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��
)	�,�����*�)��� :��ก�	��4��3������'���
��ก�	+�ก,�
�	��
���%�&��&���������0������'���
����	*�1ก������ก
���������
 Beretta 62* Bozzolan (2004) ���+�ก,�.�

�1
��=ก�	��4��3������'���
���	*��+����2� 9��
����0�ก�	��4��3������'���
���
�����
�	���
62*���

�1
��= �����
�1
��=�����*=���	
���ก��7��(���
ก�	��4��3������'���
 �0�	��ก�	�����'���
�0�
 ? 
��4��3�.�
32ก	*�)��
�����'���
 62*���	ก�		�
	�)�����'���
(	7�%�0   

32ก�	+�ก,��	��
����*��/��	*:�����0�(�0��
�����	�-����ก�����&�
 ��0� �2��(2�ก�	�=��6(0

�	*��+%�� ��ก�	��&��/�6����
';�(	�)32�ก����(&)	�,�����*�)���ก�	��4��3��&���2�����'���
�����
�1
��=��ก���� �=7�����3�&2
�1�'���	.��&�&���2��ก�	���'����2
�1�%�&��0�
'�)�	
�62*%�&	�)
�	*:����'�
'1� 62*'0
32:��	���0�ก�	��	�<���):�����=	����
�+	,-ก����
�	*��+ 

2. ������ ����!ก	 �#$�% 

               
���������������.1�	*'
���=7��+�ก,��>�������������'��=��E�ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���

��
)	�,��������*�)������2��(2�ก�	�=��6(0
�	*��+%�� :���>�����������0��*������'��=��E�ก�)
�1
��=ก�	��4��3������'���
�*6)0
��ก��/� 3 �&�� �7�  1) �&��:�	
'	&�
ก�	��/���&���
 
�	*ก�)�&�� ก�	.7�(1&�ก	*�1ก�����
)	�,�� ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 62*ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�
'.�)�� 2) �&��:�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 �	*ก�)�&�� �	*E��ก		�ก�	62*�	*E��)	�(�	��/���
�����ก��  '��'0����
�
*ก		�ก�	��'	* 62*�
*ก		�ก�	�����/���	7�<��� 62* 3) �1
2�ก,
*��
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)	�,�� �	*ก�)�&�� ������
)	�,�� ����'��	.��ก�	�;�ก;�%	 :�	
'	&�
�
���1� 62*���1
�;�����
����
)	�,�� 

3. ������ก	 �#$�% 

 1. �&���2�����&��ก�	������	��
�����/��&���2�1���������ก6))6'�
	��ก�	�&���2�	*�;��  (56-1) 
���  2548 9��
%�&����ก-���&���2��
�2��(2�ก�	�=�� 62*��ก SET smart 9��
�*�กU)�&���2�ก����ก�) 
ก�	��4��3������'���
 :�	
'	&�
3�&.7�(1&� :�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 62*�1
2�ก,
*�0�
 ? ��
)	�,��  
 2. ก�	������	��
���%�0�	�)�21�.�
)	�,��������0��ก210�E1	ก��ก�	�
�� %�&6ก0 E����	 )	�,���
���1�
62*(2�ก�	�=�� 62*)	�,���	*ก�����62*�	*ก������� ��7��
��ก��/�ก210��1�'�(ก		������:�	
'	&�
�0�

��กก210��1�'�(ก		��7�� ? 62*ก210�E1	ก��ก�	�
����
ก20����(�0��
��ก;�ก�)��62���0:���S=�*  ��0� 
E����	6(0
�	*��+%��   	��.�
)	�,��������0��ก210�bcd�b�ก��ก�	 62*ก210��2��(2�ก�	�=���(�0 (MAI) 
��7��
��ก)	�,���(20����%�0'���	.	*)1ก210��1�'�(ก		�%�&������  

4. ��	�#%	
����ก��%��(�� 

                �>�����'���
 (���.�
 �>�������������;��(&ก�	�;�����
��(	7�-��*ก�	�
����
)	�,��%�0
��/�%���������	��/���'��=�ก�� (	7��;��(&3�&2
�1����%�0%�&	�)32��)6��������%�& (';���ก
��
ก		�ก�	ก;�ก�)(2�ก�	�=��62*�2��(2�ก�	�=��, 2543) 
 �1
��=��
ก�	��4��3��&���2   (���.�
 ก�	���)	�,����4��3��&���2��0�
�	�)�21���
	��2*�����62*��4��3���0�
��U����   (�ก)	�,����ก�	��4��3�	��2*�������
	��ก�	(���
 ? ��ก���� �*
�;��(&���1
��=ก�	��4��3��&���2��	*��)���'�
�����&�� (��=	, 2546) 

3�&.7�(1&�'.�)�� (���.�
 3�&2
�1���
�0�%���� 
1. E����	=�
����  
2. )	�,���
���1�  
3. )	�,��(2�ก�	�=�����97��(�0��2
�1��=7����/��	�=��'����
����
 (	7��=7��ก�	)	�(�	

ก�
�1�'0��)1��2 (	7��=7��ก�	���ก�	:�	
ก�	���������
�������ก8(����0��&��ก�	
�	*ก�)E1	ก���
���1� E1	ก��(2�ก�	�=�� 62*E1	ก��b�
9���	�  

4. )	�,����	���b�
9���	�  
5. )	�,���	*ก�����  
6. ����)1��2�����ก8(����S=�*������
����9��
��%�&��/�)1��2��� �&� 9  
7. E����	6(0
�	*��+%��  
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8. '.�)��ก�	�
��	*(�0�
�	*��+  
9. '0��	��ก�	62*	�-��'�(ก�����ก8(����0��&����E�ก�	
)�	*��
  
10. ก�
�1��=7��ก�	bcd�b�62*=�k��	*))'.�)��ก�	�
��  
11. ก�
�1�);��(�U�);���<�&�	��ก�	  
12. ก�
�1�';�	�
�2���
��=  
13. ก�
�1�	�����=	*	��)�<<���(2�ก�	�=��62*�2��(2�ก�	�=�� =.+. 2535  
14. ����)1��2������
��2
�1���(2�ก�	�=�����
)ก�	�
��� 20�'1����3�&'�))�<�� 
      �	��'�)62&����
6�0(���
	&��2&��)������%�  
15. ����)1��29��
��3�&.7�(1&���/�)1��2����&� 1 .�
�&� 14 .7�(1&�	��ก���ก��ก�0�	&��2*            
      ��U�'�)(&���
�;����(1&������'��E���ก�'��
���
(��  
16. 3�&2
�1��0�
�	*��+9��
��2�ก,
*�����ก�)3�&2
�1�����&� 1 .�
 �&� 15  
17. 3�&2
�1��������03�&2
�1�����&� 1 .�
 �&� 16 9��
97��(�0��2
�1����
6�0'�)2&��)������ 
     %� 

5. � �*%+�!����	,�-	$�.,( �� 

 ก�	+�ก,��	��
������1��	*'
���=7���	�)�>���������32�0��1
��=ก�	��4��3������'���
 9��

(�0��
������ก�����&�
��0��
*ก		�ก�	ก;�ก�)(2�ก�	�=��62*�2��(2�ก�	�=��'���	.�;�32ก�	+�ก,�
�	��
���%���& �;�%���/�6����
��ก�	��กก8�ก
A�����ก����ก�)�>�������'0
32�0��1
��=ก�	��4��3�����
�'���
 �=7���;�%�'�0ก�	��4��3������'���
������1
��=��ก������
)	�,��������*�)������2��(2�ก�	�=��
6(0
�	*��+%�� 

6. �#0�,�	��#�ก	 �#$�% 


����������������/�ก�	+�ก,����
�	*��ก,� :��+�ก,������
'('��=��E�.�
�>�����������0��*��
����'��=��E�ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
��
)	�,��������*�)������2��(2�ก�	�=��6(0
�	*��+
%��  9��
�>�����0�
 ? %�&6)0
��ก��/� 3 �&�� �7� 1) �&��:�	
'	&�
ก�	��/���&���
 �	*ก�)�&�� ก�	
ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� ก�	'��'0��.7�(1&���
3�&)	�(�	 62*ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)��  2) �&��
:�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 �	*ก�)%��&�� �	*E��ก		�62*�	*E��)	�(�	��/��������ก��  '��'0��
��
�
*ก		�ก�	��'	* 62*�
*ก		�ก�	��� ��/���	7�<���   3) �&���1
2�ก,
*��
)	�,��
�	*ก�)�&��  ������
)	�,�� ����'���	.��ก�	�;�ก;�%	  :�	
'	&�
�
���1� 62*���1�;�����
��  
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���6�	��'	*  
�&��:�	
'	&�
ก�	��/���&���
 

1. ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� 
2. ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 
3. ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)�� 

�&��:�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 
4. �	*E��ก		�ก�	62*�	*E��

)	�(�	��/��������ก�� 
5. '��'0����
�
*ก		�ก�	��'	* 
7.     �
*ก		�ก�	�����/���	7�<��� 

�&���1
2�ก,
*��
)	�,�� 
8.    ������
)	�,�� 
9.     ����'���	.��ก�	�;�ก;�%	 
10. :�	
'	&�
�
���1� 
11. ���1�;�����
����
)	�,�� 

 

  
 

 
 

���6�	��� 
                           
                           
           
          

 
	����� 1 ก	�)6�������ก�	����� 

 

7. ��	,����2����3�ก	 ����4�ก	 �#$�% 

 ��7��(�62*32ก�	+�ก,����	��
����*��ก�	�;��'��:��6)0
��ก��/� 5 )���
��� 
 )���� 1 ก20��.�
 ������/���62*����';���<��
�><(� ���.1�	*'
����ก�	����� ��)�����

ก�	����� �;����������ก�����&�
 �	*:�����������0��*%�&	�) 	�����
	*�)��)����������:��'�
��� 
  )���� 2 ก20��.�
 ก�		�)	����ก'�	62*
�����������ก�����&�
 :���*6)0
��ก��/�(���&���ก��/� 
�����'���
��
E1	ก�� ก�	��4��3������'���
 
�����������ก�����&�
ก�)ก�	��4��3������'���
 
����������
�ก�����&�
ก�)�>�������'0
32�0�ก�	��4��3��&���2 	�����
ก�	���
'����-���=7��ก�	��'�) 
  )���� 3 ก20��.�
 ��E��;�����ก�	����� 9��
�	*ก�)�&��ก�	�27�ก�	*��ก	ก210���l�(��� ��E�ก�	�กU)
�&���2 ก�	�	*��232�&���2  

 

    �1
��=ก�	��4��3������'���
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  )���� 4 ก20��.�
 32ก�	+�ก,��1
��=ก�	��4��3������'���
��
)	�,�����%�&�กU)�&���2�� 62*32
ก�	+�ก,��ก����ก�)����'��=��E�	*(�0�
���6�	�0�
? ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 
  )���� 5 ก20��.�
 )�'	1���
32ก�	+�ก,� �&�����	�� �&��;�ก����
ก�	+�ก,� 62*
���������
����� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   



 7 

����� 2 

��ก�	 ����	��#$�%����ก��%��(�� 

��ก'�	62*
�����������ก�����&�
�*=���	
�%�&��
��� 
2.1 �����'���
��
E1	ก�� 
2.2 ก�	��4��3������'���
 
2.3 
�����������ก�����&�
ก�)ก�	��4��3������'���
 
2.4 
�����������ก�����&�
ก�)�>�������'0
32�0�ก�	��4��3��&���2 

2.1 ��	
����%��	�0� ก#$ 

        2.1.1 �#%	
�����	
����%� 

 ';���ก
���
*ก		�ก�	ก;�ก�)(2�ก�	�=��62*�2��(2�ก�	�=�� (2543: (�&� 9) ก20���0� �>����
�'���
 (���.�
 �>�������������;��(&ก�	�;�����
��(	7�-��*ก�	�
����
)	�,��%�0��/�%���������	��/�
��'��=�ก�� (	7��;��(&3�&2
�1����%�0%�&	�)32��)6��������%�& 
 ��	*��� 
������%2+�ก��n  (2544:  (�&� 51-58) ก20���0� �����'���
��
E1	ก�� (���.�
 32ก	*�)���
����ก��������ก�(�1ก�	
�������� ������ก	*�)�0�ก�	�;�����
����
E1	ก�� 9��
CD��)	�(�	�;���/�
�*�&�
�;�������&����>�����0�
 ? ����ก�����&�
�=7��'���	.��
ก2�1�E���ก�	�B�)���
���=7����)�1��>����
�'���
�0�
 ? �(&�
��ก	(2�ก�2���
�����'���
�0�
 ? �������ก������ ����*�;��(&�
��ก	)		21��l�(������%�&
ก;�(��%�&  
 ��E� '1�		
'�	 (2544) ก20���0������'���
 (���.�
 �(�1ก�	
��������ก�����������&'.��ก�	
�
���%�06�0���������'0
32�0��	*'��E���=62*�	*'��E�32��
ก�	�;�����
�� �;��(&ก��ก�	�ก������
�'��(�� 

Borge (2001) 62* Holmes (2002) �(&�������
�����'���
%�&�0������'���
(���.�
 ����%�0
6�0��������:�ก�'�ก����������*�;������'��(���(&ก�)�
��ก	 ���
*��� Shrives 62* Linsley (2003) 
ก20��%�&�0� �����'���
%�0%�&(���.�
�����'��(���������*�ก�������=��
��0�
����� 6�0	��.�
:�ก�'����*
�ก���������&��)�ก ��0� :�ก�'��
E1	ก�� ��/��&� '���2&�
ก�) Institute of Chartered Accountants in 
England and Wales (	7� ICAEW (1998) ก20���0� �����'���
��/�����%�06�0�����
32�	*:������
�������
E1	ก�� ��กก�	�;�����
����
E1	ก�� 

������)1��2�0�
 ? %�&�(&������ก����ก�)�����'���
 '	1�%�&�0� �����'���
��/�����%�06�0�����
������������ก������ �;��(&�
��ก	�ก�������'��(��(	7�%�0)		21���.1�	*'
��������
%�&9��
��/�ก�	��
��
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�&��2)�����'0���(<0�(&����'��� 6�0�����'���
��
E1	ก����
(���.�
 :�ก�'��
E1	ก������*�;��(&
�
��ก	%�&32�	*:����������� 9��
��/�ก�	��
���&��)�ก ��
���������'���
��
.7���/�����%�0
6�0�����
�(�1ก�	
�����*�ก���������ก0��(&�ก�������'��(��ก�)�
��ก	 62*��
	��.�
����%�06�0������
�
��ก	�*%�&	�)32�	*:������ก�(�1ก�	
�������� 
 
        2.1.2� ��5������	
����%��	�0� ก#$ 

     �����'���
��
E1	ก����(2���	*����&��ก�� 6�ก�0�
ก��%����2�ก,
*ก�	�;�����
��(	7�
�	*�����
E1	ก����
�
��ก	 �	*��������'���
��
E1	ก�����������0��ก����������0ก�)��E�ก�	�;�6�ก 9��

��E�ก�	�;�6�ก�����'���
������(2���1���
�0�
ก����ก%����2�ก,
*ก�	�;�����
����
�
��ก	(	7�
�12�=������
3�&)	�(�	 :���;�6�ก��
��� 

     1. �����'���
�;�6�ก���32ก	*�) %=	�9 �����	��y�'� �����	�' (2546) %�&�;�6�ก�����'���

:��=���	
�32ก	*�)��
�����'���
��/��&��)�ก62*�&��2) :��6)0
�����'���
��/� 3 �	*����7� 
�����'���
�����/�����	�� (Hazard) (���.�
 �(�1ก�	
��������ก������62&��ก�������'��(���0�ก��ก�	  
�����'���
�����/�����%�06�0��� (Uncertainty) (���.�
 ก�	����(�1ก�	
�����ก�������	�
%�0��/�%�������
ก��ก�	%�&���ก�	
�%�&32'0
32�'��(���0�ก��ก�	 �����'���
�����/�:�ก�' (Opportunity) (���.�
 
�(�1ก�	
�����;��(&ก��ก�	%�0%�&	�)32�	*:�������������ก�	
�%�&������� 	��2*�������
6'�
��
��	�
��� 1  

��	�
��� 1 �	*��������'���
�;�6�ก���32ก	*�) 
�	*��������'���
 	��2*����� 

1. �����'���
�����/�����	�� �(�1ก�	
��������ก������62&��;��(&�ก�������'��(���0�
ก��ก�	 ��0�  ก�	:������
��06�0
 ก�	�B�)���
��
3��=2�� 

2. �����'���
�����/�����%�06�0��� ก�	����(�1ก�	
�����ก�������	�
%�0��/�%�������ก��ก�	
%�&���ก�	
�%�&32'0
32�'��(���0�ก��ก�	 ��0� 
��������;�ก�0�������ก�	
�%�&  ��7��
��กก�	��

32����
A�2
�2��%�0���ก;�(�� 

3. �����'���
�����/�:�ก�' �(�1 ก�	
� %�0 6�0��� �ก�� � �ก�)32�	*:�������
���ก�	
�%�&������� ��0� :�ก�'��ก�	�9U�'�<<�
��
ก�	�&�����*�;��(&)	�,��%�&	�)32�	*:���� 
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 2. �����'���
�;�6�ก��������  Sadgrove (1996) %�&6�ก��/������'���
��ก��/� 2 2�ก,
* �7�
�����'���
����ก��������กก�	�	*ก�)E1	ก�� 62*�����'���
���%�0%�&�ก����กก�	�	*ก�)E1	ก�� :������
�'���
���ก��ก�	'���	.��)�1�%�&�*.7���/������'���
����ก��������กก�	�	*ก�)E1	ก�� ��0� �����'���
��ก
ก�	3��=2����ก�	�B�)���
�� �����'���
��กก�	2
�1���ก��ก�	�7�� ? '0�������'���
���%�0�ก����กก�	
�	*ก�)E1	ก����/������'���
���ก��ก�	%�0'���	.��)�1�%�& ��0� �����'���
��ก���E		����� ��
'	1���
��	�
��� 2 
��	�
��� 2  �	*��������'���
�;�6�ก�������� 

�	*��������'���
 	��2*����� 
1. �����'���
����ก��������กก�	�	*ก�)E1	ก�� �����'���
���)	�,��'���	.��)�1�%�& ��0� ����

�'���
ก�	�B�)���
��3��=2�� �����'���
��กก�	
���'����2
�1����3��=2��  

2. �����'���
���%�0%�&�ก��������กก�	�	*ก�)E1	ก�� �����'���
���)	�,��%�0'���	.��)�1�%�& ��0� 
�����'���
��ก���E		����� �����'���
��กก�	
:�	ก		� 

 
                3. �����'���
�;�6�ก���ก�	)	�(�	�����'���
 ���>��1)��)	�,���0�
 ? %�&�;���	7��
�7���ก�	
)	�(�	�����'���
�7� ก�	)	�(�	�����'���
�������
�
��ก	 (Enterprise Risk Management) ����&��0�

6=	0(2�� 9��
 ก�	)	�(�	�����'���
�������
�
��ก	  (���.�
 ก	*)��ก�	����ก����กก�		0���7���
�1ก��
���
��ก	���
	*��))���.�
	*��)20�
 �=7��	*)1�(�1ก�	
��������*�ก������9��
����*ก	*�)�0��
��ก	 
62*���ก�	2������'���
��.�
�1�������	�)%�& 9��
ก�		*)1�(�1ก�	
��������*�ก�������	��กก�0� ก�	
�	*���������'���
 9��
 COSO %�&�;�6�ก�����'���
��ก��/� 3 �	*���%�&6ก0 �����'���
�&��ก�	
�;�����
�� �����'���
�&���2�� 62*�����'���
�&��ก�	�(&'����7�� ��
6'�
����	�
��� 3 
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��	�
��� 3  �	*��������'���
���ก�	)	�(�	�����'���
 
�	*��������'���
 	��2*����� 

1. �����'���
�&��ก�	�;�����
�� �����'���
����ก��������กก�	�B�)������3��=2����
ก0��(&�ก�������'��(��ก�))	�,�� �����7��
����ก
ก�	�B�)���
��������ก�	��)�1������ 

2. �����'���
�&���2�� �����'���
�����ก)	�,�����%�0'���	.��)�1�%�&
��ก0��(&�ก�������'��(��ก�))	�,�� ��0� ก�	
��2����6�2
���	���ก�)��� ก�	��2����6�2
���	�
62ก��2���� 

3. �����'���
�&��ก�	�(&'����7�� �����'���
�����0'�<<���
)	�,�����%�0'���	.�B�)���
���'�<<����%�&�;�%�&ก�))	�,�� �;��(&�ก������
�'��(��ก�))	�,�� ��0� %�0'���	.�;�	*(���%�&���
ก;�(�� 

 
                4. �����'���
�;�6�ก����>�����'���
   Beretta 62* Bozzolan (2004) %�&+�ก,��1
��=ก�	
��4��3������'���
��
)	�,��������*�)������	*��+����2� :��%�&	�)	��(���&������ก�	��4��3�����
�'���
��
)	�,��%�& 3 (���&�(2�ก �7�       ก2�1�E���
)	�,�� 2�ก,
*ก�	�;�����
�� 62*'��=6��2&��
��
)	�,�� ��
6'�
����
	�
��� 4 
��	�
��� 4 �	*��������'���
�;�6�ก����>�����'���
 

�	*��������'���
 	��2*����� 
1. �����'���
�&��ก2�1�E���
)	�,�� ก2�1�E�ก�	�;�����
���0�
 ? ��
)	�,�� 
2. �����'���
���2�ก,
*ก�	�;�����
�� :�	
'	&�
�
��ก	 ก	*)��ก�	��
E1	ก�� 
3. �����'���
��ก'��=6��2&����
)	�,�� ���*�1�'�(ก		� '��=6��2&����
�+	,-ก�� 
  
                5. �����'���
�;�6�ก��������ก�����&�
��
ก�	�
�� Lajili 62* Zeghal (2005) %�&+�ก,�ก�	
��4��3������'���
��
)	�,�����*�)������2��(2�ก�	�=����
�	*��+6����� 9��
%�&�;�6�ก����
�'���
��ก��/� 2 �	*����(<0 �7� �����'���
��
ก�	�
�� 62*�����'���
���%�0��0��
ก�	�
�� ��
6'�
��
��	�
��� 5 
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��	�
��� 5 �	*��������'���
��������ก�����&�
��
ก�	�
�� 
�	*��������'���
 	��2*����� 

1. �����'���
��
ก�	�
��  �����'���
�&�����	���ก�)��� ���	�62ก��2���� 
�����'���
�&��ก�	�(&ก�&�7� 

2. �����'���
���%�0��0��
ก�	�
��  �����'���
�&��ก�	�;�����
�� �����'���
�&��
'���*6��2&������%� �����'���
�&�����:�:2�� 

 

2.2 ก	 ��6,�4%��	
����%� 

        2.2.1 ��	
��	������ก	 ��6,�4%��	
����%� 

     ก�	��4��3������'���
.7���/��&���2���%�0��0����2���
ก�	�
�����������';���<��0�
(���
�����ก
2
�1���&��ก�	�	*���������'���
��
ก��ก�	 (	7����'������ก�	2
�1���ก��ก�	���� ? ������ E�	� 
(�	�<	�+�� 62*�
* (2543) %�&+�ก,�ก�	��4��3��&���2��	��
���	*�;�� ��
'.�)��ก�	�
��%�� =)�0�
�>�����'���
��/��&���2�����ก����	�*(�62*��ก����ก�	�(&����';���<��/������)'��	�
��ก���*
�1�'�(ก		�ก�	6�0
��� 62*:�	
'	&�
	��%�&��
)	�,�� �*�(U�%�&�0��&���2�����'���
��
)	�,����/�
�&���2���������';���<';�(	�)3�&����ก�����&�
ก�))	�,�� ��0� 3�&2
�1� ��&�(��� ��ก����	�*(� ��/��&�  
 ���>��1)��ก8�&�)�
��)�ก����ก�)ก�	��4��3������'���
 ��
%�0%�&ก;�(����/��&�)�
��)6))���*�
 
�=��
6�0ก;�(���(&��4��3�%�&��	��
����4��3��&���2�	*�;��  (56-1) �����&(���&��>�����'���
9��
��/�
'0��(���
��
)�����	�*(���
3�&)	�(�	 (MD&A) ��
����	*��)ก�	��4��3������'���
��
�������0ก�)�12�
=������
3�&)	�(�	 �����,8����6�� (Agency Theory) ��
 Jensen 62* Mackling (1976) %�&ก20���0� 3�&
.7�(1&���6	
��
����ก�	������ก�	�B�)���
����
3�&)	�(�	�=7���(&3�&)	�(�	'	&�
32�	*:����'�
'1�ก�)3�&
.7�(1&� 62*���������
��
3�&)	�(�	�*�������0ก�)����=�����
3�&.7�(1&��&�� ��
����3�&)	�(�	��
��
6	
��
����ก�	�;��(&3�&.7�(1&��ก��������������ก�	)	�(�	
�� ก�	��4��3��&���2�����'���
��
��/�
��	7��
�7���0�
(���
���3�&)	�(�	'���	.'0
'�<<�
�(&3�&.7�(1&��ก��������������ก�	)	�(�	�����'���

��
ก��ก�	 �����,8����6����
'���	.�;����E�)��ก�	��4��3��&���2�����'���
:��'���	�� 
 Bloomfield 62* Wilks (2000) %�&+�ก,�ก�	��2����6�2
�1
��=��ก�	��4��3��&���2��
)	�,�����
'0
32�0�	���97�����(1&���
��ก2
�1� 32��กก�	+�ก,�=)�0���ก2
�1��*���97��(1&���	���'�
ก�)
)	�,�������ก�	��4��3��&���2������1
��=��กก�0�)	�,��������1
��=ก�	��4��3������;� ��/��=	�*��ก2
�1�
�&�
ก�	�&���2�����������ก�	2
�1���
���97��(1&���	���'�
ก�))	�,�����'���	.��)'��
����
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�&�
ก�	�&���2��
��ก2
�1�%�& 62*��
=)�0�)	�,��������1
��=ก�	��4��3�������*��'��=�20�
�����ก�0�
)	�,��������1
��=ก�	��4��3�%�0��  
 Sengupta (1998) %�&+�ก,��1
��=��ก�	��4��3��&���2ก�)�&��1�ก�	ก�&�7� 9��
=)�0�)	�,�����.�ก
��ก����	�*(���
�0���ก�	��4��3��&���2������1
��=�*���&��1���ก�	ก�&�7������;� :��%�&�E�)���0�ก�	
��4��3��&���2�����	��2*������	�)�21�62*��ก�	��4��3���������2��;��(&��&�(����(U�.�
����'���	.��
ก�	�;�	*(�����
)	�,�� ��/�32�;��(&��&�(��������2
�1���)	�,������������'���
�&��ก�0�  62*���	�)
32��)6�������;�ก�0� ��/�32�;��(&�&��1�ก�	ก�&�7���;�%��&�� '���2&�
ก�)ก�	+�ก,���
 Botosan (2002) 
���%�&+�ก,�����'��=��E�	*(�0�
�&��1���
�
���1�ก�)	*��)ก�	��4��3��&���2��
ก��ก�	 =)�0�)	�,�����
��	*��)ก�	��4��3��&���2�����ก�*�0��2��&��1��
���1�%�& 
 ก�	��4��3������'���
������';���<ก�)3�&����ก�����&�
ก�))	�,�� ��0� 3�&2
�1� ��&�(��� ��ก�	�	*����
�����'���
��
ก��ก�	62*ก�	���'����2
�1� 62*��
��/��	*:�����0�ก��ก�	��
���&������:�	0
�'
��
ก��ก�	 '���	.�0��2��&��1��
���1� 62*��
'0
�'	����=2�ก,
��������
ก��ก�	 
 
        2.2.2 ����	�3�ก	 ��6,�4%��	
����%� 

     The Canadian Institute of Chartered Accountants (2000) (	7� CICA 62* ICAEW (2001) %�&
�'����/�%���6����
�����ก���0�ก�	��4��3������'���
�*�&�
��/��&���2�ก����ก�)����%�06�0�������*
ก	*�)�0�)	�,����	��6))�0�
 ? 9��
�����'���
��
6�02*�	*�����
E1	ก�������0��6�ก�0�
ก�� 6�0
�����'���
���1กE1	ก���&�
�3��<�(�7�� ? ก���7�ก�	���ก�	
�.�
32ก;�%	�������9��
.7���/�����
�'���
�����/�:�ก�' ��
%�&ก;�(���(&��ก�	��4��3������'���
�ก����ก�)�	7��
��
ก20�� �=7����/�ก�	'7��'�	
�&���2���������������
�&��ก2�1�E� 2�ก,
*E1	ก��ก�	�;�����
�� �>���������ก�����:�ก�'�ก������ 62*
32ก	*�)�0�)	�,��.&��(�1ก�	
��0�
 ? %�&�ก������ 
    ���  1993 Accounting Standard Board (	7� (ASB) %�&����;� The Operating and Financial 
Review  (OFR) �=7���'���(&)	�,��������*�)������2��(2�ก�	�=����
�	*��+��
ก�,��4��3�����
�'���
���';���< 9��
�&��'����
ก20����
��%�&��ก��/�ก8�&�)�
��) �0������  1998 The Combined Code on 
Corporate Governance 9��
���0'�
ก����
 London Stock Exchange ก;�(���(&)	�,�����*�)�����ก�	
��)�1������ 62*�(&�;�6�*�;��ก����ก�)����';���<��
ก�	�	*���������'���
������
��ก	 62*��

'��)'�1��(&)	�,��	��
�������'���
���';���<�0�'�E�	
�� 9��
��
%�0%�&��/��&�)�
��)��0�ก�� 
       ���  2000 German Accounting Standard board (GASB) %�&�	*ก�+��&���	-�� German 
Accounting Standard No. 5 ��)�
��)��& 9��
ก;�(���0�)	�,���*�&�
6'�
�&���2�ก����ก�)�����'���
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	�����0��	��
����
ก�	�
�� 9��
���	-����
ก20����
%�0'���	.ก;�(��ก8�ก
A���ก�	��4��3�����
�'���
��0�
���*�
��ก �=	�*2�ก,
*ก�	�;�����E1	ก��'��=6��2&��62*2�ก,
*�S=�*��
6�02*ก210�
�1�'�(ก		������0��6�ก�0�
ก��%� 6�0%�&6�*�;��0������'���
��	����	*�����0�
�(��*'����ก�	
�	*���������'���
��6�02*)	�,��  
       ���  1997 �2��(2�ก�	�=����
�	*��+���	�ก�%�&�	*ก�+��& Financial Reporting Release 
(FRR) No.48  9��
�	*ก�+��
ก20��ก;�(���(&)	�,��������*�)������2��(2�ก�	�=���&�
��ก�	��4��3�
�����ก����ก�)�����'���
��
�&���2����
)	�,�����
���
�	���
62*���
�1
��= :�������
�	���
%�&
ก;�(��	��6))ก�	�;��'��%�&  3 6����
 �7� 1) ก�	��4��3���	��6))��	�
ก�	�;�6�ก'���	�=��62*
(���'������������	)ก;�(�� 2) ก�	����	�*(�����%� �=7��6'�
32����1��������*�ก��������7���>����
�����'���
��2����%� 3) ก�	�	*��
ก�	32����1��������*�ก��������7���>������
ก�	�2��%�&
��2����6�2
%� '0���&�����
�1
��=�����*�&�
�	�)�21��	*�����
�����'���
�&��ก�	�2�� ��0� 
���	���ก�)��� ���	�62ก��2���� 	���'���&�:����
A� 62*	���(2�ก�	�=�� ��/��&� :���&�
�E�)��ก�	
)	�(�	�����'���
��)��0ก�)�>�����'���
�0�
 ? �&��  
       Hodder, Koonce 62* McAnally (2001) %�&+�ก,�32ก	*�)��
�	*ก�+ FRR No. 48 ��ก
ก�	��4��3������'���
�&��ก�	�2��������0�3�&��&
)ก�	�
�� :��ก�	�)����		
ก		�62*����	�*(�
�&�ก;�(����
 FRR No.48 %�&ก20���0������'���
��/�'��
���'2�)9�)9&��62*(2�ก(2���1���
 ��
�;��(&
�&�ก;�(����
 FRR NO.48 �������7�(�10�'�
��ก�	�;�%���& 9��
�*�;��(&%�0'���	.��	��)����)ก�	
��4��3�62*ก�	)	�(�	�����'���
��
6�02*)	�,��62*6�02*�1�'�(ก		�%�&�=��
=�   
       Helbok 62* Wagner (2003) %�&+�ก,�ก�	��4��3������'���
�&��ก�	�;�����
����
'.�)��
ก�	�
���������1:	� ������ 62*���	�ก��(�7� 	*(�0�
�  1998-2001 :��+�ก,���ก	��
���	*�;�� ��

E����	�����(<0 9��
=)�0� E����	��ก�	��4��3������'���
�&��ก�	�;�����
�������ก���� 62*=)
����'��=��E�	*(�0�
	*��)ก�	��4��3������'���
ก�)���	�'0����
��&���
 62*����'���	.��ก�	�;�
ก;�%	 
     ก�	ก;�(���&�)�
��)�ก����ก�)ก�	��4��3������'���
���0�
�	*��+�����
ก�	ก;�(��6����
ก�	
��4��3������'���
:����=	�� 62*ก;�(��6))�S=�*���*�
�����ก=)��'.�)��ก�	�
������10
��&�ก�	
��4��3������'���
�&���2�� 6�0	*�*�0���%�&��ก�	�(&����';���<ก�)ก�	��4��3������'���
�	*����7��? 
��0� �����'���
�&��ก�	�;�����
��62*�����'���
�&��ก�	�(&'����7����ก����  
 ';�(	�)���	*��+%���&�ก;�(���ก����ก�)ก�	��4��3������'���
��� ก�. 44/2543 9��
%�0%�&
ก;�(����/��&�)�
��) 6�0�=7����/�6����
';�(	�)ก�	��4��3������'���
��
)	�,�����*�)������2��
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(2�ก�	�=��6(0
�	*��+%�� :��ก20���0�ก�	��4��3��>���������'���
��
)	�,��%�&��6))6'�
	��ก�	
�&���2�����/�ก�	����	�*(���
CD�����ก�	�0� �>�������������;��(&ก�	�;�����
��(	7�-��*ก�	�
����

)	�,��%�0��/�%���������	��/���'��=�ก�� (	7��;��(&3�&2
�1����%�0%�&	�)32��)6��������%�& 
�&���2��
ก20���*�0���(&3�&2
�1�'���	.����	�*(������'���
��กก�	2
�1�%�&��0�
.�ก�&�
���
���� 62*��
�&��)	�,�������ก(2�ก�	�=����
 ก�	��4��3��&���2�����
��/����	ก�	�l�
ก��)	�,����กก�	.�กbl�
	&�

�����7��
����กก�	��4��3��&���2%�0.�ก�&�
�	).&����ก3�&�'��(�� (�ก���(�1ก�	
���
ก20���ก�������	�

��������&�� 9��
%�&�(&�;�6�*�;��ก����ก�)��E�ก�	��4��3������'���
��
���  
 1. ��	��4��3������'���
�������ก��������ก�1ก�>�����������0��*��32ก	*�)�0�32��)6����ก
ก�	2
�1���
3�&2
�1���0�
�����';���< �ก��&������'���
';�(	�)ก�	�	*ก�)E1	ก������%� ��0� ����
�'���
��ก����%�06�0�����
ก�	��7�
 (	7����*�+	,-ก���ก��;����ก	*�)�0�ก�	�;�����
����
�1ก
E1	ก�� 6�0��
��	��4��3������'���
���ก	*�)�0��S=�*E1	ก������ ��0� E1	ก��(2�ก�	�=����	��4��3�����
�'���
��ก�	���
ก�	97�����(2�ก�	�=�����������%�06�0���'�
������*�+	,-ก�� (	7�E1	ก�����	�-)�2
����(&�����1&��	�
�&��ก�	6�0
��� ��	��4��3������'���
��ก�:�)����
	�-)�2 (�ก��6��:�&�����*
��4��'	���
ก�	�&���ก���� 9��
�*%�&	�)32ก	*�)��กก�	6�0
�����ก)	�,���0�
����:���	
 ��0�
%	กU��
���30����(���&��>�����'���
��
���><(�����
�B�)����0���&�
��ก �0��	7��
����	��4��3���/��>��������
�'���
(	7�%�0 ';���ก
���
*ก		�ก�	ก;�ก�)(2�ก�	�=��62*�2��(2�ก�	�=����
%�&ก20��.�
�����'���
���
��	��4��3����	7��
�0�
 ? �7� (1) �����'���
��ก�	�	*ก�)E1	ก�� (2) �����'���
�ก����ก�)ก�	32�� (3) 
�����'���
�&��ก�	)	�(�	 ก�	���ก�	 (4) �����'���
�&��ก�	�
��62* (5) �����'���
�ก����ก�)ก�	�'��
���(2�ก�	�=�� 62*��
%�&����;�ก	
������0�
';�(	�)ก�	��4��3������'���
���
 5 �	7��
��
ก20�� 9��
%�&6)0

��ก��/�ก	
��0�
? �(&)	�,�����*�)����;�%���&��/�6����
��ก�	��4��3������'���
 (	��2*�����
������3��ก) 
 2. ��ก�	����;���	�	��
2;���)�����'���
��ก�>������������';���<��กก0�� :��=���	
���ก����
	1�6	
��
32ก	*�)����ก���0�)	�,��(	7�3�&.7�(2�ก�	�=�� 62*:�ก�'����>������
ก20���*�ก������ 
 

2.3 �	��#$�%����ก��%��(��ก��ก	 ��6,�4%��	
����%� 

                Beretta 62* Bozzolan (2001) %�&+�ก,�ก�	��4��3��&���2�ก����ก�)�����'���
��
)	�,����
�	*��+����2�������*�)������2��(2�ก�	�=����
�	*��+����2� :��+�ก,�)	�,�����%�0��0'.�)��
ก�	�
�� :�������.1�	*'
���=7������*ก;�(��ก	�)6�������ก�	����	�*(��1
��=ก�	��4��3������'���
 
9��
%�&����1
��=ก�	��4��3������'���
���
�����
�	���
62*���
�1
��= :������	���
ก�	��4��3���ก
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�;�����	*:�� 32�	�กB�0�ก�	��4��3������'���
���0��	*��)��;���ก���
�����
�	���
62*�1
��= 62*
��7���;��1
��=ก�	��4��3������'���
%�+�ก,�(�����'��=��E�ก�)������
)	�,��62*�	*���
�1�'�(ก		� 32���%�&%�0=)����'��=��E���
���6�	��
ก20�� 
 Lajili 62* Zeghal (2005) %�&+�ก,�����	�*(�ก�	��4��3������'���
��ก	��
���	*�;�� ��
)	�,��
������*�)������2��(2�ก�	�=����
�	*��+6������ �;���� 300 )	�,�� :��+�ก,��S=�*)	�,�����
%�0��0ก210�'.�)��ก�	�
�� 9��
%�&�;����6�	�1
2�ก,*�S=�*��
)	�,�� %�&6ก0 '���	�=��	�� ������ 
ก;�%	 ���	�'0��(���'���0�'0��3�&.7�(1&� 62*���	�'0��(���'���0�'���	�=�� ��(�����'��=��E�ก�)ก�	
��4��3������'���
 9��
6)0
��/�ก�	��4��3�:��'���	��62*ก�	��4��3�����&�)�
��) 32ก�	+�ก,�%�0=)
����'��=��E���
���6�	��
ก20��  62*=)�0�	*��)ก�	��4��3������'���
���0��	*��)��;� 
 Linsley 62* Shrives (2005) %�&+�ก,��	���
ก�	��4��3������'���
��
)	�,��������*�)�����
�2��(2�ก�	�=����
�	*��+��
ก�, �;���� 79 6(0
 :��=)����'��=��E�	*(�0�
������
)	�,��ก�)
�	���
ก�	��4��3������'���
 9��
3�&�����%�&��& ��2�0��2����
(2�ก�	�=�� (Market Capitalization) 62*
�	���
ก�	97�����(2�ก�	�=�� (Volume) ��/����6��������
)	�,�� :��%�&�E�)���0� )	�,�����������
�(<0�*��3�&�ก�����&�
�;������ก )	�,����
�;���/��*�&�
��4��3��&���2�;������ก�0�3�&����ก�����&�
62*
'�E�	
�� 
 =	=�=�k�� ��A� (2548) %�&+�ก,�����'��=��E�	*(�0�
�1
��=ก�	��4��3������'���
ก�)32ก�	
�;�����
����
ก�	�
����
)	�,��������*�)������2��(2�ก�	�=��6(0
�	*��+%�� 9��
ก�	����1
��=
ก�	��4��3��&���2%�&������
�����
�	���
62*���
�1
��= ��ก32ก�	+�ก,�%�&=)����'��=��E����
)�ก���
�����';���<	*(�0�
 	��%�&	�� ก;�%	'1�E� ������
ก��ก�	 ���	�'0��(���'���0�'���	�=��	�� 62*
���	�'0��(���'���0�'0����
3�&.7�(1&� ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 9��
3�&�����%�&�E�)���0� )	�,�������
32ก�	�;�����
��%�0�� %�0�&�
ก�	��4��3������'���
�	���
��ก �=	�*%�0�&�
ก�	�(&��=2�ก,
���

)	�,����;�6�02
��ก32ก�	�;�����
�����%�0�����062&� ��
����)	�,�������32ก�	�;�����
����ก�0���
���1
��=
ก�	��4��3������'���
�����ก�0� 62*)	�,�������ก�	ก0�(���'�
�*���1
��=ก�	��4��3������'���
���'�
 �=	�*
��&�(��������'0����&���ก;�ก�)ก�	�B�)���
����
)	�,�� �;��(&�&�
��4��3��&���2�=������� 62*)	�,������
�(<0�*��3�&�ก�����&�
�;������ก��
�;���/����)	�,���*�&�
��4��3��&���2������1
��=�0�3�&����ก�����&�
 
 )1<A	�ก� ��ก	*�0�
 (2546) %�&+�ก,�.�
�>�������32�0�	*��)ก�	��4��3��&���2��	7��
�7���
ก�	�
��
��
E����	=�
����������*�)������2��(2�ก�	�=��6(0
�	*��+%�� :����&������ก�	����	�*(�
�
���	*ก�) ก�	����	�*(�����.�.�����
=(162*ก�	����	�*(����
'('��=��E� 9��
ก�	���	*��)ก�	
��4��3��&���2%�&��&�����ก�	��4��3��&���26))%�0.0�
��;�(��ก 62*%�&��&���1��
E����	����/����6�	
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��)�1� ��ก32ก�	+�ก,�=)����'��=��E����
)�ก��0�
�����';���<	*(�0�
������
E����	 62*
����'���	.��ก�	�;�ก;�%	ก�)	*��)ก�	��4��3��&���2��	7��
�7���
ก�	�
��  :��%�&�E�)���0�	*��)ก�	
��4��3��&���2��
ก�	�
���*�=����������������
ก��ก�	 ��7��
��ก���(�1��
���(&��ก�	��&�&���2��ก 62*
)	�,�������(<0������%�&��	��)�&��-���&���2  62*%�&�E�)���0�)	�,�����������'���	.��ก�	�;�
ก;�%	'�
�*��	*��)ก�	��4��3��ก����ก�)��	7��
�7���
ก�	�
�����'�
���%��&���=	�*3�&��&
)ก�	�
����
6��:�&���&�&���2��ก�������32ก�	�;�����
����
E����	  
 
2.4 �	��#$�%����ก��%��(��ก����$$�%����-�4��-���75	8ก	 ��6,�4%�(�
9� 

        2.4.1 *� �� (	�ก	 �����$(	���ก��ก	 ��6,�4%�(�
9� 

• ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� 
     Singhvi 62* Desai (1971) %�&+�ก,�2�ก,
*��
)	�,�����	*��+���	�ก����'0
32�0��1
��=
ก�	��4��3��&���29��
����0����6�	:����&�����ก�	��4��3��&���2�����ก�	.0�
��;�(��ก 62*=)�0�ก�	
ก	*��������
3�&.7�(1&�9��
6��:���;����3�&.7�(1&����
(����32��0�
��ก�0��1
��=��ก�	��4��3��&���2
��	��
���	*�;��  ��ก322�=E���
ก20��3�&������E�)���0� ��/�32����ก)	�,��.�ก6	
ก������ก3�&.7�(1&�
�;������ก��ก�	�Cl���ก�	�B�)���
�� ��
����)	�,����
�������;���/��&�
��4��3��&���2������1
��=�=7��2�
6	
ก�������� 62*�=7���(&�ก��������7�������0���ก2
�1�';�(	�))	�,������&�
=��
=��
��2
�1���ก��ก2
�1�
	���0�� �0�
��ก)	�,�������3�&.7�(1&�%�0ก��	�����.7�(1&���'��'0�����'�
 9��
�*���1
��=��ก�	��4��3��&���2���
�&��ก�0�)	�,�������3�&.7�(1&��;������กก�0� 
 Chau 62* Gray (2002) %�&+�ก,�����'��=��E�	*(�0�
:�	
'	&�
3�&.7�(1&�62*ก�	��4��3��&���2
:��'���	����
�	*��+y0�
ก
62*'�
�:�	� :����&�����ก�	��4��3��&���26))%�0.0�
��;�(��ก�����
ก�	��4��3��&���2 9��
 Chau 62* Gray %�&��&��,8����6�����E�)������'��=��E���
���6�	��
ก20���0�
��7����&���
�
���1�9��
.�ก6�ก��ก��กก�	��)�1�)	�,���*�ก���������6�&
	*(�0�
3�&)	�(�	62*3�&.7�(1&� 
�;��(&�ก���&��1����6��%�& ��
�������
ก�	.7�(1&���ก�	ก	*�����������ก�*�;��(&�������6�&
'�
�������%�
�&����7��
��ก3�&.7�(1&�6�02*	����'��'0��ก�	.7�(1&�����&������;����ก�	�0�	�
 ��
������
����0�)	�,�����
��ก�	.7�(1&�ก	*��������ก�;���/��*�&�
��ก�	��4��3��&���2������1
��= �=7����)'��
�0�3�&.7�(1&�
�;������ก����*�&�
�;��&���2��
)	�,����ก;�ก�)��6232�	*:������
����
 ��กก�	+�ก,�=)�0����
��
�	*��+y0�
ก
62*'�
��:�	 )	�,�������3�&.7�(1&�ก	*�������*����)���ก�	��4��3��&���2:��'���	��'�

ก�0�)	�,�������ก�	3�&.7�(1&�ก	*�1ก��� ��
'	1�%�&�0�ก�	���)	�,����ก�	.7�(1&���
)1��2�����ก�����ก 62*
��ก�	ก	*�������;��(&��ก�	��4��3��&���2:��'���	���=������� 
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                Mckinnon 62* Dalimunthe (1993) %�&+�ก,��ก����ก�)6	
��
����
�+	,-ก�����'0
32�0�ก�	��4�
�&���2�;�6�ก���'0��
�� 62*=)�0�)	�,�������ก�	.7�(1&�ก	*��������ก%���ก��/��>����';���<��0�

(���
����;��(&ก�	��4��3��&���2��
)	�,���������1
��= 9��
3�&�����%�&�E�)��32��
ก20���0� �&��1����6��
�ก��������กก�	6)0
6�ก	*(�0�
3�&��)�1�)	�,�� ก�)��&���
�
���1� 62*���
��ก�	ก	*��������
ก�	.7�(1&�
�����ก���
�;��(&�&��1����6��'�
����%��&���=	�*�;����ก�	���'������ก3�&.7�(1&��*���&����7��
��ก3�&.7�
(1&�6�02*	��.7�(1&���'��'0������&�� �;����ก�	���'������
�ก%����0ก�)3�&)	�(�	 ก�	�*2��&��1�
���6��%�&�7�ก�	�(&�&���2��
)	�,��ก�)3�&.7�(1&�%���&��ก�	ก;�ก�)��62ก�	)	�(�	
����
3�&)	�(�	�=7��
	�ก,�32�	*:������
3�&.7�(1&� ��
����ก�	��4��3��&���2��
��/�ก2%ก��ก�	2��������6�&
	*(�0�

3�&)	�(�	62*3�&.7�(1&�%�&  
                Fan 62* Wong (2002) %�&+�ก,�����'��=��E�	*(�0�
:�	
'	&�
ก�	.7�(1&�ก�)�1
�0���

�&���2��
)�<����
)	�,�����	*��+6.)�������;���� 7 �	*��+ %�&6ก0 ���:����9�� ���2�9�� y0�
ก
 
%�� %�&(��� '�
�:�	� 62*�ก�(2���&  9��
)	�,�����	*��+�(20����'0���(<0��ก�	.7�(1&�ก	*�1ก���'�
62*
'0���(<0��/�)	�,��6))�	�)�	�� 3�&�������7���0�ก�	.7�(1&�ก	*�1ก���'�
�*�;��(&ก210�3�&.7�(1&�	���(<0��
�;����'�
��)	�,����+���;������������0.0����32�	*:������
3�&.7�(1&�	���0����'�0�� ��0� ก�	�4�)�

90���	&�32ก�	�;�����
�����6�&�	�
:����4��3�
)ก�	�
�����%�0���1
��=��������0���7��.7� �;��(&3�&.7�
(1&�	���0�����%�0%�&	�)'�<<�
��7������0�
 ? %�& 32ก�	+�ก,�=)�0�)	�,�������ก�	.7�(1&�ก	*�1ก���'�

���1
�0���
�&���2��
)�<�������;� 
                ��=	 =
,���
Aก12 (2546) %�&+�ก,�.�
:�	
'	&�
ก�	��/���&���
ก�)�1
��=ก�	��4��3�
�&���2 9��
��&ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&���/����6�	��ก�	����� 9��
����0����6�	:����&'��'0����
3�&.7�
(1&� 5 �����)6	ก�0��;����(1&����
(����
)	�,�� :��3�&���������0�)	�,�������ก�	.7�(1&�ก	*�1ก���'�
�*
�;��(&ก210�3�&.7�(1&�	���(<0������%�0ก��	�� 9��
ก210�3�&.7�(1&���
ก20���*�	�)�&���2�������
)	�,����/�
��0�
�� )	�,����
%�0��6	
��
����ก�	��4��3��&���2���	���
'�
 (	7����ก20����ก���(���
�0� )	�,�������3�&
.7�(1&�ก	*������'�
�����*��3�&.7�(1&�	���0���;������ก�;��(&)	�,���;���/��&�
	�)3����)��ก�	��4��3�
�&���2�;������ก�=7���(&3�&.7�(1&�	���0���;��&���2��� ��4��3�����&ก;�ก�)��6262*�	*����32ก�	
�B�)���
����
)	�,���=7����&��ก�	���'����2
�1�������� 9��
32ก�	+�ก,�=)�0�)	�,��������
��ก�	.7�
(1&�ก	*�1ก���'�
�*���1
��=ก�	��4��3��&���2����&��%��&�� 62*��
=)��ก�0�)	�,�������ก�	.7�(1&�:��3�&
.7�(1&�'.�)����'��'0�����'�
 �*�;��(&)	�,����ก�	��4��3��&���2������1
��=����� ��7��
��ก3�&.7�(1&�
'.�)�������'��'0��'�
�*�;��(&���;������ก�	�	��ก	&�
�(&)	�,����4��3��&���2������1
��= 9��
��/�ก�	
�	��'�)ก;�ก�)��62)	�,�����%�&%�2
�1���0�
(���
 



 18 

• ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 
                Ruland, Tung 62* George (1990)  %�&+�ก,��>��������;��(&)	�,����4��3��&���2ก�	=��ก	
�
ก;�%	20�
(�&� :��3�&�����%�&���
'����-���0� )	�,�������'��'0��ก�	.7�(1&�:��)1��2�����'�
�*��ก�	
��4��3��&���2ก�	=��ก	
�ก;�%	20�
(�&��&��ก�0�)	�,�������ก�	.7�(1&���
)1��2�����ก�����'��'0����;�
ก�0� 32ก�	+�ก,����%�&��/�%����������
'����-��%�& Ruland, Tung 62* George %�&�E�)��32ก�	+�ก,�
�0� ��7��
��ก)	�,�������ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	��'��'0������&���*��6	
��
����ก�	'	&�
��2�0��(&ก�)
)	�,���&��2
��7��
��ก��'0��%�&�'����)	�,���&�� 3�&)	�(�	��
�������;���/��*�&�
��ก�	��4��3��&���2���
�=��������=7����/�ก�	�7�����0�3�&2
�1��0��*%�0�B�)���
���=7����/�ก�	S��:�ก�'��ก��
32�	*:������ก
)	�,�� 62*�=7���(&3�&.7�(1&�����%�&��&�&���2�����4��3���ก;�ก�)��6232�	*:������
����
�&�� 
      Eng 62* Mak (2001) %�&+�ก,�ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	������0�ก�	��4��3��&���2:��'���	�� 
:��3�&�����%�&���
'����-���0� ก�	���3�&)	�(�	��ก�	.7�(1&����2�2
 )	�,���*��ก�	��4��3��&���2�����ก����
�=7��2��&��1����6�� 9��
3�&�����%�&ก20���0� ก�	.7�(1&����2�2
��
3�&)	�(�	�;��(&3�&)	�(�	��'0��%�&�'��
�&��2
��)	�,�� �;��(&�ก���&��1����6������ �=	�*3�&)	�(�	��6	
��
���&��2
��ก�	'	&�
�1
�0��(&ก�)
)	�,�� ��
����)	�,����
�&�
��4��3��&���2�=��������=7���(&3�&.7�(1&��;�����&��ก�	�	*����32ก�	�B�)���
��
��
3�&)	�(�	�����'0��%�&�'��ก�))	�,���&��2
 9��
32���%�&�	
ก�)'����-��������
%�& :��=)�0�ก�	.7�(1&�
:��3�&)	�(�	������'��=��E����
2)ก�)ก�	��4��3��&���2:��'���	��  Eng 62* Mak ��
%�&'	1��0�ก�	.7�
(1&�:��3�&)	�(�	����=��������*��/�ก2%ก������0����)�1��><(����6�� 62*'���	.��6��(substitute) 
ก2%กก�	��4��3��&���2�=7��ก�	ก;�ก�)��62ก��ก�	%�& 9��
 Ho 62* Wong (2001) %�&�E�)���0�32ก	*�)
��
ก2%กก�	ก;�ก�)��62�����32�0�ก�	��4��3��&���2������0�� 2 2�ก,
*�7� ก�	�'	�� 62*ก�	��&���
6����� .&�����'��=��E���/�6))�'	��ก�� ��,8����6������0��*��ก�	��4��3��&���2�����ก���� ��ก
ก2%กก�	ก;�ก�)��62�����&�6�U
���� 6�0.&�����'��=��E���/�6))6����� ��7����ก�	��&ก2%กก�	ก;�ก�)��62
�����ก���� )	�,���*%�0��4��3��&���2��ก���� ��7��
��ก��ก2%ก�7��%�&��&���6�����62&�  
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       ��4��3���
)	�,�� i ก20��.�
32ก	*�)��
�����'���
��/����
�1
��= 
 
 �����'�
�ก� (Outlook Profile Index (	7� OPR) 
���������
 Beretta 62* Bozzolan (2004) ��&
�����'�
�ก���ก�	����1
��=ก�	��4��3������'���
 :��'�
�ก��0�ก�	��4��3������'���
��
)	�,�� %�&
��4��3�.�
���	ก�		�
	�)�����'���
���)	�,��ก;�2�
�3��<���0(	7�%�0 �����'�
�ก�'���	.�;���
%�&��
��� 

OPRi  =  ∑
=

n

k
ik

i

ACP
n 1

1                           �����(6) 

:����� 
 OPRi = �����ก�	'�
�ก���
)	�,�� i  
 ni      = �;����	��ก�	�����'���
���
(����ก6(20
�&���2�1ก6(20
��
)	�,�� i  
 ACPik    = �0���0�ก�) 1 .&������'���
�����4��3���
)	�,�� i 6'�
�&���2�ก����ก�)���	ก�	 
         	�
	�)�����'���
�������*�ก������ (	7��0���0�ก�) 0 .&�%�0��ก�	��4��3� 
 

  ��ก'��	�;���
�&�
�&� �����6�02*�����ก�	����0��0�
ก��62*32��
ก�	����0���
��-����
���
�2�����0�
ก��%��&�� Beretta 62* Bozzolan (2004) %�&�;������6�02*������;���
	��ก����/��1
��=
ก�	��4��3������'���
:��	�� :���	�)�0������6�02*����(&����2���/�-�������ก�� �=7���(&�ก������
�)���
�)���
����2��&�����'1� ���'��	��
��� 

   s
iIDX   = 

)min()max(

)min(

IDXIDX

IDXIDX i

−

−  

              :����� 
s
iIDX   = ����� xi (2�
�	�)�0���
)	�,�� i  

  IDXi  = ����� xi ก0���	�)�0���
)	�,�� i   
min(IDX) = ����� x ก0���	�)�0�������0���;����'1���ก210������0�
  

  max(IDX) = ����� x  ก0���	�)�0�������0�'�
���'1���ก210������0�
  

 ��7���	�)�0������62&� �����6�02*�0��*���0���/�)�ก���
(�� �����������0�ก0���	�)���2)�*���0�
�&�� '0�������������0�ก0���	�)��/�)�ก (2�
�	�)�0�62&��*���0�'�
 9��
�����(2�
�	�)�0����
 4 ������*���0�
	*(�0�
 0 � 1 ��ก������
�;�%��;���
	����/��1
��=ก�	��4��3������'���
��
'�ก�	��� 7 
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  QRDi = )(
4

1 s
i

s
i

s
i

s
i OPRDPTDENRQT +++  ��.. (7) 

 

        3.3.2 ����� �#� � �	*ก�)%��&�����6�	 3 �&����
��� 
1.  :�	
'	&�
ก�	��/���&���
 %�&6ก0 ก�	ก	*�1ก���3�&(1&� '��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	  

62*ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)�� 
2. :�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 %�&6ก0 �	*E��ก		�ก�	62*�	*E��)	�(�	��/��������ก�� 
'��'0����
�
*ก		�ก�	��'	* 62*�
*ก		�ก�	�����/���	7�<��� 

3.  �1
2�ก,
*��
)	�,�� %�&6ก0 ������
)	�,�� ����'���	.��ก�	�;�ก;�%	 :�	
'	&�

�
���1� ���1�;�����
����
)	�,��  

 
1. :�	
'	&�
ก�	��/���&���
 

1.1) ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� (OWNCON)  ��กก�	�)����		
ก		���
����������
�ก�����&�
ก�):�	
'	&�
ก�	��/���&���
ก�)�1
��=ก�	��4��3��&���2 %�&����;���/���	�
'	1���
��� 

��	�
��� 6  '	1���E�ก�	���ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� 

������� ��E�ก�	����0����6�	 

Singhvi 62* Desai (1971) �;����3�&.7�(1&� 
��=	 =
,���
Aก12 (2546) '��'0��ก�	.7�(1&���
3�&.7�(1&� 5 �����)'�
'1� 
�2�+	� 32��		
� (2548) '��'0��ก�	.7�(1&���
3�&.7�(1&� 10 �����)'�
'1� 

 ก�	���ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&���ก�	+�ก,��	��
����*��&'��'0��ก�	.7�(1&���
3�&.7�(1&� 10 
�����)6	ก�0��;����(1&����
(����
)	�,�� :��%�0	��.�
3�&.7�(1&������/�+����	�)C�ก(2�ก�	�=�� �=	�*
.7��0�3�&.7�(1&���
ก20��6�&�	�
������;����(2��)1��2 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0�ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&�
�*������'��=��E����
2)ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 
 1.2) ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 (MANOWN) ��ก
���������
 Eng 62* Mak (2001) 62* 
Ruland, Tung 62* George (1990)   ��&'��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	9��
��/��
*ก		�ก�	CD��)	�(�	
(	7�3�&���ก�	 	��%�.�
=��ก
��	*��)3�&���ก�	CD������%� ก�	+�ก,��	��
�����
��&'��'0��ก�	.7�(1&���

�	*E��)	�(�	62*ก		�ก�	CD��)	�(�	�0��;����(1&����
(����
)	�,�� :���กU)�S=�*3�&)	�(�	���.7�
(1&����
6�0 0.5 ���	��9U�������%� ��7��
��ก�&��;�ก���&���&���2���%�0%�&��4��3��7����
3�&.7�(1&�	���0����
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	��
�� (56 � 1) 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0�ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	�*������'��=��E����
2)ก�)�1
��=
ก�	��4��3������'���
 
 1.3) ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)�� (INS) ก�	+�ก,��	��
�����&'��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�
'.�)���0��;����(1&����
(����
)	�,�� :��3�&.7�(1&�'.�)������%�0	��.�
)	�,��62*(&�
	&�� 
'���2&�
ก�)��E�ก�	��
 ��=	 =
,���
Aก12 (2546) 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0�ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�
'.�)���*������'��=��E����
)�กก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 
 

2. :�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 
 2.1) �	*E���
*ก		�ก�	62*�	*E��)	�(�	��/��������ก�� (CEODUA) ก�	+�ก,��	��
���
��&���6�	����� (Dummy variable) ��ก�	����0����6�	 :��ก;�(���(&��0�ก�) 1 .&��	*E��ก		�ก�	
62*�	*E��)	�(�	��/��������ก�� ก;�(���(&��0�ก�) 0 .&�%�0��0 '���2&�
ก�)��E���
 Ho 62* Wong 
(2001) 62* Gul 62* Leung (2004) 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0����6�	��
ก20���*������'��=��E����
2)
ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 
 2.2) '��'0����
�
*ก		�ก�	��'	* (BINDE)  ก�	+�ก,��	��
�����&'��'0����
�
*ก		�ก�	
��'	*�0��;�����
*ก		�ก�	���
(����/����6�	��ก�	+�ก,� ก�	����0����6�	��
ก20��'���2&�
ก�)
��E�����0���
 Gul 62* Leung (2004) Ho 62* Wong (2001) 62* Chen 62* Jaggi (2000) 9��
ก�	+�ก,�
�	��
�������0�'��'0����
�
*ก		�ก�	��'	*�*������'��=��E����
)�กก�)�1
��=ก�	��4��3�����
�'���
 
 2.3) �
*ก		�ก�	�����/���	7�<��� (FAM) ก�	+�ก,��	��
�����&'��'0����
�
*ก		�ก�	�����/�
��	7�<����0��
*ก		�ก�	���
(�� :��=���	
���ก���'ก12����(�7��ก�� '���2&�
ก�)��E�����0���
 
Ho 62* Wong (2001) 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0��
*ก		�ก�	�����/���	7�<����*������'��=��E����
2)
ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 
 
3. �1
2�ก,
*��
)	�,�� 
 3.1) ������
)	�,�� (SIZE) ก�	+�ก,��	��
�����& 2�ก�	����E		�������
'���	�=��	����/�
���6����
����)	�,��'���2&�
ก�)ก�	+�ก,���
 Singhvi 62* Desai (1971) Lang 62* Lumdholm 
(1993) 62* Chen 62* Jaggi (2000) 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0�������
)	�,���*������'��=��E����

)�กก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
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 3.2) ����'���	.��ก�	�;�ก;�%	 (PROF) ก�	+�ก,��	��
���%�&��&���	�32��)6����
3�&.7�(1&� 
����/����6����
����'���	.��ก�	�;�ก;�%	 ��0������ก�) Singhvi 62* Desai (1971)  62*  Naser 
(1998)  ���%�&=)����'��=��E����
)�ก	*(�0�
����'���	.��ก�	�;�ก;�%	ก�)	*��)ก�	��4��3��&���2 
:��%�&��&���	�'0��32��)6����
3�&.7�(1&� 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0�����'���	.��ก�	�;�ก;�%	�*
������'��=��E����
)�กก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 
 3.3) :�	
'	&�
�
���1� (CAPSTR) ก�	+�ก,��	��
�����&���	�'0��(���'���0�'0����
3�&.7�(1&� 
��/����6�	�&��:�	
'	&�
�
���1� '���2&�
ก�)+�ก,���
 Smith 62* Warmer (1979) 62* Naser 
(1998) 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0�:�	
'	&�
�
���1���'0����
(���'���*������'��=��E����
)�กก�)
�1
��=ก�	��4��3������'���
 
 3.4) ���1�;�����
�� (AGE) ก�	+�ก,��	��
����*��&�;����� ��
)	�,�����
6�0� ���%�&���*�)���
ก�)�2��(2�ก�	�=��6(0
�	*��+%����.�
� �>��1)�� (� '1��&������กU)�&���2) 9��
��&��E������ก�) Zoysa 
62* Wijewardena (2003) 62* �2�+	� 32��		
� (2548) 9��
ก�	+�ก,��	��
�������0����1�;�����
����

)	�,���*������'��=��E�ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
                       
                 

 
��กก�	����0����6�	��
���ก20�� ��
�;�����'�)'����-��:����&'�ก�	.�.�����
=(1 ��ก�	

(�����'��=��E���
�>�����������0��*������'��=��E�ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 9��
'�ก�	��/�
��
��� 

 
QRDi         = ß0 + ß1OWNCONi + ß2MANOWNi + ß3INSi+ ß4CEODUAi + ß5BINDEi + ß6FAMi + 

ß7LNSIZEi + ß8ROEi + ß9CAPSTRi + ß10AGEi + e          �����.. (8) 
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:�����       

QRD i        �7� �1
��=ก�	��4��3������'���
��������ก����� 5 �&��62&��	�)����2��(&       
��/�-�������ก����
)	�,�� i 

OWNCON I �7� '��'0����
3�&.7�(1&�	���(<0 10 �����)6	ก�0��;����(1&����
(����
  
)	�,�� i 

MANOWN I        �7� '��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	�0��;����(1&����
(����
)	�,�� i  
INSi     �7� '��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)�����
(���0��;����(1&����
(��

��
)	�,�� i 
CEODUA i       �7� ก;�(���(&��0�ก�) 1 .&��	*E��ก		�ก�	62*�	*E��)	�(�	��
 

)	�,�� i ��/��������ก�� 62* 0 .&�%�0��0 
BINDE i  �7� '��'0����
�
*ก		�ก�	��'	*�0��
*ก		�ก�	)	�(�	��
)	�,�� i 
FAMi      �7� '��'0���
*ก		�ก�	�����/���	7�<����0��
*ก		�ก�	���
(����
 

)	�,�� i 
LNSIZE i �7� 2�ก�	����E		�������
'���	�=��	����
)	�,�� i 
ROE i �7� ���	�'0��ก;�%	�0�'0����
3�&.7�(1&���
)	�,�� i 
CAPSTR i �7� ���	�'0��(���'���0�'0����
3�&.7�(1&���
)	�,�� i 
AGE i �7� �;����� ��
���1�;�����
����
)	�,�� i 
E �7� �0������2����27��� 

 
3.4  ก	 �#�� 	��!�(�
9� �&���2';�(	�)
��������	��
����*�;�������	�*(��&��:�	6ก	� SPSS ���	����� 12 
��
��� 
              1.ก	 �#�� 	��!�+#�8  7�	 ��/�ก�	����	�*(��&���2��	����
�0�'.���=7��-�� ��0�     	&��2* 
�0��S2��� 62*�0��)���
�)����	-�� �=7���E�)���1
��=ก�	��4��3������'���
 62*�>�����0�
? �������0��*
������'��=��E�ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 

2. ��#�#�+#����
	�  ก�	+�ก,��	��
�����&ก�	��'�)'���	*'��E�n��
����.�.����6�02*���
6�	����;�ก�	+�ก,��0�����+��
���'����-�����ก;�(������(	7�%�0 :���	��'�)�&�ก;�(����
ก�	
����	�*(�����.�.��������6�	��'	*�1ก����&�
%�0������'��=��E�ก���=7���l�
ก��ก�	�ก���><(� 
Multicollinearity �&��ก�	�;���
(�'���	*'��E�n'('��=��E���
���6�	��'	*6�02*��0�0���/�+����
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(	7�%�0 .&�32ก�	��'�)���	�)�0��0�'���	*'��E�n'('��=��E���
6�02*��0��/�+���� 6'�
�0����6�	
��'	*�0�
? %�0������'��=��E�ก�� ����
�	
�&��(�ก=)����'��=��E�	*(�0�
���6�	��'	* (X) ���
�;��(&322�=E���
ก�	����	�*(�����.�.��3���ก��%� (ก�2��, 2546)  

ก�	����	�*(�����.�.�����
=(1 (Multiple Regression Analysis) �&��ก�	�	*��

�0�=�	������	������E�ก;�2�
'�
�&�����'1� (Ordinary Least Square : OLS)1 �=7������*�;��(&32)�ก��
�0�
�2����27����กก;�2�
'�
���0��&�����'1� ';�(	�)���.1�	*'
����
ก�	����	�*(�����.�.�� �7� ก�	�10

��'�)'����-����
ก�	������ก����ก�)����'��=��E�	*(�0�
���6�	��'	*62*���6�	����0���/�%�
���'����-��(	7�%�0 :������ก�0����';���<��
'.�����
�0�'���	*'��E�n.�.����
���6�	��'	*6�0
2*���  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                 
1
 ��/�ก�	�	*��
�0���ก�	����	�*(�����.�.�� �=7������	�*(�.�
����'��=��E���
���6�	����ก�����&�
�0�������'��=��E���2�ก,
*�� 

�2����'���	.����	�*(�.�
32ก	*�)��
���6�	��'	*������0����6�	��� :����E�ก;�2�
'�
�&�����'1������/���E����������&ก����ก �=	�*
'*��ก62*��&���%�&
0�� �2�������=�	������	�����	*��
%�&�������1
'�)�������	��ก�0� Best Linear Unbiased Estimator 9��
.7��0���/����
�	*��
�0����������
'.��� :����'����-����ก�	�	*��
�0� ��
��� 

1. X ��/����6�	���ก;�(��%�& (	7��	�)�0� 
2. �����2����27��� ei �*�&�
���0��S2�����0�ก�)+���� (	7� E(ei) = 0   
3. ei 62* ej �*�&�
��/���'	*��กก�� 
4.      ei ��ก�	6�ก6�
6))�ก��������0��S2�����/�+����62*�0�����6�	�	����0�ก�) σ

2  
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��	�
��� 7 ��/���	�
'	1��ก����ก�)�&���2���6�	����*��&��ก�	��'�)'����-�����%�&ก;�(��
%�&���
 3 �&�� 9��
�*6'�
.�
 �7����
���6�	 ก�	����0�62*ก�	���(�����+��
����'��=��E�	*(�0�
���
6�	��'	*ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 

��	�
��� 7 '	1��&���2�ก����ก�)���6�	62*��+��
��
����'��=��E�������%�& 
)�)����
 
���6�	 

���6�	 ����(��� ก�	����0� �	*��� 
'�<2�ก,
�
������(��
 

���6�	��� QRD �1
��=ก�	��4��3�
�����'���
 

�� � �� � �� 
 � 	� � �
 6 2 * � �� 
 �1 

��=	�� 4�&��62&��	�)�0��(&��/�
-�������ก�� 

Continuous N/A 

���6�	��'	* OWNCON ก�	ก	*�1ก�����
3�&
.7�(1&� 

'��'0����
3�&.7�(1&�	���(<0 10 
�����)6	ก�0��;����(1&����
(��
��
)	�,�� 

Continuous - 

���6�	��'	* MANOWN ก�	.7�(1&�:��
3�&)	�(�	 

'��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	�0�
�;����(1&����
(����
)	�,�� 

Continuous - 

���6�	��'	* INS ก�	.7�(1&�:��3�&.7�
(1&�'.�)�� 

'��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�
'.�)���0��;����(1&����
(����

)	�,�� 

Continuous + 

���6�	��'	* CEODUA �	*E��ก		�ก�	
62*�	*E��)	�(�	
��/��������ก�� 

1  .& � � 	 * E � �ก 	 	 � ก � 	 6 2 *
�	*E��)	�(�	��/��������ก��  
0 .&�%�0��0 

(0,1) - 

���6�	��'	* BINDE '��'0����

�
*ก		�ก�	��'	* 

'��'0����
�
*ก		�ก�	��'	*�0�
�;�����
*ก		�ก�	���
(�� 

Continuous + 

���6�	��'	* FAM �
*ก		�ก�	�����/�
��	7�<��� 

'��'0����
�
*ก		�ก�	�����/�
��	7�<����0��;�����
*ก		�ก�	
���
(�� 

Continuous - 

���6�	��'	* SIZE ������
)	�,�� 2�ก�	����E		�������
'���	�=��
	�� 

Continuous + 

���6�	��'	* PROF ����'���	.��ก�	
�;�ก;�%	 

���	�'0��ก;�%	�0�'0����
3�&.7�(1&� 
Continuous + 

���6�	��'	* CAPSTR :�	
'	&�
�
���1� ���	�'0��(���'���0�'0����
3�&.7�
(1&� 

Continuous + 

���6�	��'	* AGE ���1�;�����
����

)	�,�� 

�;����� ��
���1�;�����
����

)	�,��  

Continuous + , - 
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����� 4 

4�ก	 �#�� 	��!�(�
9� 

ก�	������	��
����10
+�ก,�.�
����'��=��E�	*(�0�
�1
��=ก�	��4��3������'���
ก�)�>�����0�
? ���
����0��*��32ก�)�1
��=ก�	��4��3������'���
 9��
�&���2����;���+�ก,������
�&���2���
�	���
62*���

�1
��= :��%�&��ก�	����	�*(��&���2���
=		
���=7���E�)���&���2�0�
 ? ����%� 62*ก�	����	�*(��&���2
���
��1����=7����'�)����'��=��E�	*(�0�
���6�	���ก�)���6�	��'	* :��%�&6)0
��7��(���ก��/� 4  
'0�� %�&6ก0  4.1) 32ก�	����	�*(��&���2��
�;����)	�,������;���+�ก,� 4.2) 32ก�	����	�*(��&���2��

ก�	��4��3������'���
  4.3) 32ก�	����	�*(��&���2�ก����ก�)���6�	��'	*�0�
 ? ��
)	�,������;���+�ก,�  
4.4) 32ก�	����	�*(�����'��=��E�	*(�0�
���6�	 
 
4.1 4�ก	 �#�� 	��!�(�
9�$�	���� #:�������	
	CDก:	 

 �&���2����;���+�ก,���
��������	��
��� %�&����ก)	�,�����
(��������*�)������2��(2�ก�	�=��
6(0
�	*��+%�����  2548 :��%�0	��ก210��1�'�(ก		�ก�	�
�� ก210�)	�,�����2��(2�ก�	�=���(�0 
9��
�	*ก�)%��&��)	�,��������0��ก210��1�'�(ก		�  7 ก210� %�&6ก0 1) ก210��ก,�	62*�1�'�(ก		�
��(�	  2) ก210�'���&��1�:��)	�:��   3) ก210����.1��)62*'���&��1�'�(ก		�  4) ก210��'�
(�	���	�=��
62*ก0�'	&�
  5) ก210��	�=��ก	  6) ก210�)	�ก�	  7) ก210����:�:2��  9��
%�&6'�
	��2*������;����
)	�,������;���+�ก,�6�ก���ก210��1�'�(ก		���
��	�
��� 8 

��	�
��� 8 	��2*������ก����ก�))	�,������;���+�ก,��	��
��� 
ก��-
����	�ก  
 $�	���� #:�������	
	CDก:	 $�	���� #:����2��
, 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 40  42 
2. '���&��1�:��)	�:�� 27  37 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 52  52 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 84  94 
5. �	�=��ก	 17  18 
6. )	�ก�	 71  80 
7. ���:�:2�� 37  43 

	�� 328 (90%) 366(100%) 
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 ��ก��	�
��� 8 =)�0�)	�,����ก210��'�
	���	�=��62*ก0�'	&�
���;����'�
���'1��7� 84 )	�,�� 
	�
2
����/�)	�,����ก210�)	�ก�	9��
���;�������
'��� 71 )	�,�� '0��)	�,����ก210��	�=��ก	���;����
��;����'1��7� 17 )	�,�� 62*��7��=���	
��;����)	�,�����
(������;���+�ก,��	��
������;�������
'��� 328 
)	�,�� ��ก)	�,�����
(�� 366 )	�,�� �����/�'��'0��	&��2* 90 9��
.7���/�'��'0�����'�
 

4.2 4�ก	 �#�� 	��!�(�
9����ก	 ��6,�4%��	
����%� 

 �&���2�ก����ก�)ก�	��4��3������'���
��
)	�,�����2��(2�ก�	�=��6(0
�	*��+%�� ����;���
+�ก,��	��
���  %�&	�)	����ก6))6'�
	��ก�	�&���2�	*�;��  (56-1) 9��
����ก(���&��0�
? ��
���          
1) �>�����'���
 2) ก�	�	*ก�)E1	ก��6�02*'��32����
A� 3) �;��E�)��62*ก�	����	�*(���
CD�����ก�	 
 ก�	����	�*(��&���2��
ก�	��4��3������'���
 2;���)6	ก�*����	�*(��0�)	�,�����	���
ก�	
��4��3������'���
��ก�&���=��
�� :��=���	
���ก�;�����;�62*�;����	��ก�	�����'���
���)	�,��
��4��3� 2;���)�0����*��/�ก�	����	�*(��1
��=ก�	��4��3������'���
��������6�02*�&�����
(�� 4 �&�� 
 
        4.2.1 ก	 �#�� 	��!� #
	7ก	 ��6,�4%��	
����%� 

 �&���2�	���
ก�	��4��3������'���
 %�&�;��'���0�'.�����
�	���
�����'���
��	��6))
�;�����;� 62*�;����	��ก�	��ก6(20
�&���2ก�	��4��3������'���
��
)	�,�����
 3 6(20
�&�
�&� 9��

6�ก���ก210��1�'�(ก		� ��
��	�
��� 9 62* 10 ��
���  

��	�
��� 9 �0�'.����	���
ก�	��4��3���
�;�����;��;�6�ก���ก210��1�'�(ก		� 
  

ก210��1�'�(ก		� 
�0���;�'1� 
(�;�) 

�0�'�
'1� 
(�;�) 

�0��S2��� 
(�;�) 

'0���)���
�)�
���	-�� 
(�;�) 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 156 2,826 9,22.30 602.47 
2. '���&��1�:��)	�:�� 176 2,299 9,17.48 632.26 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 145 4,092 1,221.67 905.40 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 190 6,979 1,681.73 1,147.56 
5. �	�=��ก	 434 7,483 3,309.41 2,157.15 
6. )	�ก�	 202 4,259 1,215.42 760.56 
7. ���:�:2�� 324 5,153 1,959.65 1,015.37 
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 ��ก��	�
��� 9 6'�
�0�'.�����
�	���
ก�	��4��3������'���
��/��;���
�;�:��6�ก6�02*ก210�
�1�'�(ก		� �*�(U�%�&�0�)	�,����ก210��	�=��ก	 62*ก210����:�:2��:���S2�����4��3��	���
�;���ก
���'1� �7����0��S2���.�
 3,309 62* 1,959 �;� ���2;���) '0��ก210�'���&��1�:��62*)	�:��62*ก210��ก,�	
62*�1�'�(ก		���(�	���0��S2����	���
�;������4��3��&�����'1��7� 917 62* 922 �;� ���2;���) 

��	�
��� 10 �0�'.����	���
ก�	��4��3���
�;����	��ก�	�;�6�ก���ก210��1�'�(ก		� 
ก210��1�'�(ก		� �0���;�'1� 

(	��ก�	) 
�0�'�
'1� 
(	��ก�	) 

�0��S2��� 
(	��ก�	) 

'0���)���
�)����	-�� 
(	��ก�	) 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 2 12 5.48 2.407 
2. '���&��1�:��)	�:�� 2 9 5.22 2.242 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 1 13 6.19 2.951 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 1 15 6.79 2.707 
5. �	�=��ก	 3 33 12.65 7.826 
6. )	�ก�	 3 15 6.35 2.641 
7. ���:�:2�� 2 14 7.89 2.425 

��ก��	�
��� 10 6'�
.�
�0�'.�����
�;����	��ก�	�����'���
6�ก���ก210��1�'�(ก		� 9��

	��ก�	�����'���
��ก�	+�ก,��	��
���(���.�
  	��ก�	�����'���
6�02*�	7��
���)	�,��%�&��4��3� 
�ก�����0�
��0� )	�,����4��3�.�
�����'���
�ก����ก�)ก�	32�� 9��
)	�,��%�&6�ก��4��3������'���
�ก����ก�)
ก�	32����/� 3 	��ก�	 �7�  1) )	�,�����0	*(�0�
ก0�'	&�
:	

�� )	�,���&�
��&���.1��)���������';���<
ก�	32�� 2)���.1��)�����&��ก�	32����/����.1��)���(���ก 3) ���.1��)���';���<��ก�	32����	���3��6�	%�
���	���97�������
�2��:2ก ��ก	
�����*.7��0�)	�,����4��3������'���
 3 	��ก�	 ��ก��	�
=)�0�
ก210��	�=��ก	��ก�	��4��3��	���
	��ก�	��ก���'1��7� 33 	��ก�	 62*��
���0��S2����	���
���'�
'1�
��0�ก�� �7� 12.65 	��ก�	 '0��)	�,�������4��3�	��ก�	�����'���
��;����'1� กU�7���4��3��=��
	��ก�	����� 
9��
���0��ก210����.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 62*ก210��'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 '0��ก210������
�0��S2����;����	��ก�	�����;����'1��7� ก210�'���&��1�:��62*)	�:�� 9��
���0���0�ก�) 5.22 	��ก�	 

        4.2.2 ก	 �#�� 	��!��75	8ก	 ��6,�4%��	
����%� 

 ก�	�;���
�1
��=ก�	��4��3������'���
��ก�	+�ก,��	��
�����&��������
'��� 4 �&����ก�	
�;���
 �7� ������	���
 �����(��6�0� ��������
2�ก 62*�����'�
�ก� 9��
�*����	�*(��0�'.���%����6�0
2*��������2;���)��
��� 
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 ,�+��� #
	7 ��/����������1
��=ก�	��4��3������'���
�����
�	���
����;���
����ก�	���

ก�	��4��3������)��/��;�����;� 62*�;�%��;���
��	��)����)ก�)�0��	*��
�	���
ก�	��4��3����%�&��
��ก'�ก�	.�.�����
=(1 9��
'�ก�	��
ก20����&�=7��(��0�'���	*'��E�n.�.����
����62*�	*���
�1�'�(ก		���
)	�,�� ��7��(��0���
ก20��%�&62&� �*�;�����&�'�ก�	��
��� 

Λ

iD  =   -2882.303 - 614.718 IND1 - 561.061IND2 - 342.887 IND3 + 0 IND4  
+1300.142 IND5 - 384.685 IND6 +273.305 IND7 + 475.214LNSIZE 

:�����  

 
Λ

iD    =  �0��	*��
ก�	��4��3���
)	�,�� i  
IND1   =  �0� Dummy Variable .&�)	�,�����0��ก210��ก,�	62*ก210��1�'�(ก		���(�	 (0,1) 
IND2   =  �0� Dummy Variable .&�)	�,�����0��ก210�'���&��1�:��)	�:�� (0,1) 
IND3   =  �0� Dummy Variable .&�)	�,�����0��ก210����.1��)62*'���&��1�'�(ก		� (0,1) 
IND4   =  �0� Dummy Variable .&�)	�,�����0��ก210��'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 (0,1) 
IND5   =  �0� Dummy Variable .&�)	�,�����0��ก210��	�=��ก	 (0,1) 
IND6   =  �0� Dummy Variable .&�)	�,�����0��ก210�)	�ก�	 (0,1) 
IND7   =  �0� Dummy Variable .&�)	�,�����0��ก210����:�:2�� (0,1) 

 LNSIZE  = 2�ก�	����E		�������
'���	�=��	��   

 ��7��%�&'�ก�	��
ก20����62&� ��
6���0�ก210��1�'�(ก		�62*������
6�02*)	�,����'�ก�	 

�*%�&�0��	*��
ก�	 (
Λ

iD ) ��4��3���
6�02*)	�,�� 62&���
�;��0��	*��
%�2)ก�)�	���
ก�	��4��3�
���)	�,��%�&��4��3��	�
 ( iD ) )	�,�������4��3���;�ก�0��0��	*��
 �*���0����2)���������� 9��
%�&6'�

�0�'.�����
��������
�	���
ก0���	�)�0�:��6�ก���ก210��1�'�(ก		���
��	�
��� 11 
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��	�
��� 11  �0�'.���������	���
ก�	��4��3������'���
 �;�6�ก���ก210��1�'�(ก		� 

�0�������	���
 ( iD   �  
Λ

iD ) 
ก210��1�'�(ก		� 

�0���;�'1� �0�'�
'1� �0��S2��� 
'0���)���
�)� 
���	-�� 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 (N=40) -694.78 2,553.44 .0058 624.05 
2. '���&��1�:��)	�:�� (N=27) -584.36 1,301.01 .0044 526.48 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� (N=52) -1,353.35 2,553.44 .0035 901.24 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 (N=84) -1,829.85 4,810.97 .0063 1,125.96 
5. �	�=��ก	 (N=17) -2,604.81 3,565.93 .0014 2,113.78 
6. )	�ก�	 (N=71) -1,181.15 3,223.27 .0042 739.03 
7. ���:�:2�� (N=37) -1,526.07 2,584.84 .0072 901.24 

  

��ก��	�
=)�0�)	�,����� ��4��3��;�����;����'� 
ก�0 ��0��	*��
��ก���'1����0 ��ก210�
�'�
(�	���	�=��62*ก210��	�=��ก	 9��
���	���
�;������4��3������'���
'�
ก�0��0��	*��
  4,810 62* 
3,565 �;����2;���) '0��)	�,�������4��3��	���
�;������;�ก�0��0��	*��
��ก���'1����0��ก210��	�=��ก	
62*ก210��'�
(�	���	�=����0�ก�� '�
�ก�%�&��ก'0���)���
�)����	-����
ก210��	�=��ก	62*ก210�
�'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
������0���0�ก�) 2,113 62* 1,125 �;����2;���) 6'�
�(&�(U��0����
'�
ก210�
�1�'�(ก		���ก�	��4��3��	���
�;����3��3����ก���'1� '0������	�
.��%��*6'�
.�
�;����)	�,�����
��4��3��	���
�;�'�
ก�0��0��	*��
62*��; �ก�0��0��	*��
6�ก����	*����1�'�(ก		�                   
��
��	�
��� 12 
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��	�
��� 12  �;����)	�,�������4��3��;�����;�'�
(	7���;�ก�0��0��	*��
 �;�6�ก���ก210��1�'�(ก		� 
�;����)	�,�� 

ก210��1�'�(ก		� ��;�ก�0�
�0��	*��
 

'�
ก�0�
�0��	*��
 

	�� 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 24  16  40  
2. '���&��1�:��)	�:�� 17 10 27 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 22 30 52  
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 48 36 84 
5. �	�=��ก	 10 7 17 
6. )	�ก�	 41 30 71 
7. ���:�:2�� 22 15 37 

	�� 184(56%) 144(44%) 328(100%) 

��ก��	�
��� 12 =)�0�)	�,���;���� 184 )	�,����4��3���;�ก�0��0��	*��
�����/�	&��2* 56 
��
�;����)	�,�����
(�� 6'�
�(&�(U��0���)	�,���;����%�0.�
	&��2* 50 ��
�;����)	�,�����
(�����
��4��3��;�����;���;�ก�0��0��	*��
 ��7��=���	
����ก210��1�'�(ก		�=)�0� ���=��
ก210����.1��)62*
'���&��1�'�(ก		������)	�,����ก210���4��3��;�����;�'�
ก�0��0��	*��
�;���� 30 )	�,�� 9��
'�
ก�0�
)	�,�������4��3��;�����;���;�ก�0��0��	*��
�;���� 22 )	�,�� '0��ก210��1�'�(ก		�����(27����;����
)	�,�������4��3��;�����;���;�ก�0��0��	*��
 �����กก�0��;����)	�,�������4��3��;�����;�'�
ก�0�
�0��	*��
 
  

,�+����	��-� ��/����������1
��=ก�	��4��3������'���
�����
�	���
 ����;��	���
�;����)	�,��
��4��3���(�	�&���	���
	��ก�	���)	�,����4��3� �=7������	�*(��0�	��ก�	�����'���
���)	�,����4��3��*��
�	���
�;�:���S2����0�(���
	��ก�	��0��� )	�,�������4��3��	���
�;��0�	��ก�	��ก�*%�&�0�����������'�
 
9��
%�&6'�
�0�'.����
�����(��6�0���
��	�
��� 13 
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��	�
��� 13 �0�'.��������(��6�0��;�6�ก���ก210��1�'�(ก		� ((�0�� : �;��0�	��ก�	) 
ก210��1�'�(ก		� �0���;�'1� �0�'�
'1� �0��S2��� '0���)���
�)����	-�� 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 52 336 165.20 69.83 
2. '���&��1�:��)	�:�� 76 260 161.37 54.15 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 26 417 189.05 72.23 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 75 526 235.57 101.19 
5. �	�=��ก	 142 535 279.54 114.28 
6. )	�ก�	 58 436 191.59 84.52 
7. ���:�:2�� 122 468 248.51 82.28 

��ก��	�
��� 13 =)�0�ก210��	�=��ก	���	���
����(��6�0���
�	���
�;��0�	��ก�	����
�'���
��ก���'1��7� 535 �;��0�	��ก�	 62*���0��S2���'�
'1���0�ก���7� 279 �;��0�	��ก�	 '0��ก210�
���:�:2�����	���
����(��6�0�	�
2
���7� ���0��S2�����0�ก�) 248 �;��0�	��ก�	 62*ก210�'���&�
�1�:��)	�:�����0��S2�������(��6�0���;����'1��7�  161  

,�+���+#��Dก  ��/����������1
��=ก�	��4�3������'���
�����
�1
��= ��&���	��ก�	�����'���
���
)	�,��%�&��4��3� �0�%�&)0
)�ก.�
32ก	*�)��
�����'���
(	7�%�0 62*32ก	*�)�����4��3�������/�
32ก	*�)�����
�	���
(	7����
�1
��= 9��
)	�,�������4��3�32ก	*�)��
�����'���
��/����
�	���
�*
%�&�0�����������'�
 :��32��
�������6�02*ก210��1�'�(ก		���/���
��	�
��� 14 

��	�
��� 14 �0�'.�����������
2�ก �;�6�ก���ก210��1�'�(ก		� ((�0�� : �;����)	�,��) 
�0���������
2�ก (A) 

ก210��1�'�(ก		� 
A=0 0<A≤0.5 0.5<A≤1 A>1 

	�� 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 3  15  20  2  40 
2. '���&��1�:��)	�:�� 2  10  15  0  27 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 1  16  34  1 52 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 2  20 59  3  84 
5. �	�=��ก	 0  3 14  0  17 
6. )	�ก�	 2  29  38  2  71 
7. ���:�:2�� 0  10  27  0  37 
	�� 10(3%) 103(31%) 207(64%) 8(2%) 328(100%) 
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 ��ก��	�
��� 14 =)�0�)	�,�����
(������;���+�ก,� ��.�
	&��2* 64  (	7� 207 )	�,��������0���
��������
2�ก��กก�0� 0.5 6�0%�0�ก�� 1 62*��)	�,�����%�&�*6����กก�0� 1 ����%����=��
	&��2* 2 (	7� 8 
)	�,�� (���.�
)	�,���(20������4��3�	��ก�	�����'���
:��)0
)�ก.�
32ก	*�)��
�����'���
��/����

�	���
 '0��)	�,�����%�&�0�������������0�ก�) 0 ���0	&��2* 3 �7� 10 )	�,�� (���.�
)	�,����
ก20����4��3�
�����'���
:����%�&)0
)�ก.�
32ก	*�)��
�����'���
6�&6�0	��ก�	�����  
 
 ,�+������ก� ��/����������1
��=ก�	��4��3������'���
�����
�	���
 :������0�ก�	��4��3�����
�'���
��
)	�,������%�&)0
)�ก.�
���	ก�		�
	�)�����'���
(	7�%�0 .&�)	�,��%�&��4��3����	ก�		�
	�)
�����'���
กU�*%�&�*6���������'�
�ก� 9��
32��
�����'�
�ก�6'�
��
��	�
��� 15 

��	�
��� 15  �0�'.��������'�
�ก��;�6�ก���ก210��1�'�(ก		�  ((�0�� : �;����)	�,��) 
�0������'�
�ก� (B) 

ก210��1�'�(ก		� 
0≤B<0.5 0.5≤B<0.75 0.75≤B<1 B=1 

	�� 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 8 9 6 17 40 
2. '���&��1�:��)	�:�� 3 4 7 13 27 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 3 12 15 22 52 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 15 18 29 22 84 
5. �	�=��ก	 3 3 7 4 17 
6. )	�ก�	 11 16 17 27 71 
7. ���:�:2�� 1 9 16 13 37 

	�� 44(13%) 71(22%) 97(30%) 116(35%) 328(100%) 

��ก��	�
��� 15 =)�0����;����)	�,�����
'���	&��2* 35 ���%�&�0��������'�
�ก���0�ก�) 1 9��

(���.�
	��ก�	�����'���
�1ก	��ก�	���)	�,����4��3�%�&)0
)�ก.�
���	ก�		�
	�)�����'���
 6'�
�(&
�(U��0�)	�,��'0���(<0�&�
ก�	6'�
�(&3�&��&�&���2�(U�.�
+�ก���=��
)	�,����ก�		�)�7�ก�)�����'���

�������ก������(	7���E�ก�	�l�
ก�������'���
 62*��.�
	&��2* 30 ���%�&�0��������'�
�ก��&��ก�0� 1 6�0%�0
�&��ก�0� 0.75 6'�
�(&�(U��0�)	�,��'0���(<0%�&�0�����������'�
 
 �����6�02*�&������E��;���
���6�ก�0�
ก����ก%� 6�02*������*.�ก�;�%��;���
	����/�
�1
��=ก�	��4��3������'���
:��	�� 9��
ก0���*�;�%��;���
��/��1
��=ก�	��4��3������'���

:��	�� 6�02*������*.�ก�;�%��	�)�0��(&������2���/�-�������ก�� ���'��	��
��� 
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s
iIDX   = 

)min()max(

)min(

IDXIDX

IDXIDX i

−

−  

:����� 
s
iIDX   = ����� xi (2�
�	�)�0���
)	�,�� i  

  IDXi  = ����� xi ก0���	�)�0���
)	�,�� i  
min(IDX) = ����� x ก0���	�)�0�������0���;����'1���ก210������0�
  

  max(IDX) = ����� x  ก0���	�)�0�������0�'�
���'1���ก210������0�
  

 
��75	8ก	 ��6,�4%��	
����%�*,% �
   �1
��=ก�	��4��3������'���
��ก�	+�ก,��	��
�����&

�������ก�	����0� 4 �&�� :��6�02*������*.�ก�	�)�0����2���/�-�������ก�� 62*�;����;���
	����/�
�1
��=ก�	��4��3������'���
:��	�� :���(&����';���<��6�02*�������0�ก����ก�	�;���
 9��
'��	
��/���
��� 

QRDi = )(
4

1 s
i

s
i

s
i

s
i OPRDPTDENRQT +++  

 
(2�
��ก�;���
�1
��=ก�	��4��3������'���
:��	��62&� ��
%�&6'�
�0�'.�����
�1
��=ก�	

��4��3������'���
:��	���;�6�ก���ก210��1�'�(ก		���
��	�
��� 16 

��	�
��� 16 �0�'.����1
��=ก�	��4��3������'���
:��	���;�6�ก���ก210��1�'�(ก		� QRDi 

ก210��1�'�(ก		� 
�;���� 
)	�,�� 

�0���;�'1� �0�'�
'1� �0��S2��� 
'0���)���
�)�
���	-�� 

1. �ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	 40 0.193 0.753 0.460 0.112 
2. '���&��1�:��)	�:�� 27 0.250 0.620 0.471 0.093 
3. ���.1��)62*'���&��1�'�(ก		� 52 0.048 0.701 0.484 0.132 
4. �'�
(�	���	�=��62*ก0�'	&�
 84 0.097 0.840 0.501 0.134 
5. �	�=��ก	 17 0.329 0.874 0.546 0.153 
6. )	�ก�	 71 0.192 0.724 0.463 0.114 
7. ���:�:2�� 37 0.357 0.708 0.531 0.091 

��	�
��� 16 6'�
.�
�1
��=ก�	��4��3������'���
:��	������;���
��ก��������
 4 �&��(2�

�	�)�0�62&� 9��
)	�,��ก210��	�=��ก	���1
��=ก�	��4��3������'���
���'�
���'1��7����0��S2�����0�ก�) 
0.5464 62*���0�'�
'1���0�ก�) 0.874 	�
2
����/�ก210����:�:2��������0��S2�����0�ก�) 0.531  '0��ก210�
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�ก,�	62*�1�'�(ก		���(�	62*ก210�)	�ก�	���1
��=ก�	��4��3������'���
�����;����'1�9��
���0��S2���
��0�ก�) 0.460 62* 0.463 ���2;���)  

4.3 4�ก	 �#�� 	��!�(�
9��ก��%�ก������� �#� � 

�&���2�ก����ก�)���6�	��'	*����;���+�ก,� 9��
�	*ก�)%��&�����6�	��
��� 1):�	
'	&�
ก�	��/�
��&���
 �	*ก�)�&�� ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 62*ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�
'.�)�� 2):�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 �	*ก�)�&�� �	*E��ก		�62*�	*E��)	�(�	��/��������ก�� 
'��'0����
�
*ก		�ก�	��'	* �
*ก		�ก�	��� ��/���	7�<���   3) �1
2�ก,
*��
)	�,�� 
�	*ก�)�&�� ������
)	�,�� ����'���	.��ก�	�;�ก;�%	 :�	
'	&�
�
���1� 62*���1�;�����
�� 9��

'���	.'	1�'.������
=		
���
���6�	�0�
? %�&��
��	�
��� 17 

��	�
��� 17 �0�'.�����
���6�	��'	*�0�
 ? ����;���+�ก,� (n=328)  

���6�	 (�0�� �0��S2��� �0���;�'1� �0�'�
'1� 
'0���)���
�)�
���	-�� 

1. :�	
'	&�
ก�	��/���&���
      
- ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� 	&��2* 74.45 18.53 99.99 16.92 
- ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 	&��2* 28.81 0 91.71 26.05 
- ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)�� 	&��2* 24.68 0 99.75 29.70 
2. :�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62      
- �	*E��ก		�ก�	62*
�	*E��)	�(�	��/��������ก�� 

���6�	����� 
(0,1) 

0.18 0 1 0.38 

- '��'0����
�
*ก		�ก�	
��'	* 

	&��2* 32.24 0 66.67 16.38 

- �
*ก		�ก�	�����/���	7�<��� 	&��2* 15.60 0 66.67 11.166 
3. �1
2�ก,
*��
)	�,��      
- ������
)	�,�� 2&��)�� 10,856  267  647,908  40,511  
- ����'���	.��ก�	�;�ก;�%	 
(���	�'0�� ROE) 

	&��2* 9.26 -193.33 94.93 23.02 

- :�	
'	&�
�
���1� 
(���	�'0�� D/E) 

��0� 2.04 0.04 34.58 4.61 

- ���1�;�����
�� �  11.31 1 37 7.46 
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 ��ก��	�
��� 17 9��
6'�
�&���2�ก����ก�)'.�����
���6�	��'	*6�02*���6�	 9��
%�&�;���+�ก,�
�	��
��� 9��
�	*ก�)%��&�����6�	�0�
? 3 �&����
��� 

 1.  �&��:�	
'	&�
ก�	��/���&���
 ��ก�&���2��
)	�,������;���+�ก,�=)�0�)	�,�����*�)�����
ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&����0����)���	*(�0�
�0���;�'1�	&��2* 18.53 .�
�0�'�
'1�	&��2* 99.99 :����
�0��S2�����0�ก�)	&��2* 74.45 9��
��/�'��'0������0���&�
'�
 6'�
�(&�(U��0�)	�,�����*�)���'0���(<0��
ก�	ก	*���ก�	.7�(1&�%�'�0��ก2
�1�����%��0���&�
��;� (	7���ก�	.7�(1&�6))�	�)�	�����'�
  62*)	�,��
���*�)�����
��ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	���'�
��0�ก�� �7����0�'�
'1���0�ก�)	&��2* 91.71 �0���;�'1���0�ก�)
	&��2* 28.81 62*���0��S2�����0�ก�)	&��2* 26.05 6'�
�(&�(U��0�)	�,��'0���(<0��3�&.7�(1&������/�
3�&)	�(�	��'��'0�����'�
 ��ก��ก�����
%�&����	�*(�ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)�� =)�0����0�'�
'1�
��0�ก�)	&��2* 99.75 :�����0��S2�����0�ก�) 24.68 9��
6'�
�(&�(U��0�)	�,��%����'��'0��ก�	.7�(1&���

'.�)�����'�
 9��
��/�32���0���ก2
�1�	���0�� �=	�*3�&.7�(1&�'.�)��'���	.��&�;����30��ก�	.7�(1&����
'�
ก	*�1&��(&)	�,����ก�	�;�����
����0�
:�	0
�' 

 2. �&��:�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 ���6�	6	ก�7� �	*E��ก		�ก�	62*�	*E��)	�(�	��/���
�����ก�� ��ก�&���2����;���+�ก,�=)�0���)	�,�����*�)����;���� 267 )	�,��������	*E��ก		�ก�	62*
�	*E��)	�(�	��/���2*��ก�� �����/�	&��2* 81.41 ��
�;����)	�,�����
(������;���+�ก,� 9��
6'�

�(&�(U��0�)	�,��'0���(<0%�&��ก�	.0�
�12�;����CD��)	�(�	:���;�ก�	6�ก�;�6(�0
�	*E��)	�(�	
62*�	*E��ก		�ก�	��ก��กก��   '0�����6�	.�����7�'��'0����
�
*ก		�ก�	��'	* 9��
����0�:��
��&�;�����
*ก		�ก�	��'	*�0��;�����
*ก		�ก�	���
(�� ��ก�&���2=)�0�)	�,�������'��'0����

�
*ก		�ก�	��ก'1���0�ก�)	&��2* 66.67 :��	�����0��S2�����0�ก�)	&��2* 32.24 9��
6'�
�(&�(U��0�
�
*ก		�ก�	��'	*:��	��62&���'��'0���	*��
 1 �� 3 ��
�
*ก		�ก�	���
(��  ��7��=���	
�.�

������/�<�����
�
*ก		������)	�,��:����&�;�����
*ก		�ก�	�����/���	7�<���9��
=���	
���ก
���'ก12����(�7��ก���0��;�����
*ก		�ก�	���
(��  =)�0�)	�,�������'��'0����
�
*ก		�ก�	���
��/���	7�<���'�
'1���0�ก�)	&��2* 66.67 62*����=	�����0��S2�����0�ก�)	&��2* 15.60 6�0��7����)
�;������
)	�,�������ก		�ก�	�����/���	7�<��� =)�0���)	�,���;�������
'��� 180 )	�,����ก 328 )	�,�� 
�����/�	&��2* 54  ��
)	�,�����
(�� 6'�
�(&�(U��0�)	�,�����	*��+%�������;�)1��2���	�)�	��
���;�	
�;�6(�0
��ก		�ก�	��)	�,�� 9��
)	�,���(20������ก��/�)	�,��6))�	�)�	�� 

 3. �&���1
2�ก,
*��
)	�,�� ���6�	6	ก�7�������
)	�,��9��
����0�:����&���'���	�=��	�� 
��ก�&���2����;���+�ก,�=)�0�)	�,����������'���	�=�������;����'1���0�ก�) 267 2&��)�� 62*�����'�
'1�
��0�ก�) 647,908 2&��)��:����=	�����0��S2�����0�ก�) 10,856 2&��)�� '0�����6�	����'���	.��



 52 

ก�	�;�ก;�%	9��
����0�:����&���	�ก;�%	�0�'0����
3�&.7�(1&�=)�0����0��S2�����0�ก�)	&��2* 9.26 �0�'�
'1�
��0�ก�)	&��2* 94.93 62*�0���;�'1���0�ก�)	&��2* -193.33 6'�
�(&�(U��0��0�'�
'1�62*�0���;�'1�������
6�ก�0�
�0���&�
��ก��7������)ก�)�0��S2���  '0�����6�	:�	
'	&�
�
���1�9��
����0�:����&(���'���0�'0��
��
3�&.7�(1&� =)�0����0���;�'1���0�ก�) 0.04 ��0� ���0�'�
'1���0�ก�) 34.58 ��0� 62*���0��S2�����0�ก�) 2.04 ��0� 
9��
6'�
�(&�(U��0�)	�,����ก�	ก0�(������'�
��7������)ก�)'0����
3�&.7�(1&� �7���ก�		*���
���1���กก�	
ก0�(�����กก�0�'0����
3�&.7�(1&�.�
 2 ��0���� '0�����6�	���1�;�����
����
)	�,�� 9��
=���	
���ก
�;����� ��)���
6�0)	�,��%�&���*�)�����&��2��(2�ก�	�=����.�
�  2548 ��ก�&���2����;���+�ก,� =)�0�
:���S2���)	�,�������1�;�����
�����2��(2�ก�	�=����0�ก�) 11.31 �  ���0���;�'1���0�ก�) 1 �  (���.�

)	�,��%�&���*�)�����&��2��(2�ก�	�=���� 2548 9��
��/�� ����;��&���2��+�ก,� 62*���0�'�
'1���0�ก�) 37 
�     
 ���6�	�0�
 ? �&�
�&��*�;�������	�*(�����.�.�����
=(1  9��
�*�&�
��ก�	�	��'�)�0����
6�	�0�
 ? ��/�%�����
7���%���
ก�	����	�*(����
=(1(	7�%�0 
  

4.4 4�ก	 �#�� 	��!��	
��
8��0! ���-	������  

 ก�	+�ก,��	��
��������.1�	*'
���=7�� ��'�)����'��=��E�	*(�0�
�>�����0�
? 3 �&���7� �&��
:�	
'	&�
ก�	��/���&���
 �&��:�	
'	&�
ก�	ก;�ก�)��62 62*�1
2�ก,
*��
)	�,�� ก�)�1
��=ก�	
��4��3������'���
 :���*��&ก�	����	�*(�����.�.�����
=(1 9��
ก0��ก�	����	�*(�����.�.�����
=(1
�*�&�
��'�)'����-����ก�	����	�*(����
=(1 �=7���(&32��
'�ก�	���%�&��กก�	+�ก,�������
.�ก�&�
�(��*'� ����*�;��(&32ก�	+�ก,��������0���7��.7���ก���
���� 9��
ก�	��'�)'����-���0�
? 
��/���
��� 

ก	 � �$����-	�� � �������	
��	,���E��� 

 �&�ก;�(����ก�	����	�*(�����.�.�����
=(1 �7� �&���2���6�	��� 
 	*��)�
�����
���6�	
��'	*�� ? ��ก�	ก	*�������&������6�	�	���
��� 9��
�;�ก�	�	��'�):����&��E�ก�	��
2���� (The 
Levene Test) �=7����'�)������0�ก����
����6�	�	�� (ก�2�� �������)�<��,2544:635) :����
'����-����
ก�	��'�)��
��� 
 H0 : ����6�	�	����
�1
��=ก�	��4��3������'���
��0�ก�� 
 H1 : ����6�	�	����
�1
��=ก�	��4��3������'���
��0�
�&�� 1 �0����6�ก�0�
 
 32ก�	��'�)�*=���	
�%�&��ก�0�'.��� Levene (	7� p-value �&��ก�0�	*��)';���<���ก;�(��
�7� 0.05 �*�B��'E'����-����� 6'�
�0�����6�	�	��%�0��0�ก�� (ก�2�� ������)�<��,2544:635) ��ก
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32ก�	��'�)=)�0� �0� p-value ���%�&��0�ก�) 0.710 6'�
�0��&���2���6�	�����&��ก�	+�ก,��	��
���������
6�	�	�����%�06�ก�0�
ก�� ��
��/�%����'����-�� H0 9��
��/�%�����
7���%���
ก�	����	�*(�����
.�.�����
=(1 
 
ก	 � �$�����	
�����#� �ก������-	��	,���E��� 

 �&���2���6�	��� 
 	*��)��? ��
���6�	��'	*�*�&�
��/���'	*�0�ก�� ก�	�	��'�)
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���0���0�
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-  

  
��=��� 2 Histogram ��
�0������2����27��� 



 54 

 ��ก	�� Histogram ��
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Normal Probability Plot ��
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           ��=��� 3 Normal Probability Plot ��
�0������2����27��� 

��กก	�b Normal Probability Plot ��
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62* Variance Inflation Factor (VIF) .&��0� Tolerance ��
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Inflation Factor ���0���กก�0� 10 (ก�2�� �������)�<��,2544:365)  6'�
�0����6�	��'	*��������(���
��
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Inflation Factor (VIF) ���0���
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���6�	 Tolerance VIF 
ก�	ก	*�1ก�����
3�&.7�(1&� 0.898 1.113 
ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 0.648 1.543 
ก�	.7�(1&�:��3�&.7�(1&�'.�)�� 0.666 1.501 
�	*E��ก		�ก�	62*�	*E��)	�(�	��/��������ก�� 0.935 1.070 
'��'0����
�
*ก		�ก�	��'	* 0.955 1.047 
ก		�ก�	�����/���	7�<��� 0.745 1.343 
������
)	�,�� 0.687 1.455 
����'���	.��ก�	�;�ก;�%	 0.921 1.086 
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'	&�
�
���1� 0.941 1.063 
���1�;�����
�� 0.831 1.204 
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��� 18 =)�0��0� Tolerance ��
���6�	�1ก������0�%�0�ก2&+���� 62*�0� Variance 
Inflation Factor ���0��&��ก�0� 10 �1ก��� 6'�
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QRDi         = ß0 + ß1OWNCON + ß2MANOWN + ß3INS + ß4CEODUA + ß5BINDE + ß6FAM +  ß7LNSIZE + 
ß8PROF + ß9CAPSTR + ß10AGE + e           

 

 

���6�	 ��+��
������(��
 
Unstandardize 
Coefficient 

B 
t - value Sig 

Constant N/A 0.142 1.083 0.279 
OWNCON - -0.031 -0.770 0.442 
MANOWN - 0.029 0.922 0.357 
INS + -0.017 -0.358 0.721 
CEODUA - 0.004 0.248 0.804 
BINDE - 0.053 0.944 0.346 
FAM + -0.056 -1.260 0.208 
LNSIZE + 0.042 3.160 0.002 
PROF + -0.022 -0.759 0.449 
CAPSTR + 0.000 -0.441 0.659 
AGE +,- -0.004 -4.149 0.000 
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ก	 �E���(�*,%49(� #�	  

 ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	 ��/����6�	�������0�:����&'��'0��ก�	.7�(1&�:��3�&)	�(�	�0��;����
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