GROWTH) (�$ ��L�S�
ก���-��	�	��	���ก��ก�� (OPT) ก������.���&I�������TNก�� 
(GDP) '�$��!'(���� "�� ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� (REV) ,#��*��' ��"����-� �� (Min) 
"�� �� �� (Max) "���`�+�� (Mean) '�$ �!	�&+����&	����N�	 (Standard deviation) "��"!���&���������� (Skewness) 
'�$"��"!��I������������ (Kurtosis) ��ก��!�������K���� 318 ��!�����' ��������*(	+K 

��!'(� Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

INVS -3.389 9.213 0.083 0.968 4.427 34.285 

ARS -3.388 8.121 0.072 0.871 3.387 28.781 

GMS -2.760 3.617 -0.0002 0.410 2.495 34.471 

CAPXS -16.658 16.792 -0.452 2.385 -1.718 22.241 

SAS -3.185 2.808 -0.069 0.389 -1.951 30.335 

LEVS -0.521 0.432 -0.014 0.096 -0.351 4.670 

EPS -1.366 0.653 0.007 0.140 -2.728 33.451 

SIZE 19.557 27.172 23.028 1.495 0.385 -0.037 

GROWTH -0.297 3.612 0.163 0.322 5.849 52.594 

OPT -1.111 1.045 0.043 0.213 -0.319 6.823 

GDP 0.045 0.071 0.057 0.010 0.276 -1.390 

REV -0.087 0.080 -0.008 0.032 -0.422 0.002 

3. (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) �+"���`�+������ก�& -0.0002 ����"!��!��&��T��
	
ก������!������+�����ก���(�+��	'(�����ก-�*���K	��	�������+�&ก�&����������
	�$��&�+���-�ก!��
��/ก	���(�$��� 0.02 % ' ��
����/	!��ก���(�+��	'(�����ก-�*���K	��	"��	����
ก���"+��ก�&
ก���(�+��	'(����������� '����ก"���`�+���+��()	�&'��!���
+����/ก	���	�K	 ��� $���	A#�ก��
�������"!�� ����A
	ก���-�ก-�*����&��T�� ,#������+ ���������กก��'�����	�+���	'��'�$�+
"��'������ก��"���
�����ก�#K	 ก����K���"��+� ��*(�$�-�
������������ �#��-�
��&��T��������
��"���� �	"���
�����กT� �!	'&������*!� ���	�K	ก-�*���K	��	�+�*����&�#��������*(��!� �����+ก
	���	#��"��ก��"!&"����	��	�+�*���+(�$ ��L�S�
 ก-�*���K	��	ก/�������*���J�	ก�	 ,#��ก������
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���ก-�*���K	��		+K �� �..��
	����&���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� '�$	�ก!��"��$������$(��&
��(�$���ก��ก-�*�
��	�������!� 

4. (M�������	�������ap����	 (CAPXS) �+"���`�+���()	�&����ก�& -0.452 ' ��!�������
ก���(�+��	'(������������ap����	���ก��ก���+"����กก!���������+�&ก�&�����ก���(�+��	'(��
�������ap����	������ ��ก���A#� 45.2 %  $���	
����/	A#�ก������	���ก��ก���+���กก!�������
��+�&ก�&&��T�����	
	ก������� ��ก���  ,#��	�&!���()	 �..���+��+���ก��ก��  �	������กก��ก���
ก������	�+��
����#K	 ���� ก������	
	�"�������ก�ก��%��� ����ก������I����	 �$J�!��
���
��ก�S�
���&��T��
	ก��'�����	'�$ก�����&I�*��
	�$�$��! '�$��� ��%����ก���
����#K	���
ก-�*�
	�	�"����ก��ก����!� A#�'��!��ก������	
	 �	���
��A�!��$ก��
���ก��"��� ������"�
�������ก��� '����������*(
	�	�"��$�$��!'��!ก������	�$
��%�(�$I�J	������"���"��
������+ก��!��'%	��	'�$ก��"!&"��(�$ ��L�S�
�()	������+ 

5. (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (SAS) �+"���`�+������ก�& -0.069 ' ��!��
�����ก���(�+��	'(�����"��
J�����
	ก�����'�$&�������-�ก!�������ก���(�+��	'(�����
������A#� 6.9% ,#������()	�
��$ก��"!&"��"��
J������+��+(�$ ��L�S�
��ก�#K	ก!������ �-�
��
"��
J���������� ������ก ก-�*����ก��ก���+'	!I	���
����#K	 ,#��	�&!���()	 �..���+��+'�$���
 ��%�
��	�ก!��"��$��(��&(�$���ก��ก-�*�
���
��� ���#K	��!� 

6. (M�������	�	+K �	 (LEVS) ���&��T��
	ก������!������+"���`�+���()	 -0.014 ���� ,#��
����A#�ก���(�+��	'(���������� �!	�	+K �	��� �	���
���������+�&ก�&(Yก��	����-���  $���	!��
&��T���+ก��ก���	+K
	������+����� �-�
��"!��� +���
	ก��%��	��J-��$�	+K��	��������*(��!� ,#��
	�&�()	 �..���+��+���ก-�*�
	�	�"� '�$��� ��%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$��
	�������+��
����#K	*�� 

7. ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 (EPS)  -����&&��T��
	ก������!�����I���`�+��
�+"���()	&!ก��/ก	�������ก�& 0.007  $���	
����/	A#�%�ก���-��	�	��	
	(M���&�	�+��+�#K	A#� 0.7 % 
�������+�&ก�&(Yก��	 ,#������+ ���������ก�������+� ���#K	��ก����ก���������"��
J�����
	ก��
���'�$&������������+�&ก�&������ �#�	�&!���()	 �..��
	���&!ก'�$��� ��%�
��
	�ก!��"��$��(��&�
���(�$���ก��ก-�*��#K	��!� 
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8. �	�����ก��ก�� (SIZE) �+�!��"����ก��ก��#L#�������"������ 
&!���	�����
ก��ก���`�+��'��!�����+� 23.28 ����"���()	 33,947 ���	&��  �!	�	��ก��ก���+� �� ��'�$��-� ��
����ก�& 27.172 '�$ 19.557 ����-���& ��������ก�& 632,177 ���	&��'�$ 311 ���	&�� 
����-���& ,#��
	�+�	+K &��T���+�A�ก"������ก���()	ก������!������&�K����	 ((�$��� 79 &��T�����(Y) �+
�-�	!	 29 &��T���+�����
	ก���� SET 50 ���� �-�	!	 45 &��T���+�����
	ก���� SET 10014 

9. ก������.���&I����ก��ก�� (GROWTH) �+�!��"����!������ก�����&I���� �	���
�� 

&!��I���`�+��ก������!������+ �	���
���!��
��� ���#K	 16.3 % ,#����/	*����ก"���`�+���+��()	&!ก 
0.163 ����ก���!�+ก	���	#��"�� ก��ก�����&I��
����#K	A#� 16.3% ,#���()	�"�����!���+� $���	
����/	%�
ก���-��	�	��	���&��T���+��+'	!I	���
��� ���#K	 �#�	�&!���()	 �..���J��&!ก'�$����-�
��
	�ก!��"��$���+'	!I	��(��&�
���(�$���ก��ก-�*����&��T��
�� ���#K	��� 

10. (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 (OPT) �+�!��"����!������ก���(�+��	'(�����ก��
���	�!+�	 �	���
���!� (Assets turnover) 
&!���+"���`�+������ก�& 0.043 ����  $���	
����/	!��
ก������!����� �!	
�.� ����A&����� �	���
��*��������+(�$ ��L�S�
  �� �..���J��&!ก���
ก���-��	�	��	���ก��ก��'�$����-�
��'	!I	��ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���()	*(
	
�������+��+�#K	��!� 

11. ก������.���&I�������TNก�� (GDP) 
&!�� I���`�+��ก�����&I����S�!$���TNก��

	J�!�(Y�+��� �& ((Y 
.�. 2545 -2549) �()	J�!����TNก��������!
	�$��&(�	ก��� �+�����ก��
�(�+��	'(�����%�%����!��!�S��
	(�$����`�+���
����#K	 5.7 %  $���	S�!$���TNก��
	
S�
�!��+��+�#K	�������+�&ก�&(Yก��	 ���TNก���+�������!�$J�!�
��&��T��
	��ก��� ��ก���������!
���S�!$���TNก�� ������ก��(�$ก�&ก�����&��T���+'	!I	���$ ���#K	 ,#�� ��%����ก��
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���+�����(��&�
������*(��!� '�$�����
������ GDP 
	'��(Y'��!

&!��
	�$�$�!�� 5 (Y	+K���TNก�����&I�
	������+�*������ก�	��ก	�ก "�� 5.3% 7.1% 6.3% 4.5% 
5.02%  -����&(Y 
.�. 2545 � 2549 ����-���&  

12. ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� (REV) 
&!���+"���`�+������ก�& 
-0.008 ' ��
����/	!��	�ก!��"��$��I���`�+���$(��&(�$���ก��ก-�*�
	�������+����� 0.8% 

                                                   
14 '�����+��� : ���J������ก���
���+�	-���
J�
	ก��"-�	!���J	+ SET 50/100 Index �$�!��� ก.". 2549 A#� L.". 
2549 �������ก���
��'���(�$���*��  (http://www.set.or.th/th/company/files/SET100_4_H2_2006.xls) 
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�����
��������กก���(�+��	'(�����(M����
�K	N�	
	(Yก��	 A#�'��!��(M����
�K	N�	&��(M�����$
�(�+��	'(��*(
	�������+��+�#K	ก/��� '��	�ก!��"��$�����*����&���������	�+�	�ก��	����ก
(M����
�K	N�	�����	+K �J�	 ������S��
	��ก%��&����� �#��-�
��	�ก!��"��$��(��&(�$���ก��*(���
(M��������� �����	+K��!��J�	ก�	 

�	 	���� 9 �1	��#�#5OP�Q	��������� ��	
��V����YN3������/� 

"�� A���
�K	N�	 -����&��!'(�"!����/	���%�� �&&�.J+ (AUDIT) ,#��'&����ก*���()	 4 ก��+ "�� "!����/	���
%�� �&&�.J+�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก����&���ก����!� �& (M.��ก���-��	�	��	����	���� (M.��"!��*��'	�	�	
���	� '�$"!����/	���%�� �&&�.J+�����*���+�����	*�,#���!�A#�ก��+���	�+�*��������� 3 ก��+���ก���!������	 I���$' ��
"��"!��A+�
	'���$ก��+ '�$"�������$���'���$ก��+�������+�&ก�&��K���� �����������*(	+K 

"!����/	���%�� �&&�.J+�+��(�+��	'(��*(ก��+... �-�	!	��!����� �����$ 
       1. ก���-�ก����&�����!� �& 21 6.60 
       2. (M.��ก���-��	�	��	����	���� 9 2.83 
       3. (M.��"!��*��'	�	�	���	� 18 5.66 
       4. "!����/	�����*���+�����	*��!���K�ก��+���		�ก��	����ก 3 ���������	 270 84.91 

�!� 318 100.00 

��ก������+� 9 ' ��"!��A+�'�$�����$���(M����"!����/	���%�� �&&�.J+ (AUDIT) 
��กก������!�������K���� 318 ��!����� 
&!��%�� �&&�.J+�$' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*(
ก��+ก���-�ก����&���ก����!� �&
	�-�	!	�+���ก�+� �� "�� 21 ��!����� "���()	�����$ 6.60 
�������"�� "!����/	'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��"!��*��'	�	�	���	��-�	!	 18 ��!����� 
"���()	�����$ 5.66  �!	"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	����
&
	
�-�	!	�+�	����+� ��"�������$ 2.83 �����-�	!	 9 ��!���������	�K	 	�ก��	����ก	+K ก������!�����
�-�	!	 270 ��!��������������$ 84.91 %�� �&&�.J+*��' ��"!����/	�����*���+�����	*� �!���K�
ก��+���		�ก��	����ก 3 ก��+	+K �J�	 ก���(�+��		I�&��&�.J+ �()	��	 I�� ��('��!ก������!�����
 �!	
�.�A#������$ 84.91 �$*����&�����	��ก%�� �&&�.J+�+�' ��"!����/	�����*���+�����	*� 
'�$�+�
+�������$ 15.09 ����	�K	�+�*����&�����	��ก%�� �&&�.J+�+�' ��"!����/	'&&�+�
�(�+��	'(��*(ก��+�+���� �� �..���J���&���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ,#��ก/"�� ก��+�-�ก��
��&���ก����!� �& (M.��ก���-��	�	��	����	���� '�$(M.��"!��*��'	�	�	���	� 	��	��� 
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4.2 Y�ก	 �#�� 	��!03�%��#�#�/#����
	� 

4.2.1 ก��!��"��$�� � ��
�	L� (Correlation Analysis) 

ก��!��"��$�� � ��
�	L��()	ก����!� �&A#��	��'�$������"!�� ��
�	L���!
'(������ 
	�&�K����	 I����ก%�ก��!��"��$��
	������+� 10 
&!�� "�� � ��
�	L��$�!���(M����
���	ก-�*���K	��	 (GMS) ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$������ก�& 0.353 ,#���()	*(
����������+�"���!��������+	�� -�"�.��� A��� ' ��!�� (M�������	ก-�*���K	��	�+'	!I	�� ��
%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	��������+�!ก�	 �
��$��� ��
 �..��
	���&!ก���ก-�*�
	�	�"�  �!	"�� � ��
�	L��$�!���(M�������	"��
J�����
	ก�����
'�$&����� (SAS) '�$(M�������	�	+K �	 (LEVS) �+������"!�� ��
�	L�
	�J���&������+	�� -�"�.
ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I���+"������ก�& -0.286 '�$ -0.121 ����-���& 
' ��
����/	!��(M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� '�$(M�������	�	+K �	 �+'	!I	�� ��%�
���ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(���	�ก!��"��$��
	���������ก�	���� ,#����� $���	
��
��/	 �..��
	����&���ก-�*�
	�	�"�*�� 

 �!	��!'(�"!&"����K���� (�$ก�&��!� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 
(EPS) �	�����ก��ก�� (SIZE) ก������.���&I����ก��ก�� (GROWTH) (�$ ��L�S�

	ก��
�-��	�	��	 (OPT) '�$ก������.���&I�������TNก�� (GDP) ��!	�+"�� ��(�$ ��L� � ��
�	L��()	
&!ก����ก�& 0.372 0.193 0.170 0.163 '�$ 0.230 ����-���& I���+������"!�� ��
�	L�
	�J��
&!ก������+	�� -�"�.��� A���,#���()	*(����������+�"���!��*!�  $���	
����/	!��ก��
�(�+��	'(�����(M���������	+K�+'	!I	�� ��%�ก�$�&ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$��
	��������+�!ก�	 

�����*�ก/��� �����	*��+� -�"�.����	#�� -����&ก��!��"��$��"!��A�A���J��
�� 
"�� ��!'(��� �$��K�����+�
J�
	ก���#กT������()	�� �$���ก�	 �
���(z��ก�	��
���ก��(M.����!'(�
�� �$�+"!�� ��
�	L�ก�	��� (Multicollinearity) �	�-�
��ก��!��"��$��"!��A�A��%��
���*(
��ก�����/�����*��   ,#��%�ก��!��"��$�� � ��
�	L��$�!�����!'(��� �$���������+� 10 I��
������
��ก"�� ��(�$ ��L�� � ��
�	L������!'(��� �$'���$"�� ��ก��!'(�"��
��+"�� ��(�$ ��L��
 � ��
�	L���กก!�� 0.7 ' ��!����!'(�"��	�K	�+"!�� ��
�	L��$�!���ก�	��ก�	����-�
���ก��
(M.�� Multicollinearity ,#����ก%�ก��!��"��$��*��
&"!�� ��
�	L��$�!�����!'(��� �$
	�$��&
�+� ���ก�	ก!���+�ก-��	� ("�� ��(�$ ��L�� � ��
�	L���กก!�� 0.7) �+ก��K������
��������ก"�� A��� 
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Variance Inflation Factor (VIF) '�$"�� Tolerance ,#���()	"���+�
J�!��!�� ��!'(��� �$'���$��!A�ก
�L�&��I����!'(��� �$��!���	
	�$��&
�  ��ก"�� VIF �+"����กก/' ��!����!'(��� �$�+
"!�� ��
�	L�ก�&��!'(��� �$���	� ��ก  ,#�����(ก��"�� VIF �+���กก!�� 10 �#K	*( '�$"�� 
Tolerance �����!'(��+��+"������
ก����	�� (��-�ก!�� 0.1)  �#��$A��!������
	�$��&�+��$ก��
���ก��
(M.�� Multicollinearity '����ก%�ก���� �&"�� A��� Tolerance '�$ VIF �+�' ������
	
S�"%	!ก �	�� 95 	�K	
&!����!'(��� �$��ก��!�+"�� Tolerance ����
ก����	�� '�$"�� VIF ��-�ก!�� 
10 ���	�K	�#���� ��(*��!����!'(��� �$��ก��!�+�
J�
	ก��!����"��K�	+K*���+"!�� ��
�	L��$�!���ก�	�	
����
	�$��&�+�ก��
���ก��(M.�� Multicollinearity '�$*���-�
��ก��!��"��$��"!��A�A���J��
��
%���
+K�	*(��ก�����/�����*�� 

4.2.2 ก��!��"��$��"!��A�A���J��
�� (Multiple Regression Analysis) 

ก���� �&"!�� ��
�	L��$�!�����!'(��� �$ก�&��!'(����!���+"!�� ��
�	L��()	*(
��� ����N�	�+���K�*!�����*��	�K	 �$
J�!�L+ก��!��"��$��"!��A�A���J��
���
����� �& ����N�	
���ก���! I��ก��	�+��$
J���"	�"	+K*���$������ �&�������+�
J�(�$�!�%�!���()	*(��������	*�
���ก��!��"��$��"!��A�A���J��
����ก(�$ก������*�� ��	*��'ก� 

1) "!��"����"����	 ei �()	��!'(��+��+ก��'�ก'��'&&(ก�� 
2) "���`�+�����"!��"����"����	�()	��	�� 	��	"�� E(e) = 0 

3) "��'(�(�!	���"!��"����"����	�()	"��"��+��+�*�����&"�� V(e) = σe
2 

4) ei '�$ ej �()	�� �$���ก�	 ; i ≠ j 	��	"�� covariance (ei , ej) = 0 
5) ��!'(��� �$ xi '�$ xj �����()	�� �$���ก�	 

%�ก���� �&
&!���������+�
J�
	ก��(�$�!�%�	�K	�()	*(��������	*����ก��!��"��$��
"!��A�A���J��
����ก(�$ก�� ���	�K	�#�
J���"	�"ก��!��"��$��"!��A�A���J��
��
	ก��
�� �& ����N�	ก��!����*�����������$ �  �!	����$��+��ก���� �&�����	*���K� 5 ���	+K *��
' ��'��!*!�
	 �!	���S�"%	!ก  �	�� 90
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�	 	���� 10 �1	��
� ��#�)#r����
5��)! ���1	������  (Correlation Coefficient) 

 REV INVS ARS GMS CAPXS SAS LEVS AUDIT1 AUDIT2 AUDIT3 EPS SIZE GROWTH OPT GDP 
REV 1 -0.071 0.003 0.353** 0.026 -0.286** -0.121* -0.040 -0.047 0.017 0.372** 0.193** 0.170** 0.163** 0.230** 
INVS  1 0.142* -0.054 -0.051 0.192** 0.082 0.079 0.051 -0.059 -0.101 0.009 0.235** -0.243** -0.018 
ARS   1 0.012 0.026 0.169** 0.075 0.078 -0.015 -0.021 -0.052 -0.022 0.170** -0.238** 0.1 
GMS    1 -0.066 -0.036 -0.094 0.006 -0.245** -0.051 0.251** 0.042 0.059 -0.042 0.052 
CAPXS     1 -0.015 -0.076 -0.129* 0.137* -0.009 0.059 -0.011 -0.113* 0.112* 0.06 
SAS      1 -0.011 -0.064 -0.018 -0.057 -0.216** -0.016 -0.172** -0.299** -0.024 
LEVS       1 -0.07 0.025 -0.111* -0.1 -0.129* 0.244** -0.139* -0.042 
AUDIT1        1 0.242** 0.217** -0.002 0.135* 0.132* 0.022 0.048 
AUDIT2         1 0.188** 0.05 -0.04 0.131* 0.02 0.044 
AUDIT3          1 0.04 0.047 -0.06 -0.006 0.051 
EPS           1 0 0.037 0.149** 0.022 
SIZE            1 -0.062 0.117* 0.024 

GROWTH             1 -0.353** 0.064 
OPT              1 0.003 
GDP                             1 

*, ** �$��&	�� -�"�. 0.05, 0.01 ����-���& (2���) 
REV = ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��   INVS = (M�������	 �	"��"������       ARS = (M�������	��ก�	+Kก��"��  GMS = (M�������	ก-�*���K	��	      CAPXS = (M�������	�������ap����	  
SAS = (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&�����  LEVS = (M�������	�	+K �	              AUDIT = "!����/	���%�� �&&�.J+  EPS = ก���(�+��	'(��ก-�*�
	(Y(M���&�	  
SIZE = �	�����ก��ก��    GROWTH = ก������.���&I����ก��ก��   OPT = (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	  GDP = ก������.���&I�������TNก��  

59 
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�	 	���� 11 Y�ก	 �0�����	
��
5��)! ���1	���$$�%5OP�Q	�ก��ก	 � ��� �
	Xก	 ก�	2 �����ก�#�� 	��! 

%�ก���� �&"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$����กก������!�����&��T���+����$�&+�	
	�������ก���
��'���(�$���*��
	J�!�
�$�!���(Y 
.�. 2545 - 2549 �!���K���� 318 ��!����� ��!'(����"�� ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� (REV) ��!'(��� �$"�� (M�������	 �	"��"������ (INVS) (M�������	
��ก�	+Kก��"�� (ARS) (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS)  (M�������	�������ap����	 (CAPXS) (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (SAS) (M�������	�	+K �	 (LEVS) '�$"!����/	���
%�� �&&�.J+ (AUDIT) ��!'(�"!&"�� "�� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 (EPS) �	�����ก��ก�� (SIZE) ก������.���&I����ก��ก�� (GROWTH) (�$ ��L�S�
ก���-��	�	��	���
ก��ก�� (OPT) ก������.���&I�������TNก�� (GDP) '�$(�$�S������� ��ก��� (INDUS) I���� �&��!�'&&�-���� �ก��"!��A�A�� ,#��' ��"�� ��(�$ ��L��"!��A�A�� 
(Coefficient of regression) "�� A��� t (T-statistic) "�� P-value "�� A��� F (F-statistic) '�$"�� ��(�$ ��L��ก����� �	
��+�(��&(���'��! (Adj-R2) ��ก'&&�-����������*(	+K 

itit19it18it17it16it15it14t13it1211

tit10it9it8it7it6it5it4it3it2it1it0it

6INDUS5INDUS4INDUS3INDUS2INDUS1INDUSGDPOPTGROWTH

SIZEEPS3AUDIT2AUDIT1AUDITLEVSSASCAPXSGMSARSINVSREV

εβββββββββ

βββββββββββα

++++++++++

+++++++++++=
 

 

Independent Variable  

Intercept INVS ARS GMS CAPXS SAS LEVS AUDIT1 AUDIT2 AUDIT3 EPS SIZE GROWTH OPT GDP INDUSTRY  
Dependent   
Variable      

(+/-) (-) (-) (+) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (+) (+) (+) (+) (+) 1 2 3 4 5 6 
REV                      
    Coefficient  -0.133 0.000 0.004 0.020 -7E-05 -0.012 -0.029 -0.019 0.000 0.004 0.053 0.003 0.021 0.022 0.633 0.001 0.025 0.002 0.007 0.014 0.007 
    T-stat -4.916 0.085 2.175 5.094 -0.116 -2.601 -1.764 -2.813 0.041 0.735 4.572 3.081 3.726 2.606 4.170 0.131 1.984 0.277 1.487 2.387 1.350 
    P-value 0.000 0.933 0.030** 0.000*** 0.908 0.010*** 0.079* 0.005*** 0.967 0.463 0.000*** 0.002*** 0.000*** 0.010*** 0.000*** 0.896 0.048** 0.782 0.138 0.018** 0.178 

 R2 = 0.393, Adj-R2=0.352, F-Statistic= 9.579, Sig-F=0.000        
 *, **, *** �+	�� -�"�.��� A����+��$��&"!���J������	 90% 95% '�$ 99% ����-���& 
(  ) ' ��A#�������"�� ��(�$ ��L���+�"���!�������!'(�"�� &!ก (+) �& (-) 60 
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4.2.2.1 %�ก��!��"��$��"!�� ��
�	L��$�!���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$��ก�&(M����
�K	N�	I��
J�'&&�-�����!� 

ก���� �&"!�� ��
�	L��$�!���(M����(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$�����ก���
��
	S�
�!� ' ��
	������+� 11 �
����� �& ����N�	ก��!�����+�!��  

H1: (M�������	�&ก�����	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� 

%�ก��!��"��$��"!��A�A�����������+� 11 
&!��'&&�-����I���!��+"!��
����$ �
	ก���� �& ����N�	ก��!���� ก���!"�� "�� Sig-F ����ก�& 0.000 �#���� ��(*��!���+
(M����
�K	N�	�����	��� 1 (M�����+��+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�������
�+	�� -�"�.��� A��� '�$�����
������"�� Adj-R2 �+"������ก�& 0.352 ' ��!��(M����
�K	N�	 ����A 
�L�&��ก��(��&(�$���ก��ก-�*�*��A#� 35.2% I��%�ก��!��"��$��"!�� ��
�	L��$�!���(M�������	
�&ก�����	,#���()	��!'(��+� 	
��#กT�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��	�K	 
&!�� (M����
���	��ก�	+Kก��"�� (ARS) (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� 
(SAS) (M�������	�	+K �	 (LEVS) '�$"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+ก���-�ก��
��&���ก����!� �&  (AUDIT1) �+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 
(REV) ������+	�� -�"�.��� A��� I���+"�� ��(�$ ��L��"!��A�A������ก�& 0.004  0.020  -0.012          
-0.029 '�$ -0.019 ����-���& '�$�����
������A#���กT�$���������'���$(M����
&!�� (M�������	
ก-�*���K	��	 (GMS) �+"!�� ��
�	L�
	�J��&!ก  �!	(M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (SAS) 
(M�������	�	+K �	 (LEVS) '�$"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก����&���
ก����!� �& (AUDIT1) �+"!�� ��
�	L�
	�J���& ,#���()	*(
	�������+�"���!��*!� ' ��
����/	!��
ก���(�+��	'(�����(M���������	+K ��%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+
	�� -�"�.��� A��� 
	��$�+�(M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) ก��&
&"!�� ��
�	L�
	�J��&!ก,#��*��
�()	*(����+�"���!�� ' ��
����/	!��ก���(�+��	'(�����(M�������	��ก�	+Kก��"�� ��%�ก�$�&���ก��
(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	��������+�!ก�	 I��%�ก��!��"��$�� ����A�L�&��*�����	+K 

��$$�%03	��Nก���Pก	 �3	 (ARS) ��ก �����N�	�+�"��*!�!�� (M�������	��ก�	+Kก��"��
�+'	!I	�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	���������ก�	���� �	������กก��
�
����#K	
	 �� �!	�+�*������$ ������ก�	+Kก��"���������+�&ก�&������ ' ��
����/	A#� �..���+�*���+
���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ก���!"�� ก���+���ก�	+Kก��"���
����#K	
	������+���กก!�������� ���
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 $���	
����/	A#�ก����+�ก�ก/&�	+K�+�*���+(�$ ��L�S�
 �
��$�+��ก�	+K"���J-��$����"��	������ก �#��ก��
"!��� +����+��$�()	�	+K �.*�� �����+ก	���	#�� ����()	*(*��!���+ก�����ก��ก-�*�I�������ก���
����#K	
��ก�	+Kก��"���
���
��ก-�*����ก��ก�����+�#K	 ,#�� ��������	+K���� ��%�� +����ก-�*�
	�	�"�'�$ ��%�
ก�$�&���ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	�������+�������!�  '��%�ก���� �&	�K	ก��&
&
"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.�+�
�$��&"!���J������	 95% ,#��'�ก������ก�������+�"���!��*!� ' ��
����/	!��ก���(�+��	'(�����
��ก�	+Kก��"���$ ��%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	��������+�!ก�	 
ก���!"�� ��ก��ก�	+Kก��"���
����#K	 ก/�$ ��%�
��	�ก!��"��$��(��&�
���(�$���ก��ก-�*�
�� ���#K	��!� 

	������������ก��ก�	+Kก��"������ 	�ก!��"��$��ก/�$(��&��(�$���ก��ก-�*�����!��J�	ก�	 I��
%��+�
&	+K ��"����ก�&��	!������� Abarbanell and Bushee (1997) �+�
&!��(M������ก�	+Kก��"���+
"!�� ��
�	L��J��&!กก�&ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(YA��*( ,#��%��+�*��	+KJ+K
����/	!��ก���-��	�	L��ก���+�
����
	 S�!$ก��'�����	�+���	'��	�K	 &��T���-��()	�����
���������I��
J�	I�&������ �	�J���'ก�
��ก"���
������
�
��,�K� �	"�����ก��ก�� ���	�K	 ก���
����#K	�����ก�	+Kก��"���#�����()	%�����กก��
ก�$���	���������ก��ก�� ,#���$�-�
��ก-�*�
	�	�"����ก��ก���
������*(��!�  -����&ก��+	+K�$
 $���	
����/	A#� �..��
	���&!ก '�$��� ��%�
��	�ก!��"��$������(��&�
���(�$���ก��ก-�*�*(

	��������+�!ก�	ก�&ก���(�+��	'(����ก�	+Kก��"�� �
��� $���	
����/	ก-�*��+��$�ก���#K	
	�	�"������
��+�ก�ก/&J-��$�	+K��ก��ก�	+K*�������"�&A�!		��	���  

��$$�%03	�ก�	2 ��P��3� (GMS) 
&"!�� ��
�	L��J��&!กก�&ก��(��&(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$���+��$��&"!���J������	 99% ,#���()	*(����������+�"���!��*!� ' ��
����/	!�� 
�����ก���(�+��	'(�����ก-�*���K	��	�������+�&ก�&�����ก���(�+��	'(������������$ ��%�ก�$�&
���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	��������+�!ก�	 ก���!"�� ก���������ก-�*���K	��	
�������+�&ก�&������ �$ ��%�
��	�ก!��"��$��(��&��(�$���ก��ก-�*��� �	������กก-�*���K	��	�+�
����	�K	����+ ���������กก�����������"��������ก���
����#K	�����	��	%��� �!���K�ก��'�����	
�+���	'��
	��������()	'��ก���	
��&��T�������������"�������
����+��$��กT� �!	'&��ก������
���*!� '�$�-�
��ก-�*�
	�	�"��+'	!I	������ 
	���ก��&ก�	 ก���
����#K	���ก-�*���K	��	�������+�&
ก�&������ ���� ��%�
��ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���()	*(
	�������+��
����#K	 
�	������กก-�*���K	��	�+��
����#K		�K	 ����()	�
��$ก�����������	��	ก��%�������ก���
�����"���� ,#��
' ��A#�"!�� ����A���ก��'�����	
	�����+��+�#K	  �� �..��
	���&!ก���ก-�*�
	�	�"����
ก��ก�� I��%��+�
&	+K ��"����ก�&��	!������� Abarbanell and Bushee (1997), Swanson, Rees 
and Juarez-Valdes (2003), Dowen J. R. (2001) '�$ ��S��� J�K	�$��� ( 2548) �+�
&"!�� ��
�	L�
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�J��&!ก�$�!��� �..����กก-�*���K	��	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��'�$ก��
�(�+��	'(�����ก-�*�
	(YA��*( 

��$$�%03	��1	'/3$1	%'�ก	 �	%���� #�	  (SAS) �+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	�J���&�()	*(����+�"���!��*!� � �$��&"!���J������	 99 %
����"!��!�� �����ก���(�+��	'(�����"��
J�����
	ก�����'�$&������������+�&ก�&�����ก��
�(�+��	'(������������$ ��%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	������
���ก�	���� ก���!"�� ก���
����#K	���"��
J�����
	ก�����'�$&������������+�&ก�&������
�(�+�&� ���	���!�������ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ,#���$ �� �..������&
��	�ก!��"��$�����&�
���
(��&��(�$���ก��ก-�*����ก��ก���� �
��$ก���
����#K	���"��
J�����
	ก�����'�$&����������
 ���������ก���ก��"!&"����	��	������+(�$ ��L�S�
  $���	A#�I"�� ������	��	��������+��
���
��ก�#K	 ก-�*�
	�	�"��#��+'	!I	������-��� 
	���ก��&ก�	 ก���������"��
J�����
	ก�����'�$
&������������+�&ก�&�������(�+�&� ���	���!�+���ก-�*�
	�	�"� ,#���$ �� �..�����&!ก
��
	�ก!��"��$�����&�
���(��&(�$���ก��ก-�*����ก��ก��
���
����#K	 I��%��+�
&	+K ��"����ก�&��	!����
��� Swanson, Rees and Juarez-Valdes (2003), Abarbanell and Bushee (1997), Dowen J. R. 
(2001) '�$ ��S��� J�K	�$��� (2548) �+�
&"!�� ��
�	L��J���&�$�!��� �..����ก"��
J�����
	ก��
���'�$&�����ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��'�$ก-�*�
	(YA��*(��!��J�	ก�	 

��$$�%03	����P�#� (LEVS) �+�
J�
	ก���#กT�"��K�	+K !��"����กก���(�+��	'(�����
����� �!	�	+K �	��� �	���
���!� 
&!���+"!�� ��
�	L�
	�J���&ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$���+��$��&"!���J������	 90% I���()	*(����������+�"���!��*!� ' ��
����/	!��ก���
����#K	
����	+K �	�$ �� �..��
	����&���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ��	�	��������กS��$��ก�&+K��+��()	
"��
J�����ก��	
�.� �#��-�
��&��T���+"!��� +���
	ก��%��	��J-��$�	+K ���#K	 '�$��� ��%�
��
	�ก!��"��$��(��&��(�$���ก��ก-�*�
����-����
��� $���	"!��� +����+����ก�$�&���ก-�*�
	�	�"�
*��  

��	
��V����YN3������/� (AUDIT) *��'�ก(�$�S�"!����/	���%�� �&&�.J+
��ก�()	 4 ก��+ I��
��������กก��' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*(
	�����	���%�� �&
&�.J+(Y(M���&�	 	��	"�� "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก����&���ก��
��!� �& (AUDIT1) "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	
����	���� (AUDIT2) "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��"!��*��'	�	�	���	�  
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(AUDIT3) I����+�&ก�&"!����/	���%�� �&&�.J+'&&*���+�����	*�
	(Y(M���&�	 '��%�ก���� �&ก��&

&!���+�
+��ก��+��+�!����	�K	�+�
&"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��'�$�+
"!��'�ก������ก"!����/	���%�� �&&�.J+'&&*���+�����	*�������+	�� -�"�.��� A����+��$��&"!��
�J������	 99% 	��	"��"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก����&���ก��
��!� �& (AUDIT1) I��
&"!�� ��
�	L�
	�J���&ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
�()	*(����+�"���!��*!� ,#������"!��!�� &��T���+�*����&�����	���%�� �&&�.J+�+�' ��"!����/	
	
'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก����&���ก����!� �&
	(Yก��		�K	�$ ��%�ก�$�&���ก��(��&
(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(���	�ก!��"��$��
	�������+�����  $���	
����/	!��	�ก!��"��$��*��
"-�	#�A#� �..����ก�����	���%�� �&&�.J+�+�' ��"!����/	
	��('&&�+��(�+��	'(��*(��ก
����N�	 3 !��"	�K	 �(�+�&� ���	���!�������ก��ก�� �
��$����+��������������ก�����+�ก�$�&���
%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���&��T��*��
	�	�"� ,#��
	ก��+	+K"�� ก��A�ก�-�ก����&���
ก����!� �&,#���-�
��%�� �&&�.J+*�� ����A��!� �&%�ก�$�&�+��+����&ก�����	'�$' ��"!��
�J������	*��!���&ก�����	���ก��ก��' �������������A�ก����'�$"�&A�!	 �&����  ��%�
��	�ก!��"��$��
����
J�����
�	��
������"!���()	*(*���+��$�+���������! ��&���������ก�$�&���%�ก���-��	�	��	

	�	�"����ก��ก�� I���`
�$���������! ���+� �� �..��
	����&,#������$�-�
��'	!I	��ก��
(��&(�$���ก��ก-�*��()	*(
	�������+�������!�  

 �!	"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(�+ก ��(�$�S� "�� "!����/	
���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	���� (AUDIT2) '�$(M.��"!��
*��'	�	�	���	� (AUDIT3) 	�K	 ก��&
&������"!�� ��
�	L��������ก�&�+�"���!��*!� 	��	"�� �+
"!�� ��
�	L�
	�J��&!กก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ��ก'��"!�� ��
�	L�	+K*���+
	�� -�"�.��� A���  ,#��"!�� ��
�	L��J��&!ก�+�
&	�K	����L�&��*��!�� &��T���+�*����&�����	���%�� �&
&�.J+�+�' ��"!����/	
	'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	����'�$(M.��"!��*��
'	�	�	���	� 
	(Yก��		�K	 ����+'	!I	���$ ��%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(���
	�ก!��"��$��
	�������+��
����#K	*�� ,#��
	ก��+�+�&��T��(�$ &(M.��ก���-��	�	��	����	����	�K	  ��%�
��
&��T���-��()	���������'ก�*� A�	ก������������ก�����+��()	����
���ก����� � ���������ก
	���
 ����������ก���-��	�	��	����	����
��&������&�&���� I��'	!���'ก�*�����+����!�L+�
����+��$�-�

��%�ก���-��	�	��	���&��T���()	*(
	�������+��+�#K	'�$ ����A����������*(*��
	�	�"� �!���K�
�
���(z��ก�	��
��%�� �&&�.J+' ��"!����/	
	������(M.��ก���-��	�	��	����	�����+ก
	(YA��� *(�
��$
�$ ��%�ก�$�&
����"����ก���
������*�� ���	�K	 ����()	*(*��!��	�ก!��"��$���+'	!I	���+��$(��&
(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(
���
����#K	 -����&&��T���+�%�� �&&�.J+' ��"!����/	
	'&&�+�
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�(�+��	'(��*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	����
	(Yก��	 I��	�ก!��"��$�����"��ก����!��&��T��
�$�-��	�	ก��'ก�*�(M.��	+K
�����*(
	�	�"��
���ก������������&��T�� '�$�
�����
����"�
���ก���
������ �#� ��%�
��ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(	���$�+�������+��
��� ���#K	*��  

 -����&
	ก��+(M.��"!��*��'	�	�	���	� ��กก����!� �&�����������!������+�
*����&�����	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(��	�	��������ก(M.��"!��*��'	�	�	���	� 
&!�� 
"!��*��'	�	�	���	� �+�
&
	ก������!�����	�K	�()	���������"�+"!��rz������,#��ก-��������
	ก�����L���
����|+ก���������K���� '�$�����
������
	����$��+��'��! ����A�$&� ����+�&��T��"��!���$�ก���#K	
����*���-��	�	ก��*('��!���	+K "�� (1) ap��&����������+�(�#กT����&��T���J������	!��%����"�+rz������
�$*���+%�� +����'ก�&��T�� �!�A#�ก��+�+��+'	!I	��!���$J	$"�+ �#�*���-��()	������K� -����"���%���
 -����&ก��+rz���������ก���!*!��+�-�	!	 8 ��!����� "���()	�����$ 44 (2) ap��&��������&��T��
�J������	!���$ ����A�����(�$	+(�$	��ก�&"��rz��*�� -���/� '�$"��!��*���+S��$�+�����J��J�"!��
� +����
��'ก�"��rz�� �+�-�	!	 4 ��!����� "���()	�����$ 22  (3) 
	�$�!���ก��
������"�+ &��T��*��
(�$���"��"!��� +�����+��ก���#K	'�$&�	�#ก -����"���%���*!���+�&����'��! �+�-�	!	  3 ��!����� "��
�()	�����$ 17 '�$ (4) "�+���*���+��������+�'	�J�� �#�*�����(�$���"!��� +�����+��$�ก���#K	*�� �+
�-�	!	 3 ��!����� "���()	�����$ 17 ,#��I�� ��('��! �-�	!	��!������!���K���� 18 ��!������+�*����&
�����	���%�� �&&�.J+�+�' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*(��	�	��������ก"!��*��'	�	�	���	� 
	�K	 �$�+'"��
+�� 3 ��!��������������$ 17 ����	�K	�+�*�����"��ก����*��!��%����"�+rz�������$ ��%�
ก�$�&
	���&!ก��������&'ก�&��T���	������ก���*�� ����A���������*��  �!	�+ก 15 ��!����� ����
�����$ 83 ��ก��K����"��!��%����"�+*��	���$ ��%�ก�$�&
	����&���&��T��'�������
� ��!�����
	+K ��ก%�ก��!��"��$��"!��A�A���+�
&"!�� ��
�	L��J��&!ก�$�!���(M����"!����/	���%�� �&
&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(��	�	��������ก"!��*��'	�	�	���	� ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� ����	��������ก ��������ก���! 	��	"�� �-�	!	��!����� �!	
�.�A#������$ 83 "��ก����
!��&��T������	�$*��*����&%�� +����
����ก"�+rz�������+��ก���#K	 �#�����-�
��	�ก!��"��$�����!��
"!��*��'	�	�	���	��+��ก���#K	�	������ก"�+rz������	�K	*��	�&!���()	 �..������&�������!�������
ก-�*�
	�	�"����&��T��  ��%�
��ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(���	�ก!��"��$�� -����&&��T��
�+�%�� �&&�.J+' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+(M.��"!��*��'	�	�	���	� 
	(Yก��		�K	 ���
�+'	!I	���
����#K	*��A����ก&��T���+(M�������	���	�+� ��%�ก�$�&
	���&!ก���ก-�*�
	�	�"� ,#��ก��+
	+Kก/�()	 ������	#���+��-�
��
&��กT�$������"!�� ��
�	L��+��()	*(
	�J��&!ก 
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�����*�ก/��� �	������ก(M����"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+
(M.��ก���-��	�	��	����	����'�$(M.��"!��*��'	�	�	���	� �+�-�	!	��!�����"��	����	���"��
����ก�& 9 '�$ 18 ��!���������-���& ����"���()	�����$ 2.83 '�$ 5.66 ��ก��!�������K���� �#����
�-�
��ก��!��"��$��"!��A�A��*��
&"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.��� A���ก�&ก��(��&(�$���
ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� A����ก�+ก�������-�	!	��!�����
���
�����ก�#K	ก/����+'	!I	���+��$
&
"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.��� A���ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��ก/�()	*�� ���	�K	 
��ก%��+�
& ����A ��(*��!��"!����/	���%�� �&&�.J+�+%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� �����+ก	���	#��ก/"�� 	�ก!��"��$��*��"-�	#�A#�"!����/	���%�� �&&�.J+
	ก��
������(��&
(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*( ,#��%�ก���� �&
&"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.��� A���ก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���
+��ก��+��+�! ก/"�� "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��
*(ก��+ก��A�ก�-�ก����&���ก����!� �& -����&(Y(M���&�	 

 �!	��$$�%03	��#��3	�����O� (INVS) �+�!��"����!������ก���(�+��	'(����� �	"��
"��������ก�&ก�&�����ก���(�+��	'(����������� '�$��$$�%03	� 	%$1	%ab	%��� (CAPXS) �+�
!��"����!������ก���(�+��	'(���������ap����	������ ��ก�����ก�&ก�&�����ก���(�+��	'(��
�������ap����	���ก��ก��	�K	 *��(��กy"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
������+	�� -�"�.��� A���
	��K� ��(M���� I��ก���#กT�"��K�	+K*���� �&ก��!��"��$��"!�����	*�!
�+ก"��K��
�����	��	%�ก���� �&
��J����	��ก�#K	 ,#������%�'�$"-��L�&��"!�� ��
�	L��$ก���!*!�
	
 �!	ก��!��"��$��"!�����	*�!
	�-���&���*( 

	�ก��ก	+K %�ก���� �&����� �����

&!�� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y
(M���&�	 (EPS) �	�����ก��ก�� (SIZE) ก������.���&I����ก��ก�� (GROWTH) (�$ ��L�S�

	ก��
�-��	�	��	 (OPT) '�$ก������.���&I�������TNก�� (GDP) �+"!�� ��
�	L�
	�J��&!กก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.��� A����+��$��&"!���J������	 99% '�$�+������
�()	*(����+�"���!��*!� I���+"�� ��(�$ ��L�� � ��
�	L�����ก�& 0.053 0.003 0.021 0.022 '�$ 
0.633 ����-���& ,#��"!�� ��
�	L����ก���! ����A�L�&��*��!��ก���
����#K	���ก-�*�
	(Y(M���&�	 ก��
���&I����&��T�� �	�����ก��ก�� (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 �!���K�ก������.���&I����
���TNก�� �$ $���	
����/	A#����!�+������ก-�*�
	�	�"����&��T�� ก���!"�� ��������TNก��������!
 ���#K	 ������'�$�	�����ก��ก��ก/�$���&I��
����#K	��� %�(�$ก�&ก�����ก��ก���#��+'	!I	��
 ���#K	,#�� $���	
����/	*����กก���(�+��	'(���+��
����#K	���ก-�*�
	(Y(M���&�	 �+ก��K�ก���-��	�	��	�+��+
(�$ ��L�S�
 ��!	'�� �� �..��
	���&!ก
��	�ก!��"��$�����&'�$
������(��&�
���(�$���ก��
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ก-�*��
��� $���	A#�%�ก�$�&
	���&!ก���ก-�*�
	�	�"����ก��ก��  �!	��!'(�(�$�S����
��� ��ก���	�K	
&"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.��� A���ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$��
	&��ก������� ��ก��� 	��	"�� ก���� �	"����(IS"&��IS" '�$ก�������
��ก� ' ��
����/	
!��ก������� ��ก����+�'�ก����ก�	�����+ก��ก���ก���-��	�	��	
	��กT�$�+�'�ก����ก�	 '�$
��กT�$�`
�$���'���$��� ��ก���ก/�+(M�����+� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"�*�������	ก�	��!� 

4.2.2.2 %�ก��!��"��$��"!�����	*�! (Sensitivity Analysis) 

ก��!��"��$��"!�����	*�!�()	ก��!��"��$��"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I���(�+��	!�L+ก��!��"����!'(�������+�
J�
	'&&�-����
"!��A�A�� �
�����!� �&
��'	�
�!��%���
L��+�*����ก'&&�-�����+(�$ ��L�S�
'�$	���J���A�� ,#��*��
' ��ก��!��"����!'(����	+K  

�	 	���� 12 ก	 ��0�1	����� ��������%�����2���	� ��ก	 �#�� 	��!��	
�1��2�� 

ก	 �#�� 	��!�	
���$�	����0#
 ก	 �#�� 	��!��	
�1��2�� 

1. (M�������	 �	"��"������ (INVS) 

SalesInventory ∆−∆  

1. (M�������	 �	"��"������ (INVS) 
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2. (M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) 

s∆Saleceivable∆AccountRe −  

2. (M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) 
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3. (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) 

∆Sales- in∆GrossMarg  

3. (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) 
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4. (M�������	�������ap����	 (CAPXS) 

FirmCAPXPXIndustryCACAPX ∆−∆=  

4. (M�������	�������ap����	 (CAPXS) 
!��"����!� Dummy variable I���+"������ก�& 
1  ������������ap����	���ก��ก���
กกBC
"���`�+�������� ��ก��� 
0  ������������ap����	���ก��ก���DE�กBC
"���`�+�������� ��ก��� 

5. (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� 
(SAS) 

SalesS&A - ∆∆  

5. (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (SAS) 
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�	 	���� 12 ก	 ��0�1	����� ��������%�����2���	� ��ก	 �#�� 	��!��	
�1��2�� (�1�) 

ก	 �#�� 	��!�	
���$�	����0#
 ก	 �#�� 	��!��	
�1��2�� 

6. "!����/	���%�� �&&�.J+ (AUDIT) !��"��
��!� Dummy variable I��
��"���()	 ... 
 

1 = ����������	���%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	 
((Y t) �+ก��' ��"!����/	
	ก��+... 

� ก���-�ก����&���ก����!� �& 
(AUDIT1) 

� (M.��ก���-��	�	��	����	���� 
(AUDIT2) 

� "!��*��'	�	�	���	����ก��ก�� 
(AUDIT3) 

 

0 = ����������	���%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	 
((Y t) ' ��"!����/	�����*���+�����	*� ���� 
ก��+���		�ก��	����ก�+�ก���!*!�������	 

6. "!����/	���%�� �&&�.J+ (AUDIT) !��"����!� Dummy variable
I��
��"���()	... 
 

1 = ����������	���%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	 ((Y t) ' ��"!����/	
'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+... 

� ก���-�ก����&���ก����!� �& (AUDIT1) 
� (M.��ก���-��	�	��	����	���� (AUDIT2) 
� "!��*��'	�	�	���	����ก��ก�� (AUDIT3) 

I��
������!��
	(Yก��	 ((Y�+� t-1) %�� �&&�.J+*��' ��"!����/	
�����*���+�����	*� 
 

0 = ����������	���%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	 ((Y t) ' ��"!����/	
�����*���+�����	*������	
	(Yก��	 ((Y�+� t-1) ���� �����	���%�� �&
&�.J+
	(Y(M���&�	 ((Y t) ' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*(
	 3 
ก��+������	�!���K�ก��+���	� �����	�J�	
	(Yก��	 ((Y�+� t-1) 

 -����&ก��!��"��$��"!�����	*�!�$
J���!'(��+��(�+��	ก��!��"��	�K	��(�$�!�%�
��!� �ก��"!��A�A���J��
���!�ก�&��!'(�����*��%���
L�' �����������+� 13 I����!'(��+�
�(�+��	!�L+!��"��
	ก��!��"��$��"!�����	*�!' ��
	������+� 12 (�$ก�&*(��!�  

� (M�������	 �	"��"�������+��(�+��	ก��!��"�����()	ก���(�+��	'(����������ก��
���	�!+�	��� �	"��"������  

� (M�������	��ก�	+Kก��"���+��(�+��	ก��!��"�����()	ก���(�+��	'(����������ก��
���	�!+�	�����ก�	+Kก��"��  

� (M�������	ก-�*���K	��	�+��(�+��	ก��!��"�����()	ก���(�+��	'(����������ก-�*���K	��	
���������  

� (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&������+��(�+��	ก��!��"�����()	ก���(�+��	'(��
��������"��
J�����
	ก�����'�$&��������������  
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� (M�������	�������ap����	�+��(�+��	ก��!��"�����()	��!'(� Dummy I��
��"���()	 1 
A���������ap����	���ก��ก����กก!��"���`�+�������� ��ก��� '��A����ก	���ก!��
�$
��"���()	 0  

� "!����/	���%�� �&&�.J+�(�+��	ก��
���������()	ก���(�+�&��+�&"!����/	���
%�� �&&�.J+
	(Y(M���&�	 ((Y t) ก�&(Yก��	�	�� ((Y t-1) !��%�� �&&�.J+*��' ��"!����/	
'&&�+��(�+��	'(��*(
	 3 ก��+"�� ก���-�ก����&���ก����!� �& (M.��ก��
�-��	�	��	����	���� '�$(M.��"!��*��'	�	�	���	�  -����&(Y(M���&�	'�ก������ก(Y
ก��	�	���+�' ��"!����/	�����*���+�����	*�����*�� I��!��"����!���!'(� Dummy 
��
"���()	 1 �����%�� �&&�.J+' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*( -����&(Y(M���&�	
	
ก��+ก���-�ก����&���ก����!� �& (M.��ก���-��	�	��	����	���� '�$(M.��
"!��*��'	�	�	���	� I��
������!��(Yก��	�	��%�� �&&�.J+*��' ��"!����/	'&&
*���+�����	*� '�$
��"���()	 0 �����%�� �&&�.J+' ��"!����/	�����*���+�����	*� -����&
(Y(M���&�	�J�	��+�!ก�&(Yก��	�	�� ����%�� �&&�.J+' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��
*(
	 3 ก��+������	'�$ก��+���	� �+�	�ก��	����ก	+K ,#�������	ก�&(Yก��	�	��	�K	��!�  

��ก������+� 13 %�ก��!��"��$��"!��A�A���J��
�� 
&!�� '&&�-����I���!��+
"!������$ �
	ก���� �& ����N�	ก��!���� I��
��������ก"�� Sig =0.000 	��	"�� �+
(M����
�K	N�	�����	��� 1 (M�����+� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+
	�� -�"�.��� A��� '�$�����
������"�� Adj-R2 �+"������ก�& 0.338 ' ��!��(M����
�K	N�	 ����A 
�L�&��ก��(��&(�$���ก��ก-�*�*��A#� 33.8% ,#��%�ก���� �&"!�� ��
�	L�ก/���
&!����!'(��+�
 	
��#กT� "�� (M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) (M�������	"��
J�����
	
ก�����'�$&����� (SAS) (M�������	�	+K �	 (LEVS) ���"��+"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.��� A���
ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���J�	���� ,#���()	ก����	��	%�ก���� �&
��J����	��ก
�#K	 �����*�ก/��� "!����/	���%�� �&&�.J+��K� 3 ก��+ "�� "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+�
�(�+��	'(��*(ก��+�-�ก����&���ก����!� �& (AUDIT1) (M.��ก���-��	�	��	����	���� (AUDIT2) 
'�$(M.��"!��*��'	�	�	���	� (AUDIT3) ก��&*��
&"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.��� A��� ,#������()	%�����ก�-�	!	��!������+�	����ก�	*(15 '�������

                                                   
15 "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(�������+�&ก�&(Yก��	�+�' ��"!����/	�����*���+�����	*�  -����&ก��+
ก���-�ก����&���ก����!� �&�+�-�	!	 6 ��!����� ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	�����+�-�	!	 4 ��!����� '�$



                                                                                                                                                                
                                                                                                                    

 

 

70 


��������กT�$������"!�� ��
�	L�'��!
&!���+"!�� ��
�	L�
	�J���& ,#���()	*(��� ����N�	�+�
"���!��*!�!��ก���+�%�� �&&�.J+' ��"!����/	'&&�+��(�+��	'(��*( -����&(Y(M���&�	�������+�&ก�&(Y
ก��	�+�' ��"!����/	�����*���+�����	*�	�K	 �+'	!I	�� �� �..��
	����&
��	�ก!��"��$��
������
(��&��(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*( �
��� $���	
����/	A#����!�����+�����$�ก���#K	���ก-�*�
	�	�"�
���ก��ก�� ��	�	��������กก���+�%�� �&&�.J+A�ก�-�ก����&���ก����!� �&�	*�� ����A��!� �&
%�ก�$�&�+��+����&ก�����	'�$' ��"!���J������	*��!���&ก�����	���ก��ก��' �������������A�ก����
'�$"�&A�!	 �&����
	 ��$ -�"�. �!���K�(M.��ก���-��	�	��	����	����'�$(M.��"!��*��'	�	�	
���	� �+��ก���#K		�K	 �����-�
��%�� �&&�.J+�ก����� � �����ก���-����������ก��ก��
	�	�"�'�$
����ก������	�$ ��%�ก�$�&
	����&���ก-�*����ก��ก��*�� ,#����K����	+K��!	'�� ��%�� +����ก��ก��
��K� �K	 	�ก!��"��$���#��+'	!I	��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(
	�������+����� 

 -����&��$$�%03	��#��3	�����O� (INVS) �+��(�+��	ก��!��"�����()	ก��
�(�+��	'(����������ก�����	�!+�	��� �	"��"������ ���"�*��
&"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.���
 A���ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�������J�	���� I������%��+��-�
��*��
&"!�� ��
�	L�
���ก���!����	��������กก���+"!������ �..����ก �	"��"�������+�"��	����"����"��� ���*��
����'�������K��������J��&!ก�����������J���& �-�
��*�� ����A&�ก*�������J����	!��ก��
�(�+��	'(����� �	"��"������	+K�$ ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"������*�&��� 	�ก!��"��$���#�*�����
	-�(M�������	 �	"��"������*(
J�
	ก��(��&(�$���ก��ก-�*�*���������	�+ ��ก'��"!��+���������	
���	(�$ก�&�
���
������A#�%�ก�$�&�+��$�ก���#K	���ก-�*� ,#���$�-�
��	�ก!��"��$��(��&(�$���ก��
ก-�*�*��A�ก����'��	�-���ก�#K	  ��"����ก�& Anderson, Banker, Huang and Janakiraman (2006) 
�+�ก���!A#�ก���+"!�� �..����ก �	"��"������*!�!��ก���
����#K	����$��& �	"��"�������������+�&
ก�&�������������A#� ��( �"�
	 �	"��'�$&��ก�����&��T��ก-�����ก��-���  $���	A#� �..��
����& '�$��ก A�	ก�������"��()	�J�		+K���*(������� "!��"���!�����ก-�*�
	�	�"�ก/�+'	!I	��
��	�������!� '���+ก	���	#��ก���
����#K	����$��& �	"��"�������������+�&ก�&�������������"!��
A#�ก��"��ก�������%��&������+�"��!�����������&��T��	���$�+'	!I	���
��� ���#K	 �#������
���ก-����
ก��%��� �	"���
��������&�������+��$�
����#K	
	�	�"� ,#��
	ก��+	+K �..����ก �	"��"������ก/�$
�()	 �..���+��+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ���	�K	 ก���+"!�� �..����ก �	"��"�������+�

                                                                                                                                                        
ก��+(M.��"!��*��'	�	�	���	� �+�-�	!	 8 ��!����� �!���K� �K	 18 ��!����� "���()	�����$ 5.71 �������+�&ก�&
��!�������K����  �!	�+�������+ก�����$ 94.29 �()	"!����/	���%�� �&&�.J+'&&*���+�����	*��J�	��+�!ก�&(Yก��	 
�!���K�"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(
	 3 ก��+	+K'�$ก��+���	� �+������	ก�&(Yก��	�	��	�K	 
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"��	�������'���ก�		�K	�$�+(�$I�J	���ก�#K	 ��ก�+���������	�+� ����A	-���
J�
	ก����� �	!��ก��
�+"!��'&&
��#��$����$ ����������
	 A�	ก��������� ก�	*( �ก��!������J�	 ก���+"!��!���$��&
 �	"��"�������
����#K	�	������ก��( �"�
	 �	"��'�$&��ก���ก��-���	�K	�$����$ �
	ก��+�+�&��T������

	J�!�����.���&I���/��+�'��! (mature firm)  �!	ก���+"!��!���$��& �	"��"�������
����#K	�	������ก
ก��"��ก�����������
����#K	�$����$ �
	ก��+�+��()	&��T���+�ก-��������.���&I���กก!�� (growth 
firm) ���	�K	 �������+��ก+��!����ก�&ก�����&I����������'�$!���J+!�����ก��ก��	���$�+(�$I�J	�
	
ก��
J��+"!�� �..����� �	"��"�������+��+���ก-�*�
	�	�"�
��A�ก����'��	�-���ก�#K	 '�$�$J�!�

��	�ก!��"��$��"��ก����%�ก�$�&�+�����$�ก���#K	���ก-�*�
	�	�"�*�������J����	��ก�#K	��!� 

 �!	��$$�%03	� 	%$1	%ab	%��� (CAPXS) �+��(�+��	ก��!��"�����()	 Dummy 
variable 16  I��
���+"������ก�& 1 ������������ap����	���ก��ก���
กกBC
"���`�+�������� ��ก��� 17 
'�$����ก�& 0 ������������ap����	���ก��ก���DE�กBC
"���`�+�������� ��ก��� ก/���"�*��
&
"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ,#��%��+�*�� $���	
����/	
!��(M�����������ap����	*���+%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I������%��+��-�

��*��
&"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.�$�!���(M�����������ap����	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$�� ����()	�
��$ก��
J��������+��()	��!'�	(M�����������ap����		�K	*������$ � ,#��
	
ก���#กT�"��K�	+K��!'�	����������������ap����	�+�
J�
	ก���� �&"�� ก�$' ���	 ���กก������	
	
�+���	 ��"�� '�$��(ก����+�' ������
	�&ก�$' ���	 ����ก��ก�� �-�
��*�� ����A��/	%�ก�$�&���
ก-�*�
	�	�"�*�������J����	 �
��$*���!��������ap����	�
���ก���(�+��	��'�	'�$�������ap��
��	�
��������&ก������.���&I�*!���!�ก�	 �#�*�����&��J+K*��!���������ap����		+K�$J�!�
�d	���ก�S�

'�$"!�� ����A���ก��ก��
���
��� ���#K	 ��	�$�()	%��+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก��*������*�� ��!�
����	+K 	�ก!��"��$���#�*�� ����A	-����������ก���!*(
J�
������(��&(�$���ก��ก-�*�*�������J����	 
��ก'��ก��
������A#�����$��+�����'���$I"��ก������	I����� 	���$J�!�
��	�ก!��"��$��

                                                   
16  ก��!��"���������ap����	��!� Dummy variable 	+K���������ก Lev and Thiagarajan (1993) �+��+"!������
 �..������������ap����	*!�!�� �����ก���(�+��	'(������������ap����	���&��T���+���กก!��"���`�+�����
��� ��ก���	�K		�&!���()	���!�+���ก-�*�
	�	�"� '��A�������ก���(�+��	'(������������ap����	���&��T��	���
ก!��"���`�+�������� ��ก���'��!�$A��!���()	���!�������ก-�*�
	�	�"� 
17 "���`�+���������ap����	������ ��ก��� "-�	!�����กก���!����ก��ก�$' ���	 ���กก������	
	�+���	 
��"�� '�$��(ก��������ก&��T��
	ก������� ��ก���	�K	� '��!	-�����"���`�+�� -����&ก������� ��ก������ก���! 
�
���	-����()	��!"-�	!��(�+�&��+�&ก�&'���$&��T���+�����
	ก������� ��ก���	�K	���*( 
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"��ก����'	!I	��"!���()	*(*��'�$%���&'�	�+�*����&��กI"��ก������	 �
���	-����()	�������+�
J�

	ก��(��&(�$���ก��ก-�*�*�������A�ก����'��	�-���กก!��ก��
��������ก������ก�$' ���	 �
��กก��ก���ก������	
	�+���	 ��"�� '�$��(ก����
+���������+�!ก/�()	*�� 

 �!	��!'(�"!&"�� *��'ก� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 (EPS) �	�����
ก��ก�� (SIZE) ก�����&I����ก��ก�� (GROWTH) (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 (OPT) ก��
����.���&I�������TNก�� (GDP) '�$(�$�S������� ��ก��� (INDUS) ก/���"��+"!�� ��
�	L�ก�&
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.�����	�J�	'&&�-�������� 
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�	 	���� 13 Y�ก	 �0���ก	 �#�� 	��!��	
�1��2�� 

%�ก���� �&ก��!��"��$��"!�����	*�! ' ��"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ��กก������!�����&��T���+����$�&+�	
	����
���ก���
��'���(�$���*��
	J�!��$�!���(Y 
.�. 2545 - 2549 �!���K���� 315 ��!����� I����!'(����"�� ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� (REV) ��!'(��� �$"�� (M�������	
 �	"��"������ (INVS) (M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) (M�������	ก-�*���K	��	 (GMS)  (M�������	�������ap����	 (CAPXS) (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (SAS) (M�������	
�	+K �	 (LEVS) '�$"!����/	���%�� �&&�.J+ (AUDIT) ��!'(�"!&"�� "�� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 (EPS) �	�����ก��ก�� (SIZE) ก������.���&I����ก��ก�� (GROWTH) 
(�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 (OPT) ก������.���&I�������TNก�� (GDP) '�$(�$�S������� ��ก��� (INDUS) I���� �&��!�'&&�-���� �ก��"!��A�A�� ,#��' ��"��
 ��(�$ ��L��"!��A�A�� (Coefficient of regression) "�� A��� t (T-statistic) "�� P-value "�� A��� F (F-statistic) '�$"�� ��(�$ ��L��ก����� �	
��+�(��&(���'��! (Adj-R2) ��ก'&&�-����
������*(	+K 

itit19it18it17it16it15it14t13it1211

tit10it9it8it7it6it5it4it3it2it1it0it

6INDUS5INDUS4INDUS3INDUS2INDUS1INDUSGDPOPTGROWTH

SIZEEPS3AUDIT2AUDIT1AUDITLEVSSASCAPXSGMSARSINVSREV

εβββββββββ

βββββββββββα

++++++++++

+++++++++++=
 

Independent Variable  

Intercept INVS ARS GMS CAPXS SAS LEVS AUDIT1 AUDIT2 AUDIT3 EPS SIZE GROWTH OPT GDP INDUSTRY  
Dependent   
Variable      

(+/-) (-) (-) (+) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (+) (+) (+) (+) (+) 1 2 3 4 5 6 

REV                      

    Coefficient  -0.139 -3E-06 0.000 0.117 -5E-04 -0.067 -0.032 -0.016 -0.007 -0.009 0.063 0.004 0.021 0.021 0.582 0.002 0.024 0.007 0.006 0.015 0.008 

    T-stat -5.029 -0.525 1.867 4.797 -0.155 -2.064 -1.900 -1.216 -0.524 -0.919 5.554 3.345 4.047 2.591 3.750 0.395 1.935 1.058 1.292 2.539 1.651 
    P-value 0.000 0.600 0.063* 0.000*** 0.877 0.040** 0.058* 0.225 0.601 0.359 0.000*** 0.001*** 0.000*** 0.010*** 0.000*** 0.693 0.054* 0.291 0.197 0.012** 0.100*** 

 R2  = 0.381, Adj-R2 = 0.338, F-Statistic = 9.033, Sig-F = 0.000          
*, **, *** �+	�� -�"�.��� A����+��$��&"!���J������	 90% 95% '�$ 99% ����-���& 
(  ) ' ��A#�������"�� ��(�$ ��L���+�"���!�������!'(�"�� &!ก (+) �& (-) 73 
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4.3 � ��Y�ก	 �0����

�#Q	� 

��ก��	!����
	��+��+�' ��A#�"!�� ����A���(M����
�K	N�	
	ก��
��ก���������
	
�	�"�	�K	 $���	
����/	!��(M����
�K	N�	�+"!���ก+��!����
	ก����� �	
����	�ก����	 �	������ก
���! ������� �+�'a�����
	(M���������	+K�$ �� �..��
�����&�ก+��!ก�&%�ก���-��	�	��	
	�	�"�
���ก��ก��,#������()	 �..��
	���&!ก (���!�+) ���� �..��
	����& (���!����) ก/*�� ���	�K	
%�ก�$�&������! �������	+K�+��+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก���#�	�&!���()	�������+� -�"�.������	#��
 -����&	�ก!��"��$��	-�*(
�������
���(��&(�$���ก��ก-�*�
�� $���	A#�%�ก���-��	�	��	�+�'������
���ก��ก�������A�ก����'�$	���J���A�� ,#��ก���#กT�"��K�	+K*���	�	�K-�*(�+�(M�������	�&ก�����	�()	���ก
�#���K� ����N�	ก��!����*!�!�� 

H1: (M�������	�&ก�����	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 

��K�	+K (M����
�K	N�	�+�
J�
	ก���#กT�'&����ก�()	 3 ���	 "�� (M�������	�&ก�����	,#���()	��!
'(��+� 	
�
	ก���#กT�"��K�	+K �!���K�(M�������	&��T�� '�$(M�������	��S�"'�$��� ��ก���,#���()	
��!'(�"!&"�� I��%���กก��!��"��$��"!��A�A��
&!�� (M�������	�&ก�����	��	*��'ก� (M�������	
��ก�	+Kก��"�� (M�������	ก-�*���K	��	 (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (M�������	�	+K �	 '�$
"!����/	���%�� �&&�.J+�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+
	�� -�"�.��� A���  �!	(M�������	&��T��
&!��ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 �	�����
ก��ก�� ก������.���&I����ก��ก�� '�$(�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 �+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�. �!���K�ก������.���&I�������TNก��'�$(�$�S�
������ ��ก���,#���()	(M������S�"ก/�+"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$����!��J�	ก�	 ���	�K	 %�ก���� �&�#�2
1�x#��) ����N�	�+���K�*!�'�$ ��(*��!�� (M����
���	�&ก�����	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.���
 A�������+�"���!�� ,#�� ��"����ก�&��	!������� Abarbanelll and Bushee (1997) '�$ Swanson, 
Rees and Juarez-Valdes (2003) I������$��+��%�ก���� �& ����N�	'�$�������+�*����กก��
�� �& ��(*!�
	������+� 14  
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�	 	���� 14 � ��Y�ก	 �#�� 	��!��	
�0��%���ก	 �0����

�#Q	� 

Y�ก	 �0����

�#Q	� 
����#*�	����203$	กก	 �0��� 

����� �#� � 
�#*�	�

���
�	0���� ���$�	������ก 

ก	 �#�� 	��!��	

�1��2�� 

(M�������	 �	"��"������ (INVS) �& &!ก �& 
(M�������	��ก�	+Kก��"�� (ARS) �& &!ก** &!ก* 
(M�������	ก-�*���K	��	 (GMS) &!ก &!ก*** &!ก*** 
(M�������	�������ap����	 (CAPXS) �& �& �& 
(M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� 
(SAS) 

�& �&*** �&** 

(M�������	�	+K �	 (LEVS) �& �&* �&* 
"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��
*(ก��+A�ก�-�ก����&���ก����!� �& 
(AUDIT1) 

�& �&*** �& 

"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��
*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	����
(AUDIT2) 

�& &!ก �& 

"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��
*(ก��+(M.��"!��*��'	�	�	���	� 
(AUDIT3) 

�& &!ก �& 

ก���(�+��	'(��ก-�*�
	(Y(M���&�	 (EPS) &!ก &!ก*** &!ก*** 
�	�����ก��ก�� (SIZE) &!ก &!ก*** &!ก*** 
ก������.���&I����ก��ก�� (GROWTH) &!ก &!ก*** &!ก*** 
(�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 (OPT) &!ก &!ก*** &!ก*** 
ก������.���&I�������TNก�� (GDP) &!ก &!ก*** &!ก*** 
(�$�S������� ��ก��� (INDUS) N/A N/A* N/A* 
*, **, *** �+	�� -�"�.��� A���ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���+��$��&"!���J������	 90% 95% '�$ 
99% ����-���& 
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�����  5 
� ��Y�ก	 �#$�% �4#� 	%Y� ����3�������� 

!����	�
	L�`&�&	+K�#กT�A#�(M�����+��+%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 
I�������	�	*(�+�(M�����+��ก+��!����ก�&%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���ก��ก���()	���ก �+ก��K�
*��"!&"��(M����
�K	N�	���	���	��+� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"����ก��ก��*!�
	ก���� �&
 ����N�	��!� ,#��
	�+�	+K (M�����+��ก+��!����ก�&%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���ก��ก�� ����
��+�ก!�� (M�������	�&ก�����		�K	 (�$ก�&��!� (M�������	 �	"��"������ (M�������	��ก�	+Kก��"�� 
(M�������	ก-�*���K	��	 (M�������	�������ap����	 (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� (M����
���	�	+K �	 '�$"!����/	���%�� �&&�.J+  �!	(M�������	���	�+��()	��!'(�"!&"�� "�� (M�������	
&��T�� '�$(M������S�"'�$��� ��ก��� ,#��(�$ก�&��!� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 
�	�����ก��ก�� ก������.���&I����ก��ก�� (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 ก������.���&I����
���TNก�� '�$(�$�S������� ��ก��� I��*���� �&"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	�����	+Kก�&
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���
���
������������"!�� ��
�	L�'�$%�ก�$�&���
(M����
�K	N�	�+��+���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I��ก���#กT�"��K�	+K����&	'	!"��

�K	N�	������ก��!��"��$��(M����
�K	N�	 ,#���()	'	!"���+�(�$���	"!�� ��
�	L�������ก�������
	�&
ก�����	�
���
J��()	������
	ก��(�$���A#�ก-�*�
	�	�"�'�$���"�����ก��ก�� I��ก��!��"��$��'�$
�+"!������� �!	���ก�����	�
����+��$*�� �..���+�&��J+KA#�%�ก���-��	�	��	
	�	�"� ��K�	+K 
 �..��&��J+K����� 	�K	 �$�()	ก��
���������
��������ก+��!ก�&ก-�*�
	�	�"�����%���&'�	���
���ก���
��*��ก/���������()	ก��
�����������		�ก��	����ก������ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 
'�$ก��
J� �..�������	+K
	ก��(�$���ก-�*�
	�	�"�����$�+"!��*��'�ก����ก�	 ��ก����
S��
�� A�	ก�����+�'�ก����ก�	��!� I��ก���#กT�"��K�	+K  �..��&��J+K	�K	*������กก���(�+��	'(��
���(M����
�K	N�	���	����� ,#���$&��&�กA#� �..�����&!ก (���!�+) ���� �..������& (���!
����) �+��+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก��*�� %��+�*����กก���#กT��$�-�
�����&!��	�ก!��"��$��*��
��$�	�กA#��������+��ก+��!����ก�&ก-�*�
	�	�"��+�'a�����
	 �..����ก(M����
�K	N�	�����	+K����*�� 
'�$	�ก!��"��$���$��& 	��ก�& �..������� ��!�ก��(��&(�$���ก��ก-�*������*�&��� ��K�	+K ก��
(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$������A#� ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*( (one-year-
ahead forecast revision) �+�	�ก!��"��$��*��(�$���*!�������ก�+ก��(�$ก��ก-�*����(Yก��	 I��
"-�	!�����ก%������$�!���ก��(�$���ก��ก-�*� -����&(Y t+1 �+���ก�� 1 ����	������กก��
(�$ก��ก-�*����(Y t ก�&ก��(�$���ก��ก-�*� -����&(Y t+1 �+���ก�� 12 ����	ก��	�	��	�K	 ,#��ก��
J�
(�$���ก��ก-�*��+��%�'
����ก�� 1 ����	������กก��(�$ก��ก-�*����(Yก��		�K	
	ก���#กT� 
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�	������ก ������+�!���$�$�!�����ก���!���A���()	�$�$�!���+�	�ก!��"��$���+(y�ก�����I����&�()	"��K�
'�ก������ก*����&������
���,#��ก/"�� �&ก�����	���(Yก��	 ���	�K	 ก��(�$���ก��ก-�*��+�����-�
	J�!�
	+K�#�	���$ $���	
����/	!��	�ก!��"��$��*���+"!�� �..����ก�����������
	�&ก�����	�+��+%�ก�$�&
���ก-�*�
	�	�"�*�������*�&��� (Daphne W. Lui, 2003; Abarbanell and Bushee ,1997) 

5.1 � ������4#� 	%Y�ก	 �#$�% 

ก���#กT�"��K�	+K
J�ก������!�������ก&��T�����$�&+�	
	�������ก���
��'���(�$���*��
�-�	!	 318 ��!�����
	J�!��$�!���(Y 
.�. 2545-2549 I��ก���� �&"!�� ��
�	L��$�!���
(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� �
���
� ��	� ����N�	ก��!�����+���K�*!�!�� 
�(M�������	�&ก�����	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��� ,#��%�ก��
�� �&*�� ����A(y�� L ����N�	�+���K�*!�*��  $���	
����/	!��	�ก!��"��$����$�	�กA#����! ��������
�+�'a�����
	(M����
�K	N�	'�$	-������������	+K��
J�
������
	ก��(��&(�$���ก��ก-�*����'���$
&��T�� 

%�ก���� �&�����	�	*(�+�(M�������	�&ก�����	�()	���ก,#���()	��!'(��+� 	
��#กT�
	"��K�	+K 
%�(��กy!�� (M�������	��ก�	+Kก��"�� (M�������	ก-�*���K	��	 (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$
&����� (M�������	�	+K �	 '�$ "!����/	���%�� �&&�.J+ �+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.��� A��� I����$$�%03	��Nก���Pก	 �3	ก��&
&������"!�� ��
�	L�
*���()	*(����+�"���!��*!� 	��	"�� �+"!�� ��
�	L�
	�J��&!กก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$�� ' ��
����/	!��ก���
����#K	�����ก�	+Kก��"���������+�&ก�&ก���
����#K	������������A��
!���()	 �..���+��+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก��  ��%����'	!I	��ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$��
	�������+��+�#K	  ��"����ก�&%�ก���#กT���� Abarbanell and Bushee (1997) �+�

&!��ก���
����#K	�����ก�	+Kก��"������+ ���������กก������	I�&�� �	�J����
���ก�$���	������
��
 ���#K	 ,#�����*����กก���������+� ���#K		+K��� ��%�
��ก-�*��+'	!I	���
����#K	��� ��ก��ก�	+K	�K	
 ����A��+�ก�ก/&J-��$�	+K*��"�&����-�	!	 ���	�K	 
	ก��+	+Kก���
��������ก�	+K���A���()	���!�+���
ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� ��กก��ก���+�$&&��+�กJ-��$�	+K�+��+(�$ ��L�S�
 ,#���$ ��%�
��
	�ก!��"��$���+'	!I	��(��&(�$���ก��ก-�*�*(
	�������+��
����#K	*�� 


	��$�+���$$�%03	�ก�	2 ��P��3� 
&"!�� ��
�	L�
	�J��&!กก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���	�ก!��"��$���()	*(����������+�"��*!�  ��"����ก�&��	!������� Swanson, Ree and Juarez-
Valdes (2003) '�$ Abarbanell and Bushee (1997) �+�
&!��ก���������ก-�*���K	��	�������+�&ก�&
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������	�&�()	 �..���+�*���+���ก-�*�
	�	�"� ,#���$ ��%�
��	�ก!��"��$��
������(��&��
(�$���ก��ก-�*����
��� $���	A#����!�����+�����$�ก���#K	���ก-�*�
	�	�"����ก��ก�� '�$��ก
&�"!����� Harry Domash 18  �+�*��ก���!A#�(M����ก-�*���K	��	!�� ก-�*���K	��		�K	�()	(M�����+��+
(�$I�J	��+� ��
	ก����!� �&A#�ก���������"!�� ����A
	ก��'�����	���ก��ก�� �	������กก-�*�
��K	��	�()	��!!��ก-�*��+�ก��ก���-�����*��ก��	ก����ก"��
J��������	� �J�	 "��
J�����ก��%��� "��
J�����
ก������ "��
J�����
	ก��!����'�$
�d	� ��ก�&+K�����'�$S�T+ ���	�K	 ก-�*���K	��	�#��()	��!&��&�ก
A#��-�'�	�����ก��'�����	���ก��ก��*���()	������+ I��ก���
����#K	���ก-�*���K	��	����+ �������
��ก��	��	ก��%����+�����������"�����+��
����#K	 ,#��*��!����!�����
�ก/��� ก-�*���K	��	�$�"����	��!
�()	'	!I	��'�$ก���
����#K	���ก-�*���K	��	����J+K
����/	A#� �..���+��+���ก-�*�
	�	�"������
J����	 
	���ก��&ก�	 ก���������ก-�*���K	��	ก/&��&�ก
�����&A#���	��	ก��%����+��
����#K	'�$
ก��ก��*�� ����A�
�����"����
��J��J�ก�&��	��	�+��
����#K	*�� ��������()	ก��+�+�ก��ก���-��()	����
����"�������
�����กT� �!	'&���������*!� ,#�� A�	ก���������	+K��!	�()	���!�����+� ��%�ก�$�&
���ก-�*�
	�	�"���K� �K	 ���	�K	 ก���������ก-�*���K	��	�#�A���()	(M���� (red flag) ��!�	#���+�&��&�ก
A#�%�ก���-��	�	��	
	�	�"����ก��ก��*���()	������+ 

  �!	��$$�%03	��1	'/3$1	%'�ก	 �	%���� #�	  ก/
&"!�� ��
�	L�
	�J���&ก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���J�	ก�	 %��+�*�� 	�& 	�	%�ก���#กT���� Abarbanell and 
Bushee (1997) '�$ Swanson, Ree and Juarez-Valdes (2003) �+��+"!��������� �..����ก
"��
J�����
	ก�����'�$&�����!�� ก���
����#K	�������� �!	"��
J�����
	ก�����'�$&�����
�(�+�&� ���	 �..���+�*��	��
�
� (unfavorable) ���ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	�	�"� ,#���$
 ��%�ก�$�&���ก��(��&��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 
	��$�+�ก�������������� �!	
"��
J�����
	ก�����'�$&�����	�K	�(�+�&� ���	 �..���+�	��
�
� (favorable) ���ก���(�+��	'(��
���ก-�*�
	�	�"� ,#����� ��%�ก�$�&���ก��(��&�
���(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��*�� '�$��ก
��	!������� Anderson, Banker, Huang and Janakiraman (2006) �+��$&�*!�!��(M�������	"��
J�����

	ก�����'�$&�����	�&!���()	 �..���+� -�"�.��ก������	#�� �
��$	�ก����	�!�A#�	�ก!��"��$��
��ก
��"!��
 �
�'�$������������� �!	"��
J�����
	ก�����'�$&����������
ก��J�� ,#��
	ก��

                                                   
18  Harry Domash %����+�	&�"!��
	�!/&*,�� MSN Money !�	�+� 19 ��.�. 2006 ������ 3 red flags signal a 
troubled stock �
���'	$	-�!�L+ก������	
��(�$ &"!�� -���/���!�ก�� ���ก����&��J+K 3 ���,#�� $���	
����/	A#����!
�����+�����$�ก���#K	
	�	�"� I�����&��J+K��K� �����	+K ����A ���ก�*����ก������
	�&ก�����	,#��*��'ก� ก-�*���K	��	 
��ก�	+Kก��"�� '�$���	 �  
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!��"��$��(M����
�K	N�		�K	 ก���
����#K	�������� �!	"��
J�����
	ก�����'�$&�������������������
��+�&ก�&(Yก��	�	����ก�$A�ก�+"!��!���()	 �..��
	����&���"!�� ����A
	ก���-�ก-�*�
	
�	�"����ก��ก�� �	������ก����� �!	"��
J�����
	ก�����'�$&�����A�ก	-���
J��()	��!!���
���

������(�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	��!� ก���!"�� ��ก����� �!	�+"���
����#K	�$&��&�กA#�ก��
���(�$ ��L�S�
'�$*��"!�� ����A���%��&�����
	ก��"!&"����	��	 
	���������� ก���������
����� �!	"��
J�����
	ก�����'�$&������$&��&�กA#�"!���+(�$ ��L�S�

	ก��"!&"����	��	 ,#��
"!�� ����A���%��&�����
	ก��"!&"����	��	*������*��	�K	�+'	!I	���+��$"��������*(
	�	�"� 
���	�K	 ก��!��"��$��(M����
�K	N�	'&&��K������#�"��ก����!��ก-�*�
	�	�"�'�$���"�����ก��ก���$
�������������� �!	"��
J�����
	ก�����'�$&������
��� ���#K	 '�$���� ��%�ก�$�&���ก��(��&��
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���������+ก��+���*��*�� 

 -����&��$$�%03	����P�#� ก/
&"!�� ��
�	L�
	�J���&ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$���()	*(����������+�"���!���J�	��+�!ก�	 ' ��
����/	!��ก���
����#K	����	+K �	
�(�+�&� ���	���!�������ก-�*����ก��ก�� '�$�$ �� �..��
	����&
��'ก�	�ก!��"��$��
������
(��&��(�$���ก��ก-�*����
��� $���	A#�"!��� +����+����ก�$�&���ก-�*�
	�	�"�*��  

 �!	��	
��V����YN3������/� �����
��������ก�����	���%�� �&&�.J+(Y(M���&�		�K	 
&
"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.ก�&ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���
+��ก��+��+�! "�� "!����/	
���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+ก��A�ก�-�ก����&���ก����!� �& I���+������
"!�� ��
�	L�
	�J���&����+�"��*!� ' ��!����กก��ก��*����&�����	���%�� �&&�.J+�+�' ��
"!����/	
	'&&�+��(�+��	'(��*(ก��+A�ก�-�ก����&���ก����!� �&	�K	�$ ��%�ก�$�&���ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	�������+����� ,#�� $���	
����/	!�������	���%�� �&&�.J+�+�
' ��"!����/	
	��('&&�+��(�+��	'(��*(�(�+�&� ���	���!�������ก��ก�� �
��$����+����������
����ก�����+�ก�$�&���%�ก���-��	�	��	'�$N�	$���ก�����	���&��T��*��
	�	�"� ,#��
	�+�	+K"�� ก��
�+�%�� �&&�.J+A�ก�-�ก����&���ก����!� �&�#��-�
�� %�� �&&�.J+*�� ����A��!� �&%�ก�$�&�+��+
����&ก�����	'�$' ��"!���J������	*��!���&ก�����	���ก��ก��' �������������A�ก����'�$"�&A�!	
 �&����  ��%�
��	�ก!��"��$������
J�����
�	��
������"!���()	*(*���+��$�+���������! ��&�������
��ก�$�&���%�ก���-��	�	��	
	�	�"����ก��ก�� I���`
�$���������! ���+� �� �..��
	���
�&,#������$�-�
��'	!I	��ก��(��&(�$���ก��ก-�*��()	*(
	�������+�������!� %��+�*��	+K
 ��"����ก�& Chen, Su and Zhao (2000) '�$ Blay and Geiger (2001) �+��#กT��ก+��!ก�&ก��
��& 	������������ก����ก�����	ก�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*( ,#��
&!�������	���
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%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(	�K	A���()	���!�������&��T��'�$�-�
����"�������ก���
������-��� 
 �!	"!����/	���%�� �&&�.J+�+ก ��(�$�S��+������"�� "!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��
*(ก��+(M.��ก���-��	�	��	����	����'�$(M.��"!��*��'	�	�	���	�	�K	 *��(��กy"!�� ��
�	L�
������+	�� -�"�.ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� ,#������+ ���������ก�-�	!	
��!������+�
J�
	ก���� �&�+�-�	!		����ก�	*( 

 �!	ก���� �&"!�� ��
�	L��$�!�����$$�%03	��#��3	�����O�ก�&ก��(��&(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$��	�K	*��
&"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.��� A��� I������+ ���������กก��
�+"!������ �..����ก �	"��"�������
+���������+�!	�K	"��	�����$"����"��� *�� ����A&�กA#�
%�ก�$�&���ก���(�+��	'(�� �	"��"�������+��+���ก-�*�*�������J����	 	�ก!��"��$���#�����
������
���������	(�$ก�&�
���"��ก����A#�%�ก�$�&�+��$�ก���#K	���ก-�*�
	�	�"���!� �J�	  ������!���J+!��
���ก��ก���$J�!�
���+"!������*��J����	�#K	 ก���!"�� ��กก��ก������
	J�!�����.���&I���/��+�'��! 
�$��& �	"��"�������+��
����#K		���$�()	�
��$"!������ก��
	 �	"������ ,#��A��!���()	 �..���+�*���+
���ก-�*�
	�	�"�  '����กก��ก������
	J�!�ก-��������.���&I� �$��& �	"��"����������
����#K	
�	������ก%��&�����"��ก����!���������$ ���#K	 ,#���$A���()	 �..���+��+���ก-�*�
	�	�"�  
(Anderson, Banker, Huang and Janakiraman, 2006) ��!�����%��+����ก���!�#�����-�
��
	�ก!��"��$��*�� ����A	-������� �	"��"��������
J�
	ก��(�$���ก��ก-�*�*��I����� '�$����()	
 ������	#���+��-�
��*��
&"!�� ��
�	L��$�!���ก���(�+��	'(����� �	"��"������ก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� 

 -����&��$$�%03	� 	%$1	%ab	%��� ก/*��
&"!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.��� A���ก�&ก��
(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���J�	ก�	 ��K�	+K ����()	�
��$ก��
J��������+��()	��!'�	�������
ap����	�+�*������$ � ,#��ก/"�� ก�$' ���	 ���กก������	
	�+���	 ��"�� '�$��(ก����+�' ������
	�&
ก�$' ���	 ����ก��ก�� ,#��*���!��������ap����	�
���ก���(�+��	��'�	'�$�������ap����	�
���
�����&ก������.���&I�*!���!�ก�	 �#�*�����&��J+K*��!���������ap����		+K�$J�!�
�d	���ก�S�
'�$
"!�� ����A���ก��ก��
���
��� ���#K	 ��	�$�()	%��+���ก-�*�
	�	�"����ก��ก��*������*�� ��!�����
	+K 	�ก!��"��$���#�*�� ����A	-����������ก���!*(
J�
������(��&(�$���ก��ก-�*�*�������J����	 
��ก'��ก��
������A#�����$��+�����'���$I"��ก������	I����� 	���$J�!�
��	�ก!��"��$��
"��ก����'	!I	��"!���()	*(*��'�$%���&'�	�+�*����&��กI"��ก������	 �
���	-����()	�������+�
J�

	ก��(��&(�$���ก��ก-�*�*�������A�ก����'��	�-���กก!��ก��
��������ก������ก�$' ���	 �
��กก��ก���ก������	
	�+���	 ��"�� '�$��(ก���'���
+���������+�! 
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	 �!	ก���� �&����� �����
,#��(�$ก�&��!� 2 ก����
�.� "�� (M�������	&��T�� '�$
(M������S�"'�$��� ��ก��� *��'ก� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 �	�����ก��ก�� ก��
����.���&I����ก��ก�� (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 ก������.���&I�������TNก�� '�$(�$�S�
������ ��ก��� %�ก���� �&
&!�� ก���(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 ก������.���&I����
ก��ก�� (�$ ��L�S�

	ก���-��	�	��	 �	�����ก��ก�� '�$ก������.���&I�������TNก���+
"!�� ��
�	L�
	��������+�!ก�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��,#���()	*(����������+�
"���!��*!� ก���!"�� ��������TNก������
	S�!$������! ก��ก��ก/�$���&I��#K	I��!��*����ก������
�!���K��	��ก��ก���+�
�.��#K	  ��%�
��%�ก���-��	�	��	���ก��ก���+'	!I	�� ���#K	 I���$ $���	
��
��/	��กก-�*�
	(Y(M���&�	�+��
��� ���#K		��	��� 	�ก��ก	+K ก���+�ก��ก�� ����A�-��	�	��	*��������+
(�$ ��L�S�
��ก�#K	 ก/����' ��
����/	A#����!�+�+��$�ก���#K	���ก-�*�
	�	�"� '�$	�&!���()	
 �..��
	���&!ก
��	�ก!��"��$����&���&�
���(��&(�$���ก��ก-�*�*(
	�������+��
��� ���#K	��!�
����ก���!�+ก	���	#��ก/"�� ����������ก���(�+��	'(�����%���S��u��!��!�S��
	(�$����+�'������ 
(real GDP) ,#��
J��()	��!'�	ก������.���&I�������TNก���
��� ���#K	ก/����' ��A#�S�!$���
���TNก���+�ก-����������!  ��%�
��ก��ก��S��
	(�$�������.���&I��#K	�
��$(�����"!������ก��
 �	"��'�$&��ก���$'(�%�	���S�!$���TNก�� ������ �	"�����ก��ก���$�
��� ���#K	��� �-�
��
���*�����ก��ก���
����#K	*(��!� ,#������ ��%�ก�$�&���ก���(�+��	'(�����ก-�*����ก��ก��
	�$��&
�+��
��� ���#K	��!��J�	ก�	 �+ก��K�ก��ก���+��+ก���-��	�	��	������+(�$ ��L�S�
��ก�#K		�K	 ���� ��%�
ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
���()	*(
	�������+��+�#K	ก!������
	�+� ��
	�ก��ก	+K "!�� ��
�	L�������+	�� -�"�.���(�$�S���� ��ก���ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$��ก/&��&�ก*��!��ก������� ��ก����+�'�ก����ก�	ก/�����+ก��ก���ก���-��	�	��	�+�����ก�	 
'�$��กT�$�`
�$���'���$��� ��ก���ก/�+(M�����+� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"�*������ก�	��!� 

	�ก��กก���� �&"!�� ��
�	L����(M����
�K	N�	ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����
	�ก!��"��$����!�'&&�-�������ก'��! ก���#กT�"��K�	+K*���
�������ก��!��"��$��"!�����	*�!������
�
���
����!� �&
��'	�
�!��%���
L��+�*����ก'&&�-�����+(�$ ��L�S�
'�$	���J���A��*����ก�#K	 I��
�(�+��	!�L+ก��!��"��(M�������	 �	"��"������ (M�������	��ก�	+Kก��"�� (M�������	ก-�*���K	��	 (M����
���	�������ap����	 (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� '�$"!����/	���%�� �&&�.J+ ,#��%�
ก���� �&ก/���(��กy!�� �	"��"������ �������ap����	 *���+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��
ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.�����	�J�	'&&�-��������  
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�����*�ก/��� ������(�+��	!�L+
��������ก"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(
	(Y
(M���&�	�
+���������+�! ���()	ก���(�+�&��+�&"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+��(�+��	'(��*(
	(Y
(M���&�	ก�&"!����/	���%�� �&&�.J+�����*���+�����	*�
	(Yก��	�	�� -����&ก��!��"��$��"!�����	*�!
	�K	 ก��&*��%���
L��+�'�ก����*(��ก'&&�-�������� ก���!"�� 
&"!�� ��
�	L�
	�J���&�$�!���
"!����/	���%�� �&&�.J+ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(���	�ก!��"��$�����ก���
�������*��
�+	�� -�"�.
	��K� 3 ก��+ ,#������()	%�����ก�-�	!	��!������+�	����ก�	*( ��ก'����กT�$������
"!�� ��
�	L�
	�J���&�+�
&	�K	�()	*(��� ����N�	�+�"�����*!�!��"!����/	���%�� �&&�.J+'&&�+�
�(�+��	'(��*(��ก(Yก��	�+�' ��"!����/	�����*���+�����	*�	�K	  $���	
����/	���!�������ก-�*�
	
�	�"����ก��ก�� '�$ ��%�
��	�ก!��"��$���+'	!I	��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(
	�������+�
���� �
��� $���	
����/	A#� �..��
	�J���&�+�����$�ก���#K	
	�	�"�*�� 

ก���!I�� ��( ��ก%�ก���#กT�*�� ����A(y�� L ����N�	�+���K�*!�*��!��(M�������	�&
ก�����	�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�� I��
&!��(M�������	�&ก�����	 
��	*��'ก� (M�������	��ก�	+Kก��"�� (M�������	ก-�*���K	��	 (M�������	"��
J�����
	ก�����'�$&����� 
(M�������	�	+K �	 �!���K�"!����/	���%�� �&&�.J+ ,#���()	(M�����+� 	
��#กT�	�K	�+"!�� ��
�	L�ก�&
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�. '�$��!'(�"!&"�� ��	*��'ก� ก��
�(�+��	'(�����ก-�*�
	(Y(M���&�	 �	�����ก��ก�� ก������.���&I����ก��ก�� (�$ ��L�S�

	ก��
�-��	�	��	 ก������.���&I�������TNก�� '�$(�$�S���� ��ก���	�K	ก/�+"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&
(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��������+	�� -�"�.��� A����J�	ก�	 I��%�ก���#กT��+�
&	+K $���	

����/	!��	�ก!��"��$����$�	�กA#��������+��ก+��!����ก�&ก-�*�
	�	�"��+�'a�����
	(M����
�K	N�	�����
'�$��& 	��ก�& �..����ก(M����
�K	N�	�����	+KI��ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
���
����#K	����
���� ��ก �..��	�K	�()	 �..��
	���&!ก��������&����-���&  

5.2 � �.%/�!���Y�ก	 �#$�% 

��กก��!��"��$��"!��A�A���J��
��' ��
����/	!�� (M�������	�&ก�����	�+"!�� ��
�	L�ก�&
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�� ,#��%�ก��!�����$�()	(�$I�J	����%���+��ก+��!����
������*(	+K 
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1. 	�ก!��"��$�����ก���
�� 

%�ก���#กT����J�!�ก�$���	
��	�ก!��"��$����$�	�กA#�"!�� -�"�.���ก��!��"��$��
(M����
�K	N�	
����ก�#K	 I���`
�$(M�������	�&ก�����	,#���()	��!'(��+� 	
��#กT�ก��&
&
"!�� ��
�	L�ก�&ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��'���
+��&��(M��������	�K	  $���	
����/	
!�� 	�ก!��"��$��"-�	#�A#�(M�������	�&ก�����	
	ก��(��&(�$���ก��ก-�*�'"��
+��&��(M��������	�K	
��
J���ก� (M���� ,#������()	*(*��!��	�ก!��"��$���������"!�� -�"�.���(M�������ก���!�#�*��*��

������A#� �..������	S���+�'a�����
	(M���������	+K
	ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	�	�"� ���	�K	 
��ก	�ก!��"��$��
��"!�� -�"�.
	ก���!&�!����������! ���+� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"��+�'a�
����
	(M�������	�&ก�����	 �!���K�(M����
�K	N�	���	���	� *�������"�&A�!	 �&���� ก/�$�-�
��ก��(��&
(�$���ก��ก-�*��+"!��A�ก����'�$	���J���A�� �+ก��K�����()	(�$I�J	����	�ก����	
	ก��
J�������
(�$���ก��ก-�*�	+K�()	�������	#���+�J�!�!��'%	ก������	
	���ก���
�������*��������+(�$ ��L�S�
 

2. �	�!���	ก-�ก�&��'� 

%�ก���#กT��+�
&����()	'	!����&�K����	 -����&�	�!���	ก-�ก�&��'�
	ก��ก-��	�
��
&��T�����$�&+�	�(���%��������+���� ��%�ก�$�&���ก-�*�
	�	�"�*!�
	�����	���ก�����	���
&��T��
����ก�#K	 �
����$*���()	'���������� -����&	�ก!��"��$��
	ก��(�$���	A#�%�ก���-��	�	��	
	
�	�"����&��T��*��������+(�$ ��L�S�
 �	������ก�����	���ก�����	���&��T��A���()	'�����������+�
 -�"�.'�����	#�� -����&	�ก!��"��$��
	ก������-�(�$���ก��ก-�*� I��	�ก!��"��$���$
������
����$��+�����������	�
	�&ก�����		�ก��	����ก���ก��ก-�*� �
���"��ก����A#�%�ก�$�&�+�����$
�ก���#K	���%�ก���-��	�	��	
	�	�"���!� ,#����	!����
	��+� 19ก/*��
�����กN�	�+� 	�& 	�	!�� ������

                                                   
19  ��	!����
	��+��+��#กT��
����
���"!������
��ก+��!ก�&"!�� -�"�.����&ก�����	�+��+%����	�ก!��"��$���+�-�	!	��ก 
���� Rogers, Rodney , Grant, Julia (1997) *��!��"��$���	�K�����������	&�!��"��$�����ก���
���ก+��!ก�&�������+�
	�ก!��"��$��	-���
J� %�(��กy!�� �������+�	�ก!��"��$��	-���
J�
	ก��(�$���ก��'�$��+�	�����	&�!��"��$��
���ก���
��A#� 26% 	-�����ก������
	�&ก�����	'�$���
&!����������(�$ก�&�&ก�����	�()	 �!	�+��+"!�� -�"�.
��ก�+� �� �������"���&ก-�*������	,#���$
��"!�� -�"�.ก�&���ก��ก-�*��()	�-���&'�ก Horngren (1978)  ��(!�� 
�����	(�$�-�(Y�()	'�����������+� -�"�.�+� �� -����&	�ก!��"��$��'�$�&ก-�*������	���ก��ก��ก/�()	 �!	(�$ก�&�+�
 -�"�.�+� ��
	�����	(�$�-�(Y Most (1985) 
&!��	�ก!��"��$��
	(�$��� ���N�����ก�
���-���&"!�� -�"�.'ก��&
ก-�*������	�()	�-���&'�ก �������"�� �&��� ,#��	�&!���()	 �!	(�$ก�&�+� -�"�.�+� ��
	�����	(�$�-�(Y Chandra 
(1974,1975) �-�ก�� -��!�	�ก!��"��$��
&!��	�ก!��"��$���$
��"!�� 	
�ก�&������
	�&ก-�*������	�()	��กก!��
�&��� '�$������ก-�*�������	�()	�������+� -�"�.�+� ��  
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 �!	
�.��+�	�ก!��"��$��	-���
J�(�$���ก��ก-�*�'�$��+�	�����	&�!��"��$�����ก���
��	�K	�()	
�������+�����ก�����	ก�����	���&��T��	��	��� 

5.3 �3����������	� ��ก	 *+ก,	�1�'���	�� 

%�ก���#กT��+�*����&��กก���#กT�(M�������	�&ก�����	�+��+%�ก�$�&���ก��(��&(�$���
ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���
�����
J��()	'	!����&�K����	
	ก���-�"!������
�
	������(M�����+�
	�ก!��"��$��
J�
	ก��(�$���ก-�*����'���$&��T��*��  -����&��	!����
	�	�"�	�K	���!��"��$��A#�
(M�������	���	�
�������	�ก��	����ก(M�������	�&ก�����	,#���()	�������+�	-�����ก�����	ก�����	���
&��T������	�K	 �J�	 ก���(���%�ก��(�$���ก��ก-�*�I��%��&����� '�$"-�'	$	-����	�ก!��"��$�����	 
!��*�� ��%�ก�$�&���ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$������*�� �����*�  	�ก��ก	+K
	'���$
��� ��ก���ก/�+(M�����+�ก�$�&���%�ก���-��	�	��	���&��T��'�ก����ก�	*( ,#����	!����
	�	�"�
����#กT�
���#ก��*(
	'���$��� ��ก��� '�$'�ก(M�����`
�$�+�ก�$�&'���$��� ��ก�����ก��
�
����� �&
��J����	!��
	'���$��� ��ก���	�K	 �+(M�����$*�&����+� ��%����%�ก���-��	�	��	���
&��T���!�A#��+%�ก�$�&���ก��(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$������*�� �����*� �	������กก����
��� ��ก����+�'�ก����ก�		�K	 �+��กT�$ก���-��	�	��	�+�*�������	ก�	 '�$(M����&�����������+
%�ก�$�&������ ��ก����	#�� '�����*���+%�ก�$�&����+กก������� ��ก����	#��ก/*�� ���	�K	 ก��'�ก
�#กT�
	'���$��� ��ก����$�-�
����/	%�ก�$�&���(M��������� *�������J����	��ก�#K	 

�	������ก������(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���+�
J�ก���#กT�"��K�	+K�+����-�ก��������
�$�$�!��'�$�-�	!	&��T�� !�L+ก���#กT��#��-��()	����
J�!�L+ก��!��"��$��'&&S�"����!�� (Cross-
sectional analysis) A����ก
	�	�"� ����A��'����������(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$���+�
���	����*(*����!	�	�#K	'�$�+�-�	!	&��T���+���ก
� ก/����-�ก���#กT�"!�� ����A���
(M����
�K	N�	
	ก��
J��L�&��ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$�����ก���(�+��	'(�����
J�!��!�� I��ก���#กT����ก���!����()	ก��
��������กT�$"!�� ��
�	L��$�!���(M����
�K	N�	ก�&
ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
	J�!��$�$�!���+�%��	�� '�$J�!�
�����&'	!I	��
"!�� ����A���(M����
�K	N�	
	ก��
J��L�&��ก��(��&(�$���ก��ก-�*����J�!��!�� �!���K�

������!��J�!��!���+��(�+��	'(��*(	�K	�$�+���L�
����"!�� ����A���(M����
�K	N�	
	ก��
�L�&��ก��(��&(�$���ก��ก-�*�
	(YA��*(���	�ก!��"��$������*�� �����*� ,#��ก���#กT����ก���!���
J�!��
���"!������
�ก��(��&(�$���ก��ก-�*����	�ก!��"��$��
���+�����#K	 
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ก	 � �$�����O���2����ก	 �#�� 	��!��	
�0��%�/#�5�� 

ก���#กT�"��K�	+K*��
J�ก��!��"��$��"!��A�A���J��
��
	ก��!��"��$�������� A����J��
�	���	 ,#���-��()	������!� �& ����N�	���������	*����ก��!��"��$��"!��A�A���+��ก+��!ก�&"��

"!��"����"����	(Error or Residual) � +�ก��	 ก���+�%��!��"��$�� ����A�+��$	-� �ก��  bx  a  Y +=
∧

*((�$��ก��
J���K�
	'��' ���$��&'�$���������"!�� ��
�	L��$�!�����!'(� X '�$ Y ����
��ก���

"�� Y �����ก-��	�"�� X %��
J��$�����+"!�����	
�
	"!��A�ก������� �ก��  bx  a  Y +=
∧

 I���$����

��!� �&�����	*����ก��!��"��$��"!��A�A���ก+��!ก�&"��"!��"����"����	 (
∧

= iii Y - Y e ) ,#���+ 5 
������	+K  

1. "!��"����"����	 ei �()	��!'(��+��+ก��'�ก'��'&&(ก�� 
2. "���`�+�����"!��"����"����	�()	��	�� 	��	"�� E(e) = 0 

3. "��'(�(�!	���"!��"����"����	�()	"��"��+��+�*�����&"�� V(e) = σ2
e 

4. ei  '�$ ej �()	�� �$��กก�	 ; i ≠ j 	��	"�� covariance (ei , ej) = 0 
5. ��!'(��� �$ x i '�$ x j �����()	�� �$ก�	 

��K�	+K �����	*����ก���!���������()	������ก����#��$ ����A
J�ก���� �& A��� F '�$
 A��� t 
	ก���� �&"!�� ��
�	L��$�!�����!'(��� �$'�$��!'(����*�� I���+����$��+��
	ก��
�� �&�����	*���K� 5 ���������*(	+K 

1. ก����!� �&ก��'�ก'����������� 

ก���� �&ก��'�ก'�����"��"!��"����"����	!���()	'&&(ก������*��  ����A

������*����กก��r  ���� !��"��$����ก"�� A��� I��"�� A����+�
J� "�� Kolmogorov � Smirnov Test 
���� Shapiro-Wilk Test '���	������กก������!������+�-�	!	��กก!�� 50 ��!����� �#�
J� A��� 
Kolmogorov � Smirnov Test ��ก"�� Sig.>0.05 ' ��!��"��"����"����	�+ก��'�ก'��(ก�� I���+
 ����N�	���ก���� �&"�� 

H0 : "��"!��"����"����	�+ก��'�ก'��'&&(ก�� 
H1 : "��"!��"����"����	�+ก��'�ก'��'&&*��(ก�� 
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�	 	� ก ก	 � �$���ก	 �$ก�$�����1	��	
��	0���O��� 

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 
 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
REV .084 318 .000 .977 319 .000 

 

��ก%�ก���� �&�+�' ��
	�����ก-1 
&!��"�� Sig. ����ก�& 0.000 ,#��	���ก!��
�$��&	�� -�"�.�+�ก-��	�"�� 0.05 ���	�K	�#�(y�� L ����N�		+K ,#��' ��!��"��"!��"����"����	*��*��
�+ก��'�ก'��'&&(ก�� � �$��&	�� -�"�.�+� 0.05 �����*�ก/��� ก��!����"��K�	+K�+��!�����
	ก��!����
�ก�	 30 ��!����� �#� �		�TN�	*��!���������+ก��'�ก'��'&&(ก��*�� (Kutner and Wasserman, 
1996) ,#�� ��"����ก�& Normal Probability Plot �+�
&!�������� �!	
�.�����
	��(� �	��� ���	�K	�#�
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	'&&�-�������ก'�$ก��!��"��$��"!��
A�A��ก/
��%���
L��+�*��'�ก����ก�	 

1.00.80.60.40.20.0

Observed Cum Prob

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

E
xp

ec
te
d
 C
u
m
 P
ro
b

Dependent Variable: REV

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

 
4	5 ก Normal Probability Plot ����1	��	
��	0���O��� 

 



                                                                                                                                                                
                                                                                                                    

 

 

93 
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4. ก����!� �&"!���()	�� �$ก�	���"��"!��"����"����	 

ก����!� �&"!���()	�� �$ก�	��� ei '�$ ej I���+�  Y-Y e iii

∧

= '�$  Y-Y e jji

∧

=

I��
J� A����� �& Durbin � Watson  -����&"��!�ก{����� Durbin � Watson �$�#K	����ก�&�	��
��!����� (n) '�$�-�	!	��!'(��� �$
	 �ก��"!��A�A�� (k) 

• A�� Durbin � Watson �+"��
ก�� 2 (	��	"�� �+"��
	J�!� 1.5 A#� 2.5 ) �$ ��(!�� 
ei '�$ ej �� �$ก�	 

• A�� Durbin � Watson < 1.5 ' ��!��"!�� ��
�	L���� ei '�$ ej ����
	���
���&!ก '�$A�� Durbin � Watson �+"��
ก����	�� ' ��!�� ei '�$ ej �+
"!�� ��
�	L�ก�	��ก  

• A�� Durbin � Watson >2.5 ' ��!��"!�� ��
�	L���� ei '�$ ej ����
	
�������& '�$A�� Durbin � Watson �+"��
ก�� 4 ' ��!�� ei '�$ ej �+
"!�� ��
�	L�ก�	��ก  

• ��������$
��������ก"�� Significance ��� A����� �& Durbin � 
Watson A��"�� Significance 	���ก!���$��&	�� -�"�.�+�ก-��	� �$(y�� L
 ����N�	 H0 ����  ��(*��!�� ei '�$ ej �+"!�� ��
�	L�ก�	  

��ก%�ก���� �&
&!��"�� Durbin � Watson ���'&&�-�������ก'�$ก��
!��"��$��"!�����	*�! ����ก�& 1.787 '�$ 1.804 ����-���& ,#������
	J�!��$�!��� 1.5 A#� 2.5 �#����
 ��(*��!�� ei '�$ ej �()	�� �$���ก�	  

5. ก����!� �&"!�� ��
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��"�� ��!'(��� �$��ก��!
�����()	�� �$���ก�	 ����*���+"!�� ��
�	L�ก�	 '��
	���(y�&�����ก�$
&!����!'(��� �$�+
"!�� ��
�	L�ก�	��� ,#�����ก��
���ก��(M.�� Multicollinearity �	�-�
��%�ก��!��"��$�� �ก��"!��
A�A���+�*��*��A�ก���� ���	�K	 ก����!� �&�����	*�	+K�$
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�+"����กก!�� 10 ' ��!����!'(��� �$��!
���!�	#���+"!�� ��
�	L�ก�&��!'(��� �$�+��������ก 	��	"�� 
�ก��(M.�� Multicollinearity ��กก����!� �&"!�� ��
�	L��$�!�����!'(��� �$
&!�� Tolerance 
'�$ Variance Inflation Factor (VIF) �+"�����	+K 

�	 	� � ก	 � �$�����	
��
5��)! ���1	������ �#� � 

���$�	������ก ก	 �#�� 	��!��	
�1��2�� 
Independent Variable 

Tolerance VIF Tolerance VIF 

INVS 0.854 1.171 0.945 1.059 
ARS 0.885 1.131 0.920 1.087 
GMS 0.814 1.228 0.923 1.084 
CAPXS 0.892 1.121 0.871 1.148 
SAS 0.720 1.390 0.891 1.122 
LEVS 0.855 1.169 0.841 1.189 
AUDIT1 0.775 1.290 0.957 1.045 
AUDIT2 0.793 1.260 0.942 1.062 
AUDIT3 0.857 1.167 0.932 1.073 
EPS 0.821 1.219 0.882 1.134 
SIZE 0.792 1.262 0.778 1.285 

GROWTH 0.664 1.507 0.757 1.321 
OPT 0.683 1.465 0.768 1.302 
GDP 0.966 1.035 0.949 1.054 

INDUS1 0.645 1.550 0.680 1.471 
INDUS2 0.900 1.112 0.904 1.106 
INDUS3 0.685 1.460 0.722 1.384 
INDUS4 0.458 2.186 0.497 2.012 
INDUS5 0.609 1.642 0.629 1.590 
INDUS6 0.519 1.926 0.531 1.883 
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