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	��%�
����
'�1��	'.0 ��������,(�PP��	
�2�ก���ก��ก4�ก�(!��ก����"#������
!��ก����"# �...2535 ����� 56 ���ก4�!�
&!%
(�	0��+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�
���'�.$�"�%�
+�
�4�����4���

(ก��'
	� ���
+4�'�1��%�
-���ก�����+��(�����(��

(ก��'
	�+�ก-*%��((�P,���"&���"�'��� 3 '
���
��(�������	 ���
��(��"�'���(�P,� +/
�4�&!%��"
��ก����((�P,�'�1��!��
�%��*�',	
��2���
'(� �
�%����-*%&,%
(ก��'
	�&!%������&+&�ก���	+��2��/
�������',��������

(ก��'
	���
(�	0��
+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�
���'�.$�" 
�
�� � ��"
��ก����((�P,�+/
���'�1�
�������ก�(��
�%��*�',	
��2�����
(�	0�����-*%&,%
(ก��'
	��������4�$�&,%���ก�(ก��
�	+��2�&�'����
���'ก��"��%�
 ���5
"����$���%�ก����

����'!O�!���ก���
��"���,�����(��
ก��
��((�P,��� ��(�
'�1� 2 ก�2�!��ก) 
%�"ก�� ��� ��"
���"��
$����'
����$� �����"
���((���
'����"����
$�  

ก�2���
(�	0��+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�
���'�.$�""�
$���(
���	+�"��
(�P,�
���./ก0��/
-�ก���(��
��"
��ก����((�P,���������ก��'����"����
-���(�����
!��ก����"# 
������-�����
���	+�"��
���
��������4�&!%-*%�	+�"'!O��/
�����4���P��
ก��&,%��"
��ก����(
(�P,�&�ก����
�	�&+�
�����
��ก�
��� ก��./ก0���� 
�� +/
'�1�ก��./ก0��������	
��
���
���
������	��	��������ก�
����	'����!#�%��*�����������$
%��( ������� ��"
��ก����((�P,����
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 ��
�	�&+�
����"��
'!����������-�ก���(���-���(�����
!��ก����"#���$���ก�	�����"��
$� 

'������

�/
��������2�����
��"
��ก����((�P,����'�1��%��*���
(�P,��"��
!�/�
�����ก�
���
&!%������&+ ���&,%&�ก���	'����!#�%��*���
(�	0��+
��'(�"�  

1.2  ����	ก	��� �! 

+�ก�*�'!��+*
&+���ก�������%�
�%� -*%�	+�"$
%����'�1��QP!�
���	+�" ��� ��"
��ก����(
(�P,��������������#�"��
$�ก�(-���(������$���ก�	������
!��ก����"# 2 ,��
'����%����(
���'�S
'-"��"
��ก����((�P,���
(�	0��+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�
���'�.$�" 

1.3  ��#$%������&���ก	��� �! 

 '����./ก0��/
��������2�����
��"
��ก����((�P,���������ก����(���
��

-���(���!��ก����"# ก������� '�1�ก��./ก0�-�ก���(��
��"
��ก����((�P,�$����'
����$� 
�����"
��ก����((�P,��((���'����"����
$�&��U��ก ก�(ก��'����"����
����!��ก����"#���
'ก	
'�1�-���(������$���ก�	����&�,��
'����%����(���'�S
'-"��"
��ก����((�P,���

(�	0��+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�
���'�.$�" 

1.4  �

#�(	�ก	��� �! 

 +�ก����	
��
�T0l�ก��'
	�'ก��"�ก�(���
������-�ก���	+�"',	
���+�ก0#'ก��"�ก�(
����	��	�����
���
����/�
ก������� ก4�$���
(�P,�'�1����,� ��
ก����'
	��
&������!���         
'
	��Q�-����-*%�
�����
���+�$
%��(+�กก���
��� �/�
��-�ก���(�������!��ก����"# ���!��กR�����
��

&!%'!O����ก4�$���
(�P,��������������#ก�(����!��ก����"#�� �$��������,� ��
$
%���ก��
���ก�.ก4�$�����	&!%����������'�1����5",�#������
 '����-*%�
�����+$
%��(�������'ก��"�ก�(
ก����'
	��
��
(�	0��+�ก�!��
�%��*����� �/�
�!��
�%��*�����) '!����� ��+��
-�&!%���5",�#��

�������+�กก�����ก�.ก4�$�����	��
(�	0���
�%�"�
 (�	�����, 2539) 
�
�� �
���	+�"m(�(�� ���

./ก0��/
��������2�����
��"
��ก����((�P,���
(�	0��+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�

���'�.$�" �/�
���'�	��/
��2�����
��"
��ก����((�P,�
%�"ก��'����"����
-���(�����

!��ก����"#&�,��
'����%����(���'�S
'-"��"
��ก����((�P,�+�'ก	
'�1�-���(������$���ก�	
������
!��ก����"#&
) 
�
�� �����	R����

���	+�"��  ���  

 H1  :  �	!�	�ก	�������+�
���	
��
,��-&ก��.�#��������/
0�ก#����
���
���1�� 2�����!�3�#�	2���ก���,!&��0������4/�!  
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 &�ก��./ก0���� 
��  -*%�	+�"$
%ก4�!�
�������������������	�����
����	R��ก���	+�" 

�
���$���  

• ��������� ��� -���(������$���ก�	������
!��ก����"# 

• �������	��� ���ก�(
%�"������ 2 ���'�� 
�
��  

  1.  ��������	(�"!��������������&+./ก0� $
%�ก� ��"
��ก����((�P,� 

  2.  ��������(��� $
%�ก� 

   1)  ก��'����"����
��
ก4�$�����	 
   2)  ก��'����"����
��
ก����'
	��
+�กก	+ก���
4�'�	�
�� 
   3)  ก��ก���4�-	
�%�(�
��(��
!���"
��ก4�ก�(
*�� 

1.5  �����#���ก	��� �! 

1. ก��./ก0��� +�&,%�%��*���
(�	0��+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�
���'�.$�"
�� 
����U 2547 �/
 2548 ���������	 �
�
(�P,� 2 ������ 31 ������� '����+�$
%�"*�(��� �R����

กl��'(�"( !����%�(�
��(���$����ก���
ก����ก��ก ���'������(����Q++�"���������+��
-�ก���(���
-���(�����
!��ก����"# 2 ,��
'��������&+./ก0� 

2. �!��
�%��*����&,%&�ก��./ก0�$
%+�ก�%��*����(�	0��'�S
'-"��������2� $
%�ก� ��"
��
ก����((�P,� 
(ก��'
	� �����S
��"�����
!��ก����"# 
�,������!�%���
���
!��ก����"#�!�

���'�.$�" (SET Index) ����%��*�����) +�ก�����%��*��	'�Oก����	ก�#&���(('-"�����%��*���

���
!��ก����"#�!�
���'�.$�" (SETSMART)  

1.6  ก��������2ก	��� �! 

+�กก���(������2ก����%�
�%� �4�&!%-*%�	+�"+4���ก���������&,%&�ก��./ก0���ก'�1� 2 
ก���� ��� �������	���������������  �4�!��(�������	������ก�(
%�" �����������&+./ก0�!���
��������	(�" �����������(��� ��"��'��"
��
�����������,�	
��

$�%&�������
��'(�"(
�	���	+�" ((���� 3) &������� +�'�1�'��"
ก��(����	
ก���	+�" ������$
%�4�'���$�%&��-���� 1.1 
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�.�7	, 1.1  ก��(����	
ก���	+�" 

1.7  �9� �	ก�2���ก	��� �! 

ก��./ก0�ก���	+�"'����
��������2�����
��"
��ก����((�P,���
(�	0��+
��'(�"�&�
���
!��ก����"#�!�
���'�.$�" &���� 
�� �(������%�+4�ก�
&�ก���	+�"
�
��  

1. ก���+�
-�ก���(+�ก�%��*�����(�
���������ก'!���+�ก�%��*�&�
(ก��'
	�������ก�.
��ก����%��ก�(��"
��ก����((�P,�$
%!�
���
,��
�����&+./ก0� ����"��
',�� ����ก��'���
 
�������'m���(�	0�� �����������) ����	$
%'ก	
�/ �'�1��ก�	 !���$��$
%'�S
'-"�*������2,� �/�
��+��
-�ก���(���-���(�����
!��ก����"#&�,��
'����%����(ก��'�S
'-"��"
��ก����((�P,� 

�
�� �&�ก���4�-�ก���	+�"$�&,%+/
+4�'�1��%�
�	+��2��������������
�������"!��ก����"#��
���ก�(ก����
�	�&+
%�" 

2. ������ก���
��
��"
��ก����((�P,����������'กO(��(���$
%��$����ก��ก 
'����
+�ก���%�+4�ก�
&�
%��'�������4�ก��./ก0�'�����%�
ก����(����Q++�"��"��ก�����+��
-����

���	+�" ����4�&!%ก��������"��
��
��"
��ก����((�P,��((���'����"����
$���$����ก��ก �%�
&,%,��
'������"�����&�ก���
��(��+$
%-������ก���
��ก$� 

#���������� 

#����������3 4:ก1	 

• ��"
��ก����((�P,�  (AUDIT) 

#���������%
 

• ก��'����"����
��
ก4�$� (UE) 

• ก��'����"����
��
ก����'
	��
+�กก	+ก���

4�'�	�
�� (UCFO) 

• ก��ก���4�-	
�%�(�
��(��
!���"
��ก4�ก�(
*�� 
(LEGAL) 

  #�����#	
 
 

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

(CAR) 
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 3. ก�����ก�.�%��*�'ก��"�ก�(ก��ก���4�-	
�%�(�
��(��
!���"
��ก4�ก�(
*��&�'�O($��#

��
�2�ก���ก��ก4�ก�(!��ก����"#������
!��ก����"#�!�
���'�.$�"�� � (www.sec.or.th) ��
�������,%�ก���ก�����ก�.&�'�ก������'������ ก������ก��"!�/�
��� ��
!���"
����ก��
���+��(+����,�
��%������ก��ก���4�-	
+�	
+/
���"���ก�.�%��*�&�'�O($��# 
�
�� �&�
���	+�"�� 
+/
�� 
�"*�(�����	R����������ก�
�����(�*%�%��*���������"��
'���'��"�ก�� 2 ��������ก�����ก�.&�
'�O($��#��
!���"
��'����� � 

4. ก��&,%��������2�����	'���#&���ก�� Market Model ���$
%+�กก���	'����!#����
�
��" 5
"�����2��������-���(���+�กก���
���&�!��ก����"# 
%�"�����-���(���+�ก
ก���
�����
���
&�,��
'���ก���!�%�,��
'����%����('!��ก��2#�����&+./ก0� &�ก��
�����2�����
!��
�����-���(�����
(�	0��+4�'�1��%�
��ก������	�����������	'���#��
����
���&�,��
'�������4�ก���
��(�/�
��-����ก����
������������ ��� �����-���(������$��
�ก�	��
(�	0�� 
�
�� � -�ก���	'����!#���$
%��+$��'�1�+�	
�%��%�����	'����"����
$� 

1.8  ��	 �	ก�2��	
���3+93�ก	��� �! 

1.8.1. ��������2�����
��"
��ก����((�P,� (Information content of Auditor 
Report) !��"�/
 -�ก���(��
��"
��ก����((�P,���������-���(�����
!��ก����"#!���
-���(���+�กก���
��� �/�
!�ก��"
��ก����((�P,���-�ก���(ก�(-���(�����

!��ก����"#��ก ��

�����"
��ก����((�P,���-�ก���(���ก����
�	�&+��
��ก�
���+/
������
�%��*��� ������5",�#�����ก�
��� 5
"ก����
-�ก���(��
��"
��ก����((�P,�������+��($
%
+�ก�����-���(������$���ก�	����&�,��
'����%����(���'�S
'-"��"
��ก����((�P,� 

 1.8.2. -���(������$���ก�	���� (Cumulative Abnormal Return: CAR) !��"�/
 
-������
����������
'��������!���
-���(������'ก	
�/ �+�	
ก�(-���(��������
!��
&�
,��
'����%����(������'�S
'-"��"
��ก����((�P,�'�1������
ก����(���
��
����!��ก����"#
����������"
��ก����((�P,� 

 1.8.3. ��"
��ก����((�P,� !�����"
����
-*%��((�P,� (Auditor Report) !��"�/
 
ก���	
�������������'�1���"��ก02#��ก0��"��
,�
'+� ���'�1���
ก��'ก��"�ก�(�%�����+�กก��
�<	(��	
�����+��(��
-*%��((�P,�$�"�
ก����-*%&,%
(ก��'
	� ���$
%�ก� -*%���!�%� -*%(�	!�� '+%�!��  -*%
�
��� !���"
����,ก�� ���(�����������'ก��"��%�
 ก������� '�1�-�
���� ���
�%�"��
-*%��((�P,�
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 ����4�'������ก����-*%&,%
(ก��'
	� '����&!%�%�����'ก��"�ก�(����',��������������',������$
%��

(

ก��'
	� �/�
'�1����5",�#���ก����
�	�&+��
-*%&,%
(ก��'
	���
(�	0��  

1.8.4. ก����(���
��
����!��ก����"# !��"�/
 ก�����(�����
����!��ก����"#'������
�������&!��'�%���&����
!��ก����"# !���'��"ก��������-���(�����
(�	0�� �/�
�"*�&��*���

������%�"����
-����
��!���
����!��ก����"# 2 ����Q++�(��ก�(���ก���  

1.8.5. �����S
��
!��ก����"# !��"�/
 ������
!��ก����"#&
) ���'ก	
+�กก���� ���"&�
���
!��ก����"#'�1���"ก����
�%�"��
�������� 

1.8.6. -���(�����
!��ก����"# (Security Return) !��"�/
 -���(�����
ก��
�
���&�!��ก����"#����4���2+�ก-����
��
�����S
��
!��ก����"# 2 ���&
���!�/�
ก�(���ก���
!�%� 1 ��� !��
%�"�����S
��
!��ก����"#���ก���!�%� 1 ���  

1.8.7. ,��
'����%����('!��ก��2# (Event Window) !��"�/
 ,��
��"�'��������&+
./ก0�'!��ก��2#&
'!��ก��2#!�/�
�� 
���ก���������'�S
'-"�%��*�+��/
!��
��������ก��'�S
'-"�%��*� 
5
"ก��ก4�!�
&!% 2 ��������ก�����ก�.�%��*� (Event Day) '�1������� 0 ��%�ก4�!�
,��

��"�'���ก������!��
������ 0 
%�"+4�����������%�
ก���4�ก��./ก0� '�1�,��
'����%����(
'!��ก��2#  

1.9  ���=!+�&����	2�0	 �/29��� 

 1. �4�&!%$
%!��กR��',	
���+�ก0#'ก��"�ก�(-�ก���(��
��"
��ก����((�P,���������ก��
'����"����
-���(�����
!��ก����"# '����&!%��ก�
����4�-�ก���	+�"���$
%�� '�1������
�� �R��
���ก�(ก���	'����!#�����
�	�&+&�ก���
����� ���"!��ก����"#��
(�	0��+
��'(�"�&����

!��ก����"#�!�
���'�.$�"  

 2. '����&!%��ก�
���&,%���5",�#+�ก��"
��ก����((�P,�'�1��%��*�&�ก���4���2
-���(���&���"��� ���
!��ก����"#&
) ��
(�	0��+
��'(�"� 

3. '����'�1����5",�#���ก��./ก0� �%���%� �	+�"�4�!��(-*%�����&+./ก0����$�&������
�4�!��(���'
O���������2�����
��"
��ก����((�P,�&����'
O�����) ',�� ก���	+��2���	��2
ก���� ���"!��ก����"#���'ก	��ก�	&�,��
'��������ก��'�S
'-"��"
��ก����((�P,� 
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1.10  �����!���-��� �! 

��'(�"(�	���	+�"+���ก����5
"��'��"
&�(���� 3 &������� +�ก�����/
5
"��
'��'����� � 
�*��((ก���	+�"'����
��������2�����
��"
��ก����((�P,���
(�	0��+
��'(�"�&����

!��ก����"#�!�
���'�.$�"'�1�ก���	+�"',	
���+�ก0# (Empirical research) �((�	
'!��ก��2# 
(Event Study) ก��������"��
 ��� (�	0�����+
��'(�"�&����
!��ก����"#�!�
���'�.$�"���+4��U 
�... 2547 �/
�U 2548 ����ก���	'����!#�%��*��� ��(�
��ก'�1� 2 ����!��ก ) ��� ������� 1 
�	'����!#�%��*�'(� �
�%�
%�"��	�	',	
���2�� ���������� 2 �	'����!#�%��*�
%�"��	�	',	
������
5
"&,%'���	�ก���	'����!#�����
��"�!��*2 (Multiple regression analysis) '�1�����((&�
ก���
��(�����������#��!���
��������� (Dependent Variable) ����������	��� 
(Independent  Variable) �/�
��������� ��� -���(������$���ก�	���� ���&,%'�1�������&�ก��
��
��������2�����
��"
��ก����((�P,� �����������	������ก�(
%�"��������	(�" 
(Explanatory Variable) ��� ��"
����
-*%��((�P,� �����������(��� (Control Variable) 
$
%�ก� ก��'����"����
ก4�$����!�%� ก��'����"����
��
ก����'
	��
+�กก	+ก���
4�'�	�
�� 
���ก��ก���4�-	
�%�(�
��(��
!���"
��ก4�ก�(
*�� 5
"��

��"��'��"
��
�����������,�	

+�ก����$�%&�������
��'(�"(�	���	+�" ((���� 3) 

1.11  ��	2����?�#��3�ก	�����.�ก	��� �! 

 (���� 1 ก�����/
 ����'�1�����������4���P��
�QP!� �QP!�ก���	+�" ���������
�#
��
ก���	+�" ����	R��ก���	+�" ��('��ก���	+�" ก��(����	
��
ก���	+�" �%�+4�ก�
��
ก���	+�" 
�4�+4�ก�
�������&,%&�ก���	+�" ���5",�#�����
���+�$
%��( ��'(�"(�	���	+�" ����4�
�(�� ����&�ก��
�4�'���-�ก���	+�" 

 (���� 2 ก�����/
 ����	
 �T0l� '�ก������
���	+�"���'ก��"��%�
 �/�
���ก�(
%�" 3 ����
!��ก ) ��� ������� 1 �(�������	
����T0l�'ก��"�ก�(��������2�����
�%��*� ������� 2 ��"
��
ก����((�P,� ������� 3 �(������2ก������'ก��"��%�
ก�(��"
��ก����((�P,�  

(���� 3 ก�����/
 ��'(�"(�	���	+�" ������ก�(
%�" �*��((ก���	+�" ก����z������	R�� 
����((����4���	(�"'ก��"�ก�(������ ���,�ก����ก��������"��
 ก��'กO(��(����%��*� ���
�����
ก���	'����!#�%��*� 

 (���� 4  ก�����/
 ก���4�'���-�ก���	+�"'(� �
�%�
%�"��	�	',	
���2�� 
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 (���� 5 ก�����/
 ก���4�'���-�ก���	+�"
%�"��	�	',	
������ ��  
��  '�� ���	'����!#
�����������#��!���
��"
��ก����((�P,�ก�(-���(������$���ก�	������
!��ก����"#&�,��

ก���
��( +����ก�($�
%�" ก���
��(����'!�������
����(( -�ก���
��(����	R��
ก���	+�" ���-�ก���
��(��������(���  

  (���� 6 ก�����/
 (����������	���"-�ก���	+�" ���5",�#��
-�ก���	+�" ����� 

�%�'���������$
%+�กก���	+�" 



�����  2 
 

��	
�� �
��� ������	��������ก���	���� 
 
 ��กก����ก��	
�	�
�
�ก����������������� 
ก�����
��ก��ก����ก����	�������  ��
�����
 ��!��	��!��
���"#
��กก����������$ก��!��%���ก
 &� 3 �%��(��ก) #����� 
 2.1 ��������	�#����-�.�
ก����ก��	��!!�	/$	%�����
�!�� 
 2.1.1 	��!!�	/$	%�����
�!�������0��������"!% ก0����! 
 2.1.1.1 ��������
ก����ก��	��!!�	/$	%�����
�!�������12���0%�� ��
�� 
 2.1.1.2 ��������
ก����ก��	��!!�	/$	%�����
�!�������12��� ��
��"�� 

 2.1.2 ��������	�#����-�.�
ก����ก��0��#�/� 
2.1.2.1 �-�.�0�����0��#�/� (Market Model) 
2.1.2.2 ���	�#	��!!� �����>�?�@���0��#�/� 

2.2 ������ก�������12� 
2.3 ��������$ก��!���
ก�����
��ก��������ก�������12� 

2.3.1 ���������� ��
#A����
ก�����
��ก��ก����ก�� 
2.3.2 ���������� ��
#A��B�� 

2.1 ���	���	
������
����ก���	ก��
	����
� 
!��������"� 

2.1.1. 
	����
� 
!��������"����#�$��������%�!&ก$�'�'� 

	��!!�	/$	%�����
�!�� (!��C�� �
�!�����!����>�@���ก��
 ������ ��	��!	�#(���

ก����ก������@>D���
(0/ก��$D�����	0 (Beaver, 1968) K#�����������0%�� ��
�������(
	��!
����
ก����ก�� ��
#A�#��ก�%�� ���!�ก���L�ก�������������
(0/ก��$D
ก����ก��	��!!�	/$	%����
�
�!�������12���%���@�%(��� M�����ก�������	���������(!��C�� ������ก�������12���!�	/$	%�
����
�!��กA0%�
!B��������ก�������12������L��(

ก�#ก��
 ������ ��ก�� ��
!��K�ก��	��!

 &�" "#
�����0��������(��ก���@�D�����	0�����ก���/� 

ก����ก��������
(0/ก��$D (Event Studies Methodology) 
 &�
	�B���!B��������ก

	�B���!B�(����������!�2
ก��!�ก (Peterson, 1989; Thomas ��� Victoria,2000) 
@B����ก���%�!�
��0��������"!% ก0� (�B���0������%��
ก����2%��
������
ก�#
(0/ก��$D�������(�B�"!% K#���
��������CB��%�2%��
���2%��
������!�ก�� ��ก���
�!���%������(!%��%��>��$2�
 &�2%��          



 
 
 

 
11 
 

Event Window ���2%��
����B�����"!%!�ก�� ��ก���
�!�����������ก��
 &� Non-Event Window 
#������ ��	�(��ก���@�D��C�กกL�(�#����K#�ก��MB��������!���ก�$�	�
��ก��ก�� ��!�� ����L��(

��	�(��ก���@�D	����������
��C��ก��0���������0��#�/����!�0%�ก��"#
����
�!���%��������!�
ก��
 b#
��
@��!
0�! (Wells, 2004) M���!�����0��ก����ก�� #����� (>����ก#�d, 2546; Bowman,1983; 
Peterson,1989; McWilliams et al.,1997��� Wells, 2004)  

(1) ���/������
ก�#
(0/ก��$D���������ก�� (The Event Day) K#�กL�(�#�(
���#��ก�%��

 &� ������ 0 

  (2) กL�(�#2%��
����
�!���
(0/ก��$D������� (Event Window) K#�กL�(�#�(

2%��
���#��ก�%��
 &�2%��
������(%����ก������
ก�#
(0/ก��$D
 &�2%��) 
2%� -10, -9, h, -1, 
0 ,+1, h, +9, +10 

   ��ก����ก��C��ก��0���������0��#�/�������
�����%��ก��
 ������ �������	�
(��ก���@�D0%�ก�� ��ก���
�!���%�������������� 
@B��0������	��!!�	/$	%�����
�!�����
��12� 0
��!�ก��กL�(�#2%��
���������#���(�B�2%��
����
�!���
(0/ก��$D������� (Event - 
Window) ก����ก������%��!�"#
!�ก��กL�(�#2%��
�����ก���#�������0ก0%��ก����ก"  

�B�����กก��กL�(�#2%��
���#��ก�%��"!%!�ก.
ก$jD0��0���%�0��#�/���0
��!� k�ก�����
0������0%��%����� ��ก����ก!���2%��
���ก����� M���!�
@���	��!	�#
(A�
�B���0
�
ก����ก��      
������ก��0���������0��#�/�0%��%��������"#
��� K#�C
�
 &��%��#� 
2%� กL�"����
ก�#��������
!�กก�%�กL�"����	�#(��� �L��(
��	�(��ก���@�D!�ก�� ���0��������� �0%(�ก
 &��%���
�� 
2%� กL�"����

ก�#���������
��ก�%�กL�"����	�#(��� ��	�(��ก���@�D�� ���0���#�� (Davis, 2004 : 31) (�B�ก�$�
���ก��
 b#
��������ก�������12�������
 ������ ��" M���CB�
 &��%���
����������� ��	�
(��ก���@�DกA�� ���0���#��
2%�ก�� #������ก��กL�(�#2%��
�����ก���#��������!��C�B#(�/%�
"#
0�!��ก�$����0��#�/�����0%�� ��
�� 
@�����ก���/�����0%�� ��
����!� k�ก�����
0������0%��%��������"#
���2
�
�A��0ก0%��ก����ก"   

(3) กL�(�#2%��
��� ��!�$	%� (Estimation Period) M���0
��
 &�2%��
������"!%!�
��ก������ก
(0/ก��$D���"!% ก0��B��) �������%���ก����0%���0��������(��ก���@�D�(


 ������ ��" ��ก ก0� 2%��
���������2
	L���$
@B��
 ����
������
!B��
ก�#
(0/ก��$D���"!%
ก�#

(0/ก��$D K#�ก��กL�(�#���
ก�#
(0/ก��$D 2%��
����
�!���
(0/ก��$D���������ก�� ���
2%��
��� ��!�$	%� ��#�"#
#����� (#�#� ����ก Peterson, 1989) 
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�#�(�) 2.1 ก��กL�(�#2%��
�����ก����ก��������
(0/ก��$D 

 (4)  	L���$(���0��������(��ก���@�D�#) (��0��������	�#(��� )  ก��
��0�����K#���!���0��# K#�ก���2
0�����0��#�/� (Market Model) 

 (5) 	L���$(���0�����
ก�� ก0� (Abnormal Return: AR) K#��L�ก��
 ����
����
��0%����(�%����0��������
ก�#��������ก����0��������	�#(��������ก���/�  

 (6) 	L���$��0��������"!% ก0����! (Cumulative Abnormal Return: CAR) ���
��������ก����!�����0�����
ก�� ก0���2%��
����
�!���
(0/ก��$D���������ก�� 

 (7)  ��!����ก����ก��ก�������	��!!�	/$	%�����
�!�� K#�
 ����
����
��0��������"!% ก0����!��2%��
����
�!���
(0/ก��$D (�ก!���0��������"!% ก0�
ก�#���� 
��#��%�
(0/ก��$D����!���ก����0%���
���"#
����
�!���%�����#��ก�%�� ��ก���/����0������0%�
�
�!��!�กก�%� ก0� 

��>�ก��	L���$��0��������"!% ก0����!��2%��
����
�!������
ก�#
(0/ก��$D

2%�
#���ก�������������#�0 (>����ก#�d, 2546; Bowman,1983; Peterson,1989; McWilliams et 
al.,1997��� Wells, 2004) #����� 

CAR( p,q)i          =             ΣARit 
K#����  

CAR( p,q)i  =  ��0��������"!% ก0����!��������� i ��ก������ p C�������� q  
ARit   =  ��0�����
ก�� ก0���������� i $ ������ t 

 2%�� ��!�$	%� 
 Estimation Period 

���
ก�#
(0/ก��$D 
Event Day 

2%��
����
�!���
(0/ก��$D 
Event  Window 
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������� ��0�����
ก�� ก0���������� (!��C�� 	%�	��!	�#
	�B�����ก�� ��!�$	%�
��0�����(��ก���@�D��������� ก�%��	B�
 &�ก��
 ����
������0%����(�%����0�����
(��ก���@�D���
ก�#��������ก����0�����(��ก���@�D���	�#(��� #��������ก����ก����ก�������
�
�!�������12����กL�(�#�(
�2
��0�����
ก�� ก0���2%��
����
�!���
(0/ก��$D���������ก�� 

 &�	%���#ก��0�����������	�(��ก���@�D��0��#�/����!�0%��
�!������ K#�!���>�ก��	L���$
��0�����
ก�� ก0���2%��
����
�!���������
ก�#
(0/ก��$D 	L���$"#
#����� 

ARit   =  Rit  - (   α.it + βi Rmt) 

 K#����  
ARit  =    ��0�����
ก�� ก0���������� i $ ������ t   
Rit  =    ��0�����(��ก���@�D��������� i $ ������ t 

α it   =    ��0�����(��ก���@�D��������� i $ ������ t  ���"!%��!��C�>����"#
�%� 
      
ก�#������ก t�����# 

βi  Rmt  =    ��0�����(��ก���@�D��������� i $ ������ t  ������� �0�!��0����� 
      K#���!���0��# 

ก��	L���$��0�����(��ก���@�D��������� i $ ������ t (Rit)  ��	L���$��ก��0�#����� 

Rit        =   (Pit  -  Pit-1+ Dit) / Pit-1 
K#����  

Rit    =   ��0�����(��ก���@�D��������������� i $ ������ t 
Pit   =   ��	� b#���(��ก���@�D��������� i $ ������ t 

               Pit-1 =   ��	� b#���(��ก���@�D��������� i $ ������ t -1 
                        Dit            =   �L����
��� t���0%�(/
���������� i $ ����%��
��� t���   

������� ��ก��	L���$��0��������(��ก���@�D�0%��0�� ���2
��	� b#���(��ก���@�D����
���0%����� ก�$����(��ก���@�D�#"!%!�ก��MB�������������� ���2
��	� b#	�����%��/#���(��ก���@�D
0��������� 

��ก�� ��!�$	%���0��������	�#(��� (α.it + βit Rmt) ��กก�����������������
�#�0@��%�!���
�2
 Market Model ก����%���@�%(��� 
2%� Beaver (1968), Firth (1978), Elliott 
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(1982), Cheung and Sami (2000) ��� Sponholtz (2004) 
 &�0
� K#��2
��>���
	���(D�!ก��
C#C�������0�����(��ก���@�D���������ก����0�����K#���!���0��# M���ก�� ��!�$

	%�@���!�
0��D (α ��� β) ��0�����#��ก�%����0
���2
�
�!����0��������
ก�#��������ก%��
2%��
������
ก�#
(0/ก��$D���������ก�� (�B�2%��
����
�!���
(0/ก��$D (Event Window) ��������
��!�ก���>������>�ก��	L���$	%���0��������	�#(���K#���
���#���%���-�.�0�����0��#
�/� (Market Model) ��� Sharpe M�����ก��������!�2
0����������ก�� ��!�$	%���0��
��0��������"!% ก0� (�/11��/2, 2549) 

 2.1.1.1 ���	�����ก���	ก��
	����
� 
!��������"������*+�,�$!��&-���. 

 �������������12��%���(1%�(
	��!�����L�ก����ก��	��!!�	/$	%��
�!�����กL�"�
�����12� (The information content of earnings) ���!�0%�0��#�/� 
�B�����ก�
�!��
ก����ก��กL�"�
������������L�(�
����
 &���11�$����%�0%�" �����ก���/��(
"#
����C����ก��#L�
���������
��
������������� K#�ก����
	���(D	��!!�	/$	%��
�!�����กL�"���
	���(D"#
��กก�������ก���/���
!� k�ก�����0������0%��%����กL�"���� ��ก����%��"� 
!B��ก��ก�� ��ก���%����ก!������%��#� 
(Good News) ����%��"!%#� (Bad News) M�����ก������������ก!��%���(1%@��%� กL�"������12�!�
	/$	%�����
�!�� K#��
�!��กL�"������12�!���0%�ก��
 ������ �������	�(��ก���@�D 

 Ball and Brown (1968) �L�ก����ก���%�0��#�/�!�ก��0������0%�ก�� ��ก��
กL�"��/�>� ���L� z(�B�"!% ��%��"� K#��L�ก����ก��	��!��!@��>D��(�%��ก��
 ������ �����
��0�����"!% ก0����(��ก���@�D���
#B��ก��������ก��
 ������ �����กL�"����"!%	�#(���
(Unexpected Earnings) ��2%�� z 	.�. 1957-1965 ����������#��
������0��#(��ก���@�D
������Dก (The New York Stock Exchange) M���
 &�ก����ก��	��!��!@��>D��������� (Long-
Term Windows) K#��2
2%��
��� 11 
#B��ก%��C�� 6 
#B��(���
#B�����!�ก�� ��ก��กL�"��/�>�
 ���L� z ��ก����ก��@��%� 	%�#�2����0�����
��������ก�/%!(��ก���@�D��!@��>D��������

#���ก��ก��
 ������ �����กL�"����"!%	�#(���  K#�	%�#�2����0�����
��������ก�/%!(��ก���@�D
���!�กL�"����ก�%����	�#(��� (�%��#�) ��!�	%�
 &���ก �0%(�กกL�"�0�L�ก�%����	�#(��� (�%���
��) ��!�
��0�����
�����
 &��� ��ก��ก������@��%�K#��%���(1%0��#�/�!�ก��0������0%��%��ก��
 ��ก��กL�"��/�>� ���L� z������
���ก%��ก�� ��ก��กL�"� 

 Rayburn (1986) ��ก��	��!��!@��>D��(�%����0��������(��ก���@�Dก��ก����

����#��กก��ก��!#L�
���������"!%	�#(��� (Unexpected Cash Flow from Operating) @��%� 
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!B��ก����
����#��กก��ก��!#L�
���������"!%	�#(��� ก��
 ������ �����ก����
����#��ก
ก��ก��!#L�
���������
@��!�������L��(
��0��������(��ก���@�D
@��!������� �0%�����ก���ก�� 
!B��
!�ก��
 ������ �����ก����
����#��กก��ก��!#L�
����������#�������L��(
��0��������
(��ก���@�D�#�� 

 Charitou, Clubb and Andreou (2001)  �L�ก����ก��	��!!�	/$	%��
�!���%��
@��! 
(Incremental Information content) ���กL�"������12����ก����
����#��ก���>����
��0��������(��ก���@�D ?���0
�
��!!0�����%�	%���! �����>�dก��0������0%��
�!��กL�"� 
�����"#
�����ก������ก t����0%�� ) 
2%� 	��!
�C���?�@���กL�"� (Earnings Permanence) 
ก��
0��K0���ก��ก�� (Growth) ������#���ก��ก�� (Size) ��ก����ก��@��%� 
!B��กL�"�"!%!�

�C���?�@ (Transitory Earnings) 	��!!�	/$	%��
�!�����กL�"����#�
���� ����
�!��ก����

����#กA"!%"#
!�	/$	%��
�!���%��
@��!" ก�%�กL�"������12� 
!B��ก��ก��!�ก��
0��K0��� 	��!!�
	/$	%��
�!�����กL�"������0�!  

 Sponholtz (2004) �L�ก����ก��	��!!�	/$	%��
�!�����ก�� ��ก��กL�"��/�>�
 ���L� z K#��L�ก��0�������%�0��#�/�!�ก��0������0%�ก�� ��ก��กL�"�����(�B�"!% ��2%��

����
�!������ ��ก��กL�"� (�
�!������ ��ก��กL�"��/�>� ���L� z 5 ���)  2%��
������
�L�ก����ก�� 	B� 	.�. 1999 � 2001 ����������#��
������0��#(��ก���@�D
#�!��Dก  ��
ก����ก��@��%�0��#�/�!�ก��0������0%��%��ก�� ��ก��กL�"��/�>� ���L� z����������#
��
�������� 2���(

(A��%�กL�"������12�!�	/$	%��
�!��(�B�!���0%�ก�� ���0�������	�(��ก���@�D
����%����(
@-0�ก��!ก��0�#����������ก���/����"#
����
�!��
 ������ ��"   

2.1.1.2 ���	�����ก���	ก��
	����
� 
!��������"������*+�,�$!��&-���. 
 

�L�(���(��ก���
ก����ก��	��!!�	/$	%��
�!�������12��� ��
��"�� !�#����� 

Suchitra Vacharajittipan (1990) �L�ก����ก��	��!!�	/$	%��
�!�����ก�� ��ก��
กL�"��/�>����"0�!�� ���(�	��!��!@��>D��(�%��กL�"����"!%	�#(���ก����0��������"!% ก0�
���! ก�$�0��#(��ก���@�D�(%� ��
��"�� 2%��
�������L�ก����ก�� 	B� 	.�. 1986 � 1989 
�L���� 67 ������  
@B��0�������%�ก�� ��ก��กL�"��/�>����"0�!���L��(
��	����(��ก���@�D!�
ก�� ���0��(�B�"!% ���	��!��!@��>D��(�%��กL�"������12�ก��ก��
 ������ �������	�
(��ก���@�D
 &�" ����ก�$��# M�����ก����ก��@��%� ก�� ��ก��กL�"��/�>����"0�!���L��(
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��	�(��ก���@�D!�ก�� ���0������ ��#��(

(A��%�กL�"������12�
 &��
�!�����!� ��K�2�D0%�ก��
0�#����������ก���/� �����ก����ก��	��!��!@��>D��(�%��กL�"����"!%	�#(���ก����0��������
"!% ก0����! @��%�ก�$�
 &��%��#� (กL�"����
ก�#��������!�กก�%�กL�"����	�#(���) ก��0���������
��	�(��ก���@�D���!�0%�ก�� ��ก��กL�"�
 &�" ��������
#���ก��กL�"����"!%	�#(��� �����ก�$�

 &��%���
�� (กL�"����
ก�#���������
��ก�%�กL�"����	�#(���) ก��0�����������	�(��ก���@�D���!�0%�
ก�� ��ก��กL�"�
 &�" ��������0���
�!ก��กL�"����"!%	�#(��� K#��(
�
�
�������%���ก���/����
0
��ก�� t�����B��
@B���2
��ก��0�#��������/� ����
2%� �?�@
����ก�� �C��ก��$D���ก��
!B�� 
	��!�%�
2B��CB����	��!��!��C���	$���
���(�� 
 &�0
� 

���!��� 
������0�D (2539)   ��ก����ก�������ก�� ��ก��กL�"��/�>������12�0%�
ก�� ���0�������	�(��ก���@�D����������#��
������0��#(��ก���@�D�(%� ��
��"�� ก�$�
	��!�0ก0%����	��!@�
�!����
�!��    �2
ก����
	���(D	��!C#C�������0����0��������"!%
 ก0����! K#�!�กL�"����"!%	�#(��� ��#�%��ก�����/�����C����������#���ก��ก��
 &�0��� �
����� ��ก����ก��@��%�ก�� ��ก��กL�"��/�>����"0�!���L��(
��	�(��ก���@�D!�ก�� ���0������ 
��#��(

(A�C��	��!!�	/$	%��
�!�����กL�"����!� ��K�2�D0%�ก��0�#����������ก���/� K#�ก�$�

 &��%��#� ก��0�����������	�(��ก���@�D!�	��!��!@��>D��������
#���ก��กL�"����"!%	�#(��� 
�0%(�ก
 &��%���
�� ก��0�����������	�(��ก���@�D!�	��!��!@��>D��������0���
�!ก��กL�"�
���"!%	�#(��� M�����#	�
��ก����ก���������� Suchitra Vacharajittipan (1990)  ���ก��
0�����������	�(��ก���@�D0%��
�!��กL�"������12�!�	��!��!@��>D��������0���
�!ก�����#
���ก��ก������2

 &�0����� ��!�$	��!@�
�!����
�!����%��!�����L�	�1 M���@��%����������#
�(1%ก��0�����������	�(��ก���@�D0%��
�!��กL�"������12���!����#�
��ก�%����������#

�Aก �������
@����������(1%��!�ก��
 b#
���
�!���%�����0%�� ) 
ก����ก���������(
�ก%��ก���/�"#

�����
!�กก�%����������#
�Aก M�����ก���/���!��C�2
�
�!��0%�� ) 
(�%������ก��0�#��������/�"#
 
#������ ��K�2�D����
�!��กL�"��/�>������12����!�0%�ก��0�#����������ก���/�����
���� 

Kanogporn Naktabtee (2000) ��ก���%�0����#��ก��#L�
������ 5  t���� 	B� กL�"� 
ก����
����#��กก��ก��!#L�
������ ก����
����#��กก��ก��!���/� ก����
����#��กก��ก��!
��#(�
���  ������"#
 ��ก���2
�>�����%��
�!���#��!��C�2
�>������	�(��ก���@�D��0��#
(��ก���@�D�(%� ��
��"��"#
!�กก�%��
�!���B�� K#���?�@��! 
!B��
 ����
������! �����>�d���
0��� �������0%��0��� � @��%� ��	�(��ก���@�D��!@��>Dก��ก����
����#��กก��ก��!��#(�
���
!�ก����/# �����!�	B� ก����
����#��กก��ก��!#L�
������ กL�"������12�������"#
 0�!�L�#�� 
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��ก��ก������"#
��ก���%���#��กL�"����!�
�C���?�@�����#��ก����
����#��กก��ก��!#L�
������
���!�
�C���?�@!���0%�	��!!�	/$	%�����
�!����%��"� K#��2
��0��������"!% ก0����!��
ก����ก��	��!!�	/$	%�����
�!�� ��ก�������@��%� กL�"������12�!�	/$	%�
(�B�ก�%�ก����
���
�#��กก��ก��!#L�
��������%��!�����L�	�1����C�0� ���ก����
����#��กก��ก��!#L�
��������
!�	/$	%�
(�B�กL�"������12�
�@��ก�$����ก����
����#�������%����#�����!�
�C���?�@���กL�"����
��12�
 &�กL�"����
ก�#����2���	��� 

2.1.2 ก�-���	���	
������
����ก���	ก��$������ 

2.1.2.1 �
���$�	���$������ (Market Model) ��� Sharpe 

0�����0��#�/�(�B� Market Model C�ก@��������K#� William Sharpe (1963) 
@B��
�2
	L���$(�	%���0��������	�#(�����กก�����/� (Expected Return) ������� ก��	�#(�����
��0���������
 &�
�B��������	0���"!%�L�
 &������ก���/���0
��"#
�����0���������0�!���"#

	�#(���"�
 
�B�����ก
 &�
�B��������	0���!�	��!"!%��%��� (Uncertainty) (�B�	��!
����� (Risk) 
0�����0��#�/����C�ก@����!���ก���	�#
ก����ก��	��!��!@��>D��(�%����0�������กก��
���/�ก��	��!
����� 
@���?���0
	��!"!%��%��������	0��ก���/�0
��
�2�1ก��	��!
�����
��กก�����/� #��������0����0��������(��ก���@�D���"#
��������������0ก0%��" ��ก
��0��������	�#(������
�B���!���ก��
(0/ 2  ��ก�� 	B� (Brigham,1992) 

1) 	��!
��������
 &����� (Systematic Risk (�B� Market Risk) 
 &�	��!
��������

ก�#��ก t�������������"!%��!��C	��	/!"#
�����ก�����(��ก
����� (�B�
(0/ก��$D���"!%��!��C
	�#ก��$D"#
�%��(�
� 
2%� 	��!�����������	���L�!�� (�B�	��!�����������0����ก
 �����


���0�� M�����0�������กก�����/��%�����
 &����� (βiRmt) M���
 &��%��������
��C��ก��

 ������ �������0�����(��ก���@�D����������#������(��������������%ก����0�����K#���!
���0��# ���
 &��%�����"!%��!��C(��ก
�����"#
�%���K#���!0%��/ก��������0��#(��ก���@�D 

2) 	��!
��������"!%
 &����� (Unsystematic Risk) 
 &�	��!
��������
ก�#��ก t����
?���������� M���
 &�	/$��ก�$�
�@��0��������������!���!���กก��#L�
������ K#�

��0�����(��ก���@�D��กก�����/��%�����"!%
 &����� (εit) ��
 &���0�����(��ก���@�D���
�������#������(�������"!%
 ������ ��" 0�!��0�����K#���!���0��# (�B�
ก�#
 &�
��0�����
ก�� ก0�
�@�����������  
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��ก���/���!��C(��ก
�����(�B����#	��!
��������"!%
 &�����"#
K#�ก��ก�����ก��
���/���(��ก���@�D
 &����ก�/%! (Portfolio Investment) #������ 	��!
������%��������	�
(�B����%กA
	B�	��!
��������
 &��������0��#���"!%��!��C(��ก
�����"#
 ��ก��������C��ก��$D���0��#
���!�0%�(��ก���@�DK#���! #��������ก�� ��!�$��0��������	�#�%���"#
���������ก��
��0�������กก�����/�K#���!���0��# #
��
(0/���0�����0��#�/� (Market Model) ������%
���� ���0�����	��!��!@��>D
2��
�
�0�� (Linear Relationship) ��(�%����0��������
(��ก���@�D�# ) ก����0�����K#���!���0��#  

ก��	L���$��0��������	�#(�����ก�-�.� Market Model  
 &�0�����
	��!��!@��>D��(�%����0�����(��ก���@�D����������#������(����ก����0�����K#���!���

0��# ������������%� 	%�	��!2�� (Slope) M���"#
�ก% 	%�
�0
����(��ก���@�D (β) ���	%��/#0�# 

(intercept) M���"#
�ก% ���������(��ก���@�D (α) 
 &�	%�	����0��#2%��
������กL�(�#�����ก
�!ก��#��ก�%�� ����!��C�L�" �2
(���0��������
ก�� ก0�0�!�!ก��0�����0��#�/�"#
 K#�
��0��������
ก�� ก0����(��ก���@�D�# ) $ 
����#
���(���� ��
�%�ก����0%����(�%��
��0��������(��ก���@�D���
ก�#�������� (Unexpected Return (�B� Rit) ก����0��������	�#(��� 
(Expected Return, itR̂ ) $ 
���
#���ก�� M�����!��C(�"#
��ก�!ก��0%�" ��� 

         itR̂  = mtii Rβα +  
K#����   

itR̂    	B�   ��0����0�����	�#(�����กก�����/���(��ก���@�D i $  
       2%��
��� t 

ก�� ��!�$	%�@���!�
0��D������ (α) ���
�0
� (β) �� Market model �����2
��>� 
Ordinary Least � Squares Regression (OLS) #
���
�!����0�����(��ก���@�D��������� (Ri) 
�����0�����K#���!���0��# (Rmt) ���
ก�#��������ก%��2%��
���ก���#��� (2%�� ��!�$	%�) 
#����� 

Rit =   αi  + βi Rmt +  εit 

K#����    

Rit     =  ��0�����(��ก���@�D��������� i $ 2%��
��� t  
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αi     =  �%�� ��ก�������0�����(��ก���@�D��������� i ���"!%����ก��  
     ��0�����K#���!���0��# 

β i     =  	%���! �����>�d��#�ก��
 ������ �������0��������	�#(������ 
     ������
!B��
����ก��ก��
 ������ �������0�����K#���!���0��# 
Rmt   =  ��0�����K#���!���0��# $ 2%��
��� t 

       εit =  �%�� ��ก�������0������%�����
(�B���������� i $ 2%��
��� t 

ก��	L���$��0�����K#���!���0��# $ ������ t (Rmt) ��	L���$��ก��0�  

           Rmt   =  (SETt  - SETt-1) /  SETt-1 
K#���� 

Rmt   =   ��0�����K#���!���0��# $ ������ t 
SETt   =   #�2����	�(��ก���@�D���0��# $ ������ t  
SETt-1 =   #�2����	�(��ก���@�D���0��# $ ������ t - 1 

�
��!!0�
�B���0
���� Market Model 	B� ��
���/�
 &���
"!%2��	��!
����� !/%����������
����!�กก�%�������� !�	��!	�#(��������"#
������C ��K�2�D����/#K#�	L����C����0��������
	��!
�������ก��
�B�กCB�(��ก���@�D0�!(��ก���@�DK#���!���0��# ��ก��ก Market Model 
��
����!�0�������ก��	L���$(���0��������	�#(�����กก�����/� ���
���ก�%� Capital Assets 
Pricing Model (CAPM) M���"!%"#
�L�!��2
��ก����ก��	������� 
�B�����ก�
��!!0�
�B���0
����
 ��ก�����"!%��!��C���
ก0"#
��%����%��� 
2%� 0��#�/�
 &�0��#����!���$D�����ก���/�
 &���

!���������ก��0�#�������%��
#���ก�� �
�!���%��������"(�
������0��#��0
��
 &�" ��%��!�
 �����>�?�@ "!%!�0
��/���ก�������
�
�!���%����� 0��#��ก��"!%!���#�L�ก�#��
�B������
����/�  

��ก��	��!������0�   ก��������D (2545) ก�%���%� 	%�
�0
� (β) 
 &�0����# ��!�$	��!

��������
 &����� (�B�0����#�����#�C��ก��0�����������0�����(��ก���@�D����������# )  

0%���0�����K#���!���0��# K#���/K�!���ก�%��"#
�%� 	%�
�0
� (β) ��ก����L���� 
CAPM ��� Market Model !���>�ก��	L���$���
(!B��ก��1 ���!�	%�
�%�ก��"#
K#���� k���0� #������
��ก����ก��	����������
�B�ก�2
0�����0��#�/� (Market Model) ��ก��	L���$��0��������

                                                 
1 ก��	L���$	%�
�0
� (β) ��ก����L���� CAPM ��� Market Model ��!��C	L���$"#
#�����            

βI   =  Cov (ri , rm) /  Var (rm) 



 
 
 

 
20 
 

	�#(�����กก�����/� K#��L�ก�� ��!�$	%������� (α) ���	%�
�0
� (β) ��ก0�����#��ก�%��  
��2%��
���ก%��ก��
 b#
���
�!��������ก�������12� (Estimation Period) ����L�	%������� 

(α) ���	%�
�0
� (β) ���"#
!�@��ก�$D��0��������	�#(�����2%��
����
�!������
 b#
��
�����������
�����12� (Event Window) ��0�����
ก�� ก0����(��ก���@�D�# ) (Abnormal 
Return) ��
�%�ก����0%����(�%����0��������
ก�#�������� (Actual Return) ก����0��������
	�#(��� (Expected Return) 
2%�
#���ก���������������12����#�0���0��#�/�"�� 

2.1.2.2 ��	
��
	����&-�'��>�(�)���$������ 

ก����ก�����"!%"#

 &�ก��0������	��!!� �����>�?�@���0��# (�ก
 &�
ก����ก�����0������%���!!0�������ก��!� �����>�?�@���0��# #����"#
ก�%��C�������
���#

ก����ก��ก��!� �����>�?�@���0��#"�
@����
�  #����� 

0��#�/����!� �����>�?�@ (Efficient Market) 0�!	��!(!������C����@����
	��!��
0��#�/� (2548)(!��C�� 0��#�����	�(��ก���@�D��!��C ���
 �����"#
����� 
!B��"#
���
�%�����(�B��
�!���(!% �����	�(��ก���@�D�� t��/��������
���
�!���%���������(!#���
ก����ก��
(��ก���@�D #������ 	��!!� �����>�?�@���0��#�/������������(!��C�� 	��!!� �����>�?�@0%�
�
�!���%����� (Information Efficient Market) K#� Fama (1970) "#

������	�#0��#���!�
 �����>�?�@�%� ��	�(��ก���@�D"#
���
��C���
�!������(!#���!����%��0��# K#���ก���/���!��C
MB��(��ก���@�D"#
����	����
 &����% t��/��� �����	�����
 &���	����
(!���!ก����#��	��!
�����
���(��ก���@�D����) #������
!B��0��#!�ก���L������%��!� �����>�?�@����/ก	�!��
�!���%��������
C�ก0
��
�%�
���!ก�� ก����
����0�����
ก�� ก0� (Abnormal Return) (�B�	��!�0ก0%��
��(�%����0����0��������"#
�������ก����0����0��������	�#(�����"!%��!��C
ก�#����"#

�� 
��%��"�กA0�!���	�#0��#!� �����>�?�@!�"#
0
��ก��ก�����
������
�!���%���������!���$D �0%

 &�ก�����/�%�ก�"กก�� ���0�������	�(��ก���@�D��0��#���!� �����>�?�@������
���!��กก�����
�
�!���%��������
ก�#������
2���/%! ���"!%����0%�ก��"#
�@�%" ��%��ก���/���%����#
�A� K#���ก���/�
���2
�
�!���%��������0�#�����MB�����(��ก���@�D �L��(

ก�#ก��
 ������ �����/ ��	D����/ ���
���(��ก���@�D��%����#
�A� �%����(
��	�(��ก���@�D!�ก��
 ������ ��0�!�
�!���%�������%��
��#
�A���
2���/%! K#�����
�!���%���������@�%" �����ก���/���!��C��%���ก
 &� 3  ��
?� 	B�  
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1. �
�!��0��# 
 &��
�!��
ก����ก��ก��MB�����(��ก���@�D���
ก�#������
����#�0 

2. �
�!�����
 b#
��0%���>��$� 
 &��
�!�����
ก�����
��ก���
�!��@B�������������� 

2%� ก�� ��ก���%��
��� t���  ��ก����ก��#L�
������ 

3. �
�!���%������/ก ��
?� 	B� �
�!���%���������(!#"!%�%���
 &��
�!��?����
(�B��
�!�����
 b#
��0%���>��$� 

�!!0�������0��#���!� �����>�?�@!�#��0%�" ��� 

1) ��0��#!���ก���/��L����!�ก��� K#���ก���/�
(�%�����
 &���
���!�
(0/����ก��
0�#��������/� ���0
��ก����0���������/# $ ��#��	��!
�����(���� ) ก��0�#������# ) ���
��ก���/�
@������
#���"!%��!��Cก%��(

ก�#ก��
 ������ �������	�(��ก���@�D"#
 

2) ��ก���/��0%�������!��C(���������
�
�!���%�����0%��) "#
��
���
#���ก��
(�B��ก�

	���ก�� K#�"!%!�0
��/���ก��"#
!�M����
�!������ 

3) �
�!���%�����
ก�#������
2���/%! ����
�!���0%��2���"!%����0%�ก�� 

4) ��ก���/�!�ก��0������0%��
�!���%������(!%) ���
�
�!���0��# �%����(
��	�
(��ก���@�D!�ก��
 ������ ����%����#
�A� 

��	��!(!�����0��#�/����!� �����>�?�@ ��0����0��������"!% ก0� (Abnormal 
Return) ���������K#�
�����0��#����
���ก�����/� ��0
��
�%�ก�� 0 #������?���0
�!!0����
���0��#���!� �����>�?�@��%���ก
 &� 3 ��ก�$� #����� 

1) $�����������&-�'��>�(�)-����$�?� (Weak Form Market Efficiency) 

 �����>�?�@���0��#�/�����ก�$���� ��	� t��/������(��ก���@�D�����
��C��
�
�!��
ก����ก����	���� ��!�$ก��MB��������#�0 ���
���ก�%� �
�!��0��# (Market Information) 

�%����� �L��(
	%�	�#(��������	�(��ก���@�D�� t��/���
�%�ก����	�(��ก���@�D���#�0 ก�%��	B� 
ก��
 ������ �������	�(��ก���@�D�� t��/�����	L���$K#����0�!��	�(��ก���@�D���#�0

�%����� 
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2) $������&-�'��>�(�)-����ก��� (Semi - strong Form Market Efficiency) 

 �����>�?�@���0��#�/�����ก�$���� ��	� t��/������(��ก���@�D��ก��ก��
���
��C���
�!��
ก����ก����	���� ��!�$ก��MB��������#�0��
� ������
��C���
�!�����!�ก��

���@�%�� t��/��� 
2%� �
�!��@B��������
����ก����������� �
�!�������������ก��
��� 
0��#���
�!��
ก����ก���K�������?�	��� ก�%��	B� �
�!�������12�(�B��
�!��0%�� ) �����#�"�

�����������ก��
������CB�
 &��(�%��
�!����>��$� (Public Information) 
 &��(�%��
�!�����
�L�	�1�����ก���/� ก�%��	B� ก��
 ������ �������	�(��ก���@�D�� t��/���
ก�#��กก����	�
(��ก���@�D���#�0 �������!����
�!�����
ก�����
��ก��ก��กL�(�#��	�(��ก���@�D�����MB�������
 t��/��� 

3) $�����������&-�'��>�(�)-����'"� (Strong Form Market Efficiency) 

 �����>�?�@���0��#�/�����ก�$���� ��	� t��/������(��ก���@�D�����
��C��
�
�!������(!#���!���0��# "!%�%���
 &��
�!��0��#(�B��
�!����>��$� 0��#���
�!�����"!%"#
!�
ก��
 b#
��0%���>��$�K#����
 &��
�!��?������������� M�����ก���/���!��C�����
"#
��%��
����C�� ก�%��	B� ก��
 ������ �������	�(��ก���@�D�� t��/���
 &������
����ก�
�!������(!#���

 b#
�����"!%
 b#
��0%���>��$2� 

��%��"�กA0�! Fama (1976) "#
�L�ก���#���	��!!� �����>�?�@���0��#�/� 
��ก(��ก������"#
 @��%� K#�����" ��
� �����>�?�@���0��#�/�
 &����!� �����>�?�@��
��#��ก��� (Semi-strong Form Market Efficiency) (���!��� 
������0�D, 2539:27) ����	B� ��	�
(��ก���@�D�����
����ก�
�!���%��������
ก�����
��������ก��ก��
��� ����
�!���B��) 
@B���L�!��2

��ก�� ��
!��ก����
����#�����	0��������� �%���0%�ก�� ��
!��!��	%������������ก�
�!��
���"#
����%��ก�� ���0�������	�(��ก���@�D������/# 

K#���/ ��
� ก����ก�� �����>�?�@���0��#�/�
 &�ก��@����$�ก��0������
���0��#�/�(�B�ก��0�����������	�(��ก���@�D0%��
�!���%�����0%�� ) ���
�
�!���0��#�/����
!�ก��
���@�%�(
��

ก�����
�������
��%������C�� 
@B����#��(

(A��%��
�!���%�����
(�%��������ก�������%
0��#!���0%�ก�� ���0�������	�(��ก���@�D K#�
�@���!!0�������0��#�/����!� �����>�?�@
��#��ก��� �����#��������0��#!�ก��0������0%��
�!���%������(!%�����ก���/�"#
��� ���
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0������0%��
�!��#��ก�%��0%��" ��ก	%�	�#(�����ก���
 &���0��������"!% ก0����
(��ก���@�D  

2.2 -�����ก�-'����*+� 


�B�����ก!�0����ก�������12�"#
กL�(�#�(
��
�����12�
 &���
0���������������
	��!C�ก0
�������ก��
��� K#�!�0����ก�������12� �(�� 700 
�B��������������
�����12�
0%���ก��
��� กL�(�#�%� ������������
�����12�0
����#�	��!
(A�0%���ก��
�����%��2�#
�� 

ก����ก��	��!C�ก0
��0�!���	���������L�	�10�!(��กก����12��������������"  ���0�!�!%��
ก����12���ก�����������ก��
��� �����ก�$����
(!���!
 &�" 0�!���ก.(!��กL�(�#� 
ก�%��	B� ��
�����12�	����������� ��
!���
���/ ��ก(��ก���ก�������12����"#
!�
@B��
 &�

ก$jD��ก����#�	��!
(A�0%���ก��
�����������������
�����12�	��!�ก����#�	��!
(A����

 &������ก�$D��ก����%��2�#
��0%���ก��
���K#���! M���(�����ก��
�����12�"#
�����!
(��ก���ก�������12���%��
@���@���
��� ��
!���
���/ ��ก(��ก���ก�������12����"#
!�

@B��
 &�
ก$jD��ก����#�	��!
(A�0%���ก��
��� K#����������ก�������12���!���	D ��ก��
����@B����� (���!�0����) 0�!�����#������?�@ 2.2 #����� 
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+L��-����� 
#"�-��-����� 
          	--
�?� 
 
          	--
�����$ 
 
          	--

	���MN� 
 
����L�+L�����#"�'����*+�     
#"�'����*+�-�����*�$����������.......    
 
	�����,�-��������#"�'����*+� 
���$�O�'?���ก������#"�'����*+� 
                                                                                                ���!�: Audit Reporting in Practice 
                                                                                                         (�!�	!��ก��12������
�����12� 
                                                                                                          �����/1�0�(%� ��
��"��),  
                                                                                                         $��
�ก�D  ��!K�! ���	$� 

 
�#�(�) 2.2 ��	D ��ก��@B�������������������
�����12� 

������������%���	D ��ก��?�������������ก�������12�(�B�(!��C�� 
�B��(�
�����
���#����������0%�����	��������# ��
?������������
�����12���ก
 &����ก�/%!
�(1%) #
��ก�� 	B� ��������%��"!%!�
�B���"� ���������������
 ������ ��"   

2.2.1 -��������#"�'����*+����%�!����L���%� 

��
�����12�����#�	��!
(A� ���%��"!%!�
�B���"�� 
!B����
�����12���/ �%���ก��
���
C�ก0
��0�!���	���������L�	�10�!(��กก����12��������������"  ���0�!�!%��ก����12���ก��
���������ก��
��� ��ก��ก���������#��%�ก��
 ������ ��(��กก����12� (�B���>�ก���2
(��กก��
��12������ก����#��ก�%�� "#
	L���$���
 b#
����%��
(!���!����ก��
��� (�!�	!��ก
��12������
�����12������/1�0�(%� ��
��"��) 
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2.2.2 -��������#"�'����*+��������&������&��%& 

�����������
�����12�������
 ������ ��" ��!��C
 ������ ��" ���C��ก��$D
#��0%�" ��� (�!�	!��ก��12������
�����12������/1�0�(%� ��
��"��)  

2.2.2.1 �
�!�����
(0/ก��$DM���"!%ก����0%�	��!
(A������
�����12�  

�����ก�$���
�����12����
 ������ �������������
�����12� K#�
@��!���	
�>����
@B��
�
��
�!�����
(0/ก��$D�#) ���	���
@��!������� 	���
��C��(!��
(0/ ��ก����ก��
��� 
M�������	��!�
�!�����
(0/ก��$D��%����
���# ก��
@��!���	
�
��
�!�����
(0/ก��$D#��ก�%��
"!%ก����	��!
(A���%��"!%!�
�B���"������
�����12� ���	#��ก�%��	����#�0%��
�����	
	��!
(A����	��
�
��%�	��!
(A������
�����12����
 &�	��!
(A���%��"!%!�
�B���"� ���� ก��
�
�
C���
�!�����
(0/ก��$D���!������L�	�1
ก����ก�� t1(�ก��#L�
��������%��0%�
�B������ก��ก�� 
(�B�	��!"!%��%������!������L�	�1 M��������	��!"!%��%������!������L�	�1 M��������	��!"!%
��%���#��ก�%���������%ก�������
(0/ก��$D�����	0M������ก����0%���ก��
��� 

2.2.2.2 �
�!�����
(0/ก��$DM���ก����0%�	��!
(A������
�����12� 

���ก�$���
�����12����0
����#�	��!
(A���%��!�
�B���"� ก��"!%��#�	��!
(A� 
(�B�ก����#�	��!
(A��%���ก��
���"!%C�ก0
�� ��������������%ก���C��ก��$D ��!C��	��!!�
�����L�	�1������ก�����
ก�#���� #����� 

(1) ก����#�	��!
(A���%��!�
�B���"� 	���2

!B����
�����12���/ �%�"!%��!��C
��#�	��!
(A���%��"!%!�
�B���"�"#
 ���
 &���ก�������	��!��#��
�ก����
���(�� (�B�ก��C�ก
�L�ก�#���
�0�0%"!%C��ก��!������L�	�1��C��ก��0
����#�	��!
(A��%���ก��
���"!%C�ก0
��(�B�"!%
��#�	��!
(A� ก����#�	��!
(A���%��!�
�B���"�	���2
�
�	��! ��ก
�
�� �L�(�����ก�������

(0/ก��$D����L��(
0
��!�
�B���"� 

(2) ก��"!%��#�	��!
(A� 	���2

!B����ก�������
 &�" "#
���ก��C�ก�L�ก�#
���
�0!������L�	�1!�ก��C��������
�����12�"!%��!��C(�(��ก������
(!���!��%��
@���@�"#
 
���!����L��(
��
�����12�"!%��!��C��#�	��!
(A�0%���ก��
���"#
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(3) ก����#�	��!
(A��%���ก��
���"!%C�ก0
�� 	���2

!B����ก�������	��!
��#��
�ก����
���(��!������L�	�10%���ก��
���!�ก��C�����������
�����12���/ �%� ก����#�
	��!
(A���%��!�
�B���"�"!%
@���@�0%�ก��
 b#
���
���#@��#(�B�	��!"!%�!���$D�����ก��
���
���� 

��กก����������$ก��!�
��0
� ก�%��K#���/ 	B� 
!B����
�����12�
กA������!
(��ก������
@���@�0%�ก����#�	��!
(A���
���@����$�ก����ก ��
?����������ก�����
��12��%�����#�	��!
(A�0%���ก��
������ก��ก����%��"� ����������������%ก��	��!
@���@����
	��!
(!���!���(��ก��������
�����12���!��C
กA������!"#
 K#��� ������������ก��
�����12�������%���ก
 &� 2  ��
?�(��ก 	B� ������������"!%!�
�B���"� ���������������

 ������ ��"  

�
�!�����
(0/ก��$D����L��(
��
�����12�
 ������ ����������ก���"!%!�
�B���"�
 &�
������������
 ������ ��" ���� ��!��C��/ "#
#��0���� 2.1 

$�-�� 2.1 ��/ �
�!�����
(0/ก��$D��������ก�������12� 

-�����ก�-'����*+��������&������&��%& 

  
"!%!�
�B���"�+

@��!���	
�
� 

!�
�B���"� 
"!%��#�
	��!
(A� 

��ก��
���"!%
C�ก0
�� 

1.C�ก�L�ก�#���
�0  � �  
2. ��#��
�ก����
���(��  �  � 
3.  t1(�	��!"!%��%��� �  �  
4. ก��
 ������K������12� �    

 

2.3 ���	�	-- ก--�����ก���	����ก��-��������#"�'����*+� 

��กก����������$ก��!��������������
ก�����
�������� ��
�����0%�� ��
��@��%� !�
ก����ก��C�� ��
#A�
ก����ก�������������
�����12���%���@�%(��� ���������
�������#�L���ก
 ��
?��������������ก
 &� 2 �%�� #����� 
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2.3.1 ���	����,�&-���N�����ก���	����ก��ก�-.Pก�� 

��ก�������	�����������ก����ก�������������ก�������12����!�0%���0��������
(��ก���@�D ��!/!!�����	��!!�	/$	%�����
�!�� (Information Content) ก�%��	B� ���������
��
�����12���!�	/$	%�����
�!��กA0%�
!B�������������L��(

ก�#ก��
 ������ ��ก�� ��
!��
K�ก��	��!
 &�" "#
�����0����������	0�����ก���/� K#��2
��>�ก����ก��������

(0/ก��$D (Event Study Methodology) 
@B�� ��
!���%�!���0������%��
ก��
ก�#������2%��
���
���
 b#
��������ก�������12�(�B�"!% (�ก k�ก�����K0
0��0%��
�!���(!%
 &���������%����� ��	�
(��ก���@�DกA�����
��C�������ก��
 b#
���
�!��#��ก�%�� (Wells, 2004) 

�L�(�������������0��#�/�"��
ก����ก����ก�������������ก�������12�ก��
��0��������(��ก���@�D���� $ 2%��
�������L�ก����ก�����"!%@����$ก��!���
ก�����
��K#�0�� 
�0%@����$ก��!���0%�� ��
�������ก����ก�������������ก�������12�ก��ก��

 ������ ����	�(��ก���@�D #�����  

Baskin (1972) 
 &���

���!0
��L�ก����ก��	��!!�	/$	%����������ก�������12�ก��
��0��������(��ก���@�D K#�!��!!0������ก�������
�B���0
��%� ������ก�������12���
�� ������
 ������ ��" ���!� t�������
ก�����
��ก��ก��
 ������ ���K����ก����12�����CB�
 &�
�%���
�� (bad news) ������������!����L��(
��	����(��ก���@�D�#�� M�����%�ก�/%!0����%��
 &� 
3 ก�/%!	B� ���������"#
���������ก�������12����"!%!�
�B���"� ���������"#
���������ก�����
��12�������
 ������ ��" ���"!%!�ก��
 ������ ���K����ก����12��#) ��ก zก%�� ���������
���"#
���������ก�������12�������
 ������ ��" ���!�ก��
 b#
��C���K�������
 ������ ��" 
��ก zก%�� �����ก����ก��@��%� ������ก�������12�������
 ������ ��" K#�!� t�������

ก�����
��ก��ก��
 ������ ���K���������12�"!%!���ก�����#) 0%���0��������(��ก���@�D
��%��!�����L�	�1 

Firth (1978) �L�ก����ก����ก�������������ก�������12�������
 ������ ��" ���!�
0%�ก��0�#����������ก���/� K#�ก���2
 Market Model ��ก��	L���$��0��������"!% ก0����
(��ก���@�D���ก�/%!0����%���� z 1974 C�� 1975 �L���� 1,500 ������ ��ก�������@��%���ก���/�
��0������0%�������ก�������12�������
 ������ ��" K#��L��(

ก�#
 &���0��������0�L�
ก�%� ก0���2%��ก���#��� 20 ���ก%�����(���ก��
 b#
��������ก�������12� 
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Chen, Su and Zhao (2000) �L�ก����ก��ก��0���������0��#�/����!�0%�������ก��
�����12������� 
 ������ ��"  K#���ก����ก�������������ก�������12�������

 ������ ��" ก����	����(��ก���@�D����������#��
������0��#(��ก���@�D��� ��
�����
2%�� z 1995 C�� z 1997 ��ก�������@��%� �� ������������ก�������12�������
 ������ ��" 
���� CB�
 &��%���
���������������L��(
��	����(��ก���@�D�#����2%��
�������#��� 15 ���ก%��
���(���ก��
 b#
��������ก�������12� �0%
���!!���0��������"!% ก0����!��2%��ก%�����

 b#
��������ก�������12�������
 ������ ��"  5 ��� ��ก��ก������"!%@�	��!�0ก0%����%��
!�����L�	�1����C�0���(�%��ก��0���������0��#���!�0%�������ก�������12������#�
	��!
(A����!�
�B���"� (qualified opinions) ก��������ก�������12����!�
(0/ก��$D"!%
ก����	��!
(A������
�����12����!����	
�
�
(0/ก��$D�#) (unqualified opinions with 
explanatory) 

Blay and Geiger (2001) ��ก��
ก����ก��ก��0���������0��#0%�ก����ก������ก��
�����12�������
 ������ ��"  ก�����������2
ก����
	���(DC#C�����@(/ t���� (Multiple 
Regression) K#�	��	/! t����#
�����#ก��ก�� 	��!�%���
 &����ก��ก�����
!����� ก��

 ������ ���C��?�@���ก��
������ก��ก�� ก����#��#2L���(��� ���ก��ก�����"#

@�กC����ก
0��#(��ก���@�D ��ก�������@��%�0��#!�ก��0�������������
!B��ก��ก��"#
���������������

 ������ ��"  (�B�ก�%����ก���(����	B� ������ ��
?�����L��(
�(
��	�0��#���(��ก���@�D�#
0�L��� 

Pei, Opong and Hamill (2003) ��ก��
ก����ก��	��!!�	/$	%������������
�����12�
������
 ������ ��"  K#�!�2%��
�������#���	B� 21 ���ก%�����(���ก��
 b#
��������ก��
�����12�����������#��
������0��#(��ก���@�D��� Shenzhen ��2%�� z 1993 C�� 2000 
�L����������ก�������12�������
 ������ ��" !��L���� 229 ����������กก����ก����	�������
@��%� 0��#��0������0%�������ก�������12�
ก�#
 &���0��������"!% ก0���2%�� 2 ���ก%��
ก��
 b#
��������ก�������12� 

Green et al.  (2006) ��ก��
ก����ก��ก��0���������0��#�/��� ��
��������!�0%�
������ก�������12� K#��2
ก��
กA������!�
�!�����������0����0% z 1999 C�� 2003 �����������
�2
ก����
	���(DC#C�����@(/ t���� (Multiple Regression) #
����>�กL��������
������/# 
��ก�������@��%� 0��#�/���� ��
�����!�ก��0�������������0%�������ก�������12�
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������
 ������ ��" 
�@���� ������!�ก��
@��!���	�>����
@B��
�
��
�!�����
(0/ก��$D�#) ���
���"!%��#�	��!
(A� �0%
!B���#�����ก������� ��
?�������ก�������12�ก��
��0��������(��ก���@�D $ 2%��
������������ก�� (1 ���ก%�����(���ก��
 b#
��������ก��
�����12�) K#���%�
 &�������ก�������12����"!%!�
�B���"� ���������
 ������ ��" ก���"!%
@�	��!��!@��>D���!�����L�	�1����C�0� 

 2.3.2 -�����ก�-'����*+�,�&-���N��L�� 

��0�@� ��/��ก�Dก!�ก/� (2548) ��ก��
ก����ก��	��!!�	/$	%����������ก�������12���
ก��@��ก�$Dก��
�
���%ก��������ก��ก������������#��
������0��#(��ก���@�D�(%� ��
��"�� 
K#��2
ก����
	���(D	��!C#C��K����0�	 (Logistic Regression Analysis) ��ก������� @��%�
�����������
�����12����ก�%��C��	��!"!%��%���
ก����ก��ก��#L�
������0%�
�B������ก��ก��!�
	��!��!@��>D0%�ก��@��ก�$Dก��
�
���%ก��C�ก������ก��ก������������#��
���� ก�%��	B�����
��
�����12�
���������ก�������12����ก�%��C��	��!"!%��%���
ก����ก��ก��#L�
������0%�
�B���
���ก��ก��0�#0%�ก��
 &��L����!�ก  K�ก������������#��
������0��#(��ก���@�D��C�ก������
ก��ก�� กA!����K�
!���0�!" #
�� 	B� ��
�����12�����#�	��!
(A�0%�ก��#L�
������0%�
�B���
���ก��ก��
!B��@����$��
�!��
2�� ��!�$����
�!��
2��	/$?�@���ก��ก������ ) �%�2���(

(A��%�
ก��ก����� ���� t1(����ก��
������ก��#L������%���ก��ก�� ���
!B�� t1(�#��ก�%��
ก�#����
0�#0%�ก����2%������
���(���� กA�%�!!����K�
!������ก��ก��#��ก�%����C�ก������ก��ก�� 

Altman and McGough (1974) ��ก��ก���L�0�����@��ก�$Dก���
!�����!�

 ����
����ก�� ��
?�������ก�������12� K#��2
ก�/%!0����%����ก����������
!������L���� 
34 ������ K#��2

�	��	 Discriminant  Analysis ����กก����ก��@��%� ก��@��ก�$DK#��2

��0���%�����ก��
���!�	��!C�ก0
���
���� 82 ��ก����������
!���������(!# ��� ���������
��
�����12������#�	��!
(A�0%�ก��#L�
������0%�
�B������ก��ก����!��C	�#ก��$D"#
C�ก0
��
�
���� 44 ��ก����������
!���������(!# 

Firth (1980) ��ก��
ก����ก����ก������������������
�����12�������
 ������ ��" 
���!�0%�ก��0�#����� �%�����
2B������C����ก��
��� �#���ก�������K#�ก���%���ก��
��� (���!�
��������
�����12����" #
��) �(
ก��>��	��ก�/%!0����%�������ก��
	���(D���
2B�� @�
�!ก�����"#

���C�!" ���>��	�������ก��
	���(D���
2B��
(�%�����%� ��
����������/!�0�"#
!��L����
�%��# 
��ก�����������%�����
���(

(A��%���������
�����12�ก�$����!� t1(�ก��#L�
������0%�
�B��� 
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������������!� ��
#A� t1(����ก����#!��	%����@�D��� "#
�����
����0ก0%����ก���������
��
�����12�ก�$��B��) ��%��!�����L�	�1 #�����������/ �%������������
�����12�������

 ������ ��" ���L��(
��ก�?�@��ก��ก�
�B!
����#��  

Bessell, Anandarajan and Umar (2003) �L�ก����ก��
ก����ก��	��!!�	/$	%����
������ก�������12�������
 ������ ��" �� ��
#A����	��!"!%��%�����ก��#L�
������
0%�
�B������!�0%���0%�ก��0�#����� �%�����
2B������C����ก��
�������������#��
������
 ��
�����
0�
��� K#�ก���%�������C�!���!���������
�����12����" #
���(
ก��>��	��
�����ก��
	���(D���
2B�� ��ก�������@��%� 
�B�����ก������
 b#
�����ก��
(�%������(!��
(0/
 ��ก����ก��
���" ��
� #������ก����#�	��!
(A���������ก�������12�������
 ������ ��
" "!%"#
�L��(
��ก�?�@��ก��ก�
�B!
����#�� 

#��������กก����������$ก��!�
��0
���!��C��/ �(�%����!����0��� �"#
��0������� 
2.1 K#��������@�>D�������!/%�������L�ก����ก��	��!!�	/$	%����������ก�������12���
 ��
#A������ก�������������ก�������12����!�0%���0��������(��ก���@�D���� 
@B��
@����$�ก��0���������0��#�%�������ก�������12����� ���0%��) �L��(
��0��������
(��ก���@�D
 ������ ��" ��%��"� 
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$�-�� 2.2 ��/ �(�%����!����0��� � 
 

#"�	���� $�	�&-���,+� 
$�	�&-$�� 

Firth (1978), Elliott (1983), Chen, Su and Zhao 
(2000), Pei et al. (2003 ��� 2005) ��� Green et al.  
(2006) 

��0��������"!% ก0����! 

$�	�&-��'-� : $�	�&-�>���� 

Bartov et al.  (2001), Chen Chen and Su (2001), 
Marty et al. (2004), Green et al. (2006) ��� Pei et 
al.  (2003 ��� 2005) 

������ก�������12� 

$�	�&-��'-� : $�	�&-
	�
�� 

�/11��/2 2���
ก���0������� (2549),  
���2�� 
���1������	D(2548), Elliott (1982),  
Chen et al. (2000), Pei et al. (2005)  
��� Green et al. (2006) 

ก��
 ������ �����กL�"� 

�/11��/2 2���
ก���0������� (2549),  
Kanogporn Naktabtee (2000)  
��� Livnat and Zarowin (1990)  

ก��
 ������ �����ก����
����#��ก
ก��ก��!#L�
������ 

Pei  et al. (2003) ��� Green et al. (2006) ก��ก���L���#�
����	�����(�%�����
กL�ก��#��� 

 



�����  3 
 

��	��
���
�����
 
 

3.1  ������ก������
 

ก����ก����	
��

����ก�����	���������	ก�� (Empirical research) %�&�ก�����	���������	ก��
�����'�())*+�ก�����	�,
&+-��+��ก	)./	ก�.012/ (Reasoning-based) ,	
��

�:;&+,<=+))��),*+�
,>�?
��ก*-+@'/,
&�กA)��)��@B<- ,	
�C<�,��0��(/�C<�,��+-+@ =D��@�ก���@E�-�,����,��
=F�0�E�ก��,<=+)(/��������.�*-+@'/ �'�())*+�ก�����	���������	ก��@
+�'D 2 �'�())<-��ก	��;+ 
(1) �.012/����+1��	� (Inductive reasoning) (/� (2) �.012/��������	� (Deductive reasoning) 
������	��

����ก��,<=+)�.012/E���������	� ��;&+���ก����ก���กA)��)��@*-+@'/��กก/1D@
0	�+�D���:;&++N�)���.012/.�;+,<=+),>�?
�ก
&��ก	)���@@
�1O�D�*+�*-+@'/,
&@
+�'D(/-� @�B<-����
ก�����	��:;&+=�-��,>�P
*�
�@�E.@D C<�ก���กA)��)��@*-+@'/��ก(./D�*-+@'/,10��Q'@� 
(Secondary Data) B<-(กD ������ก��=+))	T�
 �)ก������ (/�*D��*+�)���	, %�&�F'ก��)��@B�-
E�U��*-+@'/*+��O�ก��@ก��กV�ก	)./	ก,�	:��(/�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,� E�=D��*+�
ก���������.�*-+@'/()D�++ก���� 2 =D��E.TD W �;+  

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

C<���(=<����/��+
�<E�=D��*+�ก���������.�*-+@'/ <	��

  

������� 1 ก����	������� !"�#	�$%!&' �( �
�)�'�	*�&+��,�� (Descriptive 
Statistics) ,	
��

�:;&+�V��=�+2/ก�����	��);
+�0-��ก
&��ก	)ก/1D@0	�+�D��(/�.�;+0	�(��,
&�กA)
��)��@B<- �V��=�+E�@1@@+�0D��W +	���,V�E.-�ก�<���@�*-�E�Q�:��@*+�*-+@'/,
&�กA)��)��@
B<-E��'�())0D��W C<�+��	��D�=F�0�:;
�U������Q,���@F
&(/��-+�/� (Frequency and 
Proportion) �D��[/
&� (Mean) �D�='�=1< (Maximum) �D�0&V�=1< (Minimum) 

������� 2 ก����	������� !"�#( �
�)�'�	*�&!�."�� (Inferential Statistics) <-���,����
ก���������.����@F<F+�����:.1�'O (Multiple regression) ��;&+���ก0	�(��0�@�����������@�O 
(Quantitative dependent variable)  =V�.�	)ก����ก����	
��

0	�(��0�@ �;+ 2/0+)(,�,
&B@D
�ก0�=�=@*+�./	ก,�	:�� =D��0	�(��+�=�����ก+)<-�� (1) 0	�(��,
&=�E���ก��.�;+0	�(��
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+N�)�� (Explanatory variable) (/� (2) 0	�(����)�1@ (Control variables) E�=D��*+�ก��
�������.����@F<F+�����:.1�'O��E�-0	�(��,
&=�E���ก��(/�0	�(����)�1@,
&B<-@���กก��
,),�����Oก��@0�@,
&B<-=�1�B�-E�0���� 2.2 ),,
& 2 =V�.�	)���/��+
�<*+�0	�(��(0D/�
���<��ก/D��B�-E�=D��*+�0	�())(/��V�+N�)���ก
&��ก	)0	�(��E�=D��F	<B� 

3.2  �>�!
���
	ก��
�ก��'����� 

 0	�(��,
&E�-E�ก����ก��@
 2 ����Q, �;+ 

 1)  0	�(��0�@ (Dependent variables) ����0	�(��,
&B<-�	)2/ก��,)��ก0	�(��+�=�� 

 2)  0	�(��+�=�� (Independent variables) =�@��F�V�(�กB<-���� 2 ����Q, �;+ 0	�(��
,
&=�E���ก��.�;+0	�(��+N�)�� (Explanatory variables) ����0	�(��,
&@
2/ก��,)0D+0	�(��
0�@ (/�0	�(����)�1@ (Control variables) ����0	�(��,
&@
2/ก��,)0D+0	�(��0�@��D�ก	� (0D
@�B<-����0	�(��,
&=�E���ก�� 

 3.2.1 '�����'�" (Dependent Variable) .@��F�� 0	�(��,
&B<-�	)2/ก��,)��ก0	�
(��+N�)�� �	&��;+ 2/0+)(,�,
&B@D�ก0�=�=@ (Cumulative Abnormal Returns) *+�./	ก,�	:��
%�&��ก�<��ก2/��@*+�2/0+)(,��ก���ก0�E��D����/�/-+@�+)�	���c<�2�������*+�2'-=+)
)	T�
 

CAR( p,q) i         =             Σ  ARit 

C<�,
&   

CAR( p,q) i   =  2/0+)(,�,
&B@D�ก0�=�=@*+�)���	, i ��ก�	�,
& p F���	�,
& q  

ARit    =  2/0+)(,��ก���ก0�*+�)���	, i O �	�,
& t   

E�ก���������.�2/ก��,)*+�������*+�2'-=+))	T�
,
&@
0D+2/0+)(,�*+�./	ก,�	:�� 
E�������	�[)	)�

��:����O�E��D����/�กD+�(/�./	�ก����c<�2�������ก��=+))	T�
 
��;&+���ก(0D/�)���	,��@
ก����c<�2�������ก��=+))	T�
E��	�,
&(0ก0D��ก	�  <	��	
�0-+�@
ก��
��	)U��*-+@'/*+�(0D/�)���	,E.-+�'DE���))�<
��ก	� ก/D���;+ กV�.�<E.-�	�,
&��c<�2�������
2'-=+))	T�
*+�(0D/�)���	, �����	�,
& f0h (/-��	<()D�2/0+)(,�*+�(0D/�./	ก,�	:��0�@,
&B<-
�V���OB�-++ก�����D��.�-�0D�� (Event Window) <	��

 [-10,0] [-1,0] [0,1] [0,10] ��;&+���กE�



  
34 

 

�n��1)	�ก���2�(:�D*-+@'/�ก
&��ก	)*-+@'/,��)	T�
B<-ก��,V�2D����))+��/Aก,�+��ก=� %�&���,V�E.-
ก���	)�'-*-+@'/����B�+�D����<��A�(/�,	&�F��@�ก*�
� =V�.�	)ก��()D��D��E�ก��,<=+)�

B<-+-��+��
0�@������	�0D�� W ,
&�ก
&��ก	)ก����ก��2/ก��,)��ก�.01ก��O�0D�� W ,
&@
0D+2/0+)(,�*+�
./	ก,�	:��E�����,�B,� �:;&+2/,
&�	<������B<-,V�ก��()D��D����/�,
&,<=+)E.-@
���@F
& <	��

 

 
  
                          

        
          -10                                     -1         0        1                                       10 

1.    +	0��2/0+)(,��ก���ก0�=�=@  ��.�D���	�,
& -10   F�� 0   (CAR (  -10, 0) ) 

2.    +	0��2/0+)(,��ก���ก0�=�=@  ��.�D���	�,
& -1   F�� 0   (CAR (  -1, 0 ) ) 

3.    +	0��2/0+)(,��ก���ก0�=�=@  ��.�D���	�,
& 0   F�� 1   (CAR (  0, 1 ) ) 

4.    +	0��2/0+)(,��ก���ก0�=�=@  ��.�D���	�,
& 0   F�� 10   (CAR ( 0, 10 ) ) 

=��.01.��&�E�ก��กV�.�<�D����/�,<=+)<	�ก/D��   ��;&+���ก 
1. ก��กV�.�<�D����/�,<=+)กD+�(/�./	��	���c<�2�������ก��=+))	T�


E��D����/�,<=+)<	�ก/D�� ����������/�,
&B@D�������ก��B� ,V�E.-�D��/<�nT.�E���;&+�*+�
*-+@'/+;&�,
&+��@
2/ก��,)0D+ก����	)0	�*+�����./	ก,�	:���+ก��ก������ก��=+))	T�
 ��D� 
ก���	<+	�<	)���@�D���;&+F;+*+�)���	, ����0-� 

2. 2/ก��,)*+�ก����c<�2�������ก��=+))	T�
,
&@
0D+ก����	)0	�*+�����
./	ก,�	:�� �D�������2/,
&�	<���B<-E��D����/�กD+�.�;+./	�ก�����ก��*-+@'/�	
�,
&B@D������
�	ก ก��กV�.�<�D����/�,
&���@�ก�ก��B���,V�E.-2/ก��,)<	�ก/D��F'ก�[/
&�++กB�0�@�V����
�	�.�;+�D����/�,
&�V�@�:����O� %�&���,V�E.-2/ก��,)<	�ก/D��@
���@�	<���/</�  

3. 0�@:�����)	TT	0��O�ก��@ก��กV�ก	)./	ก,�	:��(/�0/�<./	ก,�	:�� 
:.�.2535 @�0�� 56 ,
&กV�.�<E.-)���	,�<,��)
��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,�0-+�
�	<,V�(/��V�=D��)ก����������V��q%�&�2D��ก��0���=+)��ก2'-=+))	T�
Q��E� 3 �<;+��	)(0D�	�
=�
�=1<�+)������/�)	T�
 ,V�E.-�	ก/�,1�=�@��F��<ก��O�B<-/D��.�-��D�)���	,����c<�2�
������ก��=+))	T�
E��D����/�E<  

4. 2/��ก������	�E�+<
0,
&,V�ก����ก��())+���.01ก��O� (=<����/��+
�<
<	�0����,
& 3.1 
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'���&��� 3.1 =�1��D����/�/-+@�+)�.01ก��O�,
&=�E���ก����ก������	�E�+<
0 
 

*��&	�#�����>�ก���(�!� (ก�!�,�#�&) 
C� ����
 � !"�#���DEกF� 

(-10,10) (-1,1) 
��& @ � � /  � *
 � � �	 0 �� 
(2539) 

กV�B�=1,N� 
 � 

�� �� � � � O  �� 0 �� <V � � � 
(2545) 

ก��%;
+.1-��;� 
 � 

� � �	 ก <�s  ,1 @ @ � � � ,� 
(2548) 

ก��%;
+.1-��;� 
�  

�
 � �	 �  � � �� T �	 � = � � �� 
(2548) 

ก����/
&��(�/���<	)ก��
2/�0=���-����./;+ 

 � 

+�1:�N� �:A�(�u� (2548) ������,��)	T�
����V��q � � 

Firth (1978) ������ก��=+))	T�
  � 

Chen (/��O� (2000) ������ก��=+))	T�
  � 

Pei (/��O� (2003 
(/� 2005) 

������ก��=+))	T�
 
 � 

Green ( / � � O � 
(2006) 

������ก��=+))	T�
 
 � 

ก���V���O2/0+)(,��ก���ก0�*+�)���	,E��D����/�/-+@�+)�	���c<�2�������ก��
=+))	T�
���,D�ก	)=D��0D����.�D��2/0+)(,�,
&�ก�<*�
����� (Actual Rate of Return) ก	)
2/0+)(,�,
&��<.�	� (=<�B<-<	��

 

ARit   =  Rit  - (   α.it + βiRmt) 

 C<�,
&     

ARit  =    2/0+)(,��ก���ก0�*+�)���	, i O �	�,
& t   
Rit  =    2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�)���	, i O �	�,
& t 

α it   =    2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�)���	, i O �	�,
& t  ,
&B@D=�@��F+N�)��B<-�D� 
      �ก�<*�
���ก�n��	�E< 

βi  Rmt  =    2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�)���	, i O �	�,
& t  ,
&2	�(��0�@2/0+)(,� 
       C<���@*+�0/�< 
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=V�.�	)ก����ก����	
��

B<-กV�.�<E�-�D����/�E�ก�����@�O�D�:���@��0+�� α (/� β 
��ก Market Model กD+��D����/�,<=+) 60 �	� %�&�F;+�����D����/�,
&B@D����ก��B��	ก,
&���	<ก��
��/
&��(�/�*+�����./	ก,�	:��E�(0D/��D����/�*+�./	ก,�	:��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�
B,�,
&@
/	ก�O�2	�2��+�'D0/+<��/� ��;&+���กก��E�-�D����/�,
&�����,V�E.-ก����/
&��(�/�*+�
����./	ก,�	:��F'ก�[/
&�++กB�0�@�V�����	�.�;+�D����/�,
&�V�@�:����O�  (/���กก��,),��
������	�E�+<
0:)�D��D����/�E�ก�����@�O�D�:���@��0+��<	�ก/D������,
&���@E�-E�ก�����	� 
��D� Collins (/� Kothari (1989) Cheng (/��O� (1996) 0���	ก<�s +'D<����	ก<�s (2540)   
+�1:�N� �:A�(�u� (2548) �:;&+�V�B��V���O2/0+)(,�./	ก,�	:��,
&��<.�	�E��D����/����ก��
�.01ก��O�,
&=�E���ก��.�;+�D����/�,<=+) (Test Period) <	��

 

 

 

 

 

 

�C�I�+��� 3.1 ก��กV�.�<�D����/�E�ก����ก�� 

=V�.�	)ก���	<�D�*+�2/0+)(,��ก���ก0� (Abnormal Return) *+�)���	,�	
� �	<��ก
���@�/�<��/;&+�E�ก�����@�O�D�+	0��2/0+)(,�*+�)���	,,
&�V���O��ก Market Model 
*+� Sharp (1964) %�&�����0	�())���@=	@:	�N������=-�0�� ��.�D��+	0��2/0+)(,�*+�)���	,
E<)���	,.��&�ก	)+	0��2/0+)(,�C<���@*+�0/�< C<�E�-��N
�������.�=@ก��F<F+�*+�+	0��
2/0+)(,�*+�)���	,ก	)+	0��2/0+)(,�*+�0/�<  %�&�ก�����@�O�D�:���@��0+��E�0	�())
<	�ก/D����0-+�E�-*-+@'/,
&�ก�<*�
�����E��D����/�กD+��	���c<�2�������ก��=+))	T�
 60 �	�  �:;&+
�V�B��V���O2/0+)(,�,
&��<.�	� (Expected Return) E��D����/�,
&@
ก����c<�2�������ก��
=+))	T�
  �:���,>�?
,��ก������ ()D�=D�����ก+)*+�+	0��2/0+)(,�*+�)���	,.��&�W

++ก���� 2 =D�� �;+ +	0��2/0+)(,���กก��/�,1�,
&������)) (βi Rmt) %�&�����=D��,
&=�,-+�F��
+	0��2/0+)(,�*+�)���	,E<)���	,.��&�,
&��/
&��(�/�B�0�@+	0��2/0+)(,�C<��[/
&�*+�

-70 -10 0 

�D����/����@�O�D�:���@��0+�� 
�D����/�/-+@�+) 

�.01ก��O� 

10 

60 �	� 
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./	ก,�	:��+;&�W E�0/�<  (Rmt) (/�+
ก=D��.��&��;++	0��2/0+)(,���กก��/�,1�=D��,
&B@D����

��)) .�;+��
�ก�D�+	0��2/0+)(,�=D��,
&�./;+ (Residual Return) �,D�ก	) α i  +  εit %�&�����=D��
*+�+	0��2/0+)(,�,
&B@D��/
&��(�/�B�0�@+	0��2/0+)(,�C<��[/
&�*+�./	ก,�	:��+;&�WE�
0/�< +	0��2/0+)(,�,
&������))*+�)���	,��B<-�	)2/ก��,)��ก=Q���(�</-+@,��
����Uก�� %�&�����2/C<���@0D+./	ก,�	:��*+�,1ก)���	,E�0/�<./	ก,�	:��  E�*O�,
&+	0��

2/0+)(,�=D��,
&�./;+ �;+  εit ������2/ก��,)��ก/	ก�O��[:��*+�ก��ก���	
� <	��	
�E�ก��
0���=+)2/ก��,)*+�������ก��=+))	T�
  ���กV�.�<E.-E�-+	0��2/0+)(,�*+�)���	,E�
=D��,
&�./;+E��D����/�������/�กD+�(/�./	��	�,
&@
ก����c<�2�������ก��=+))	T�
 �����D��	<
ก��0+)=�+�*+�����./	ก,�	:�� ,
&����2/@���กก��,
&�	ก/�,1�B<-�	),��)F��ก��(=<�
���@�.A�*+�2'-=+))	T�
E�������ก��=+))	T�
  

ก���V���O+	0��2/0+)(,�*+�)���	,,
&�ก�<*�
�����(Actual Rate of Return) *+�)���	, 
i O ��/� t (Rit)  ���V���O��ก='0�<	��

 

Rit        =   (Pit  -  Pit-1+ Dit) / Pit-1 

C<�,
&   

 Rit   =  +	0��2/0+)(,�����	�*+�)���	, i O �	�,
&  t 

 Pit   =  ����*+�./	ก,�	:��*+�)���	, i ��/� t 

 Pit-1  =  ����*+�./	ก,�	:��*+�)���	, i ��/� t-1 

 Dit  =  �V���������n�2/,
&)���	, i ���ก���D�� O �	�,
& t 

=V�.�	)ก���V���O2/0+)(,�,
&��<.�	� (Expected Return, itR̂ ) O ��/��<
��ก	�ก	)
2/0+)(,�,
&�ก�<*�
����� =�@��F.�B<-��ก=@ก��0D+B��

 

         itR̂  = mtii Rβα +  

C<�,
&  

 itR̂    �;+   +	0��2/0+)(,���<.�	���กก��/�,1�E�./	ก,�	:�� i O  
            �D����/� t 
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ก�����@�O�D�:���@��0+��+	/~�� (α) (/��)0-� (β) E� Market model �	
�E�-��N
 
Ordinary Least � Squares Regression (OLS) <-��*-+@'/2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�)���	, (Ri) 
(/�2/0+)(,�C<���@*+�0/�< (Rmt) ,
&�ก�<*�
�����กD+��D����/�ก��,<=+) 60 �	� (�D��
���@�O�D�) <	��

 

Rit =   αi  + βi Rmt +  εit 

C<�,
&    
Rit     =  2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�)���	, i O �D����/� t  

αi     =  =D�����ก+)*+�2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�)���	, i ,
&B@D*�
�ก	) 
      2/0+)(,�C<���@*+�0/�< 

β i     =  �D�=	@���=�,N�s(=<�ก����/
&��(�/�*+�2/0+)(,�,
&��<.�	�*+� 
     )���	,�@;&+�,
�)ก	)ก����/
&��(�/�*+�2/0+)(,�C<���@*+�0/�< 
Rmt   =  2/0+)(,�C<���@*+�0/�< O �D����/� t 

       εit =  =D�����ก+)*+�2/0+)(,�=D��,
&�./;+*+�)���	, i O �D����/� t 
 

ก���V���O2/0+)(,�C<���@*+�0/�< O �	�,
& t (Rmt) ���V���O��ก='0�  

           Rmt   =  (SETt  - SETt-1) /  SETt-1 

C<�,
&   

Rmt   =  2/0+)(,�C<���@*+�0/�< O �	�,
& t 
SETt   =  <	��
����./	ก,�	:��*+�0/�< O �	�,
& t  
SETt-1 =  <	��
����./	ก,�	:��*+�0/�< O �	�,
& t - 1 

,	
��

  2'-���	���,V�ก��,<=+)���@�.@��=@*+�=@ก�� Market Model �D� ��@
���@
�.@��=@,
&��E�-E�ก����<ก��O�2/0+)(,�*+�./	ก,�	:��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,�
B<-@�ก�-+��:
��E< C<�,<=+)��ก*-+@'/2/0+)(,�*+�����./	ก,�	:�� (Ri) (/�2/0+)(,�

*+�0/�<./	ก,�	:�� (Rm) ,
&�V�@�E�-E�ก���V���O�D�+	/~�� (α) (/��D��)0-� (β) ��ก=@ก�� 
Market Model �V���� 60 �	� C<�,V�ก��.��D�=F�0�  t - test *+�=@ก�� Market Model �D��D�

=	@���=�,N�s���@F<F+�*+�0	�(��+�=��E�=@ก�� (E�,
&�

  �;+ �D� β) @
�D��,D�ก	) 0 �	&�
.@�����@�D� +	0��2/0+)(,�*+�)���	,B@D@
���@=	@:	�N�ก	)+	0��2/0+)(,�C<���@*+�
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0/�< E�ก�O
�

 Market Model ���B@D�.@��=@,
&���V�@�E�-E�������	� (0DF-��D�=	@���=�,N�s

���@F<F+� (β) �D�B@D�,D�ก	) 0 (=<��D� Market Model �

@
���@�.@��=@,
&���V�@�E�- ,
&
��<	)���@��;&+@	&� 95% C<�@
�'�())*-+=@@0�U�� <	��

  

 
H0 :    +	0��2/0+)(,�*+�)���	,B@D@
���@=	@:	�N�ก	)+	0��2/0+)(,�C<���@ 

       *+�0/�<  
H1  :   +	0��2/0+)(,�*+�)���	,@
���@=	@:	�N�ก	)+	0��2/0+)(,�C<���@ 

       *+�0/�<  

2/,
&B<-�	) O ��<	)���@��;&+@	&� 95% =�@��F=�1�2/B<-<	��

 (<'Q��2��ก ก)  

1. �D�=F�0�,
&,<=+)(=<��D� 2/0+)(,�*+�0/�<./	ก,�	:��@
���@=	@:	�N�ก	)
2/0+)(,�*+�./	ก,�	:�� �V���� 289 ���ก�� ��ก�V�������ก��,<=+),	
�.@< 707 ���ก�� 
.�;+��<���� 40.88%  

2. �D�=F�0�,
&,<=+)(=<��D� 2/0+)(,�*+�0/�<./	ก,�	:��B@D@
���@=	@:	�N�
ก	)2/0+)(,�*+�./	ก,�	:�� �V���� 418 ���ก�� ��ก�V�������ก��,<=+),	
�.@< 707 
���ก�� .�;+��<���� 59.12%  

 

3.2.2 '�����!���� : '�����!
���
 (Explanatory Variable) .@��F�� 0	�(��,
&@

2/ก��,)0D+0	�(��0�@ ��กC���=�-��0	�()),
&E�-E�ก����ก�� <	��	
�0	�(��,
&=�E���ก��E�
������	���	
��

 �;+ ������ก��=+))	T�
  %�&�������	�E�+<
0B<-=�,-+�E.-�.A�F�����@@
�1O�D�
*+�������ก��=+))	T�
�D��@;&+@
ก����c<�2�*-+@'/<	�ก/D��++ก@� 0/�<��0+)=�+�0D+*-+@'/
�	
�2D��ก����/
&��(�/�2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�(0D/�)���	,,
&(0ก0D��ก	� 2/ก����ก��*+� 
Dopuch, Holthausen (/� Leftwich (1986) (/� Soltani (2000) :)�D� )���	,,
&@
�'�())*+�
������ก��=+))	T�
,
& ��/
&��(�/�B���ก�qกD+� ��=D�2/0D+ก����/
&��(�/�E�����
./	ก,�	:��,
&@�กก�D��ก0� 

2'-���	����=�E�,
&��,<=+)���@@
�1O�D�*+�������*+�2'-=+))	T�
 �D�=D�2/0D+
2/0+)(,�./	ก,�	:��*+�)���	,�<,��)
��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,�.�;+B@D +�D��B� 
(/���;&+���ก������ก��=+))	T�
����0	�(������ก/1D@.�;+0	�(�������1OQ�: 2'-���	����B<-E�-0	�
(���,
�@ (Dummy variables) E�ก���	<�D�0	�(�� C<�กV�.�<E.- 
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1     =   ������ก��=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B� C<���+)�/1@ก�O
E<
ก�O
.��&�<	�0D+B��

 

- ())@
*-+@'/(/��.01ก��O�%�&�B@Dก��,)0D+���@�.A�*+�2'-=+))	T�
 ก/D���;+ 
������ก��=+))	T�
,
&(=<����@�.A�+�D��B@D@
��;&+�B* (0D��/
&��(�/�/<	<(�/� <-��ก���:�&@
������-�*-+@'/(/��.01ก��O�,
&B@D@
2/ก��,)0D+ก��(=<����@�.A�  

- ())@
*-+@'/(/��.01ก��O�%�&�ก��,)0D+���@�.A�*+�2'-=+))	T�
 ���ก+)<-�� 
1.������ก��=+))	T�
,
&(=<����@�.A�+�D��@
��;&+�B*  2.������ก��=+))	T�
,
&B@D(=<�
���@�.A� (/� 3. ������ก��=+))	T�
,
&(=<����@�.A��D��)ก������B@DF'ก0-+� 

  ,	
��

��0-+�����������ก��=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B� C<�:����O��D��qกD+�@

������ก��=+))	T�
����())B@D@
��;&+�B* 

0 =   ������ก��=+))	T�
())B@D@
��;&+�B*E��q�n��1)	� (/�������ก��
=+))	T�
()),
&(=<����@�.A���D��<
��ก	)�qกD+� 

3.2.3 '�����!���� : '���������." (Control Variable) .@��F�� 0	�(��,
&+����@

2/ก��,)0D+0	�(��0�@�+ก�.�;+��ก0	�(��+N�)�� 2'-���	���<�D�E�������	��

�	�@
�n��	�+;&�,
&@

(��C�-@=D�2/ก��,)0D+2/0+)(,�,
&B@D�ก0�=�=@*+�)���	,�+ก��ก������ก��=+))	T�
 ���
B<-กV�.�<E.-�n��	�<	�ก/D������0	�(����)�1@ %�&����ก+)<-�� 

1. ก����/
&��(�/�*+�กV�B� (UE) �����D�,
&E�-(,�2/กV�B�*+�)���	,,
&�	ก/�,1���B<-�	)�'-
E��	����ก���)ก������ %�&����กPE�ก�����	��ก
&��ก	)�1O�D�*+�*-+@'/,��)	T�
 (Information 
Content) �:���E�,>�?
ก������ ก/D���D�����./	ก,�	:��E��n��1)	����,D�ก	)@'/�D��n��1)	�*+�
ก��(=����=<E�+���0,
&B<-�	)��กก��/�,1�E��n��1)	� (/�2/ก�����	���������	ก��E.-./	กU��,
&
(=<��D�กV�B�,��)	T�
�����n��	�,
&=�,-+�F��ก��(=����=<E�+���0,
&��<�D���B<-�	)B<- C<�
ก/D���D�กV�B�=1,N�,��)	T�
@
���@=	@:	�N�ก	)����./	ก,�	:��(/�@
2/,V�E.-����./	ก,�	:��
��/
&��(�/�B� %�&�E�ก����ก����	
��

��E�-ก����/
&��(�/�*+�กV�B�����q ,
&��	)/<�nT.����@
(0ก0D������*��<<-��@'/�D�*+�=��,�	:����@   �:;&+0���=+).����@=	@:	�N�ก	)2/0+)(,�
*+�./	ก,�	:�� (=<���N
�V���OB<-<	��

 

UE    =   EARN t  -  EARN t -1   /  TA t -1 
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 C<�,
& EARN t    �;+ กV�B�กD+����ก��:���� O �	�=�
��q E��q,
& t 

 EARN t-1  �;+ กV�B�กD+����ก��:���� O �	�=�
��q E��q,
& t 

TAt -1       �;+ @'/�D�*+�=��,�	:����@ O �	�=�
��q E��q,
& t-1   

 2. ก����/
&��(�/�*+�ก��(=����=<��กก��ก��@<V�������� (UCFO) �����D�,
&E�-�	<
���@��/
&��(�/�ก��(=����=<��กก��ก��@<V��������,
&������	�*+� Ali (/� Pope (1995) (/� 
Cheng Liu (/� Schaefer (1996) :)�D�ก��(=����=<�	
�@
���@=�@��FE�ก��กV�.�<����
./	ก,�	:����D��<
��ก	)*-+@'/กV�B�*+�)���	, %�&� Livnat (/� Zarowin (1990) B<-,V�ก����ก��(/-�
:)�D� ก��(=����=<��กก��<V��������E.-*-+@'/,
&�ก
&��*-+�ก	)�.01ก��O�*+�)���	,B<-@�กก�D�
*-+@'/ก��(=����=<��กก��ก��@+;&� %�&�@
��N
ก���V���Oก����/
&��(�/�*+�ก��(=����=<��ก
ก��ก��@<V��������,
&��	)/<���@(0ก0D����.�D��*-+@'/*+�(0D/�)���	,<-��@'/�D�=��,�	:����@
��D��<
��ก	)ก���V���Oก����/
&��(�/�*+�กV�B� <	��

 

UCFO t     =  ( CFO t    -  CFO  t -1 ) / TA t-1  

C<�,
& CFO t     �;+ ก��(=����=<��กก��ก��@<V�������� O �	�=�
��q E��q,
& t 

 CFO t -1   �;+ ก��(=����=<��กก��ก��@<V�������� O �	�=�
��q E��q,
& t -1 

TAt -1       �;+ @'/�D�*+�=��,�	:����@ O �	�=�
��q E��q,
& t-1   

3. ก��ก��,V�2�<*-+)	��	)*+�.�D�����กV�ก	)<'(/ (LEGAL) �����n��	�.��&�,
&@
2/0D+
ก����/
&��(�/�E�2/0+)(,�*+�./	ก,�	:����ก������	�E�+<
0:)�D� ก��,
&@
ก�����ก��
*-+@'/�ก
&��ก	)ก��ก��,V�2�<ก? .�;+*-+)	��	),
&)���	,�V�����0-+��P�)	0�0�@�	
� 0/�<��
0+)=�+�0D+*D��,
&B<-�	)2D��ก����/
&��(�/�*+�����./	ก,�	:�� ��;&+���กB@DB<-����=�&�,
&�	ก
/�,1���<ก��O�B�-/D��.�-� (/�*-+@'/�

����*-+@'/�����1OQ�:����	<�D�*+�0	�(��C<�E�-0	�(��
�,
�@ (Dummy variables) E�ก��0���:)ก��ก��,V�2�<*-+)	��	),
&���กPE���A)B%0�*+�
�O�ก��@ก��กV�ก	)./	ก,�	:��(/�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,���D��<
��ก	)������	�*+� 
Green (/��O� (2006) (/� Pei (/��O� (2003) <	��
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1   =   :)ก��ก��,V�2�<*-+)	��	)*+�.�D�����กV�ก	)<'(/E��D���.01ก��O�,
& 
          =�E���ก�� 

 0   =  B@D:)ก��ก��,V�2�<*-+)	��	)*+�.�D�����กV�ก	)<'(/E��D���.01ก��O�,
& 
                     =�E���ก�� 

'���& 3.3  =�1����/��+
�<*+�0	�(��(0D/����< 
 

����� '����� '��
�! ก����(��� 
��Q#�กF,����
��(���& 

0	�(��0�@ 2/0+)(,�,
&B@D�ก0�
=�=@ 

CAR CAR( p,q)  =  Σ  ARit N/A 

0	�(��+�=�� ������ก��=+)
)	T�
 

AUDIT 0	�(���,
�@ (0,1) - 

ก����/
&��(�/�*+�
กV�B� 

UE 
UE  =   EARN t    -  EARN  t -1 

              TA t-1 
+ 

ก����/
&��(�/�*+�
ก��(=����=<��ก
ก��ก��@<V�������� 

 
UCFO 

UCFO t  =   CFO t    -  CFO  t -1 

                    TA t-1 
+ 

0	�(��+�=�� 
(0	�(��
��)�1@) 

ก��ก��,V�2�<
*-+)	��	)*+�
.�D�����กV�ก	)<'(/ 

LEGAL 0	�(���,
�@ (0,1) - 

 

3.3  ก��+�R���""'�S��ก������
�#�'����� 

 �:;&+0+)�	0F1���=���*+�ก�����	����@
ก��:	���=@@0�U��(/�0	�())E�ก�����	� �:;&+
.��V�0+)*+��nT.�,
&�D� ������ก��=+))	T�
@
���@=	@:	�N�+�D��B�ก	)2/0+)(,�,
&B@D�ก0�
=�=@*+�./	ก,�	:�� O �D����/�/-+@�+)�	���c<�2�������ก��=+))	T�
*+�)���	,�<,��)
��
E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,�E�ก���-�.��V�0+)*+��nT.�<	�ก/D���V�����,
&��0-+�@
ก��
:	���=@@0�U��(/�E�-0	�()) (Models) ก���������.����@F<F+�����:.1�'O (Multiple 
regression analysis) E�ก��0+)�nT.�*+�������	�  
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 ��กก����ก��(����<(/�,>�?
�ก
&��ก	)����*+�./	ก,�	:�� :)�D� �	ก/�,1�(/�
�	ก�������.�������@��@'/�D�./	ก,�	:����ก+	0��2/0+)(,�,
&��<�D���B<-�	)��กก��/�,1�E�
./	ก,�	:���	
�W (0D�@;&+��/�2D��B� @
*-+@'/*D��=��ก�����='D0/�<,1��:�&@�0�@ �	ก�������.�.�;+
�	ก/�,1�กA��@
ก������@��@'/�D�*+�./	ก,�	:��0�@*-+@'/E.@D�	
� 0�@(����<�ก
&��ก	)0/�<,
&@

���=�,N�Q�: <	��	
�ก������@��F���1O�D�*+�������ก��=+))	T�
<-��ก��0+)=�+�*+�0/�<
,1�E��D����/�/-+@�+)�	���c<�2�������ก��=+))	T�
���ก�<����2/0+)(,�,
&B@D�ก0�=�=@
*+�./	ก,�	:��E<W %�&�/	ก�O�*+�=@@0�U��*+�ก�����	�=�@��F�V��=�+B<-<	��

 

 H1  :  ��
&��ก���!���Q*�"����"��"+��
�ก��C#'!�������T"��ก'����"�!&
���F���(��	��
�U�'#�(�#�ก���+
����&���	�DT�
  

 ,	
��

 ��กก��,),�����Oก��@,
&�ก
&��*-+�:)�D� B<-�V�0	�()) (Model) @�,<=+)
���@@
�1O�D�*+�������ก��=+))	T�
,
&@
0D+2/0+)(,�*+�./	ก,�	:�� (=<�<	�0	�()),
& 1 

'�������� 1 

          CARit           =       ββββ0 + ββββ1*AUDIT + ββββ2*(UE) + ββββ3*(UCFO) + ββββ4*(LEGAL)  + εεεε 
 

C<�,
& 

 CAR   = 2/0+)(,�,
&B@D�ก0�=�=@*+�./	ก,�	:�� 
AUDIT   = ������*+�2'-=+))	T�
 
UE   = ก����/
&��(�/�*+�กV�B� 
UCFO   = ก����/
&��(�/�*+�ก��(=����=<��กก��ก��@ 

<V�������� 
LEGAL    = ก��ก��,V�2�<*-+)	��	)*+�.�D�����กV�ก	)<'(/ 

3.4  ��#�&���"��#�ก��	กW������"� !"�# 

 E�ก����ก����	
��

����ก��E�-*-+@'/,
&@
ก����c<�2�0D+=�N��O� <	��	
�(./D�*-+@'/,
&
�V�@�E�-E�������	����@���กU��*-+@'/0D+B��

 

  3.4.1 *-+@'/��กU��*-+@'/*+�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,� B<-(กD SETSMART 
(SET Market Analysis and Reporting Tool) (/���A)B%0�*+��O�ก��@ก��กV�ก	)./	ก,�	:��
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(/�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,� (www.sec.or.th) C<�,V�ก���กA)*-+@'/�ก
&��ก	)*-+@'/
,��<-��ก������ ����./	ก,�	:�� ������ก��=+))	T�
 (/�*-+@'/+;&� W ��ก�)ก��������@.�;+
�)ก�������[:��E�ก�O
,
&B@D@
)���	,�D+�*+�)���	,�<,��)
��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�
B,�E��D���q 2547 F�� 2548 *+� 8 ก/1D@+10=�.ก��@ B<-(กD ก/1D@�ก�0�(/�+10=�.ก��@+�.�� 
ก/1D@=���-�+1�CQ�)��CQ� ก/1D@N1�ก��ก������ ก/1D@�	0F1<�)(/�=���-�+10=�.ก��@ ก/1D@
+=	�.���@,�	:��(/�กD+=�-�� ก/1D@,�	:��ก� ก/1D@)��ก�� (/�ก/1D@�,�C�C/�
 C<��/;+ก��ก��;&+�B*
0D+B��

 

  (1) @
�	�=�
���<)	T�
 O �	�,
& 31 N	����@ �:;&+*�	<+�,N�:/+;&�,
&+��=D�2/ก��,)
0D+����./	ก,�	:��E��D����/�,
&(0ก0D��ก	� 

  (2) @
*-+@'/ก��%;
+*��./	ก,�	:��0/+<�D����/�,
&��ก�� 81 �	� �;+ �D����/�
/-+@�+)�.01ก��O� 21 �	� (/��D��ก�����@�O�D�:���@��0+�� 60 �	� �:;&+(=<�*-+@'/,
&=�,-+�
E.-�.A�F�����@@
�1O�D�*+�������ก��=+))	T�
E�ก��0+)=�+�*+�0/�<,1�,
&@
ก��%;
+*��
./	ก,�	:��0�@�ก0�   

 =��.01,
&B@D�V�ก/1D@~���~'ก��ก��@�E�-E�ก����ก��E���	
��

 ,	
�W ,
&����ก/1D@,
&@
������
ก��=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B��	
� ��;&+���กB@D=�@��F�กA)*-+@'/����./	ก,�	:��E��D��,
&
=�E���ก��B<- 

 3.4.2 (./D�*-+@'/,10��Q'@� (Secondary Data) +;&�W ,
&�ก
&��*-+� C<�,V�ก����ก��*-+@'/,
&
@
2'-+;&��กA)*-+@'/B�-(/-���ก .�	�=;+ ���=�� ),���@ ��@F��������ก�����	�,	
�E�����,�B,�
(/�0D������,�  

3.5  ก���(�!�	+��"	'�" 

 ��;&+���กก���กA)��)��@*-+@'/E��);
+�0-�:)�D�������ก��=+))	T�
()),
&
��/
&��(�/�B��

 =�@��F�V�(�ก0�@��;
+���@E�������B<- 3 ��;&+��,D��	
� �;+ ก����/
&��(�/�
�C�)��)	T�
 �nT.����@B@D(�D�+�*+�ก��ก�� (/�ก��F'ก�V�ก	<*+)�*0E�ก��0���=+) 
<	��	
��:;&+ก��(=<�2/,
&�	<���@�ก��&�*�
� 2'-���	����,V�ก���������.��:�&@�0�@��ก0	�()),
& 1 C<�E�-
��N
ก���/;+ก0	�+�D��())�	)�'D @
��N
ก��(/�*	
�0+�ก���/;+ก<	�0D+B��
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 (1) �	<�/;+กก/1D@)���	,,
&@
������ก��=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B������q(�กE��D���q 
:.�.2547 F���q 2548 ,
&=�@��F�กA)��)��@*-+@'/,
&E�-E�������	�B<-+�D����)F-��=@)'�O�
�V���� 41 )���	,  

 (2) �/;+กก/1D@)���	,�<,��)
��,
&2'-=+))	T�
(=<����@�.A�E�������ก��=+))	T�

��D��<
��ก	)�qกD+�E��D����/��<
��ก	� �;+ �D���q:.�. 2547 F�� 2548 �V���� 41 )���	, C<�
�V����F��/	ก�O�*+�ก�����ก+)N1�ก�� (ก/1D@+10=�.ก��@) �D����/�(/�*��<*+�ก��ก��E.-@

���@Eก/-��
��ก	)ก/1D@0	�+�D��E� (1) 

E�ก���������.�*-+@'/�:�&@�0�@�	
� 2'-���	�B<-()D�����Q,0�@��;
+���@E�������ก��=+)
)	T�
E�ก���	<�D�0	�(�������1OQ�: C<�กV�.�<E.- 

 1     =   ������ก��=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B���;&+�ก����/
&���C�)��
)	T�
 

 2    =    ������ก��=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B���;&+��nT.����@B@D
(�D�+�*+�ก��ก�� 

 3     =   ������ก��=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B��ก
&��ก	)ก��F'ก�V�ก	<
*+)�*0E�ก��0���=+) 

  ,	
��

������ก��=+))	T�
E� 3 ())(�ก��0-+�����������ก��=+))	T�
()),
&
��/
&��(�/�B� C<�:����O��D��qกD+�@
������ก��=+))	T�
����())B@D@
��;&+�B*   

          4       =    ������ก��=+))	T�
())B@D@
��;&+�B*E��q�n��1)	� (/�������
ก��=+))	T�
()),
&(=<����@�.A���D��<
��ก	)�qกD+� 

  C<�E�ก���V�0	�(��,
&=�E���ก��*-��0-��*-�=@ก��0	�())�:;&+,<=+)���@=	@:	�N�
�	
���E�-0	�(���,
�@ (Dummy Variable) E�ก����ก�� <	��
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'���&��� 3.4 0����=�1��D�0	�(���,
�@*+�0	�(��,
&=�E���ก�� 

'��������U*  
��
&��ก���!���Q*� 

X1 X2 X3 

1 1 0 0 
2 0 1 0 
3 0 0 1 
4 0 0 0 

 ก/D��C<�=�1� =@@0�U��=V�.�	)ก���������.��:�&@�0�@ �;+ Ha :  ���	I��!&��
&��
ก���!���Q*�"����"��"+��
�ก��C#'!�������T"��ก'����"�!&���F���(��	��
�U�
'#�(�#�ก���+
����&���	�DT�
 (/�0	�()),
&���V�@�E�-E�ก���������.��:�&@�0�@��:	���
@���ก0	�()),
& 1 C<�E�-�n��	�,
&����0	�(����)�1@��D��<�@ (0DB@D:)*-+@'/ก��ก��,V�2�<
*-+)	��	)*+�.�D�����กV�ก	)<'(/E�ก/1D@0	�+�D�� 82 0	�+�D�� ���(=<�0	�())B<-<	��

  

'�������� 2 

          CARit           =       ββββ0 + ββββ1*X1 + ββββ2*X2+ ββββ3*X3 + ββββ4* (UE) + ββββ5* (UCFO)  + εεεε 

C<�,
& 

 CAR   = 2/0+)(,�,
&B@D�ก0�=�=@*+�./	ก,�	:�� 
X1   = ������*+�2'-=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B���;&+�ก�� 

��/
&���C�)��)	T�
 
X2   = ������*+�2'-=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B���;&+� 

�nT.����@B@D(�D�+� 
X3   = ������*+�2'-=+))	T�
()),
&��/
&��(�/�B��ก
&��ก	) 

ก��F'ก�V�ก	<*+)�*0E�ก��0���=+) 
UE   = ก����/
&��(�/�*+�กV�B� 
UCFO   = ก����/
&��(�/�*+�ก��(=����=<��กก��ก��@ 

<V�������� 
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2'-���	���,V�ก��,<=+)���@�.@��=@*+�=@ก�� Market Model �D� ��@
���@
�.@��=@,
&��E�-E�ก����<ก��O�2/0+)(,�*+�./	ก,�	:��E�0/�<./	ก,�	:��(.D�����,�B,�
=V�.�	)ก��,<=+)�:�&@�0�@,
&��<	)���@��;&+@	&� 95% .�;+B@D C<�@
�'�())*-+=@@0�U�� <	��

  

 
H0 :    +	0��2/0+)(,�*+�)���	,B@D@
���@=	@:	�N�ก	)+	0��2/0+)(,�C<���@ 

       *+�0/�<  
H1  :   +	0��2/0+)(,�*+�)���	,@
���@=	@:	�N�ก	)+	0��2/0+)(,�C<���@ 

       *+�0/�<  

2/,
&B<-�	) O ��<	)���@��;&+@	&� 95% =�@��F=�1�2/B<-<	��

 (<'Q��2��ก ก)  

1. �D�=F�0�,
&,<=+)(=<��D� 2/0+)(,�*+�0/�<./	ก,�	:��@
���@=	@:	�N�ก	)
2/0+)(,�*+�./	ก,�	:�� �V���� 30 ���ก�� ��ก�V�������ก��,<=+),	
�.@< 82 ���ก�� 
.�;+��<���� 36.59%  

2. �D�=F�0�,
&,<=+)(=<��D� 2/0+)(,�*+�0/�<./	ก,�	:��B@D@
���@=	@:	�N�
ก	)2/0+)(,�*+�./	ก,�	:�� �V���� 52 ���ก�� ��ก�V�������ก��,<=+),	
�.@< 82 
���ก�� .�;+��<���� 63.41%  
 

 3.6 �����&ก����	������� !"�# 

 �:;&+�V��=�+2/ก�����	�,
&B<-��กก����ก�� �V�����+�D����&�,
&��0-+�E�-�,����,��=F�0�E�
ก��+N�)��(/��������.�*-+@'/,
&�กA)��)��@B<- (��,��ก���������.�*-+@'/=V�.�	)ก����ก���


�V�(�ก0�@�,����,��=F�0�,
&�V�@�E�- C<���=�1�2/��ก2/ก���������.�,
&B<-��กก�����@�/2/
*-+@'/()) Pooled ��.�D���q 2547 � 2548 +	����ก+)<-�� =F�0�����:��O�� (/�=F�0�����
+�1@�� ���@=V��	T*+��,����,��=F�0�(0D/����<=�@��F=�1�:+=	��*�B<-<	��

 

 3.6.1 �)�'�	*�&+��,�� (Descriptive Statistics) 

 ก���������.�*-+@'/++ก@�E��'�*+��D�=F�0�:;
�U�� �:;&+�=�+*-+@'/�);
+�0-��ก
&��ก	)    
0	�(��,
&�กA)��)��@B<- C<��=�+0�@@1@@+�0D�� W =F�0�����:��O��,
&E�-E�ก���V��=�+*-+@'/E�
ก����ก���

���ก+)<-�� (1) ���@F
&(/��-+�/� (Frequency and Proportion) (2) �D�0&V�=1< 
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(Minimum: Min) (3) �D�='�=1< (Maximum: Max) (4) �D��[/
&��/*�O�0 (Mean) (/� (5) =D��
�)
&���)�@�0�U�� (Standard deviation) 

3.6.2 �)�'�	*�&!�."�� 

ก���������.�*-+@'/C<�E�-=F�0�����+�1@��E�ก����ก����	
��

���ก+)<-���,����,
&E�-E�
ก��,<=+)���@@
�1O�D�*+�������ก��=+))	T�
 C<�E�-�,����ก���������.����@F<F+�����
:.1�'O (Multiple regressing analysis) ��;&+���กก��,),�����Oก��@,
&�ก
&��*-+�<	�,
&B<-
+N�)��B�-E�),,
& 2 �	
� @
ก���V��,�����

@�E�-�:;&+0���=+)���@=	@:	�N�ก	�+�D��(:�D./�� 
+
ก,	
�0	�())E�ก��,<=+)��	
��

@
0	�(��+�=��./��0	� %�&�0	�(��+�=������,	
�0	�(������ก/1D@
(/�0	�(���������@�O (/�@
0	�(��0�@����0	�(���������@�O ��������.01E.-2'-���	��V��,����
<	�ก/D��@�E�-,<=+)�:;&+.��V�0+)E.-ก	)������	��

 =���=V��	T*+��,����ก���������.����@
F<F+�����:.1�'O@
=���=V��	T:+=	��*�<	��

 

 � 	0 F 1� � � = � � �* + � ก � � � �� � � � � . �� � � @ F < F + � � � �� : . 1� 'O  � ;+  � :; &+ � �ก � �
���@=	@:	�N�*+�0	�(��0�@,
&*� 
�+�' Dก	)0	�(��+�=��,
 &=�E���ก��,1ก0	�*+�������	��

 
=V�.�	)ก��,<=+)�D�2/ก��,)*+�ก����c<�2�������ก��=+))	T�
0D+ก����/
&��(�/�
2/0+)(,�*+�./	ก,�	:�� 0�@0	�()),
& 1 E�.	�*-+,
& 3.3 %�&���E�-C��(ก�@=V���A��'�=V�.�	)ก��
���	�,��=	��@��=0�� SPSS for  Windows Version 14.0 E�ก�����@�/2/ C<�E�-��N
 Enter %�&�
�����,����ก���/;+ก0	�(��+�=���*-�=@ก��E�*	
�0+��<
�� ,V�ก��=�1�2/��ก2/ก���������.�,
&
B<-��กก�� Run *-+@'/()) Pooled ��.�D���q 2547 � 2548 �D�=F�0�*+�0	�(��,
&E�-E�ก�����	����
(�ก:����O�B<-<	��

 

1.  �V�*-+@'/@��	<(�ก(/�0���=+)���@��)F-��*+�*-+@'/0�@��;&+�B*,
&กV�.�<B�- 

2.  �V��D�,
&B<-@�,V�ก��,<=+)=@@0�U��,
&B<-กV�.�<B�-/D��.�-� C<�E�-�D�,��=F�0�@�
�D��E�ก���������.�*-+@'/ ��D� Mean, Median, Standard Deviation ����0-� 

3.  �V�0	�(��0�@(/�0	�(��+�=��(0D/�0	�%�&�����0	��	<,
&B<-กV�.�<@��������.�(��C�-@
=.=	@:	�N� ��ก�	
����,V�ก���������.����@F<F+�����:.1( Multiple Regression Analysis) C<�
ก�����	���	
��

��,V�ก��,<=+)=@@0�U��C<�E�-��<	)���@��;&+@	&� 0.05 (/� 0.01 C<�:����O�
�D�=	@���=�,N�s=.=	@:	�N�C<����@�O �D� Adjust R2 (/�=F�0�,<=+) (P-value) @�E�-E�ก��
=�1�2/ 
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4.  �V�*-+@'/,
&���@�/2/@�,V�ก��=�1�2/ก�����	�0D+B� 

�+ก��ก�

2'-���	��V�����0-+�,<=+)*-+@'/,
&�V�@��������.�E.-����B�0�@��;&+�B**+�ก��
�������.����@F<F+�����:.1�'O��D��<
��ก	)��;&+�B**+�ก���������.����@F<F+�+�D���D�� C<�
,
&=@ก�����@F<F+�����:.1�'O����<	��

 

  Y = β0 + β1X 1 + β2X 2 + β3X 3 + ����� + βkX k + e t 

 ก��0���=+)�����ก�E.-����B�0�@��;&+�B**+�ก���������.����@F<F+�����:.1�'O@

<	��

 

1) ���@�/�<��/;&+� e ����0	�(��,
&@
ก��(��(��())�ก0� 
2) �D��[/
&�*+����@�/�<��/;&+������'��� �	&��;+ E(e) = 0 
3) �D�(������*+����@�/�<��/;&+������D���,
&,
&B@D,��)�D� V(e) = σe

2 
4) ei (/� ej ����+�=��0D+ก	�; i ≠ j �	&��;+ covariance (ei, ej) = 0 

C<�@
��;&+�B*,
&�:�&@��กก���������.����@F<F+������=-�+�D���D�� �;+ 

5)  0	�(��+�=�� Xi (/� Xj 0-+�����+�=��0D+ก	� C<�,
&2'-���	����������.�(��C�-@
=.=	@:	�N� (Correlation Matrix) <-��ก���V�0	�(��0�@(/�0	�(��+�=��(0D/�0	�%�&�����0	��	<,
&
B<-กV�.�<B�-@��������.�C<�E�-0����=.=	@:	�N� (Correlation Matrix) �D�@
0	�(��+�=��E<E�
=@ก ��@
 (�� C�-@ �D�� ��ก� <�nT .� Multicollinearity .�; +B@D  �:� ��� @;&+� ก�<�n T. � 
Multicollinearity ��,V�E.-2/,
&B<-�	)��ก=@ก��F<F+�B@DF'ก0-+�  

  �,����,
&��E�-,<=+)��;&+�B**+�ก���������.����@F<F+�����:.1�'O*+�0	�
(��(0D/����< :����O���ก�D� p-value *+��D�=F�0� t =V�.�	)0	�(��0D��W �,
�)ก	)��<	)
�	�=V��	T,
&กV�.�< �;+ 0.05 %�&����/��+
�<*+�ก��0���=+)��;&+�B*�

B<-(=<�B�-,
&Q��2��ก * 

 =V�.�	)ก����ก����	
��

�V��,����,
&ก/D��@�*-��0-�@�E�-�:;&+0���=+)���@=	@:	�N�
��.�D��0	�(��+�=��ก	)0	�(��0�@ .�;+�:;&+0���=+)�D�������ก��=+))	T�
@
���@=	@:	�N�
ก	)2/0+)(,�,
&B@D�ก0�=�=@*+�./	ก,�	:��+�D��B� %�&����.A��D��,����*-��0-�=�@��F0+)
�	0F1���=���(/�=@@0�U��*+�ก�����	�B<-+�D����)F-�� =V�.�	)2/ก�����	�,
&B<-��กก����ก����
�V��=�+B�-E�),,
& 4 (/�),,
& 5 ����/V�<	)F	<B� 
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�
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 ��������	
�ก�
���������ก�
������ก����ก����ก�
����
�������� �!����"�#��$�%&

'��
�
(��)��"�#�&(��*�� !�%���+!�ก�)��+������(��%#��,����)�%��������������#"-	
��%�����ก�&(��./ก0�
��ก
�����%
��%��ก�
�����1$�ก��ก�
�	�����,	�%
������ก�
�&������ก�!�	
���#��,�����
+�)	ก#�������$)�%��������
������	2!���
��%��ก�
�����1$���%�
�0���!���������#��!
���ก�
�&��,�)%	
���.+�� ��กก�
�ก3�
��
������ �,�����ก�
����
�������� �!����"�#��$�%
&

'�� ����������
"���������ก�
�����+!� 3 �)��!�%��� 

4.1 ��ก0'���(��%#����%ก�-)�#����)�% 

4.2 ��ก�
����
�������� ���(��%#����%#��,	
���./ก0���9�&
�� 

4.3 ��ก�
����
����ก�
�!����&����#����(��%#�� 

 ก)����������������ก�
����� � ���������
-	��1��ก0'�,������������%#��,	
#)�%: 
�	
����!��,
ก ��(��%��ก��1��ก0'�,������������%#��,	
����#��%�$���ก�
����
����,��
#������������ก(���-ก�)����%ก�
���������ก�
����� ,���&(������ก�!��������������1��ก0'�
,������������%#��,	
#)�% : � �������/%���������+����#�
�% 4.1 

 

�
�
� 4.1  �
-	��1��ก0'�,����������#��,	
 
 

� !� ก"�� ��
#�#
� 

� �$%������&'()ก"
 

AUDIT 
��%��ก�
�����1$� ��!�)���%#��,	
@!��$�#��,	
����� (0,1) 
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4.1 � ก"����*+,����-,�ก�./#� �,�/
� 
 

�
�
� 4.2  ��ก0'���(��%#����%ก�-)�#����)�% 
 

�
�ก
� '1
��� (� �,�/
�) ��,��� 

1.  ก�-)�#����)�%	F &... 2548 365 51.63 
2.  ก�-)�#����)�%	F &... 2547 342 48.37 

��# 707 100 
 
 ��ก#�
�% 4.2 �
-	+!��)���ก�-)�#����)�%����	
�+	#���%(���+���%%������������� 707 
#����)�%�������
"�ก3�
��
������ ���%ก�-)�#����)�%����������
�"������ 
'� J/�%�	
��
�0��
��ก�-)��ก0#
,���-#���ก

�����
 ก�-)��������-	@9��
�@9� ก�-)�K-
ก��ก�
�%�� ก�-)���#"-!��

�
�
� 4.1 (�/,)  �
-	��1��ก0'�,����������#��,	
  
 

� !� ก"�� ��
#�#
� 

� �$%�����.# 

UE ก�
�	�����,	�%��%ก��+
 ' �������	F��	F��� t ก��	F��� t-1,��	
��
�)�����,#ก#)�%��%���� �,#)��
�����ก�
�&��!���� ��)�
����
�&��
����%	F��� t -1 

UCFO ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก��ก

�!������%�� ' ���
����	F��%	F��� t ก��	F��� t-1,��	
���)�����,#ก#)�%��%���� �,#)
��
�����ก�
�&��!���� ��)�����
�&��
����%	F��� t -1 

LEGAL ก�
ก
������!�����%�����%��)��%��ก��ก��! ,� 

� �$%��
# 

CAR 

 

��#��,�����+�)	ก#�������%���ก�
�&����$)�%ก)������	2!���

��%��ก�
�����1$� 10 ��� ,�����%ก�
�	2!��� 10 ��� 
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,���������-#���ก

� ก�-)����%��
���
�&��,��ก)��
��% ก�-)��
�&��ก
 ก�-)��
�ก�
 ,��ก�-)�
���@�@��� @!��	
��
�0���!���������#��!���ก�
�&��,�)%	
���.+��	F &... 2548 ������ 
365 #����)�% ,��	F &... 2547 ������ 342 #����)�% �
(���!�	
�
����� 51.63 ,�� 48.37 
#�����!�� 

4.2  ��ก
��
���
���-�,#6���*+,����-,�� �$%����()ก"
&�7
���# 

 ���)������	
�ก�
���������ก�
����
�������� ���(��%#����%#��,	
���+!���กก�
./ก0���
9�&
�� ก�
����������� ���(��%#��,�)%��ก�	
� 3 ก�-)����ก : �(� (1) #��,	
�������./ก0�     
(2) #��,	
����-� ,�� (3) #��,	
#�� ����
���)��"�#�&(��*������$���ก�
����
�������� �
	
�ก��!��� �)�����"��,��
����� (Frequency and Proportion) �)�#����-! (Minimum: Min) 
�)�� %�-! (Maximum: Max) �)��f��������'�# (Mean) ,���)�������%�����#
*�� (Standard 
deviation) ���� ���%#��,	
�������./ก0�����
"�������+!�#�����!�� !�%��� 

 4.2.1  � �$%������&'()ก"
 

#��,	
�������./ก0���%���������� �(� 
��%��ก�
�����1$� @!�� ������+!����,�ก
��%��
ก�
�����1$���ก�	
� 2 	
��9� @!�ก����!��� 1 �	
�
��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%
+	 ,�� ก����!��� 0 �	
�
��%��ก�
�����1$�,��+�)���%(���+� � ��������%�
-	"/%
��%��ก�

�����1$���,#)��
 	,���&(���$�	
�ก��ก�
����
�������� ��$�%&

'�� 

1     =   
��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%+	 @!��
����-�ก
'��!
ก
'���/�%!�%#)�+	��� 

- ,�������� �,����#-ก�
'�J/�%+�)ก
���#)�������3���%� ������1$� ก�)���(� 

��%��ก�
�����1$����,�!%������3���)�%+�)���%(���+� ,#)�	�����,	�%/!�!,	�% !���ก�
�&���
�

��������� �,����#-ก�
'����+�)����ก
���#)�ก�
,�!%������3�  

- ,�������� �,����#-ก�
'�J/�%ก
���#)�������3���%� ������1$� 	
�ก��!��� 
1.
��%��ก�
�����1$����,�!%������3���)�%���%(���+� 2.
��%��ก�
�����1$����+�),�!%
������3� ,�� 3. 
��%��ก�
�����1$����,�!%������3��)�%�ก�
�%��+�)" ก#��% 

 ���%�����#��%�	
�
��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%+	 @!�&���
'��)�	Fก)����

��%��ก�
�����1$��	
�,��+�)���%(���+� 
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0 =   
��%��ก�
�����1$�,��+�)���%(���+� ,��
��%��ก�
�����1$����
,�!%������3��$)��!���ก��	Fก)�� 

  4.2.1.1  �
��
�ก
��,�� !�� (AUDIT) 

�
�
� 4.3  �)��"�#�&(��*����%
��%��ก�
�����1$� 

 

�
��
�ก
��,�� !�� ��
" �'��������
&���
��� ก�� ��� 

1 0 ��# 
'1
��� (� �,�/
�) 41 666 707 

��,��� 5.8 94.2 100 

 

��ก#�
�% 4.3 �
-	+!��)� @!��)����1),��� �
�0������	
�ก�-)�#����)�%��
��%��ก�
���
��1$���
 	,���!����ก	Fก)�� J/�%,�)%�	
�
��%��ก�
�����1$�,��+�)���%(���+�,��������

��%��ก�
�����1$���
 	,���!��������
�� 666 #����)�% �
(���!�	
�
����� 94.2 ,#)&��)�

��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%+	,��,#ก#)�%��ก	Fก)���&��% 41 #����)�%��)����� �
(�
��)�ก��
����� 5.8 ��%#����)�%���%��! J/�%� ���������!����������-'�)���%���� ���(����ก�%�-�
+!�
������ ��)����
!�%ก�)���)���ก�
#�����%,#ก#)�%ก���
(�+�) 
���)�%
��%��ก�
�����1$�
,������	�����,	�%+	,��
��%��ก�
�����1$�,��+�)���%(���+� �
(�
��%��ก�
�����1$����
,�!%������3��$)��!���ก��	Fก)�� 

 4.2.2  � �$%�����.# 

 #��,	
����-�����$���ก�
./ก0����	
�ก��!��� 

 (1) ก�
�	�����,	�%��%ก��+
 

 (2) ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก��ก

�!������%�� 

 (3) ก�
ก
������!�����%�����%��)��%��ก��ก��! ,� 

 ��ก�
����
�������� �����
"�������+!�!�%��� 
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  4.2.2.1 ก
��%�����$%��-,�ก1
>� (UE) 

�
�
� 4.4 �)��"�#�&(��*����%ก�
�	�����,	�%��%ก��+
 (
�����) 
 

'1
���
� �,�/
� 

�/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 
�/
���������
#
��A
� 

707 -59.035 67.449 .488 7.859 
 
 

ก�
�	�����,	�%��%ก��+
������	
���#)�%��%ก��+
ก)��
��ก�
&��.0J/�%�	
�#����!��/�%
�ก����ก��	
����K�9�&��ก�
!������%��#��	ก#���%ก��ก�
 � ��$�%�ก�
�%������
"����"/%���� �
�)����
���+!���ก%�ก��+
��!�-���%�
�0��,#)�)���!���%��%��ก�%�-������)���)�ก��	Fก)������ 
@!��)�����	�����,	�%+	���	
��)�����ก����ก�)���!���%��%��ก�%�-� ���%�����ก#�
�% 4.4 �
-	+!�
�)� ก�
�	�����,	�%��%ก��+
���)�#����-!�� )���
����� (59.035) ,���)�� %�-!�� )���
����� 67.449 
�)��f����@!�
����%ก�-)�#����)�%��ก�
�	�����,	�%����.��%����&����/���&��%
����� 0.488 @!��)�
�����%�����#
*���� )��� 7.859 �
(����ก�)��+!��)� ��9�&
��ก�-)�#����)�%����ก�
!������%�����
,#ก#)�%ก���)�����%��ก ,����ก��ก�
��������!�##)�%,�!%�����3��)� ก�
�	�����,	�%��%
ก��+
�	
�	l������/�%����)%��ก
���#)�ก�
�	�����,	�%��%���ก�
�&��   

  4.2.2.2 ก
��%�����$%��-,�ก��$���
���'
กก
'ก��#�1
��
��
� 
(UCFO) 

�
�
� 4.5 �)��"�#�&(��*����%ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%�� (
�����) 

 

'1
���
� �,�/
� 

�/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 
�/
���������
#
��A
� 

707 -60.211 65.723 1.212 13.957 
   

 

��ก#�
�% 4.5 �
-	+!��)� @!��f�����
�0������	
�ก�-)�#����)�%��ก�
�	�����,	�%��%
ก
�,��%���!��กก�
!������%�����	
���!�)�����,#ก#)�%�$�%���!��%���� �,�����)�ก��
����� 
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1.212 �
�0�������ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%���!�%��ก����-!�� )���
����� 
(60.211) ,���
�0�������ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%���&����/��� %�-!�� )���

����� 65.723 ��(��&���
'��)������%�����#
*�����)���)�ก�� 
����� 13.957 ,�!%�����3��)���
9�&
����%ก�-)�#����)�%������ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%�����,#ก#)�%ก��
��ก J/�%
��ก�
���,�!%�����3�"/%	
����K�9�&��ก�
�
���
�%���!����$���ก�
!������ก��ก

�
#��	ก#���%ก��ก�
 !�%���� ก�
���ก�-)�#����)�%������,#ก#)�%ก��������	
�	l������/�%����)%��
ก
�����������ก�
�	�����,	�%����#��,����%���ก�
�&�����,#ก#)�%ก��  

4.2.2.3 ก
�ก���1
�
�-�,� �� �-,���/���
�ก1
ก ��6$� (LEGAL) 

ก�
ก
������!�����%�����%��)��%��ก��ก��! ,�����$���%�����������	
���#-ก�
'������ก�

�	2!�������
��@!�����ก������3�+J#���%�'�ก

�ก�
ก��ก�����ก�
�&��,��#��!���ก�
�&��,�)%
	
���.+����)����� �����#�*������)� ��ก�%�-�
���
������ ���ก����3�+J#� ' ���	
�ก�.
���� ���)�%��)������ก�� � ������ก����!#��,	
�������%������� !�%���  

1   =   &�ก�
ก
������!�����%�����%��)��%��ก��ก��! ,���$)�%��#-ก�
'���� 
          ����./ก0� 

 0   =   +�)&�ก�
ก
������!�����%�����%��)��%��ก��ก��! ,���$)�%��#-ก�
'���� 
                      ����./ก0� 

�
�
� 4.6 �)��"�#�&(��*����%ก�
ก
������!�����%�����%��)��%��ก��ก��! ,� 

 

ก
�ก���1
�
� ��
" �'��������&�
��
��� ก�� ��� 

1 0 ��# 
'1
��� (� �,�/
�) 19 688 707 

��,��� 2.69 97.31 100 

 ��ก#�
�%��� 4.6 ����3�+!��)�$)�%�����!�����%%����������&�ก�
ก
������!กm��%
��)��%��ก��ก��! ,�����ก�������%	
�ก�.���)����%��3�+J#���%�����ก%���'�ก

�ก�
ก��ก��
���ก�
�&��,��#��!���ก�
�&�� (www.sec.or.th) �&��% 19 #����)�% ��!�	
�
����� 2.54 J/�%��ก
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ก�
�ก3�
��
������ �&��)��	
��
(��%��%ก�
ก
������!��%� ��
���
 ก�
" ก���%,ก�+�%�ก�
�%�� 
,��ก�
�)%%�ก�
�%���)�$���ก��ก����!   

4.2.3  � �$%��
# 

 #��,	
#������
��ก�
������
�� %���  �(� ��#��,����� +�)	ก#����� (Cumulative 
Abnormal Returns) ��%���ก�
�&�� J/ �%�ก�!��ก��
����%��#��,���ก��	ก#���$)�%����
����
������	2!���
��%����%� ������1$� !�%���+!��K����+��������� 3 ��ก�
����
�������� �!���
�)��"�#�&(��*������
"�������+!�!�%��� 

�
�
� 4.7 �)��"�#�&(��*����%��#
���#��,���ก��	ก#���,#)�������%$)�%�����!��� 

 

�/
��
�
 (��,���) 
� ���� 

�/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 
�/
���������
#
��A
� 

-10 -12.24 30.12 .2986 2.81545 

-9 -9.03 27.12 .2803 2.61035 

-8 -10.73 25.03 .0950 2.47223 

-7 -12.32 19.97 .1614 2.51441 
-6 -28.30 18.56 -.0643 2.94101 
-5 -23.29 16.46 -.1955 2.47934 
-4 -12.65 29.18 -.1254 2.60552 
-3 -10.90 17.85 -.1666 2.16610 
-2 -23.47 10.89 -.2861 2.44851 
-1 -12.06 23.83 -.1591 2.75408 
0 -30.88 28.53 -.1985 3.53710 
1 -81.30 32.69 -.2358 4.61513 
2 -54.13 23.47 -.1171 3.31953 
3 -19.99 29.96 -.2470 2.90531 
4 -80.11 29.68 -.0897 4.01683 
5 -11.49 26.10 .0736 2.68280 
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�
�
� 4.7 (�/,) �)��"�#�&(��*����%��#
���#��,���ก��	ก#���,#)�������%$)�%�����!��� 

 

�/
��
�
 (��,���) 
� ���� 

�/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 
�/
���������
#
��A
� 

6 -12.57 10.18 -.0092 2.21873 
7 -21.17 25.87 -.2295 2.59226 
8 -24.84 25.01 .0772 2.49148 
9 -29.08 18.07 -.0336 2.43936 
10 -17.12 34.40 .1063 2.88779 

 

��ก#�
�% 4.7 � ��%�-���	
��ก�
��!����ก
�,��%���!�����!�)���+!�
��#������ �
�)����
���+!�
�� ���%�ก�����	
�ก�.%�ก�
�%������)��ก�
#
�������ก� ������1$�,��� � ��%�-�����
ก�
��!�������,#ก#)�%ก��+	 
������ก�
�&���/%	
��#���ก�!�	
���#��,���ก��	ก#� ,��
���%��ก�����ก�
	
�ก�.���� ���%��1$���ก��,��� ก�
#�����%��%��ก�%�-������#)�
��#��,����%,#)��
�����ก�
�&��,#ก#)�%ก��+	 �/%������������$)�%���%��������ก�
	
�ก�.
���� ��)����
���� 1 ��� ���)������%�����#
*��� %�-! �(� 4.62 ,����#��,������ก��	ก#���
�)��: 	
��#���!�%��ก����9���	ก#���ก�)���+!�
������ ��)����
�(���&����#�� ���%�����,�!%
�)��"�#�&(��*����%��#��,�����+�)	ก#�����#��!$)�%�����!�����#�
�% 4.8 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

58 
 

�
�
� 4.8  �)��"�#�&(��*����%��#
���#��,�������!	ก#�������%���ก�
�&����,#)��$)�%����
�!��� (MCAR1) 

 

�/
��
�
 (��,���) 
�/�����

���,� �/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 

�/
���������
#
��A
� 

(-10,0) -58.68 72.60 -.36 9.04 

(-9,0) -58.39 66.89 -.66 8.65 

(-8,0) -53.03 39.78 -.94 7.98 
(-7,0) -42.30 32.68 -1.03 7.49 
(-6,0) -39.97 33.55 -1.19 7.27 
(-5,0) -42.90 40.69 -1.14 6.71 
(-4,0) -40.17 44.04 -.93 6.25 
(-3,0) -37.47 35.64 -.81 5.58 
(-2,0) -33.57 34.95 -.64 4.89 
(-1,0) -30.04 35.33 -.36 4.42 
(0,1) -79.45 32.48 -.43 5.82 
(0,2) -75.76 36.96 -.55 6.64 
(0,3) -74.97 57.63 -.80 7.25 
(0,4) -81.76 54.86 -.89 8.48 
(0,5) -81.72 66.72 -.81 9.07 
(0,6) -82.13 63.46 -.82 9.23 
(0,7) -100.28 63.86 -1.05 9.88 
(0,8) -101.87 65.17 -.97 10.32 
(0,9) -111.96 65.54 -1.01 10.55 
(0,10) -115.12 65.97 -.90 10.84 

 
ก�
����
�������� ���(��%#�����+!���กก�-)�#����)�%��$)�%	F &...2547 "/% &...2548 ,�!%

��#�
�%��� 4.8 &��)���$)�%��%ก�
�!��� 21 ��� ��#��,�����+�)	ก#�������%���ก�
�&����
�)��f�����	
������-ก$)�%����ก�
�!��� ,�����%��ก�	2!���
��%��ก�
�����1$�,���
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 �)��f������%��#��,����%���ก�
�&��������)��	
�����ก
����%
���������/�%���#��!#�����%
#)����� ����,�����	
��#������.��%����	
���ก @!�����%�ก#+!��)���$)�%������ 10 ���%ก�
�	2!���

��%��ก�
�����1$������)��f�������#�!�������% ,�������%�ก#��ก	
�ก�
��/�%�)������%���
��#
*����$)�%�ก������	2!���
��%��ก�
�����1$��)��: �!�%,�����&����/����(���&���
������
�)�%��ก+	 ก�)����ก�����/�% �(� ก�
./ก0���$)�%
��������������������������)���%��#��,��
��" ก�f����+	#��
������� ���� ���%,#)��
�����ก�
�&���/%,#ก#)�%ก��� %ก�)�ก�
�$�$)�%���,��
�% !�%������ก�
./ก0���ก
�����%��#-ก�
'��������./ก0��/%���ก�
./ก0���$)�%
����������+�)
�����ก ��%�����������/%��$)�%��������
����#-ก�
'� (Event Window) 21 ���  

4.3 ��ก
��
���
���ก
����,���
�#��
#��*+,���� 

� ���������
-	��1��ก0'�,������������%#��,	
#)�%: ��ก�
�!����&����#�� 
��(��%��ก��1��ก0'�,������������%#��,	
����#��%�$���ก�
����
����,��#�����������
,���-ก�)����%ก�
���������ก�
�!����&����#����� ,���&(������ก�!��������������1��ก0'�
,������������%#��,	
#)�% : � �������/%���������+����#�
�% 4.9 ,�������������ก�

����
�������� ���(��%#����%#��,	
���./ก0�#�����!���$)��!���ก�� 4.2 @!�,�)%��ก�	
� 3 ก�-)�
���ก : �(� (1) #��,	
�������./ก0� (2) #��,	
����-� ,�� (3) #��,	
#�� 
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4.3.1 � �$%������&'()ก"
 

#��,	
�������./ก0���%���������� �(� 
��%��ก�
�����1$� @!�� ������+!����,�ก
��%��
ก�
�����1$���ก�	
� 4 	
��9� � ���������
-	"/%
��%��ก�
�����1$���,#)��
 	,���&(���$�
	
�ก��ก�
����
�������� ��$�%&

'�� !�%��� 

1     =   
��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%+	�
(��%ก�
�	������@����
��1$� 

 2     =   
��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%+	�
(��%	l1������+�)
,�)�����%ก��ก�
 

�
�
� 4.9  �
-	��1��ก0'�,����������#��,	
��ก�
�!����&����#�� 
 

� !� ก"�� ��
#�#
� 

� �$%������&'()ก"
 

X1 

X2 

X3 


��%��ก�
�����1$� ��!�)���%#��,	
@!��$�#��,	
����� (0,1) 

� �$%�����.# 

UE ก�
�	�����,	�%��%ก��+
 ' �������	F��	F��� t ก��	F��� t -1,��	
��
�)�����,#ก#)�%��%���� �,#)��
�����ก�
�&��!���� ��)�
����
�&��
����%	F��� t -1 

UCFO ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก��ก

�!������%�� ' ���
����	F��%	F��� t ก��	F��� t -1,��	
���)�����,#ก#)�%��%���� �,#)
��
�����ก�
�&��!���� ��)�����
�&��
����%	F��� t - 1 

� �$%��
# 

CAR 

 

��#��,�����+�)	ก#�������%���ก�
�&����$)�%ก)������	2!���

��%��ก�
�����1$� 10 ��� ,�����%ก�
�	2!��� 10 ��� 
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 3     =   
��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%+	�ก����ก��ก�
" ก���ก�!
�����#��ก�
#
����� 

  ���%���
��%��ก�
�����1$��� 3 ,��,
ก��#��%�	
�
��%��ก�
�����1$�,�����
�	�����,	�%+	 @!�&���
'��)�	Fก)����
��%��ก�
�����1$��	
�,��+�)���%(���+�   

            4       =    
��%��ก�
�����1$�,��+�)���%(���+���	F	l��-��� ,��
��%��
ก�
�����1$����,�!%������3��$)��!���ก��	Fก)�� 

  4.3.1.1  �
��
�ก
��,�� !�� (AUDIT) 

�
�
� 4.10  �)��"�#�&(��*����%
��%��ก�
�����1$� 

 

�
��
�ก
��,�� !�� ��
" �'��������
&���
��� ก�� ��� 

1 2 3 4 ��# 
'1
��� (� �,�/
�) 22 14 5 41 82 

��,��� 26.83 17.07 6.10 50 100 

��ก#�
�% 4.3 �
-	+!��)� ��(��,�)%	
��9�ก�-)�#����)�%#����(��������
��%��ก�
���
��1$�,��� &��)� �
�0�������
��%��ก�
�����1$�,������	�����,	�%+	�	
�	F,
ก��$)�%	F &... 
2547 "/%	F 2548 �����	
��
(��%��%ก�
�	������@������1$���%ก��ก�
 22 #����)�% ��!�	
�
����� 
26.83 ��%������#����)�%����$���ก�
./ก0��
��%��� 
�%�%���	
��
(��%��%����+�),�)�����%
ก��ก�
������ 14 #����)�% �
(���)�ก��
����� 17.07 ,��ก�-)��������������-! �(� ก�
" ก���ก�!
�����#��ก�
#
����� ������ 5 #����)�% ��!�	
�
����� 6.10 J/�%
��%��ก�
�����1$�,�����
�	�����,	�%+	��� � ���������$���ก�
�!����������-'�)���%���� ���(����ก�%�-�+!�
������ �
�)����
!�%ก�)���)���ก�
#�����%,#ก#)�%ก��
��%��ก�
�����1$�,�����,�!%������3�
�$)��!���ก��	Fก)���
(�+�) @!������ก�
�!���
)��ก��
��%��ก�
�����1$�,��+�)���%(���+��
(�
�����ก�
,�!%������3��$)��!���ก��	Fก)����ก������ 41 #����)�%  
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4.3.2  � �$%�����.# 

 #��,	
����-�����$���ก�
./ก0��&����#�����	
�ก��!��� 

 (1) ก�
�	�����,	�%��%ก��+
 

 (2) ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก��ก

�!������%�� 

 ��ก�
����
�������� �����
"�������+!�!�%��� 

  4.3.2.1  ก
��%�����$%��-,�ก1
>� (UE) 

�
�
� 4.11  �)��"�#�&(��*����%ก�
�	�����,	�%��%ก��+
 (
�����) 
 

'1
���
� �,�/
� 

�/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 
�/
���������
#
��A
� 

82 -18.02 29.08 -.19 5.86 

 
����
��ก�
�	�����,	�%��%ก��+
J/�%�����'��กก��+
ก)��
��ก�
&��.0��%ก�-)�#����)�%

������ 82 #����)�% !�%#�
�% 4.11 �������)��f�������,#ก#)�%��ก��ก�
�!�����%%������� 
ก�)���(� ��ก�
!������%��#��	ก#���%#����)�%ก�-)����@!��f����,������)��!�%
����� (0.19) 
,���)������%�����#
*������!�%��ก#�
�% 4.4 �(��� ) 5.86 ��(��%��ก��ก�
	
���!���!��%
#����)�%�%��ก 707 #����)�%���(� 82 #����)�%#���%(���+���%ก�
��(�ก#����)�%���ก�)��+��������� 
3 �/%�	
�������)�ก�
ก
������%���� ��!�����% @!�����)������	�����,	�%�&����/��� %�-! 
��)�ก��
����� 29.08 �)������	�����,	�%�!�%#����-!���
����� (18.02)   
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  4.3.2.2 ก
��%�����$%��-,�ก��$���
���'
กก
'ก��#�1
��
��
� 
(UCFO) 

�
�
� 4.12 �)��"�#�&(��*����%ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%�� (
�����) 

 

'1
���
� �,�/
� 

�/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 
�/
���������
#
��A
� 

82 -33.85 33.77 2.91 13.34 

  
��ก#�
�% 4.12 �
-	+!��)� @!��f�����
�0������	
�ก�-)�#����)�%��ก�
�	�����,	�%��%

ก
�,��%���!��กก�
!������%�����	
���!�)�����,#ก#)�%��%���� �!������!��%ก��ก�
,��� 
��)�ก��
����� 2.91 �
�0�������ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%��#����-!�� )���

����� (33.85) ,���
�0�������ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%��� %�-!���
���
�� 33.77 @!����)������%�����#
*���� )���
����� 13.34 ����3�+!��)���9�&
�������
�0������	
�
ก�-)�#����)�%����ก�
�	�����,	�%��%ก
�,��%���!��กก�
!������%�����,#ก#)�%ก����ก 
�$)��!���ก��#�
�% 4.5 �����(�ก�$�#����)�%������ 707 #����)�% ,���)�����ก�
�	�����ก�-)�#����)�%
���(��&��% 82 #����)�% 

4.3.3 � �$%��
# 

 #��,	
#������
��ก�
�!����&����#���
�� %���  �(� ��#��,����� +�)	ก#����� 
(Cumulative Abnormal Returns) ��%���ก�
�&�� J/�%�ก�!��ก��
����%��#��,���ก��	ก#���
$)�%��������
������	2!���
��%����%� ������1$� !�%���+!��K����+��������� 3 ��ก�
����
����
���� �!����)��"�#�&(��*������
"�������+!�!�%��� 
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�
�
� 4.13 �)��"�#�&(��*����%��#
���#��,���ก��	ก#���,#)�������%ก�
�!����&����#�� 
 

�/
��
�
 (��,���) 
� ���� 

�/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 
�/
���������
#
��A
� 

-10 -4.01 25.50 .8234 3.59 

-9 -6.27 7.61 .0208 2.11 

-8 -10.73 5.68 -.4528 2.17 

-7 -12.32 6.59 -.4285 2.59 
-6 -18.97 12.85 -.3044 3.33 
-5 -10.30 15.01 -.2842 3.09 
-4 -6.29 5.61 -.2681 1.83 
-3 -6.00 17.85 -.3169 2.74 
-2 -23.47 6.32 -.5566 3.30 
-1 -7.68 5.69 -.5176 2.22 
0 -12.08 8.33 -.6823 2.98 
1 -81.30 15.89 -1.0441 9.50 
2 -14.51 9.95 -.2435 3.08 
3 -10.67 29.96 .1890 4.10 
4 -4.64 8.10 -.1853 2.19 
5 -8.66 11.85 -.2057 2.45 
6 -4.79 5.44 -.4640 1.65 
7 -6.66 7.69 -.3343 1.86 
8 -7.12 4.89 .0871 1.92 
9 -4.77 5.75 .2526 1.59 
10 -2.54 34.40 1.0513 5.30 

 

 ��ก#�
�% 4.13 ,�!%�����3��)���#��,������ก��	ก#���%���ก�
�&��#��!$)�% 21 ���
��%ก�
�!������ ���%��������ก�
	
�ก�.%�ก�
�%������)��ก�

��
�%��ก� ������1$����� 1 ��� ��
�)��f������%��#��,������ก��	ก#�����.��%����	
�,!�����ก����-! ก�)���(� ��$)�%�����ก�%�-��$�
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�@�$����ก���� ��)����
���+!�
����ก�
#�!������%�-������ก�
�&���!: ��ก����-! ,����,#)��

�����ก�
�&����%ก�-)�#����)�%������ 82 #����)�%���ก3������,#ก#)�%��%���� ������!�%ก�)��
��ก����-!�$)�ก�� ���%�����,�!%�)��"�#�&(��*����%��#��,�����+�)	ก#�����#��!$)�%����
�!�����#�
�% 4.14 

�
�
� 4.14 �)��"�#�&(��*����%��#
���#��,�������!	ก#�������%ก�
�!����&����#�� 

(MCAR2) 
 

�/
��
�
 (��,���) 
�/�����

���,� �/
��1
�.� �/
�6��.� �/
�@���� 

�/
���������
#
��A
� 

(-10,0) -58.68 30.18 -2.96 10.64 

(-9,0) -58.39 27.07 -3.79 10.18 

(-8,0) -53.03 24.41 -3.81 9.65 

(-7,0) -42.30 22.22 -3.35 8.37 
(-6,0) -29.98 24.49 -2.93 7.43 
(-5,0) -26.23 24.28 -2.62 6.92 
(-4,0) -19.77 16.57 -2.34 5.69 
(-3,0) -18.91 18.43 -2.07 5.42 
(-2,0) -18.70 6.03 -1.75 4.49 
(-1,0) -16.79 4.80 -1.19 3.30 
(0,1) -79.45 17.72 -1.72 9.62 
(0,2) -75.76 27.67 -1.96 9.96 
(0,3) -74.97 57.63 -1.78 11.55 
(0,4) -77.38 54.86 -1.96 11.68 
(0,5) -78.79 66.72 -2.17 12.66 
(0,6) -80.22 63.46 -2.63 12.75 
(0,7) -81.81 63.86 -2.97 13.13 
(0,8) -88.93 65.17 -2.88 14.03 
(0,9) -89.52 65.54 -2.63 14.09 

(0,10) -90.02 65.97 -1.57 14.07 



 
 
 

66 
 

��ก#�
�% 4.8 ,�� 4.14 � ��������,�!%�	
����������%�)��f������%��#��,�����+�)
	ก#�������$)�%��������!����	
��������
���)�%ก�-)�#����)�% 2 ก�-)� �(� MCAR1 ,�� 
MCAR2 ,�!%!�%,��9�& 4.1 
 

$��7
� 4.1 9�&�	
���������)��f������%��#��,�����+�)	ก#����� 
 

-4.5

-4

-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

(-1
0,0)

(-8
,0

)

(-6
,0

)

(-4
,0

)

(-2
,0

)
(0

,1
)

(0
,3

)
(0

,5
)

(0
,7

)
(0

,9
)

ชวงเวลาทดสอบ

ร
อ
ย
ล
ะ

MCAR1

MCAR2



�����  5 
 

��ก
��
���
���������
�
��
�����
� 
 

 ��������	
�ก�
���������ก�
�������กก�
����
�������������� �!��"#�� ��������$� ��%� 
ก�
����
�������#������ �!&�"�'( (Multiple regression analysis) 9:$!�'������;��������!%$��;<
<�!ก�
����
�������#������ �!&�"�'( =��&��>��������!ก���!%$��;<��$ก�����;���"ก	
�ก�
 
��!��� 

 (1)  ���#�������%$�� e �	
����=	
��$#�ก�
=�!=�!=��	ก�� 
 (2)  �>��A��$�<�!���#�������%$���	
�B'��� ��$��%� E(e) = 0 (�!%$��;<����	
��
�!��#�) 
 (3)  �>�=	
	
��<�!���#�������%$���	
��>��!��$��$;#>�
���>� V(e) = σe

2 
 (4)  ei =�� ej �	
����
��>�ก�� ; i ≠ j ��$��%� covariance (ei, ej) = 0 
 (5)  ���=	
���
��"ก������!�	
����
��>�ก�� �
%�;#>�ก��	OP�� Multicollinearity 

 ���!����&%$�������:!���##��"(�>�<�!
��!��ก�
�����P ���$#��>������=����$;#>	ก��
���#�� >�!�������#
������	Q����
��!��ก�
�����P �<�!�
�R�����������������
���ก�
�&��=�>!	
���B;����#���=���#ก�
��$;���S����;��������$ 3 ��%����<�!ก�
���������
����$ 5 =�>!��ก�	
� 3 �>�����ก T ��!��� 

5.1 ��ก�
����
�������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�������=����$;#>
	ก�����#<�!���ก�
�&�� 

5.2 ��ก�
����
�����&�$#���# 

 ก>����$�����������ก�
����� �'������<��
"	�:!<���ก�!�ก�$��ก����P��กR(�=�����#�#��
<�!���=	
�>�! T �&�$#���#��ก����$ 4 ��%$�!��ก��P��กR(�=�����#�#��<�!���=	
���!� ���
ก�
����
����=�������#�#�����ก%���"ก�>��<�!ก�
���������ก�
����� =���&%$�����ก�����#
�<��������P��กR(�=�����#�#��<�!���=	
�>�! T �'�������:!<���������&�$#���# ��!��� 
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5.1 ��ก
��
���
�����
��!�"!�#�����$
��
��
�ก
�����!%��ก!������&�����'�$(ก�

����)����!ก��!"�� 

 ���>���� $ 5.1 �	
�ก�
���������ก�
������ก�$��ก��ก�
��������#��#&��S�
���>�!

��!��ก�
�����P �ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�� X��� ����=����$ 1 ��ก�

����� ��!��� 

          CARit           =       ββββ0 + ββββ1*AUDIT + ββββ2*(UE) + ββββ3*(UCFO) + ββββ4*(LEGAL) + εεεε 
 

�
�
� 5.1  �
"	��P��กR(�=�����#�#�����=	
��ก�
����� 
 

�!%�!ก*+� ��
���
� 

�!�&(������,-./ก*
 

AUDIT 
��!��ก�
�����P � ����>�<�!���=	
X��� ����=	
����# (0,1) 

�!�&(������� 

UE ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
 ( �������	̂��	̂��$ t ก��	̂��$ t -1=��	
��
�>����#=�ก�>�!<�!<��#'�=�>��
�����ก�
�&������#'��>�
����
�&��
�#<�!	̂��$ t -1 

UCFO ก�
�	��$��=	�!<�!ก
�=��!������กก��ก

#�������!�� ( ���
����	̂<�!	̂��$ t ก��	̂��$ t-1=��	
���>����#=�ก�>�!<�!<��#'�=�>
��
�����ก�
�&������#'��>�����
�&��
�#<�!	̂��$ t - 1 

LEGAL ก�
ก
�������<����!���<�!��>��!��ก��ก���'=� 

�!�&(��
� 

CAR 

 

�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&���� >�!ก>������	Q����

��!��ก�
�����P � 10 ��� =�����!ก�
�	Q���� 10 ��� 
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����
��ก�
=�>! >�!��ก�
��������;�����!��!��#!��������>�! T ��$�ก�$��ก��ก�
B:กR�
��ก
�����ก���"ก�
(��>�! T ��$#��>������=��<�!���ก�
�&����	
���B;�� �&%$�����$ �����
�:!;�����ก�
=�>! >�!������$��������#����#��$��#��$;���S����������$ 3 ��!��� 

 
  
                          

        -10                                     -1         0        1                                       10 

1.    ���
������=���ก��	ก�����# 
���>�!�����$ -10   �:! 0   (CAR (  -10, 0 ) ) 

2.    ���
������=���ก��	ก�����# 
���>�!�����$ -1   �:! 0   (CAR (  -1, 0 ) ) 

3.   ���
������=���ก��	ก�����# 
���>�!�����$ 0 �:! 1   (CAR (0, 1 ) ) 

4.   ���
������=���ก��	ก�����#  
���>�!�����$ 0   �:! 10   (CAR ( 0, 10 ) ) 

������<���<�!ก�
���������ก�
�������ก�
������##��g����$ 1 ���� �'���������������
���#��#���#<�!���=�� =����ก�
��������=	
����"#<�! >�!���#��$ 4  >�!<��!���ก>����$
��=��!��ก�
������� >�!�%$�T =���
"	��ก�
������##��g����h�&
�#<�!!���������$�>�  

 H1  :  �
��
�ก
�����!%������
��!�"!�#�ก!������&�����'�$(ก�
����)��
��
*!�-��������,���
���!ก��!"��&�$�(����.'��  
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5.1.1   �!��
�����&���ก
�(ก�
���� ����$
��!���� -10 �/� 0 

�
�
� 5.2  ��ก�
��������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�� 
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&��
���>�!�����$ -10 �:! 0 

 

�!�&(� 

�
.�
�
��
��!�"!�#����

�
���!� 
(Predicted 
relation) 

�$
�!�(���
�#
B
���!�"!�#�
C��(���
+ 

(β) 

�$
�
�"�
�
�
��D
� 
(Standard 
errors) 

p-value 

Constant None -.287 .355 .419 
AUDIT - -1.429 1.448 .324 
UE + .097 .044 .028* 
UCFO + .042 .025 .089** 
LEGAL - -3.312 2.098 .115 

 

 * �>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.05, p-value <�!���=�� = 0.013  
      * * �>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.1, Adjusted R2 = 0.012 
           ������ก�">#�����>�! = 707 �
�R�� 

   
5.1.1.1 ��
����
���)���!�&�����,��,��
��
-!� 

  �#%$�&���
(��>� Adjusted R2 <�!���=����$ 1 =���#��>���>�ก�� 1.2 % �
%����
ก�>��;���>� ���=	
���
���$���#�B:กR���#�
��S�����>�<�!�����=����$;#>	ก�����#�� >�!
ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ��� ;��
����� 1.2 X����$���=��X��
�##��>� p-value 
����ก�>�
������������P��$ก����� (0.05) �>��������!ก�>����� ��
������##��g����$�>����=	

���
���>�!���� 1 ���#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&���� >�!ก>��=��
���!ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ��� ��กก�
�������������#
���##��g����!ก�>�� �:!
��#�
��
"	;���>�#����=	
���
���>�!���� 1 �����$#����>�ก�
�	��$��=	�!�����=����$;#>	ก��
���#<�!���ก�
�&�� 
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5.1.1.2 ��ก
�������!�&(������,-./ก*
 

�� >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ��� �#%$�&���
(� p-value <�!
���=	

��!��ก�
�����P � (AUDIT) #��>�#�กก�>� 0.1 ก�>���%� �� >�!
����������;#>&�
���#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �=�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�� <��#'�
<>����
��$����>����ก��<:���������;#>;��#����>�ก�
������!<�!���� 

5.1.1.3 ��ก
�������!�&(������� 

��ก�
��������=	
����"##���B��!<�!�>�������!9:$ !&���
(���ก
��
%$�!�#��<�!�>���#	
����S�o����#&��S��	
�;	��#���#����#���"ก��� ก�>���%� ก�

�	��$��=	�!<�!ก��;
 ก�
�	��$��=	�!ก
�=��!������กก��ก

#�������!�� =��ก�
ก
�������
<����!���<�!��>��!��ก��ก���'=� =�>&���������P��!�����<�!���=	
ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;

��$
������������P 0.05 �&��!���=	
�����9:$!�������!ก��!���������������$��������##��"(�>�
<�!<��#'�ก��;
<�!�
�R�� � >� Watt and Zimmerman (1986), Collins and Kothari (1989), 
Sponholtz (2004), ��$#��� �<���
���� (2539) =���"PP��"   ����ก��
����$!�! (2549) ��$=��!���
��w��>�ก��;
��!��P �#��"(�>�<��#'��
%�#����>�ก�
	
�����<�!
������ก�
�&��=���>!�����
&x��ก

#ก�
��������<�!��ก�!�"���$;��
��<��#'��	��$��=	�!;	 ��ก����!ก�>��=��!�����w��>�
=#��>�������$=��������$=�ก�>�!ก�� ��ก�!�"�กw��!�!� �<��#'�ก��;
��ก�
���������!�"���
���ก�
�&����T 

��ก��ก�����!&���������P��!�����<�!��ก 1 ���=	
��$
������������P 0.1 �%� 
ก�
�	��$��=	�!<�!ก
�=��!������กก��ก

#�������!��� >������ก��!���������������$&��>�ก�

�	��$��=	�!<�!ก
�=��!����<�!ก��ก

#�������!��#����>�ก�
�	��$��=	�!
������ก�
�&��
� >������ก��ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
 �>��ก�
ก
�������<����!���=#��>���;#>&���������P��!
������� >�!���=�>�#%$�&���
(��>���#	
����S�o����#&��S�=���&���B��!�	
�;	��#��$������!;��  
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5.1.2   �!��
�����&���ก
�(ก�
���� ����$
��!���� -1  �/� 0   

�
�
� 5.3 ��ก�
��������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�� 
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&��
���>�!�����$ -1 �:! 0 

�!�&(� 

�
.�
�
��
��!�"!�#����

�
���!� 
(Predicted 
relation) 

�$
�!�(���
�#
B
���!�"!�#�
C��(���
+ 

(β) 

�$
�
�"�
�
�
��D
� 
(Standard 
errors) 

p-value 

Constant None -.349 .174 .045* 
AUDIT - -.577 .709 .416 
UE + .052 .022 .015* 
UCFO + .015 .012 .206 
LEGAL - -.706 1.028 .492 

 

* �>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.05, p-value <�!���=�� = 0.04 
   ������ก�">#�����>�! = 707 �
�R�� Adjusted R 2 = 0.014 
 

5.1.2.1 ��
����
���)���!�&�����,��,��
��
-!� 

  ���=��X��
�##��>� p-value ����ก�>�
������������P��$ก�����;���%� 0.05 
�>��������!ก�>����� ��
������##��g����$�>� �� >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 1 ���
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&��<:����'>ก�����=	
���
���>�!���� 1 ��� ��ก��ก�

�������������#
���##��g�� ��!ก�>�� ��$��#���:!�>��� >�! 1 ���ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�

�����P ���������#�ก�
������!�>�ก�
���ก�
(�<��#'���$�
�R����	
�ก�B��>�!���� 1 ���-
=	
 �#%$�&���
(��>� Adjusted R 2 = 1.4 % ����w�;���>����=��������=	
���
����! 4 �����#�
�
�S�����>�<�!�����=����$;#>	ก�����#�� >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P �;�� 1.4 %  

5.1.2.2 ��ก
�������!�&(������,-./ก*
 

 >�!
�������ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P �  1 ������� &��>��>�
��#	
����S�o����#&��S�#��>��	
���� >������ก��ก�
������� >�! 10 ���ก>��ก�
�	Q����
��!��
ก�
�����P � =���#%$�&���
(��:!
������������P��!�������$ 0.1 �>�
��!��ก�
�����P �#�
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���#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&���
%�;#>���� ��ก��
�! 5.3 �>� p-value 
#��>���>�ก�� .416 (>0.1) �:!�
"	;���>��� >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 1 ���;#>&�
���#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&����>�!#���������P��!����� 

5.1.2.3 ��ก
�������!�&(������� 

  ��ก�
��������=	
����"#&��>���B��!<�!���#��#&��S��	
�� >������ก��
��
�! 5.2  =�>&��>��� >�!ก>�����	
�ก�B!�ก�
�!���������=	
��$#����#��#&��S�ก�������=��
��$;#>	ก�����#��>�!#���������P��!�����#��&��! 1 ���=	
 �%� ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
��$
����
��������P 0.05  �>�����=	
����"#�%$�T ก���;#>&��>�#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก��
���#<�!���ก�
�&����>�!#���������P��!�����  

5.1.3   �!��
�����&���ก
�(ก�
���� ����$
��!���� 0 �/� 1   

�
�
� 5.4  ��ก�
��������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�� 
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&��
���>�!�����$ 0 �:! 1 

 

�!�&(� 

�
.�
�
��
��!�"!�#����

�
���!� 
(Predicted 
relation) 

�$
�!�(���
�#
B
���!�"!�#�
C��(���
+ 

(β) 

�$
�
�"�
�
�
��D
� 
(Standard 
errors) 

p-value 

Constant None -.503 .229 .028* 
AUDIT - .005 .933 .996 
UE + .068 .028 .017* 
UCFO + .031 .016 .053** 
LEGAL - -.127 1.352 .925 

 
 

* �>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.05, p-value <�!���=��  =  0.018 
**�>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.1,   Adjusted R 2 = 0.017 
   ������ก�">#�����>�! = 64 �
�R�� 
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5.1.3.1 ��
����
���)���!�&�����,��,��
��
-!� 

  ���=��X��
�##��>� p-value �����>�
������������P��$ 0.05 �>��������!ก�>����
� ��
������##��g����$�>� �� >�!���!ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 1 ��� �����=����$;#>
	ก�����#<�!���ก�
�&��<:����'>ก�����=	
���
���>�!���� 1 ��� ��ก��ก�
�������������#
��
�##��g����!ก�>�� �:!��#�
��
"	;���>������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&��<:����'>ก�����
=	
���
���>�!���� 1 ���=	
 �����������=	
���
� 4 ��� �#%$�&���
(��>� Adjusted R2 = 1.7% 
��#�
��S����;���>��&��!
����� 1.7 <�!�����=����$;#>	ก�����#�� >�!���!����	Q����

��!��ก�
�����P � 1 ��� ��#�
��S����;���������=	
���
���>�!���� 1 ��� �����=����$ 1 

  5.1.3.2 ��ก
�������!�&(������,-./ก*
 

  �&%$��	
�ก�
������>�����#�ก�
������!�>�
��!��ก�
�����P ���>�!;

���!ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 1 ��� ��ก�
�����&��>� �>���#	
����S�o����#&��S�<�!
���=	

��!��ก�
�����P �#��>��	
���ก9:$!�
!<��#ก����B��!��$������! =��;#>&�
���#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&����>�!#�
��������P��!����� (�>� p-value>0.1) <����!�ก�	
�ก�
��:$!��$�������>���#	
����S�o����#&��S�#�
�>��	
���ก ��%$�!��ก
��!��ก�
�����P ��	
�<��#'���$�	Q������ก#�&
��#ก��!�ก�
�!�� ��ก
�!�"��:!#�ก�
������!�>�<��#'��%$�T �� >�!��������>�!
���
w�X���A&��<��#'�ก��;
  

5.1.3.3 ��ก
�������!�&(������� 

  ��ก�
��������=	
����"#&��>���B��!<�!���#��#&��S��	
�;	��#��$
������!� >������ก��ก�
��ก�
���������
�! 5.2 =����
�! 5.3 =����ก��
�! 5.4 =��!���
��w��>� ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
����	
�	O������$��ก�!�"�������#�����P��ก�
	
�#�(�>�<�!
ก
�=��!������$����>���;��
����ก���ก�
�&����T ��ก
���$!#�ก�
	
�ก�B!�ก�
�!����ก#� ��ก
�!�"�กw��!�!&���
(�	O������!ก�>�������>�!�>���%$�!�	
���������=	
���#����#��#&��S�ก��
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&����$
������������P 0.05 =����ก	O������$��ก�!�"����
���#����� >�ก�� �%� ก�
�	��$��=	�!<�!ก
�=��!������กก��ก

#�������!�� X��#���������P
��!�������$ 0.1 
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5.1.4   �!��
�����&���ก
�(ก�
���� ����$
��!���� 0   �/� 10 

�
�
� 5.5 ��ก�
��������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�� 
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&��
���>�!�����$ 0 �:! 10 

 

�!�&(� 

�
.�
�
��
��!�"!�#����

�
���!� 
(Predicted 
relation) 

�$
�!�(���
�#
B
���!�"!�#�
C��(���
+ 

(β) 

�$
�
�"�
�
�
��D
� 
(Standard 
errors) 

p-value 

Constant None -.921 .426 .031* 
AUDIT - 1.745 1.740 .316 
UE + .061 .053 .250 
UCFO + .034 .030 .255 
LEGAL - -5.845 2.521 .021* 

 
 

* �>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.05, p-value <�!���=�� = 0.04 
**�>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.1,   Adjusted R 2 = 0.014 
   ������ก�">#�����>�! = 64 �
�R�� 

 

5.1.4.1 ��
����
���)���!�&�����,��,��
��
-!� 

  ���=��X��
�##��>� p-value �����>�
������������P��$ 0.05 �>��������!ก�>����
� ��
������##��g����$�>� �� >�!���!ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ��� �����=����$;#>
	ก�����#<�!���ก�
�&��<:����'>ก�����=	
���
���>�!���� 1 ��� ��ก��ก�
�������������#
��
�##��g����!ก�>�� �:!��#�
��
"	;���>������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&��<:����'>ก�����
=	
���
���>�!���� 1 ��������������=	
���
� 4 ��� �#%$�&���
(��>� Adjusted R2 = 1.4 % 
��#�
��S����;���>� 1.4 % <�!�����=����$;#>	ก�����#�� >�!���!����	Q����
��!��ก�

�����P � 10 ��� ��#�
��S����;���������=	
���
���>�!���� 1 ���  
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5.1.4.2 ��ก
�������!�&(������,-./ก*
 

�#%$���������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�������=����$;#>	ก��
���#<�!���ก�
�&���� >�!���!ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ���&��>� �>���#	
����S�o
����#&��S�<�!���=	
#��>��	
���ก� >������ก����
�! 5.4 =��;#>&����#��#&��S���>�!#�
��������P��!����� (p-value<0.1) =��!�����w��>����!�	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ���;#>&�
��ก
���<�!
��!��ก�
�����P ���$#��>�ก�
�	��$��=	�!�����=��<�!���ก�
�&�� 

5.1.4.3 ��ก
�������!�&(������� 

  ��ก�
��������=	
����"#&��>���B��!<�!���#��#&��S��	
�;	��#��$
������!� >������ก��ก�
��ก�
���������
�! 5.2 5.3 =�� 5.4 ���!������!ก�
�	Q����
��!��
ก�
�����P � 10 ��� #����=	
����"#�&��!����������>�������$#����#��#&��S�ก�������=����$;#>
	ก�����# ��$��%�ก�
ก
�������<����!���<�!��>��!��ก������'=���$
������������P 0.05 9:$!��ก
!���������������$#�ก�
����
����	O������!����ก�
�!��<�!ก��ก�
���!��ก��$#�ก�
	
�ก�B!�
ก�
�!����������&��>� �>�������!<�!��ก�!�"��� >�!�������!ก�
	
�ก�B!�ก�
�!����$#�กก�>�
��������#&��S�ก�������=����$;#>	ก����$�����!ก�>� >�!�����$�ก��	
�ก�B�
�! ��%$�!��ก#�ก�

������!�>�<>����
��!ก�>���� >�!
���������:$!=��������=��<�!���ก�
�&�����
�$#	
�����
�<���'>h���	ก����$��ก�!�"���;#>��#�
��������=����$�ก��	ก��;��  

��ก
����������
D
�ก
��
-!���� 1 ,�L
"��� 

 ��ก��ก��
�! 5.2 �:! ��
�! 5.5 ��#�
�� �������##��g��ก�
�����=��� �'��������
=��!��ก�
�����
���>�! >�!ก�
����� 21 ����&%$�������##��g��<�!!���������$ �����<:��

��!��ก�
�����P �#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&���
%�;#> ��!���  

 

 

 



�
�
� 5.6 

ก�
��������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �=�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�� 

���=����$ 1     CARit           =       β0 + β1*AUDIT + β2*(UE) + β3*(UCFO)  + β4* LEGAL + ε 

*�>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.05, **�>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.1 

 Dependent Variable   AUDIT 

Independent  Variable CAR(-10,0) CAR(-9,0) CAR(-8,0) CAR(-4,0) CAR(-3,0) CAR(-2,0) CAR(-1,0) CAR(0,1) CAR(0,2) CAR(0,3) CAR(0,10) 

Constant -.287 -.540 -.826 -.861 -.739 -.578 -.349 -.503 -.545 -.910 -.921 

 .419 .110 .008* .000* .001* .003* .045* .028* .036* .007* .031* 

AUDIT -1.429 -2.375 -2.321 -1.676 -1.169 -1.170 -.577 .005 -.072 -.686 -1.745 

 .324 .085** .068** .093** .191 .136 .416 .996 .946 .615 .316 

UE .097 .107 .108 .093 .075 .063 .052 .068 .107 .098 .061 

 .028* .011* .005* .002* .006* .008* .015* .017* .001* .019* .250 

UCFO .015 .051 .046 .031 .018 .017 .015 .031 .025* .009 .034 

 .089** .033* .034* .070** .235 .199 .206 .053** .173 .690 .255 

LEGAL -.706 -3.517 -3.267 -2.239 -2.326 -1.831 -.706 -.127 -3.259 -2.951 -5.845 

 .115 .079** .076** .122 .073** .107 .492 .925 .034* .136 .021* 

Adjusted R2 0.013 0.021 0.024 0.022 0.015 0.015 0.014 0.017 0.021 0.022 0.014 

X����$  �

���=
ก<�!=�>�����=	
 =��!=���>���#	
����S�o����#&��S�X��	
�#�(  =���

�����$��!<�!=�>�����=	
 =��!=���>� p-value
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 ��ก��
�! 5.6 �	
���ก�
����
����<��#'�<�!ก�">#�����>�!������ 707 �����>�!��=�>��
 >�!����<�!ก�
������&%$��
������##��g��<�!!������� �%� 

 H1  :  
��!��ก�
�����P �#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!�
�R����
����������������ก�
�&��=�>!	
���B;�� 

��ก�
����
�������#������ �!&�"�'(�� >�!ก�
�����<��!���&��>� 
��!��ก�
���
��P �#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&����$=�ก�>�!ก����$
�������#
� %$�#�$� 90% (p-value <0.1) �� 3  >�!<�!ก�
�����ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 9, 
8 =�� 4 �����>����� X��#��>���#	
����S�o����#&��S�X��	
�#�( (β) ��>�ก�� -2.375, -2.321 =�� 
-1.676 ��#������ 9:$!���#��#&��S���!ก�>����$�ก��<:�������	
���#��กR(�<�!ก�
�ก��<>����

<��#'��%$�=�
ก9����<��#��� >�!����ก�
����� ���ก���	
������=����$�ก��	ก�� ก�
B:กR�
���##��"(�>�<�!<��#'�
��!��ก�
�����P ������	
�ก�
B:กR�=����!���"ก�
(��>��� >�!�ก�����
�	Q����
��!��ก�
�����P � �
�R��#�ก�
�	��$��=	�!�������=��<�!���ก�
�&���
%�;#> =��
��ก&���ก
����� >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P �=������>!����ก
���$!�:! >�!���!
ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � =�>����ก�
B:กR���$;�� �	
�����กR(���$&����#��#&��S���
��! >�!ก�
����� ����ก��#���ก	O����h����ก�%$���$�	
�<�����ก��<�!ก�
B:กR���#��$;��ก�>��
���!������$  1 ก�
��$#�<��#'�<>����
��<>����
��:$!��$��ก�!�"�;��
����$�
��ก�>� noise on 
investment ��������ก�!�"�	
���	��$���>�������!�:!�ก�������=����$�ก��	ก������! >�!ก�

����� ��!�����:!(N
��#�##��g��ก�
����� ��%$�!��ก�� >�!ก>���ก������	Q����
��!��ก�
���
��P � =�� >�!���!;#>&���������P��!������>�
��!��ก�
�����P �#����#��#&��S�ก��
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�� ��ก�
�������$;���������!ก����!�������<�! Chow 
and Rice (1982) =�� Dodd et al. (1984) ��$B:กR����#��#&��S�<�!	
��h�
��!��ก�
���
��P �ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�� 9:$!;#>&����#��#&��S���>�!#���������P��!
�����<�!
��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!;	 =���	
�� >������ก��ก�
B:กR�<�! Pei et 
al.(2003) ��$��������#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �ก�������=����$;#>	ก�����#��
�����"�<�!	
���B�����$&��>�����#�ก�
������!�>�
��!��ก�
�����P �=����$
�	��$��=	�!;	�� >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P ���>����� Pei et al. ;�����<����!�ก��>� 
��ก�!�"�#�ก�
� �<��#'�h���� (Insider Information) �
%�
���
��<��#'�ก>�������$��#�ก�

	
�ก�B<��#'���>�!�	
���!ก�
 ���!�����<��=��!ก����ก�
�����<�! Dopuch et al.(1986), Choi 
and Jeter (1992) Loudder et al.(1992) =�� Chen et al. (2000) ��$&����##��"(�>�<�!
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��!��ก�
�����P � ก�>���%� 
��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!;	�����	
�<��#'���$�>!��
ก
����>�ก�
���������!�"������ก�
�&�� �����������=��<�!���ก�
�&���	��$��=	�!;	��
��B��!��$���!  

 ��ก��ก��� Suchitra Vacharajittipan (2000) ;�����<����!�ก�;����!��������>��������"�
<�!	
���B;������;#>;������<��#'���!��P ���$�	
�<>��;#>��#�ก��ก 9:$!<��#'�
��!��ก�
���
��P �=����$�	��$��=	�!;	���กw����>��	
�<>��
���<�!�
�R�� (&���
(���
%$�!�#��<�!�>�
��#	
����S�o����#&��S�X��	
�#�() ��!���� ก�
������!<�!������$#��>�
��!��ก�
�����P �
�#%$�#�ก�
	
�ก�B��ก#��:!;#>#���������P��!����� 	
�ก��ก����ก�!�"��>����P>#�ก� �
����
(P�(�>�������ก�
����
�������ก�
�&��X��#�;������:!�:!	O�����%$�	
�ก�� �:!��������ก�

����
����<�!��ก�!�"���ก#�;#>�'ก���! �
%��'ก���!�&��!��
���������>�����2 =���� >�!�ก�����
	
�ก�B!�ก�
�!����#�<��#'�<>����
�%$���$�	
� noise on investment ��$�'ก	�>����ก#� � >� <>��
�%�<�!�
�R�� ��������ก�!�"�������
���
��<��#'���!��>�! ��<�!!����������
��!����:!&��>� 
�� >�!ก>������	Q����
��!��ก�
�����P ��� >�! [-4,0], [-8,0] =�� [-9,0] �
�R����$ก����!��#�
ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!;	#�ก�
�	��$��=	�!<�!�����=��<�!
���ก�
�&����$�ก��	ก�����! =�>;#>;���	
���ก
��������%$�!#���ก
��!��ก�
�����P � 

 !�������������ก�
B:กR����##��g�����##�	
����S�h�&<�!�����>� ��ก�!�"��	
��'���$#�
���#
'����#�<������ก�
�!�"� =��� �<��#'�<�!�
�R����ก�
���������!�"� �#%$�&���
(���
h�&
�#<�!��ก�
�������$;��������#�
��
"	�:!���#�"(�>�<�!
��!��ก�
�����P ��>� ก
(�
<�!�����"�;�� 
��!��ก�
�����P �;#>#���ก
����>�ก�
�	��$��=	�!�������=��<�!
���ก�
�&�� ��ก�!�"�;#>;��&���
(���w��:!���#=�ก�>�!<�!
��!��ก�
�����P � 2 	
��h� �%� 

��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!;	 =��
��!��ก�
�����P �=��;#>#��!%$��;< =��;#>;��
� �<��#'�
��!��ก�
�����P ���ก�
���������!�"������ก�
�&����T #��&��!ก�
&���
(�<��#'�
��กก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
�	
�	O�������ก��ก�
���������!�"���$&����#��#&��S�ก��
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&����>�!#���������P��!�����  ก
(���$�
�R��#�ก�

�	��$��=	�!<�!ก��;
��$�'!<:�� �����=��<�!���ก�
�&����#�ก�
�	��$��=	�!����B��!��$�&�$#<:�� 
=�>��ก�	
�ก
(�ก�
�	��$��=	�!ก��;
��$���! �����=�����	��$��=	�!;	����B��!��$���!
� >������ก��  

                                                 
2 X�h(  �>��B�
�ก"�.  ��#h�
��"��. (ก
"!��&#����
: �.��� ���&
�, 2545), ���� 87.  
 



  
80 

  ��กก�
������

(ก

#������$ 2 ����w�;���>� 
��!��ก�
�����P �=����$
�	��$��=	�!;	��#�
����=�ก���"ก�
(���$����>!��ก
����>�ก�
=��!���#��w�<�!�'����
��P �;������	
��h� �'�������:!���ก�
������&�$#���#��ก
���<�!
��!��=�>��	
��h��>�
�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�������<�����;	 

5.2 ��ก
��
���
����"
����
� 

ก>����$�����������ก�
����
�����&�$#���# �'������<��
"	�:!<���ก�!�ก�$��ก����P��กR(�
=�����#�#��<�!���=	
�>�! T �&�$#���#��ก 5.1 ��%$�!��ก��P��กR(�=�����#�#��<�!���
=	
���!� ���ก�
����
����=�������#�#�����ก%���"ก�>��<�!ก�
������������>����� =��
�&%$�����ก�����#�<��������P��กR(�=�����#�#��<�!���=	
�>�! T �'�������:!<��������
�&�$#���# ��!��� 
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����
���##��g������
��ก�
����
�����&�$#���# �%�  Ha :  (���L�)���
��
�ก
����

�!%������
��!�"!�#�ก!������&�����'�$(ก�
����)����
*!�-��������,���
�
��!ก��!"��&�$�(����.'�� =�����=����$�����#�� ���ก�
����
�����&�$#���#��&����#���ก
���=����$ 1 �'�����������������ก�
����
�����&�$#���#����
�! 5.8 �� >�!�����>�!T ก��<�!ก�

����� 

 

 

 

�
�
� 5.7  �
"	��P��กR(�=�����#�#�����=	
��ก�
������&�$#���# 
 

�!%�!ก*+� ��
���
� 

�!�&(������,-./ก*
 

X1 

X2 

X3 


��!��ก�
�����P � ����>�<�!���=	
X��� ����=	
����# (0,1) 

�!�&(������� 

UE ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
 ( �������	̂��	̂��$ t ก��	̂��$ t-1=��	
��
�>����#=�ก�>�!<�!<��#'�=�>��
�����ก�
�&������#'��>�
����
�&��
�#<�!	̂��$ t -1 

UCFO ก�
�	��$��=	�!<�!ก
�=��!������กก��ก

#�������!�� ( ���
����	̂<�!	̂��$ t ก��	̂��$ t-1=��	
���>����#=�ก�>�!<�!<��#'�=�>
��
�����ก�
�&������#'��>�����
�&��
�#<�!	̂��$ t � 1 

�!�&(��
� 

CAR 

 

�����=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&���� >�!ก>������	Q����

��!��ก�
�����P � 10 ��� =�����!ก�
�	Q���� 10 ��� 



�
�
� 5.8 ก�
������&�$#���#���#��#&��S�
���>�!
��!��ก�
�����P �=�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�� 

���=����$ 2          CARit           =       β0 + β1*X1 + β2*X2+ β3*X3 + β4* (UE)+ β5* (UCFO)+ ε 

*�>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.05, **�>!��ก�:!
������������P��!�������$ 0.1 

 Dependent Variable   X1 , X2, X3 

Independent  
Variable 

CAR(-10,0) CAR(-9,0) CAR(-6,0) CAR(-5,0) CAR(-4,0) CAR(-3,0) CAR(-1,0) CAR(0,1) CAR(0,2) CAR(0,10) ��B��!��$������! 

Constant -5.300 -5.831 -4.101 -3.544 -2.848 -2.775 -1.862 -3.718 -4.059 -5.100 NONE 

 .002* .001* .001* .002* .002* .002* .001* .017* .012* .024*  

X1 -6.706 -4.964 -3.369 -2.243 -.797 -1.059 -1.235 -3.731 -3.917 -6.974 - 

 .017* .067** .089** .223 .596 .461 .156 .147 .141 .063**  

X2 -.123 .920 -.637 -.750 -.921 .082 .129 2.195 3.184 6.388 - 

 .970 .771 .782 .728 .603 .961 .899 .466 .308 .145  

X3 1.391 2.050 1.204 1.487 1.546 1.469 2.160 2.625 1.664 -.307 - 

 .780 .674 .735 .655 .571 .573 .171 .571 .729 .964  

UE -.047 -.023 -.024 -.051 -.070 -.030 -.035 -.073 -.007 -.097 + 

 .696 .843 .780 .528 .288 .636 .362 .517 .953 .551  

UCFO .146 .139 .096 .105 .098 .098 .049 .132 .133 .166 + 

 .105 .113 .134 .080** .046* .038* .082** .113 .123 .169  

Adjusted R2 0.112 0.077 0.076 0.070 0.074 0.069 0.089 0.063 0.062 0.080  

X����$  �

���=
ก<�!=�>�����=	
 =��!=���>���#	
����S�o����#&��S�X��	
�#�(  =���

�����$��!<�!=�>�����=	
 =��!=���>� p-value
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 ��ก��
�! 5.8 �	
���ก�
����
����<��#'��&�$#���#<�!ก�">#�����>�!��#<������ก�
��%�ก
�����>�!������$ 3 ������ 82 �����>�!��=�>�� >�!�����>�!T <�!ก�
������&%$��
�����
�##��g��<�!!������� =��!
���������<�!ก�
����
����<��#'���!��� 

5.2.1 ��
����
���)���!�&�����,��,�ก
�������"
����
� 

��ก��
�! 5.8 &��>� �#%$�&���
(����#��#���#<�!���=����$� � (Adjusted R2) =��� 
�� >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ���#����#��#���#ก�����=����$ 2 ���#�ก��$�"� 
ก�>���%� ���=	
���
����! 5 ���=	
��#�
��S����ก�
�	��$��=	�!<�!�����=����$;#>	ก��
���#;��#�ก��$�"��:!
����� 11.2 =��������$�"� �%����!����	Q����
��!��ก�
�����P � 2 ���
�&��!
����� 6.2 ���!��������%$�!#���ก�� >�!������!ก�>�����#�<��#'��%$���$�'ก	�>����ก#�&
��#
ก��9:$!�	
�	O������$;#>��#�
�����"#;����!��������
��!��� � >� <>���%�<�!�
�R�� 	O������!
�B
Rgก��h����ก�!��ก
 �:!���������#��#���#<�!���=���������!  

5.2.2 ��ก
�������!�&(������� 

��h�&
�#<�!���=	
��$� ������=����$ 2 9:$!=��!����
�! 5.8 =��!�����w��>� �#%$�
	
���	��$��ก�">#�����>�!���#�<���=����กR(�ก�
�������!����$�ก������!ก�� &��>����=	

����"##���B��!<�!�>���#	
����S�o����#&��S�X��	
�#�(�	
�;	��#���#����#���&��!���
=	
����� �%� ก�
�	��$��=	�!ก
�=��!������กก��ก

#�������!�� �>��ก�
�	��$��=	�!<�!
ก��;
�����	
�;	����B��!�
!ก��<��#ก����$������!;�� 9:$!�������!ก��!�������������<�!��$#���  
�<���
���� (2539) =��	OPP�  ��#x�S�o	
���Rg� (2545) ��$=��!�����w��>���ก�!�"����;��
��
<>����
�ก�$��ก��ก
�=��!����<�!�
�R����ก=��>!<��#'��%$���$����>!�����	
�X� ��<�!ก��;

���!�����! =��&���������P��!�����<�!���=	
�&��!���������� >�!<�!ก�
����� �%� ก�

�	��$��=	�!<�!ก
�=��!������กก��ก

#�������!��� >������ก�� �>����B��!<�!���#��#&��S�
������#�
��S����;���>� ��ก#�ก�
�	��$��=	�!<�!ก
�=��!������กก�
�������!�� ������
������!�>�<��#'��������ก�
	
�����<�!
������ก�
�&������'!<:�� =�>ก
(���$�	��$��=	�!���! 
����กw��������!�>��ก�
�	��$��=	�!
������ก�
�&��������! �>��ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;

<�!ก�">#�����>�!���ก���&��>��	
�;	����B��!�
!ก��<��# ��ก�
�R��#�ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;

��$�&�$#<:�� �����=��<�!���ก�
�&�����	��$��=	�!���! 9:$!���=��!�:!���#;#>� %$�#�$�<�!��ก
�!�"���$#��>�ก��;
<�!�
�R��<�!ก�">#�����>�!��� 
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5.2.3 ��ก
����������
D
��Q
��!�ก
��
���
����"
����
� 

Ha :  	
��h�<�!
��!��ก�
�����P �#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#
<�!�
�R��������������������ก�
�&��=�>!	
���B;�� 

 ��ก�
����
�������#������ �!&�"�'(��=�>�� >�!ก�
�����<��!���&��>� 	
��h�
<�!
��!��ก�
�����P �#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&����$=�ก�>�!
ก����$
�������#� %$�#�$� 95% (p<0.05) �� >�!<�!ก�
����� [-10,0] =����$
�������#� %$�#�$� 
90% (p<0.1) �� >�!<�!ก�
����� [-9,0], [-6,0] =�� [0,10] ��!�����:!����!��##��g��ก�

������� 4  >�!ก>��ก�
�	Q����
��!��ก�
�����P � 10, 9, 6 ��� =�����!ก�
�	Q����
��!��ก�

�����P � 10 ��� �
%�ก�>����ก�����:$! �%� �
�R����$#�
��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!;	
���
%$�!<�!ก�
�	��$���X������P �#���ก
����>�ก�
�	��$��=	�!�����=��<�!���ก�
�&��
����B��!��$���!���!��ก��$�
�R�����	Q����
��!��ก�
�����P � 10 ��� =�� >�!ก>��ก�

�	Q����
��!��ก�
�����P � 9, 6 =�� 10 ��� ��>�!#���������P��!�������$
�������#� %$�#�$� 
90% (p-value<0.1) ��ก�
�����������	
�ก�
������&�$#���#��ก�##��g��<�!!������� 
��%$�!��ก��
���������<�!
��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!;	����	
�ก��;	���� 3 
	
��h� =��#��&��!	
��h��������>�������$#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#=��
=�ก�>�!��ก
��!��ก�
�����P �=��;#>#��!%$��;<=��
��!��ก�
�����P �=����$=��!
���#��w�� >������ก��	̂ก>����>�!#���������P��!����� �%� ก�
�	��$���X������P �  =��#�
��B��!<�!���#��#&��S��	
�;	����B��!�����ก����$������!;�� ก�>���%� ก�">#�����>�!��$�	Q����

��!��ก�
�����P �	
��h������ก#�������������������!�>�<��#'��>��ก�
�	��$��=	�!
<�!���ก�
�&������B��!��$���! ��� !��� 
��!��ก�
�����P ���ก 2 	
��h���$ก���;#>&�
���#��#&��S���>�!#���������P��!����� ��ก��ก�
����
���������#�
��S�����:!���#=�ก�>�!
<�!
��!��ก�
�����P �=��;#>#��!%$��;< =�>�&�$#�

�������=�>���
%$�!9:$!��ก!�������<�! 
Green et al. (2006) ��$B:กR����#��#&��S�<�!
��!��ก�
�����P �=��;#>#��!%$��;< =�>�&�$#
�

�����ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&�� =�>;#>&����#��#&��S���>�!#���������P
��!�����  

ก�
��$����#�=��X��#<�!ก�
������!�>�
��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!;	
���
%$�!ก�
�	��$���X������P ���������B��!��$���!�#%$�&���
(���ก�>���#	
����S�o����#&��S� 
<�!���=	
 X1 �	
�;	����B��!�����ก����$������!;�� ก�>���%� ก�
�	��$��=	�!�X������P �
<�!ก�">#�����>�!��$	
�ก��� >�!	̂ &.B.2547 �:! 2548 ��������ก�!�"�#�=��X��#<�!ก�
� �
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�X� ����ก
��!��ก�
�����P �#�� �&���
(�	
�ก��ก�
���������!�"� �#%$�&���
(��:!
ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
���!��ก��$#�ก�
�	��$��=	�!�X������P �<�!ก�">#�����>�!��$� ���
!�����������#��>��&�$#�'!<:�� =�>����#�=��X��#<�!ก�
������!�>�ก�
�	��$��=	�!<�!ก��;
��$
�&�$#<:���������B��!�
!ก��<��# (ก��;
�&�$#�'!<:�� =�>�����=�����ก�
�&�����!) =��;#>&�
��������P��!����� �:!�	
�<����!�ก�	
�ก�
��:$!�>� ก�
��$�
�R����%�ก�	��$���X������P ��&%$�	
��
���ก��;
�&�$#�'!<:������ ��ก�!�"�#�=��X��#��$��;#>� %$�#�$�����<�!ก�
�	��$��=	�!����:!���!ก�

<��#'��%$�	
�ก��ก�
����������ก�
�!�"� 

��ก�
����
�����&�$#���#��$;����<��=��!ก����ก�
�����<�! Pei et al. (2005) ��$&��>� 
	OP�����#;#>=�>���<�!ก��ก�
�>!���>�ก�
�	��$��=	�!�������=����$;#>	ก�����#<�!
���ก�
�&����>�!#���������P��!����� ���!��� ��ก�
���=�ก	
��h�<�!
��!��ก�
�����P ����
��!
���	OP�����#;#>=�>���<�!ก��ก�
��	
�ก��;	���� 2 �>�� �%� 	OP��ก�
�������!���>���%$�! 
=�����#;#>=�>����%$� 9:$!��ก�
�กw�<��#'���!ก�>������%��!��� &��>� �>����P>�	
��
%$�!<�!
	OP�����#;#>=�>����%$� �:!��������ก�
����
������ก#�<��=��!ก��!���������!ก�>����$����
	OP��ก�
�������!���>���%$�!<�!ก��ก�
��>�����   


��!��ก�
�����P �=����$�	��$��=	�!��	
���w�	OP��<�!ก�
�'ก���ก��<���<���
��%��!�������;#>�>�#����#��#&��S�ก�������=����$;#>	ก�����#<�!���ก�
�&����>�!#���������P
��!����� (p-value >0.1) =���	
�
��!��ก�
�����P ���$=��!���#��w�=��#��!%$��;<�	
�	̂=
ก
�� >�!	̂ &.B.2547-2548 9:$!#������>�!�&��! 5 �����>�!��ก�
�S������ก�
������:!������;#>
��#�
��S����=��X��#ก�
��������<�!��ก�!�"����������ก�
�&��=�>!	
���B;�� 

���"����ก	
�ก�
��:$!��$��������ก�
������&�$#���#=�ก�>�!ก��!������������� �%� 
���#=�ก�>�!ก��������<�!	O����h����ก��$����>!��ก
����>������=��<�!���ก�
�&�� ���!
������<�!	O������!�B
Rgก�� ก�
�#%�! =����กR(�<�!�����"���=�>��	
���B  X����$ >�!	̂ 
2547-2548 �����	
� >�!��$#�	O������!����ก�
�#%�! �%� ก�
���ก�
��%�ก���!��$����>!��ก
����>�
ก�
���������!�"�<�!��ก�!�"����!��	
���B=����ก	
���B =�����#������<�!
�������#��
����	
���ก
�����กh����ก��$�>!��ก
����>�ก�
����X���!�B
Rgก����� �������! 

 



�����  6 
 

����	
 ��

�����ก���
��� ������������� 
 

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

 �1�%����2)(��ก����������3���3�).�ก�����������)�!��ก�' (Empirical research) ก$���
#���������
"�/"�ก����ก���	� ������� �!�����"�#$� %$�ก���&�'(%��)�!���*�� )A &.�. 2547 
,��)A 2548 �).��1���� 2 )A H �ก$���#��������!#/���).���������
���/��2$����)0 ���%$�ก���&�'
#$� ������$���
�1�ก����ก��($!������������3��� �����
 31 K������ ��	
�&������ก$���#���������

�����,�กL��������/��2$���ก$���#���������
���������,/�����2��' �&	
�"�/"�ก����ก��($!
������!%'�/��2$* /�/��$! 707 #������� ($!�$	�ก#������� 707 #�������"%/�%$	� 82 #�������"�
ก��� ����&�
��#�� #��()���
"�/"�ก����ก�����3���3(�����ก�).� 2 ก$���"%�� N �	� ก$������#��()�
��
��"���ก��%�	� #��()��K���� ($!ก$������#��()���
"�/"�ก��������-$ก������� #��()�(#�$!
ก$��������,���)* / ����3 

 #��()���
��"���ก��"�����������3 * /(ก� ������ก���������� 

�1�%���ก$������#��()���
"�/"�ก��������-$ก������� )�!ก�� /�� ก���)$�
��()$����
ก1�*�  ก���)$�
��()$����ก�!(������ ��กก��ก��� 1�������� ($!ก��ก�!�1�-� �/����������
%�������ก1�ก�� 2($ 

 "��������ก��������!%'�/��2$�!"�/H)�(ก�� Statistical Package for Social Science 
(SPSS for Window) ��	
����ก�).�H)�(ก���1���L��2)����,�#���
�����,������!%'�/��2$* /�������
)�!���K�Z�& ��������������,�#���
�1���"�/ก��������!%'�/��2$���3���3 )�!ก�� /�� �,�#�����
&����� (Descriptive Statistic) ]�
�(� �-$��2�"��2)��� ����,�
($!�/��$! (Frequency and 
Proportion) ���#
1���  (Minimum) ����2���  (Maximum) ����d$�
��$����# (Mean) ������
�����
��#�e�� (Standard deviation) ��3���3�&	
�"�/"�ก���K����-$ก�������"���	3��#/��ก�
��ก���/��2$
���ก$���#��()���
�กL�������* / �����,�#����������� (Inferential statistic) ��
�1���"�/"����3���3
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�).�ก��� ����������&��K'������ก����������ก��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' 
H �"�/���������ก��������!%'����, ,������&%��2� (Multiple regression analysis) 
 

6.1 ����	
�����

�����ก���
���  

 "�������������)($!�Z�)���-$ก������� -2/������!(���)�!� L�ก���1������ก�
��ก��
�����)($!�Z�)���-$ก���������ก�).� 2 ����%$�ก N �	� (1) -$ก��������!%'����,�#�&	3�e��
���#��()���
��"���ก�� #��()������� ($!#��()�#�� (2) -$ก��������!%'�������&��K'
�!%����������ก����������ก��-$#��(����
*��)ก#��!��  ����3 

 6.1.1  ��ก���
������ �!��"
#
$%&�'�� 

 #���
������(�)*ก+� 

 ������ก���������� ��	
����ก#��()���3�).�#��()�����ก$������"�/#��()������"�ก��
�1�(�ก)�!�Z����������ก���������� &������������
�).�ก$���#��������)0 �-�������ก��
����������
��ก��(� ������%L��%�	��)Aก���,���/��$! 94.2 %�	� 666 #������� ���&����/��$! 
5.8 %�	� 41 #�������������3���
�)0 �-�������(����
�)$�
��()$�*) �!�/��"%/�%L����H �����
"%��($/�-2/���������!(� ������%L�#����ก������"�������ก�������������������� 
�!�����"�#$� %$�ก���&�'(%��)�!���*������� ���ก��ก��)Aก��� 

 #���
�����	, 

 (1) ก���)$�
��()$����ก1�*� �� ������#��()�H ��1����-$#����!%����ก1�*�ก���
���ก��&������
)���$ �������(#ก#���������� ���(#�$!���ก$���%$�ก���&�'"�)A)i�����������
ก��)Aก��� H ��d$�
���������
�).�ก$���#�����������#������ก���)$�
��()$����ก1�*���
�&�
���3��/��$! 
0.488 ]�
������$ $�#
1��� ��2���
�/��$! (59.035) ($!������&�
���3��2��� ��2���
�/��$! 67.449 �!�%L�
* /���ก$���#��������������������3����"%��($/���(��H�/����ก���)$�
��()$����ก1�*���
(#ก#���
ก����	
�&�����,��������
�������#�e����
���������ก���/��$! 7.86  

 (2)    ก���)$�
��()$����ก�!(������ ��กก��ก��� 1����������
)���$ ����(#ก#���
����/��2$�!%����ก$���#������� /����� ���ก��ก�� (������&�'������ก��ก�� � �����3�)A) 
�1����-$#������ก�!(������ ��กก�� 1��������"�)A)i������ก��)Aก��� H ��d$�
������������

�).�ก$���#��������&�
���3�����ก���/��$! 1.212 ��	
������ก��)Aก��� ���#
1��� $ $�����ก���/��$! 
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(60.211) ($!����2��� ���ก���)$�
��()$���
�&�
���3���2���
�/��$! 65.723 H ���������
�����
��#�e����2���
 13.957 �!�%L�* /���"�Z�&�����3���������
�).�ก$���#�����������"%���!��ก��
�)$�
��()$����ก�!(������ ��กก��ก��� 1����������
(#ก#���ก������� ���ก��ก���)$�
��()$�
���ก1�*�  

 (3) ก��ก�!�1�-� �/����������%�������ก1�ก�� 2($ "�������
�1�ก����ก��&�ก��
ก�!�1�-� กj���%�������ก1�ก�� 2($��
�ก�
���/���&��� 19 #������� �� �).��/��$! 2.69 ������3� ]�
�
��กก���กL��������/��2$"���L�*]#'�����!ก���ก��ก1�ก��%$�ก���&�'($!#$� %$�ก���&�'(%��
)�!���*�� (www.sec.or.th) &�����).���	
�����ก��ก�!�1�-� ���-2/���%�� ก��,2ก��
�(ก/*���
ก������ ($!ก�������ก������$���/�  

 #���
�#�, 

 #��()�#���1�%���ก����������3 ���3  �	� -$#��(����
 *��)ก#��!�� (Cumulative 
Abnormal Returns) ���%$�ก���&�' ]� 
��ก� ��ก-$������-$#��(���ก��)ก#�"�������$�
$/���������)0 �-����������-2/�������� H ��d$�
�&����ก�������)0 �-�������ก���������� 
2 ����ก� -$#��(����
�ก��)ก#�"�( �$���ก��
��  �	� �/��$! (0.29) ����( ���ก -$#��(��
��
�ก��)ก#��2���  �	� ก�������)0 �-�������ก���������� 10 ��� ��
�/��$! 0.299 (#���	
�
&������-$������-$#��(����
�ก��)ก#�"�(#�$!������$�($/���3�(� �"%/�%L���� #$� �������
ก��� ���������d$�
����-$#��(����
*��)ก#��!��������).�$���ก���� 

6.1.2 ��ก���
������ ���,��,$��. ����!�/���/��ก�������01�ก����#�����
���2,!
ก#
���,  

 �,,#
'��ก���
��� 

 -2/�����#/��ก��#���������������ก�������������������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#�
�!�����%$�ก���&�'%�	�*�� ($!�&	
��).�ก��#��)i�%� ��ก$��� -2/�����* /#�3����#�e��ก�������
*�/��� 
������ก�������������������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!������������ �!�����
"�#$� %$�ก���&�'(%��)�!���*��+ 

 ��ก-$ก��������!%'����, ,������&%��2�&�����).�*��*)#�����#�e��ก���������
#�3�
*�/ ก$����	� ������ก����������*�����������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!���������
����1��������,�#� (p<0.1)  ����3����
3
��.���#�e��ก������� %�	�ก$�����ก���%��
� �	� ��ก
$����"�#$� ���*��*��#������#��������ก����������-���ก���)$�
��()$�"�-$#��(��
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���%$�ก���&�' ]�
�ก����!��ก���)0 �-�������ก����������($!��ก������ ������/��2$�������
�	
���
�).� noise on investment ����).��/��1�ก� )�!ก��%��
��������������
���-$"%/�ก� 
-$#��(����
*��)ก#��!��"�����ก���ก���)0 �-�������ก����������"������!%���������
 9, 8 
($! 4 ���  

#����
ก$���*�/"��������ก�����������ก������ ������ก����������(����

�)$� 
��()$�*)�� 3���������&��K'ก ��-$#��(���� 
*� �)ก#��!�����%$�ก���&�' ($!
-$ก�������"����3���3กL�������� �$/��ก����������"�� �#��� Chow and Rice (1982) ($! 
Dodd et al. (1984) ��
*��&�ก��#���������#$� �����
��#��������ก����������(����

�)$�
��()$�*) (#� Pei et al.(2003) ��ก��ก���#$� ������)�!������&����#$� ��ก��
#������#��������ก����������(����
�)$�
��()$�*)"�����ก���ก���)0 �-�������ก�����
����� 2 ��� Pei et al. * /"%/�/�����ก#��� ��ก$������ก��"�/�/��2$Z��"� (Insider Information) 
%�	���������/��2$ก��������
�!��ก��)�!ก���/��2$������).����ก�� ��3���3-$��
* /�!�� (�/�ก��
ก����ก����� Dopuch et al.(1986), Choi and Jeter (1992) Loudder et al.(1992) ($! Chen 
et al. (2000) ��
&���� ��ก$������ก���� ก���',��$�ก��!���������ก������������
�!�)0 �-� 
($!��	
���ก���)0 �-�($/���ก$����#���#������#���/��2$������ก����������-���ก��
�)$�
��()$�-$#��(�����%$�ก���&�'��
$ $� �1�%����!�!��$�"�ก��#���������#$� ���
��3�����(#ก#���ก��*)��	
����ก�! ��)�!���K�Z�&���#$� "�(#�$!)�!���(#ก#���ก�� ก���
#$� %$�ก���&�'(%��)�!���*�� � �����
��ก���)0 �-�������ก������������
�).��/��2$���� 
��ก$����*��* /��ก��#������#���/��2$������ก���������� (*��&��������&��K'ก��
-$#��(����
*��)ก#��!��) ��3���3"������
��ก���)0 �-�������ก�����������).����� ���ก��
ก��)�!ก����ก������ �1�"%/�ก� �/��2$��������	
�N ��
���-$ก�!��ก��ก���)$� 
��()$�
-$#��(�����%$�ก���&�' ]� 
�� /��2$�������(#�$!)i���� #$� กL���!�!��$�"�ก��
#��������
*������ก��($/�(#������ก$������"��/��2$" �).�&���� %�ก#�����ก����� %���
�����ก$������กกL�!�ก� ก��#������#������%�/���ก����� ���ก�� "����#��ก���/��������
��
��ก��)�!ก���/��2$���������
�).�*)#������� %��������ก$����กL�!*���ก� -$#��(����
*��
)ก#��!�����%$�ก���&�'"�������$���
��ก��  

�����*�กL#�� ก����ก����3����!����/��#��()���
������������&��K'ก��-$#��(����

*��)ก#��!�����%$�ก���&�'  ����3� -2/��������&�������
�!$ �������
��"%/�%$	��/����
��  /��ก��
������#��()���
�� ����!���������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' (#�-2/�����
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*��* /#�3����#�e��ก��������1�%���ก��� ���#��()������� ��	
����ก��* /�).�#��()���
��"�
��ก�� �&���(#�#/��ก���1���������!%'($!�	�������������ก�������������������&��K'ก��
-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' �1�%���ก$������#��()���
"�/"�ก��������-$ก�������
)�!ก�� /�� (1) ก���)$�
��()$����ก1�*� (2) ก���)$�
��()$����ก�!(������ ��กก��ก���
 1�������� ($! (3) ก��ก�!�1�-� กj�/����������%�������ก1�ก�� 2($ -$ก�������&����#��()�
��ก#��"%/-$�� �$/��ก����������"�� �# ก$����	� -$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�'��3�
��3���2�ก��#��()���������3� 3 #��  

6.2  ��ก���4����$
�,�#
, 

ก����ก�����3���3* /�1�ก��� ����&�
��#���&	
��).�ก���	�������-$ก��������/��#/����
������ก�������������������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' H ��!�1�(�ก
ก$������������ก�����������).� 4 )�!�Z�  ����3 ก���)$�
���H��������� )i�%�����*��
(��������ก��ก�� ก��,2ก�1�ก� �����#"�ก��#������ ($!������ก����������(��*����
��	
��*�%�	����2)(�����ก��(� ������%L������ ���ก��)Aก��� H ��!(���)�!� L�����!(���
)�!� L�ก���1�������ก�).� 2 ����%$�ก N �	� (1) -$ก��������!%'����,�#�&	3�e�����#��()���

��"���ก�� #��()������� ($!#��()�#�� (2) -$ก��������!%'�������&��K'�!%����������
ก����������ก��-$#��(����
*��)ก#��!��  ����3 

6.2.1 ��ก���
������ �!��"
#
$%&�'�� 

 #���
������(�)*ก+� 

 ������ก���������� ��	
����ก#��()���3�).�#��()�����ก$������"�/#��()������"�ก��
�1�(�ก)�!�Z����������ก���������� &���� H �����"%��($/�������ก����������(����

�)$�
��()$�*)���ก$���#���������3�-2/���������!(� ������%L�"���	
�����ก���)$�
���H����
����� ]�
������%#�����กก���1�������#�e��ก����������d�����)���"�/ %�	�ก��)����)$�
��
��K�ก�����������&	
�"%/�� �$/��ก���Z��!"�)i���������(#�$!������ �1���� 22 #������� 
)i�%�����*��(��������ก��ก�� �1���� 14 #������� ($!)i�%��ก�
��ก��ก��,2ก�1�ก� �����#
��ก 5 #������� ��3���3-2/�����* /�1�ก���$	�ก#��������&�
��#��#����
* /ก$���*�/"�����
 3 �&	
�� ���
����(#ก#����!%����)�!�Z����������ก���������� /���1������
����ก����ก 41 #�������  
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 #���
�����	, 

 (1) ก���)$�
��()$����ก1�*� �� ������#��()�H ��1����-$#����!%����ก1�*�ก���
���ก��&������
)���$ �������(#ก#���������� ���(#�$!���ก$���%$�ก���&�'"�)A)i�����������
ก��)Aก��� H ��d$�
���������
�).�ก$���#�����������#������ก���)$�
��()$����ก1�*���
$ $���ก)A
ก����/��$! 0.19 ]�
� �!�%L�* /���ก$���#�����������/��2$��
-2/������1�ก��� ����&�
��#����3��
����d$�
���
(#ก#�����กก$���#�������"� 6.1 %�	����ก$���* /���H ��d$�
�($/�ก$���#���������3��-$
)�!ก��ก�����ก1�*���
 /��ก���)Aก�����
���� ($!(�/����!��ก��)����������(#ก#���������� 
($/�กL#�� �/��2$ก���)$�
��()$�ก1�*����ก$���#������� 82 #������������������(#ก#���ก����2�
�����/����ก �	� ������
�������#�e������ก���/��$! 5.86 

 (2)    ก���)$�
��()$����ก�!(������ ��กก��ก��� 1����������
)���$ ����(#ก#���
����/��2$�!%����ก$���#������� /����� ���ก��ก��($!�1����-$#������ก�!(������ ��กก��
 1��������"�)A)i������ก��)Aก��� H ��d$�
������������
�).�ก$���#��������&�
���3�����ก���/��$! 
2.91 ��	
������ก��)Aก��� ����d$�
���
* /��3�� �$/��ก��ก$���#�������"� 6.1 ��
(�/����!��ก��
�)$�
��()$�ก$���#������� (#�กL*��* /���-$ก�!���1�"%/������#��()��)$�
��()$�*) 

6.2.2 ��ก���
������ ���,��,$��. ����!�/���/��ก�������01�ก����#�����
���2,!
ก#
���, 

 �,,#
'��ก���
��� 

 "�������3-2/�����#/��ก��#���������)�!�Z����������ก������������
�1�(�ก#��
��	3�������3����������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�'%�	�*�� ($!�&	
��).�ก��
#��)i�%� ��ก$��� -2/�����* /#� 3����#�e��ก�������*�/��� 
)�!�Z�������ก������������
�������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!������������ �!�����"�#$� %$�ก���&�'(%��
)�!���*��+ H ��!"�/�K�����&�
��#��-$�������������
� ���($/�&���� ������ก����������
(����
�)$�
��()$�*)��3����������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#����%$�ก���&�'�����������1����
����,�#���
�! ��������	
���
� 90% 

 -$ก��������!%'����, ,������&%��2�"�(#�$!����ก��� ����/��#/�&���� )�!�Z�
���������ก�������������������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�'��
(#ก#���
ก����
�! ��������	
���
� 95% (p<0.05) "��������ก��� ��� [-10,0] ($!��
�! ��������	
���
� 
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90% (p<0.1) "��������ก��� ��� [-9,0], [-6,0] ($! [0,10]  ����3������,������#�e��ก��
����� %�	�ก$�����ก���%��
� �	� #$� ��ก��#������#��������ก����������(����
�)$�
��()$�
*)"���	
�����ก���)$�
���H���������ก���($!%$����
�������!�)0 �-�������ก���������� 10 
��� ($!�!%��������ก��� ������&��������&��K'�����������1��������,�#�"�����ก����)0 �-�
������ก���������� 9 ($! 6 �����
�! ��������	
���
� 90% ����� ���ก�� �1�%���������ก��
��������(����
�)$�
��()$�*)"���	
�����)i�%�����*��(�����($!ก��,2ก�1�ก� �����#��3�
ก$��*��&��������&��K'��
(#ก#���ก��������ก����������(��*������	
��*� %�	�(����
-2/���
�����(� ������%L������ ���ก��)Aก��� 

 �����*�กL#�� ��	
���ก��&������1�(�ก)�!�Z����������ก����������#����	
����

-2/��������(� ������%L���3����-$"%/"�����%$�����ก���)0 �-�������ก���������� 10 �����

&���� ��ก$����"�/�/��2$������ก����������(����
�)$�
��()$�*)"���	
�����ก���)$�
��
�H���������"�ก��#� ���"�$���� ��	
����ก�/��2$ก���)$�
��()$����ก1�*���
�&�
���3�%$����ก
ก���)$�
���H��������� �1�"%/��ก$�����ก� ����*����
�"�"�#���$�-$ก�� 1�������� ����1�"%/
�ก� �).�-$#��(����
�ก��)ก#�"�������� ��ก$��� ]�
�(#ก#�����ก-$���ก��� ������#�e�� 
H1 ��
*��&��������&��K'%$����ก��
��ก���)0 �-�������ก�����������$�  

ก��������!%'�&�
��#����3����!����/��#��()���
������������&��K'ก��-$#��(����
*��
)ก#��!�����%$�ก���&�'  ����3� -2/��������&�������
�!$ �������
��"%/�%$	��/����
��  /��ก��
������#��()���
�� ����!���������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' (#�-2/�����
*��* /#�3����#�e��ก��������1�%���ก��� ���#��()������� ��	
����ก��* /�).�#��()���
��"�
��ก�� �&���(#�#/��ก���1���������!%'($!�	�������������ก�������������������&��K'ก��
-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' �1�%���ก$������#��()���
"�/"�ก��������)�!ก�� /�� 
(1) ก���)$�
��()$����ก1�*� (2) ก���)$�
��()$����ก�!(������ ��กก��ก��� 1�������� ($! 
-$ก�������&�������&���#��()�� �����
"%/-$�� �$/��ก����������"�� �#($!�����������
�������&��K'�).�*)#����
�� %��� �	� ก���)$�
��()$����ก�!(������ ��กก��ก��� 1�������� 
�1�%���ก���)$�
��()$����ก1�*���3�(�/����!������������������&��K'#���/��ก����
�� %���($!
�� (�/�ก����������"�� �#��
��ก������������������/��2$ก1�*� (#�กL��ก��ก$���*�/"������������
��
���$  �������#�' (2539) ($!)i��� ���x�K�y)�! ��e' (2545) ��
(� �"%/�%L������ก$�������
* /�����������ก�
��ก��ก�!(������ �����������ก(%$���/��2$�	
���
������-$"%/)�!H���'���ก1�*�
$ $��/��$�  
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��3���3�����)i�����	
�N ��
������������&��K'ก��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' 
(#�����).��/��1�ก� �������������3��
*�������,�1��/��2$��
*��* /�)0 �-�#����K���! -$ก�!��
��� /��ก����	�� ����eก�� ���).�)i��������"�ก����������3���3* /  ����3�����������3�).��&���ก��
� ���"���������������&��K' (Association) ����/��2$��
�)0 �-�#����K���!ก��-$#��(��
��
*��)ก#��!�����%$�ก���&�'������3� 

6.3 
��6�1� ��/��ก���
��� 

%�/���
%$�ก���-2/����������
�1���� �	� ก��(� ������%L������ก������,2ก#/��#����
���
#��%$�กก���������
��������
�*)%�	�*�� �����*�  ����3�������ก�������������,	�* /����).��/��2$
��
�������1����#����ก$���� ��/�%��3 ��ก������!%' ($!-2/"�/��ก��������
#/��ก��"�/�/��2$���ก��
������&	
��1���#� ���"� �����*�กL#���/��2$"�������ก�����������).��&����/��2$%��
���
-2/"�/��
ก����������!�$	�ก"�/%�	�*����3�������3���2�ก�� �$�&�������(#�$!����$ -$���ก�������"����3���3
��3"%/�%L����������ก�������������*�������,��3�� "%/�%L������(�/������� ��ก$���������,�1�
�/��2$������ก������������
)��กz�/��������(� �,������-� )ก#����������ก��������"�/
&��ก��'-$#��(�����%$�ก���&�'"�����#* / ��	
����ก���&�������,��ก���'��
��ก$����"�/
�/��2$������ก����������"�ก��#� ���"�$���� �	� ������ก����������(����
�)$�
��()$�
*)�ก�
��ก���H���������������3���
��-$ก�!��#��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' 
(Cumulative Abnormal Return) -$ก����ก����3�� �$/��ก���������������e��ก�' d��Hd�($!
��!��
ก$����ก�
��ก�����������������ก�������������)�!���*��*�/��� -2/"�/��ก������*��
&�������
�!�1�������/�"���	3�%�"�������ก���������� ��	
����ก-2/"�/��ก��������/�"�������
���"�/Z�����
��/�"���ก ($!#/��"�/��$����"�ก���1�������/�"� ��ก$���������* /"�/�/��2$
������ก����������"�ก��#� ���"���ก��ก ��ก��ก��3 -$��
* /��กก�������(� �"%/�%L����     
��ก$����"�/�/��2$ก1�*����K� ก�!(������ ��กก��ก��� 1�������� ($!ก��ก�!�1�-� �/����������
%�������ก1�ก�� 2($"�ก��#� ���"�$����"�%$�ก���&�' %$�กe������)�!��ก�'��
)��กz(� �"%/
�%L������ก$�������������/��������ก���������� (#����"�/�).��/��2$����ก���/��2$���ก������
�	
�"�ก��#� ���"�$���� 

�1�%���)�!H���'#��%���������
�ก�
���/�� ���� ��!ก���ก��ก1�ก��%$�ก���&�'($!   
#$� %$�ก���&�' �����,"�/�).��/��2$&	3�e��"�ก��&���������%�กก��ก����ก���)$�
��()$�
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�ก�
��ก���H���������]�
���-$ก�!��H �#��#��-$#��(����
*��)ก#��!�����%$�ก���&�' �����
ก��#������,���%#�-$���ก���)$�
��()$��H����ก���������3���������%#�����ก��	
��"   

6.4  �������������24���กก���
��� 

 ��������d�����3�).�ก����ก���/���/���ก�/��2$��#��Z2�� (Secondary Data) ����1�"%/
-2/�����������!%'($!#�������ก-$ก���������
* /��กก���กL��������/��2$��#��Z2���&��� /��� ��� 
�����*�กL#��-$��ก����������	 
�� 
���������������������ก�������������������� 
�!�����"�#$� %$�ก���&�'(%��)�!���*��+ ���"�/�).�(�����ก��&�{��#$� ������
)�!���*�� H �ก��"%/�����2/ ������/�"��ก�
��ก��)�!�Z����������ก������������
������
�)0 �-���ก��&�/��ก����ก��������� �����,"�/"�ก��)�!ก��ก��&���������������	
�,	����
#���$�"���ก������ %�	��).��/�����ก#���)�!ก��(ก���ก$����"%/�!�� �!���ก���1��/��2$��ก��
ก������*)"�/* /��ก��3� ���ก���)$�
��()$�-$ก�� 1�����������������*��* /�).�)i������
�!�/��
,��-$#��(�����%$�ก���&�'�&���)i����� ��� 

6.5  ������������/ก��)*ก+�#!�(�����# 

ก����ก��"����3���3-2/�������"���ก���d&�!������ก����������ก��-$#��(����
*��)ก#�
�!�����%$�ก���&�' "�����#- 2 /��ก�������	
�����1�ก����ก��H ���ก��#��()��	
���
������
ก���������������-$#��#��()�#���N  ��#��*)��3 

1. ก����ก��)�����ก��]	3������
�ก��)ก#�"�������$�$/����������
��ก���)0 �-�
������ก���������� ����!���������&��K'ก��������ก����������%�	�*�� �����*� H �
ก����ก������$	�ก&������ก$���#��������).�ก$�����
��ก��]	3����%$�ก���&�' 100 ��� ��(�ก �&	
�
(� �-$ก���������
�� ���ก���ก��"�/#���������กก$�����#��%ก���"�#$� %$�ก���&�' 

2. ����1�ก����ก��"�)�!� L�� ���ก����������d�����3 (#�����1�ก���� ���#��()� /��
��K��	
� N ���� ก��"�/ #��(���1�$�� CAPM (�� Market Model �&	
��&�
�����%$�ก%$��"�ก��
�����($!�&	
��1�-$��
* /��ก#��(��#��� N ���)���������ก�� ($!�$	�ก#��������d&�!ก$���
��#��%ก�����
��ก��]	3����%$�ก���&�' ($!��ก���)$�
��()$�����)0 ���%$�ก���&�'"�������

��"���ก�� 



  
95 

 

3. ��ก���&�
��#��"�ก��(�ก)�!�Z�����/��2$������ก����������"�$�ก��!���ก��
�ก� �����/�� (bad news) ���� )i�%�ก�� 1��������#����	
�� ($!���� � (good news) ���� ก��
�)$�
���H���������#����#�e�������d���#���N ������������&��K'ก��)�����ก��]	3������

�ก��)ก#� ($!-$#��(�����%$�ก���&�'�����*� H �������)A���ก$���#���������
��������3�ก���
��������d�����3 �&	
�"%/* /)�!�Z����������ก������������
%$�ก%$�� 
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ก����  ���	
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	�
��������ก ก-1 ก��	
��
������������������ Market Model �����#$%&ก	�&'#(	)�

�*+�,&��#���-�,&�.

	)� 1 
 

,������/* ���(p-value) �����ก�� Market Model 	)�-�6-�ก��	
��
 
 

 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

2548 1 ASIAN 0.1182 *?@��A 2547 1 ASIAN 0.3262 *?@��A 

  2 CFRESH 0.6007 *?@��A  2 CFRESH 0.8836 *?@��A 

  3 CHOTI 0.4905 *?@��A  3 CHOTI 0.1285 *?@��A 

  4 CM 0.9565 *?@��A  4 CM 0.1423 *?@��A 

  5 CPF 0.0717 *?@��A  5 CPF 0.5782 *?@��A 

  6 CPI 0.4451 *?@��A  6 GFPT 0.8926 *?@��A 

  7 GFPT 0.0001 #���&
  7 LEE 0.1590 *?@��A 

  8 LEE 0.0083 #���&
  8 PPC 0.6055 *?@��A 

  9 PPC 0.9621 *?@��A  9 SSF 0.6085 *?@��A 

  10 SSF 0.2000 *?@��A  10 STA 0.1600 *?@��A 

  11 STA 0.0834 *?@��A  11 TAF 0.0767 *?@��A 

  12 TAF 0.6773 *?@��A  12 TLUXE 0.2525 *?@��A 

  13 TLUXE 0.6442 *?@��A  13 TRS 0.7622 *?@��A 

  14 TRS 0.2910 *?@��A  14 TRUBB 0.3309 *?@��A 

  15 TRUBB 0.7094 *?@��A  15 UPOIC 0.8932 *?@��A 

  16 UPOIC 0.5176 *?@��A  16 APURE 0.2749 *?@��A 

  17 UVAN 0.7663 *?@��A  17 F&D 0.1785 *?@��A 

  18 APURE 0.0605 *?@��A  18 HTC 0.8067 *?@��A 

  19 F&D 0.0534 *?@��A  19 LST 0.1683 *?@��A 

  20 HTC 0.8726 *?@��A  20 MALEE 0.2679 *?@��A 

  21 LST 0.2113 *?@��A  21 OISHI 0.2119 *?@��A 

 22 MALEE 0.3736 *?@��A  22 PB 0.1521 *?@��A 

 23 OISHI 0.9329 *?@��A   23 PR 0.9072 *?@��A 

  24 PB 0.5919 *?@��A   24 S&P 0.0487 #���&
 

  25 PR 0.2294 *?@��A  25 SAUCE 0.6776 *?@��A 
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�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

2548 26 S&P 0.7380 *?@��A 2547 26 SFP 0.0317 #���&
 

  27 SAUCE 0.3966 *?@��A  27 SORKON 0.7913 *?@��A 

  28 SFP 0.1682 *?@��A  28 SSC 0.6614 *?@��A 

  29 SORKON 0.8534 *?@��A  29 TC 0.0636 *?@��A 

  30 SSC 0.1239 *?@��A  30 TF 0.5623 *?@��A 

  31 TC 0.9370 *?@��A  31 TIPCO 0.5825 *?@��A 

  32 TF 0.0639 *?@��A  32 TUF 0.4634 *?@��A 

  33 TIPCO 0.4515 *?@��A  33 TVO 0.2172 *?@��A 

  34 TUF 0.0426 #���&
  34 TWFP 0.8582 *?@��A 

  35 TVO 0.0965 *?@��A  35 UFM 0.9985 *?@��A 

  36 TWFP 0.0050 #���&
  36 CPH 0.0898 *?@��A 

  37 CPH 0.2346 #���&
  37 CPL 0.1746 *?@��A 

  38 CPL 0.4426 *?@��A  38 HT 0.0175 #���&
 

  39 HT 0.0580 *?@��A  39 ICC 0.1510 *?@��A 

  40 ICC 0.9013 *?@��A  40 PAF 0.7777 *?@��A 

  41 PAF 0.1415 *?@��A  41 PG 0.6457 *?@��A 

  42 PG 0.5283 *?@��A  42 SUC 0.0008 #���&
 

  43 PRANDA 0.4318 *?@��A  43 TNL 0.0569 *?@��A 

  44 SAWANG 0.4573 *?@��A  44 TPCORP 0.3132 *?@��A 

  45 SUC 0.3545 *?@��A  45 TTI 0.7055 *?@��A 

  46 TNL 0.0274 #���&
  46 TTTM 0.9454 *?@��A 

  47 TPCORP 0.1146 *?@��A  47 UF 0.2227 *?@��A 

  48 TTI 0.7384 *?@��A  48 UT 0.6683 *?@��A 

  49 TTTM 0.3279 *?@��A  49 WACOAL 0.1039 *?@��A 

  50 UF 0.6347 *?@��A  50 DTCI 0.7163 *?@��A 
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�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

2548 51 UT 0.0032 #���&
 2547 51 FANCY 0.0728 *?@��A 

  52 WACOAL 0.5099 *?@��A  52 MODERN 0.4327 *?@��A 

  53 DTCI 0.2347 *?@��A  53 OGC 0.9393 *?@��A 

  54 FANCY 0.3079 *?@��A  54 ROCK 0.6356 *?@��A 

  55 MODERN 0.0184 #���&
  55 SITHAI 0.0223 #���&
 

  56 OGC 0.7288 *?@��A  56 SUN 0.0507 *?@��A 

  57 ROCK 0.1501 *?@��A  57 PRANDA 0.5208 *?@��A 

  58 SITHAI 0.1175 *?@��A  58 SAWANG 0.3363 *?@��A 

  59 SUN 0.3722 *?@��A  59 JCT 0.6303 *?@��A 

  60 JCT 0.8361 *?@��A  60 OCC 0.0624 *?@��A 

  61 OCC 0.7840 *?@��A  61 S & J 0.3843 *?@��A 

  62 S & J 0.4730 *?@��A  62 STHAI 0.0721 *?@��A 

  63 STHAI 0.0113 #���&
  63 AH 0.0231 #���&
 

  64 AH 0.3001 *?@��A  64 BAT-3K 0.0921 *?@��A 

  65 BAT-3K 0.0342 #���&
  65 CWT 0.0709 *?@��A 

  66 CWT 0.4292 *?@��A  66 GYT 0.7658 *?@��A 

  67 EASON 0.0158 #���&
  67 HFT 0.4936 *?@��A 

  68 GYT 0.5118 *?@��A  68 SMC 0.0117 #���&
 

  69 HFT 0.0723 *?@��A  69 SPSU 0.0804 *?@��A 

  70 KPN 0.0061 #���&
  70 THECO 0.2523 *?@��A 

  71 SAT 0.0192 #���&
  71 TKT 0.1093 *?@��A 

  72 SMC 0.6476 *?@��A  72 TNPC 0.9520 *?@��A 

  73 SMIT 0.0408 #���&
  73 TRU 0.0329 #���&
 

  74 SPG 0.5959 *?@��A  74 PATKL 0.0890 *?@��A 

  75 SPSU 0.3833 *?@��A  75 TLI 0.8169 *?@��A 

  76 TKT 0.9090 *?@��A    76 AA 0.8382 *?@��A 

  77 TRU 0.7754 *?@��A   77 TCP 0.9111 *?@��A 
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�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

2548 78 TSC 0.4359 *?@��A 2547 78 ATC 0.0000 #���&
 

  79 PATKL 0.0333 #���&
  79 NPC 0.0001 #���&
 

  80 TCJ 0.0066 #���&
  80 PATO 0.7221 *?@��A 

  81 AA 0.0928 *?@��A  81 TCB 0.1708 *?@��A 

  82 TCP 0.0018 #���&
  82 TCCC 0.2423 *?@��A 

  83 UTP 0.0662 *?@��A  83 TOC 0.0000 #���&
 

  84 ATC 0.0000 #���&
  84 TPA 0.8912 *?@��A 

  85 IRP 0.0006 #���&
  85 TPC 0.0000 #���&
 

  86 PATO 0.1069 *?@��A  86 UP 0.0726 *?@��A 

  87 TCB 0.7798 *?@��A  87 UV 0.4115 *?@��A 

  88 TCCC 0.4031 *?@��A  88 VNT 0.0000 #���&
 

  89 TPA 0.0152 #���&
  89 WG 0.5199 *?@��A 

  90 TPC 0.0048 #���&
  90 YCI 0.1065 *?@��A 

  91 UP 0.5266 *?@��A  91 AJ 0.7702 *?@��A 

  92 UV 0.0001 #���&
  92 ALUCON 0.0392 #���&
 

  93 VNT 0.0032 #���&
  93 CSC 0.6456 *?@��A 

  94 WG 0.1466 *?@��A  94 NEP 0.4439 *?@��A 

  95 YCI 0.3078 *?@��A  95 NIPPON 0.4619 *?@��A 

  96 AJ 0.0024 #���&
  96 SPACK 0.5068 *?@��A 

  97 ALUCON 0.4870 *?@��A  97 TCOAT 0.0134 #���&
 

  98 CSC 0.6988 *?@��A  98 TFI 0.0249 #���&
 

  99 NEP 0.3480 *?@��A  99 THIP 0.6378 *?@��A 

  100 NIPPON 0.2060 *?@��A  100 TMD 0.3889 *?@��A 

  101 SPACK 0.0681 *?@��A  101 TOPP 0.6255 *?@��A 

  102 TCOAT 0.5602 *?@��A  102 TPP 0.5874 *?@��A 

  103 TFI 0.0041 #���&
  103 VARO 0.9702 *?@��A 

  104 THIP 0.5272 *?@��A   104 AMC 0.0000 #���&
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2548 105 TMD 0.0114 #���&
 2547 105 CCP 0.0139 #���&
 

  106 TOPP 0.3063 *?@��A  106 DCC 0.2638 *?@��A 

  107 TPP 0.3941 *?@��A  107 DCON 0.0418 #���&
 

  108 VARO 0.0730 *?@��A  108 EWC 0.0785 *?@��A 

  109 AMC 0.9877 *?@��A  109 GEN 0.1188 *?@��A 

  110 BSBM 0.0134 #���&
  110 KWH 0.1316 *?@��A 

  111 CCP 0.6016 *?@��A  111 MS 0.0000 #���&
 

  112 DCC 0.0267 #���&
  112 Q-CON 0.0488 #���&
 

  113 DCON 0.8447 *?@��A  113 RCI 0.3852 *?@��A 

  114 EWC 0.0004 #���&
  114 SAM 0.7940 *?@��A 

  115 GEN 0.0004 #���&
  115 SCC 0.0000 #���&
 

  116 KWH 0.0086 #���&
  116 SCCC 0.0269 #���&
 

  117 MS 0.0015 #���&
  117 SCP 0.8101 *?@��A 

  118 NSM 0.5993 *?@��A  118 SINGHA 0.8459 *?@��A 

  119 PAP 0.0987 *?@��A  119 SSI 0.3677 *?@��A 

  120 Q-CON 0.0001 #���&
  120 SSSC 0.5069 *?@��A 

  121 RCI 0.6123 *?@��A  121 STPI 0.0014 #���&
 

  122 SAM 0.5647 *?@��A  122 TASCO 0.0104 #���&
 

  123 SCC 0.0000 #���&
  123 TCMC 0.2507 *?@��A 

  124 SCCC 0.0009 #���&
  124 TGCI 0.9435 *?@��A 

  125 SCP 0.0053 #���&
  125 TPIPL 0.0000 #���&
 

  126 SINGHA 0.0077 #���&
  126 TYCN 0.0186 #���&
 

  127 SSI 0.0001 #���&
  127 UMI 0.8863 *?@��A 

  128 SSSC 0.0010 #���&
  128 VNG 0.0362 #���&
 

  129 STPI 0.0126 #���&
  129 AMATA 0.0619 *?@��A 

  130 TASCO 0.7805 *?@��A  130 AP 0.0002 #���&
 

  131 TCMC 0.0634 *?@��A   131 AREEYA 0.0173 #���&
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2548 132 TGCI 0.9869 *?@��A 2547 132 CI 0.0444 #���&
 

  133 TPIPL 0.0000 #���&
  133 CK 0.0000 #���&
 

  134 TYCN 0.0791 *?@��A  134 CNT 0.0456 #���&
 

  135 UMI 0.0338 #���&
  135 CPN 0.7539 *?@��A 

  136 VNG 0.0001 #���&
  136 EMC 0.0004 #���&
 

  137 AMATA 0.0008 #���&
   137 ESTAR 0.2656 *?@��A 

  138 AP 0.0000 #���&
  138 GOLD 0.0670 *?@��A 

  139 AREEYA 0.0043 #���&
  139 HEMRAJ 0.0220 #���&
 

  140 CI 0.0528 *?@��A  140 ITD 0.0000 #���&
 

  141 CK 0.0000 #���&
  141 KMC 0.5363 *?@��A 

  142 CNT 0.0000 #���&
  142 KTECH 0.0010 #���&
 

  143 CPN 0.0224 #���&
  143 LALIN 0.0045 #���&
 

  144 EMC 0.0138 #���&
  144 LPN 0.0126 #���&
 

  145 ESTAR 0.0002 #���&
  145 MK 0.0011 #���&
 

  146 GOLD 0.2361 *?@��A  146 NCH 0.0205 #���&
 

  147 HEMRAJ 0.0003 #���&
  147 NNCL 0.8241 *?@��A 

148 ITD 0.0000 #���&
  148 NOBLE 0.0833 *?@��A 
  149 KC 0.0015 #���&
  149 N-PARK 0.1829 *?@��A 

  150 KMC 0.0000 #���&
  150 NWR 0.0000 #���&
 

  151 KTECH 0.0011 #���&
  151 PF 0.0058 #���&
 

  152 KTP 0.7586 *?@��A  152 PLE 0.0011 #���&
 

  153 LALIN 0.0634 *?@��A  153 QH 0.0034 #���&
 

  154 LH 0.0000 *?@��A  154 RAIMON 0.0373 #���&
 

  155 LPN 0.0006 #���&
  155 ROJANA 0.0469 #���&
 

  156 METRO 0.2185 *?@��A  156 SAMCO 0.1592 *?@��A 

  157 MK 0.0001 *?@��A  157 SC 0.0000 #���&
 

  158 NCH 0.0000 #���&
   158 SF 0.0665 *?@��A 
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2548 159 NNCL 0.1454 *?@��A 2547 159 SIRI 0.0777 *?@��A 

  160 NOBLE 0.0017 #���&
  160 SPALI 0.0051 #���&
 

  161 N-PARK 0.0000 #���&
  161 STEC 0.0008 #���&
 

  162 NWR 0.0000 #���&
  162 SYNTEC 0.0086 #���&
 

  163 PF 0.1596 *?@��A  163 TFD 0.0457 #���&
 

  164 PLE 0.0078 #���&
  164 TICON 0.7479 *?@��A 

  165 QH 0.0002 #���&
  165 AI 0.0478 #���&
 

  166 RAIMON 0.0642 *?@��A  166 BAFS 0.0427 #���&
 

  167 ROJANA 0.0011 #���&
  167 BANPU 0.0000 #���&
 

  168 SAMCO 0.1267 *?@��A  168 BCP 0.0005 #���&
 

  169 SC 0.5200 *?@��A  169 EGCOMP 0.2527 *?@��A 

  170 SEAFCO 0.1051 *?@��A  170 LANNA 0.0000 #���&
 

  171 SF 0.0515 *?@��A  171 PICNI 0.0023 #���&
 

  172 SIRI 0.0066 #���&
  172 PTT 0.0000 #���&
 

  173 SPALI 0.0000 #���&
  173 PTTEP 0.0000 #���&
 

  174 STEC 0.0000 #���&
  174 RATCH 0.0635 *?@��A 

  175 SYNTEC 0.0001 #���&
  175 RPC 0.2606 *?@��A 

  176 TFD 0.0000 #���&
  176 SCG 0.2668 *?@��A 

  177 TICON 0.0706 *?@��A  177 SUSCO 0.3611 *?@��A 

  178 AI 0.0004 #���&
  178 TOP 0.0000 #���&
 

  179 BAFS 0.0512 *?@��A  179 PDI 0.4443 *?@��A 

180 BANPU 0.0000 #���&
  180 BIGC 0.4224 *?@��A 

181 BCP 0.0001 #���&
  181 BJC 0.5129 *?@��A 
  182 EGCOMP 0.0023 #���&
  182 CP7-11 0.2832 *?@��A 

  183 GLOW 0.1466 *?@��A  183 HMPRO 0.3301 *?@��A 

  184 LANNA 0.0000 #���&
  184 LOXLEY 0.0000 #���&
 

  185 PICNI 0.0001 #���&
   185 MAKRO 0.1356 *?@��A 
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2548 186 PTT 0.0000 #���&
 2547 186 MINOR 0.8091 *?@��A 

  187 PTTEP 0.0000 #���&
  187 NC 0.0788 *?@��A 

  188 RATCH 0.0436 #���&
  188 ROBINS 0.4355 *?@��A 

  189 RPC 0.0252 #���&
  189 SPC 0.1228 *?@��A 

  190 SCG 0.6693 *?@��A  190 SPI 0.9209 *?@��A 

  191 SOLAR 0.0002 #���&
  191 BEC 0.0215 #���&
 

  192 SUSCO 0.0006 #���&
  192 BNT 0.1131 *?@��A 

  193 TOP 0.0000 #���&
  193 CSR 0.0057 #���&
 

  194 PDI 0.3243 *?@��A  194 CVD 0.0074 #���&
 

  195 BIGC 0.2292 *?@��A  195 GMMM 0.0011 #���&
 

  196 BJC 0.3839 *?@��A  196 GRAMMY 0.3331 *?@��A 

  197 CP7-11 0.1585 *?@��A  197 ITV 0.0000 #���&
 

  198 HMPRO 0.6986 *?@��A  198 MAJOR 0.0473 #���&
 

  199 LOXLEY 0.0092 #���&
  199 MATCH 0.5213 *?@��A 

  200 MAKRO 0.8413 *?@��A  200 MEDIAS 0.7021 *?@��A 

  201 MINOR 0.2995 *?@��A  201 RS 0.0778 *?@��A 

  202 NC 0.7051 *?@��A  202 SAFARI 0.5294 *?@��A 

  203 ROBINS 0.2468 *?@��A  203 TRAF 0.0141 #���&
 

  204 SPC 0.8040 *?@��A  204 UBC 0.2784 *?@��A 

  205 SPI 0.1586 *?@��A  205 WORK 0.5348 *?@��A 

  206 BEC 0.0313 #���&
  206 AHC 0.2559 *?@��A 

  207 BNT 0.0120 #���&
  207 BGH 0.9149 *?@��A 

  208 CAWOW 0.3152 *?@��A  208 BH 0.0680 *?@��A 

  209 CSR 0.0183 #���&
  209 KDH 0.3186 *?@��A 

  210 CVD 0.0230 #���&
  210 KH 0.1393 *?@��A 

  211 GMMM 0.1360 *?@��A  211 LNH 0.2636 *?@��A 

  212 GRAMMY 0.2230 *?@��A   212 M-CHAI 0.9342 *?@��A 
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2548 213 ITV 0.0000 #���&
 2547 213 NEW 0.0059 #���&
 

  214 MAJOR 0.0590 *?@��A  214 NTV 0.9863 *?@��A 

  215 MATCH 0.0172 #���&
  215 RAM 0.4088 *?@��A 

  216 MCOT 0.0002 #���&
  216 SKR 0.9465 *?@��A 

  217 MEDIAS 0.1631 *?@��A  217 SVH 0.4671 *?@��A 

  218 RS 0.0122 #���&
  218 VIBHA 0.8992 *?@��A 

  219 SAFARI 0.9156 *?@��A  219 CENTEL 0.0235 #���&
 

  220 TRAF 0.0028 #���&
  220 DTC 0.0064 #���&
 

  221 UBC 0.1543 *?@��A  221 ERAWAN 0.9639 *?@��A 

  222 WORK 0.3041 *?@��A  222 GRAND 0.3481 *?@��A 

  223 AHC 0.2297 *?@��A  223 LRH 0.0452 #���&
 

  224 BGH 0.0501 *?@��A  224 MANRIN 0.0538 *?@��A 

  225 BH 0.0018 #���&
  225 MINT 0.9691 *?@��A 

  226 KDH 0.8943 *?@��A  226 OHTL 0.6955 *?@��A 

  227 KH 0.1320 *?@��A  227 PA 0.7548 *?@��A 

  228 LNH 0.0241 #���&
  228 RHC 0.6061 *?@��A 

  229 M-CHAI 0.1604 *?@��A  229 SHANG 0.0480 #���&
 

  230 NEW 0.1858 *?@��A  230 APRINT 0.8875 *?@��A 

  231 NTV 0.2788 *?@��A  231 MATI 0.3367 *?@��A 

  232 RAM 0.8500 *?@��A  232 NMG 0.2949 *?@��A 

  233 SKR 0.1266 *?@��A  233 POST 0.9964 *?@��A 

  234 SVH 0.1975 *?@��A  234 SE-ED 0.6299 *?@��A 

  235 VIBHA 0.0249 #���&
  235 SPORT 0.2784 *?@��A 

  236 CENTEL 0.3250 *?@��A  236 TBSP 0.8709 *?@��A 

  237 DTC 0.6835 *?@��A  237 TONHUA 0.8130 *?@��A 

  238 ERAWAN 0.0374 #���&
  238 FE 0.3754 *?@��A 

  239 GRAND 0.0777 *?@��A   239 GENCO 0.0969 *?@��A 
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2548 240 LRH 0.5712 *?@��A 2547 240 P-FCB 0.8941 *?@��A 

  241 MANRIN 0.7890 *?@��A  241 PRO 0.1925 *?@��A 

  242 MINT 0.0408 #���&
  242 BTC 0.0000 #���&
 

  243 OHTL 0.8415 *?@��A  243 SST 0.8446 *?@��A 

  244 PA 0.8072 *?@��A  244 TSTE 0.2241 *?@��A 

  245 RHC 0.5473 *?@��A  245 UST 0.3580 *?@��A 

  246 ROH 0.0383 #���&
  246 ASIMAR 0.5944 *?@��A 

  247 SHANG 0.7814 *?@��A  247 BECL 0.0060 #���&
 

  248 APRINT 0.8136 *?@��A  248 JUTHA 0.0000 #���&
 

  249 MATI 0.6038 *?@��A  249 PSL 0.0001 #���&
 

  250 NMG 0.0001 #���&
  250 RCL 0.0019 #���&
 

251 POST 0.5713 *?@��A  251 ADVANC 0.0000 #���&
 
  252 SE-ED 0.6886 *?@��A  252 AIT 0.1104 *?@��A 

  253 SMM 0.4793 *?@��A  253 CSL 0.0056 #���&
 

  254 SPORT 0.1156 *?@��A  254 IEC 0.0321 #���&
 

  255 TBSP 0.4535 *?@��A  255 INET 0.3591 *?@��A 

  256 TONHUA 0.7288 *?@��A  256 JAS 0.0007 #���&
 

  257 FE 0.1719 *?@��A  257 MFEC 0.4160 *?@��A 

  258 GENCO 0.0642 *?@��A  258 MLINK 0.0004 #���&
 

  259 P-FCB 0.4410 *?@��A  259 SAMART 0.0002 #���&
 

  260 PRO 0.0049 #���&
  260 SAMTEL 0.2834 *?@��A 

  261 BTC 0.0046 #���&
  261 SATTEL 0.0000 #���&
 

  262 SST 0.2432 *?@��A  262 SHIN 0.0000 #���&
 

  263 TSTE 0.9520 *?@��A  263 SIM 0.0001 #���&
 

  264 UST 0.9956 *?@��A  264 TRUE 0.0000 #���&
 

  265 ASIMAR 0.0054 #���&
   265 TT&T 0.0000 #���&
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2548 266 BECL 0.0233 #���&
 2547 266 UCOM 0.0000 #���&
 

  267 JUTHA 0.0001 #���&
  267 CTW 0.3180 *?@��A 

  268 PSL 0.0001 #���&
  268 DE 0.0064 #���&
 

  269 RCL 0.0023 #���&
  269 DISTAR 0.7740 *?@��A 

  270 ADVANC 0.0000 #���&
  270 FMT 0.8033 *?@��A 

  271 AIT 0.0000 #���&
  271 IT 0.0385 #���&
 

  272 BLISS 0.1051 *?@��A  272 KKC 0.1108 *?@��A 

  273 CSL 0.0039 #���&
  273 MIDA 0.0925 *?@��A 

  274 IEC 0.8382 *?@��A  274 MSC 0.7846 *?@��A 

  275 INET 0.0203 #���&
  275 SINGER 0.8604 *?@��A 

  276 JAS 0.0000 #���&
  276 SIS 0.0189 #���&
 

  277 MFEC 0.2366 *?@��A  277 SNC 0.8912 *?@��A 

  278 MLINK 0.0163 #���&
  278 SVOA 0.0064 #���&
 

  279 SAMART 0.1331 *?@��A  279 TKS 0.4348 *?@��A 

  280 SAMTEL 0.8389 *?@��A  280 CCET 0.3691 *?@��A 

  281 SATTEL 0.0000 *?@��A  281 DELTA 0.1137 *?@��A 

  282 SHIN 0.0004 #���&
  282 DRACO 0.5472 *?@��A 

  283 SIM 0.7442 *?@��A  283 EIC 0.7146 *?@��A 

  284 TRUE 0.0000 #���&
  284 HANA 0.2756 *?@��A 

  285 TT&T 0.0000 #���&
  285 KCE 0.0027 #���&
 

  286 UCOM 0.1054 *?@��A  286 MPT 0.0594 *?@��A 

  287 CTW 0.1878 *?@��A  287 SVI 0.2925 *?@��A 

  288 DE 0.0012 #���&
  288 TEAM 0.2973 *?@��A 

  289 DISTAR 0.2738 *?@��A  289 BAY 0.0000 #���&
 

  290 FMT 0.8666 *?@��A  290 BBL 0.0000 #���&
 

  291 IT 0.0954 *?@��A  291 BT 0.0000 #���&
 

  292 KKC 0.0822 *?@��A   292 KBANK 0.0000 #���&
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2548 293 MIDA 0.0345 #���&
 2547 293 KTB 0.0000 #���&
 

  294 MSC 0.8338 *?@��A  294 SCB 0.0000 #���&
 

  295 SINGER 0.9529 *?@��A  295 SCIB 0.0000 #���&
 

  296 SIS 0.2122 *?@��A  296 TMB 0.0000 #���&
 

  297 SNC 0.1345 *?@��A  297 UOBT 0.2721 *?@��A 

  298 SVOA 0.0018 #���&
  298 ACL 0.0174 #���&
 

  299 TKS 0.0428 #���&
  299 AITCO 0.0004 #���&
 

  300 CCET 0.0426 #���&
  300 ASL 0.0030 #���&
 

  301 DELTA 0.0414 #���&
  301 ASP 0.0000 #���&
 

  302 DRACO 0.8295 *?@��A  302 BC 0.0265 #���&
 

  303 EIC 0.0396 #���&
  303 BFIT 0.0009 #���&
 

  304 HANA 0.0000 #���&
  304 ECL 0.4208 *?@��A 

  305 KCE 0.0663 *?@��A  305 FNS 0.0000 #���&
 

  306 MPT 0.0002 #���&
  306 GBX 0.0000 #���&
 

  307 SVI 0.2499 *?@��A  307 GL 0.0168 #���&
 

  308 TEAM 0.7305 *?@��A  308 KEST 0.0000 #���&
 

  309 BAY 0.0000 #���&
  309 KGI 0.0000 #���&
 

  310 BBL 0.0000 #���&
  310 KTC 0.0012 #���&
 

  311 BT 0.0001 #���&
  311 MFC 0.2632 *?@��A 

  312 KBANK 0.0000 #���&
  312 ML 0.6152 *?@��A 

  313 KK 0.0001 #���&
  313 NVL 0.0244 #���&
 

  314 KTB 0.0000 #���&
  314 SCAN 0.0309 #���&
 

  315 SCB 0.0000 #���&
  315 SCBL 0.1191 *?@��A 

  316 SCIB 0.0000 #���&
  316 SGF 0.0076 *?@��A 

  317 TISCO 0.0000 #���&
  317 SICCO 0.0000 #���&
 

  318 TMB 0.0000 #���&
   318 SSEC 0.0000 #���&
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2548 319 UOBT 0.1727 *?@��A 2547 319 SYRUS 0.0000 #���&
 

  320 ACL 0.0000 #���&
  320 TCAP 0.0000 #���&
 

  321 AITCO 0.0018 #���&
  321 THANI 0.1765 *?@��A 

  322 ASK 0.4619 *?@��A  322 TISCO 0.0000 #���&
 

  323 ASL 0.1094 *?@��A  323 TK 0.0079 #���&
 

  324 ASP 0.0000 #���&
  324 TNITY 0.0001 #���&
 

  325 BC 0.6818 *?@��A  325 US 0.0000 #���&
 

  326 BFIT 0.0000 #���&
  326 ZMICO 0.0000 #���&
 

  327 BLS 0.0000 #���&
  327 AYUD 0.2397 *?@��A 

  328 ECL 0.0002 #���&
  328 BKI 0.6831 *?@��A 

  329 FNS 0.0000 #���&
  329 BUI 0.0801 *?@��A 

  330 GBX 0.0000 #���&
  330 CHARAN 0.9366 *?@��A 

  331 GL 0.6565 *?@��A  331 DVS 0.2204 *?@��A 

  332 KEST 0.0000 #���&
  332 NKI 0.4446 *?@��A 

  333 KGI 0.0000 #���&
  333 NSI 0.9663 *?@��A 

  334 KTC 0.0062 #���&
  334 PHA 0.0001 #���&
 

  335 MFC 0.5430 *?@��A  335 SAFE 0.0027 #���&
 

  336 ML 0.3118 *?@��A  336 SCNYL 0.3611 *?@��A 

  337 NVL 0.0000 #���&
  337 SMK 0.0003 #���&
 

  338 PHATRA 0.0000 #���&
  338 TCI 0.6885 *?@��A 

  339 SCAN 0.0139 #���&
  339 THRE 0.1938 *?@��A 

  340 SCBL 0.0001 #���&
  340 TIC 0.5718 *?@��A 

  341 SGF 0.0062 #���&
  341 TIP 0.5757 *?@��A 

  342 SICCO 0.0000 #���&
  342 TVI 0.5796 *?@��A 

  343 SSEC 0.0000 #���&
          

  344 SYRUS 0.0000 #���&
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2548 345 TCAP 0.0000 #���&
          

  346 THANI 0.0239 #���&
          

  347 TK 0.1023 *?@��A          

  348 TNITY 0.0000 #���&
          

  349 US 0.0018 #���&
          

  350 ZMICO 0.5099 *?@��A          

  351 AYUD 0.0008 #���&
          

  352 BKI 0.3250 *?@��A          

  353 BUI 0.6989 *?@��A          

  354 CHARAN 0.2176 *?@��A          

  355 NKI 0.6775 *?@��A          

  356 NSI 0.2131 *?@��A          

  357 PHA 0.2127 *?@��A          

  358 SAFE 0.1725 *?@��A          

  359 SCNYL 0.7993 *?@��A          

  360 SMK 0.7219 *?@��A          

  361 TCI 0.4427 *?@��A          

  362 THRE 0.4104 *?@��A          

  363 TIC 0.3302 *?@��A          

  364 TIP 0.6420 *?@��A          

  365 TVI 0.1469 *?@��A          

[\����	)�#���&
 289 40.88% 

[\����	)�*?@��A           418 59.12% 

���       707 100% 
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	�
��������ก ก-2 ก��	
��
������������������ Market Model �����#$%&ก	�&'#(	)�

�*+�,&��#���-�,&�.

	)� 2 
 

	,��-���
�-���ก�

���,4�5����5�
���5�-�����6� 

	,��-���
�-���ก�

���,4�5�5��
��
�����78�������.� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

2547 1 AMC 0.1182 *?@��A 2547 1 CI 0.0444 #���&
 

  2 ASP 0.6007 *?@��A  2 EWC 0.0785 *?@��A 

  3 DCC 0.4905 *?@��A  3 FANCY 0.0728 *?@��A 

  4 DCON 0.9565 *?@��A  4 ICC 0.1510 *?@��A 

  5 GMMM 0.0717 *?@��A  5 MEDIAS 0.7021 *?@��A 

  6 ITV 0.4451 *?@��A  6 NEP 0.4439 *?@��A 

  7 NWR 0.0001 #���&
  7 RCI 0.3852 *?@��A 

  8 OGC 0.0083 #���&
  8 RS 0.0778 *?@��A 

  9 SAM 0.9621 *?@��A  9 SINGHA 0.8459 *?@��A 

  10 SF 0.2000 *?@��A  10 SYNTEC 0.0086 #���&
 

  11 SUC 0.0834 *?@��A  11 TISCO 0.0000 #���&
 

  12 TCAP 0.6773 *?@��A  12 TK 0.0079 #���&
 

  13 TMD 0.6442 *?@��A  13 UMI 0.8863 *?@��A 

2548 14 APURE 0.0605 *?@��A 2548 14 BLS 0.0000 #���&
 

  15 ASL 0.0000 #���&
  15 BNT 0.0120 #���&
 

  16 AYUD 0.0008 #���&
  16 CHARAN 0.2176 *?@��A 

  17 CTW 0.1878 *?@��A  17 CNT 0.0000 #���&
 

  18 CVD 0.0230 #���&
  18 DE 0.0012 #���&
 

  19 DISTAR 0.2738 *?@��A  19 ECL 0.0002 #���&
 

  20 DTC 0.6835 *?@��A  20 F&D 0.0534 *?@��A 

  21 KC 0.0015 #���&
  21 GOLD 0.2361 *?@��A 

  22 METRO 0.2185 *?@��A  22 JAS 0.0000 #���&
 

  23 NIPPON 0.2060 *?@��A   23 LST 0.2113 *?@��A 
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	,��-���
�-���ก�

���,4�5����5�
���5�-�����6� 

	,��-���
�-���ก�

���,4�5�5��
��
�����78�������.� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

�* �+��,� 
����-��
�
./,� 

p-value 
��ก�

��
�� 

2548 24 NOBLE 0.0017 #���&
 2548 24 MK 0.0001 *?@��A 

  25 N-PARK 0.0000 #���&
  25 MS 0.0015 #���&
 

  26 NSI 0.2131 *?@��A  26 OHTL 0.8415 *?@��A 

  27 NSM 0.5993 *?@��A  27 PATKL 0.0333 #���&
 

  28 PA 0.8072 *?@��A  28 PLE 0.0078 #���&
 

  29 RAM 0.8500 *?@��A  29 SATTEL 0.0000 #���&
 

  30 SAFE 0.1725 *?@��A  30 SCNYL 0.7993 *?@��A 

  31 SCAN 0.0139 #���&
  31 SHANG 0.7814 *?@��A 

  32 SCC 0.0000 #���&
  32 SINGER 0.9529 *?@��A 

  33 SFP 0.1682 *?@��A  33 SMK 0.7219 *?@��A 

  34 TCJ 0.0066 #���&
  34 SYNTEC 0.0001 #���&
 

  35 TGCI 0.9869 *?@��A  35 TASCO 0.7805 *?@��A 

  36 TIC 0.3302 *?@��A  36 TCOAT 0.5602 *?@��A 

  37 TICON 0.0706 *?@��A  37 THRE 0.4104 *?@��A 

  38 TIP 0.6420 *?@��A  38 TPIPL 0.0000 #���&
 

  39 TT&T 0.0000 #���&
  39 TVI 0.1469 *?@��A 

  40 UCOM 0.1054 *?@��A  40 VIBHA 0.0249 #���&
 

  41 US 0.0018 #���&
  41 ZMICO 0.5099 *?@��A 

[\����	)�#���&
 30 36.59% 

[\����	)�*?@��A           52 63.41% 

���       82 100% 
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ก�
	
�9
��������6����ก�
�.��
�:7;��������-��.�<7���= 

(Multiple regression analysis) 
 

 ���,@^��$���������_����ก���@����`$(�����
��#�) 5 �6� ab���*+�������_��ก)�#�ก&
����
�%�
��%���� (Error or Residual) ก��	)�ef6�@����`$([`�\���ก�� Ŷ = a + bx _**�`#/ก,(-�6 	&k��)k
-�.��.�
��`
&
.%`	@l	����������&�'&�A(�`$����,&�.*� X .%` Y $���'#�ก�m(��� Y �����
ก\�$�
��� X ef6-�6[`,6���)�����&��-[-������fก,6�������ก�� Ŷ = a + bx n
#[`,6��
,��[��
������_����ก���@����`$(�����
��#�ก)�#�ก&
����%�
��%���� (ei = Yi o Ŷi) 
&��)k 

1) ����p%)�#��������%�
��%�����*+�lf�#( �&����� E(e) = 0 
2) ���.*�*�����������%�
��%�����*+������	)�	)�_��	��
��� V(e) = σe

2 
3) ei .%` ej �*+��@��`,��ก&� ; i ≠ j �&����� covariance (ei, ej) = 0 
4) �����%�
��%���� e �*+�,&�.*�	)��)ก��.[�.[�.

*ก,@ 
5) ,&�.*��@��` Xi .%` Xj ,6���*+��@��`,��ก&� 

 

 ������_�	&k� 5 �6��6��,6�[`,6���*+�[�@� [b�[`������-�6	
��
 F .%` t -�ก��	
��

�����&�'&�A(�`$����,&�.*� X .%` Y �\�$�&
ก��,��[��
������_�	&k� 5 �6��6��,6�[`_
6ก%����b�
-���#%`��)#
,��_* ��ก[�ก������_��ก)�#�ก&
������
��%����	&k� 5 �6��6��,6�.%6� ก���	)�[`
�\���m$��&�*�`�@	A@v�����
��# (a .%` b) [`,6��,��[��
��������&�'&�A(��� X .%` Y 
�#f�-��f*��@���6�[�@�$���_��.%`,��[��
���	)�e@
*ก,@ (Outliers) n
#ก��-�6.e�w�'ก��ก�`[�#
�*+� Graphs $��� Scatter $���-�6��@,@ Cookys distance -�ก��,��[��
���	)�e@
*ก,@ (Outliers) 
�*+�,6� 

 ��ก[�ก�)k ก��,��[��
������_��������%�
��%����	&k� 4 �6��6��,6�[`-�6-�ก��'@[��m�
�����$��`������f*.

�����&�'&�A(���,&�.*�����f*.

�*+���@���6�$���_�� �6�,��[��
���
�%�
��%����.%6�'
���_���*+�,��������_� [`,6��'@[��m��f*.

�����&�'&�A(���,&�.*�ab��
��[[`�#f�-��f*.

���� z 	)�_��-����@���6� 
 
ก�
	
�9
������.��ก	.��������� (Outliers) 

 �*+�ก��	
��
����6��f%	)�[`�\����@����`$(�&k��)���	)�e@
*ก,@�#f�$���_�� �@A)-�ก��	
��

��[-�6.e�w�'ก��ก�`[�#�*+� Graphs $��� Scatter $���-�6��@,@ Cookys distance ab��-�	)��)k[`
-�6��@,@ Cookys distance -�ก��	
��
 �'���	)�[`,&
�6��f%	)��)���e@
*ก,@��ก[�กก���@����`$( 
ab���6��f%	)��)���e@
*ก,@[`�*+��6��f%	)��)�����ก$����6�#e@
*ก,@ n
#$�ก��� Cookys distance 
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��� case -
�)�����กก��� 1 ก{[`	\�ก��,&
�6��f%�&k���ก[�กก���@����`$( �'���%
����
.*�*�������6��f% ������[�ก���e@
*ก,@[`�)�@	A@'%,��ก���\���m�&�*�`�@	A@v�����
��#-�
ก���@����`$(�����
��# ab��[�กe%ก��	
��
��@,@ Cookys distance .%6�_��'
����6��f%	)�[`
	\�ก���@����`$(�)���e@
*ก,@.,��#���-
 [b�_���)ก��,&
,&��#�����ก_* 

(1)  ก�
	
�9
������F�5�-����������������� 

 ก��$���� a .%` b n
#	\�-$6e%
�กก\�%&�������������
��%�����)���,�\��/
 [`	\�-$6 

∑ei = 0 

 ����p%)�#��������%�
��%���� 0
n

0

n

e
E(e) i ====

∑  

 
&��&k�������_��)k[b��*+�[�@����� 
 
(2)  ก�
	
�9
�������
�
�������������������� 

 �*+�ก��,��[��
��� Var(e) = σ2 = �����	)�	/ก������ X ก�m)	)� Var(e) _���	��ก&�	/ก���

��� X [`��)#ก����ก@
*|}$� Heteroscedastic ������[�ก Var(e) = Var(Ŷ) 
&��&k� ก��,��[��

������	)�������.*�*���[b���['@[��m�[�กก��~ X ก&
 e $���ก��~��� Y ก&
 e $����`$���� 
e ก&
 Ŷ ก{_
6 

 ก��	
��
����.,ก,���ก&��������.*�*��� $���ก��ก�`[�#�6��f%$%�# z �/
$���
$%�#*�`��ก� ab��[`�*+�������_�-�ก��	
��
���,@^���ก)�#�ก&
ก���	��ก&��������p%)�#���
$%�#*�`��ก� n
#ก���@[&#�)k_
6.
���6��f%��ก�*+� 2 ก%/��,��*�	)�-�6-�ก��lbก�� ���,&k�.,�*� 
'.l. 2547 o '.l. 2548 ��@,@	)�-�6-�ก��	
��
��� Leveneys test $�ก��� Sig.>0.05 .�
�������
����.*�*������,&�.*��@��`	&k� 2 ก%/��,��*�	)�-�6-�ก��lbก����	)�	/ก������ X ab���*+�_*,��
������_����ก���@����`$(�����
��#��@�'$/�fm 

 ���,@^��ก��	
��
��� 

 H0 : σ1
2 = σ2

2 = �σk
2 ; k = [\����*�`��ก�, k ≥ 2 

 H1 : σi
2 ≠ σj

2 �#����6�# 1 �f� ; i ≠ j 
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	�
��������ก �-1  Test of Homogeneity of Variances ,&�.

	)� 1 

 

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

1.979 1 705 .160 
  

 [�ก,���� ��� Sig. (Significance) = 0.958 ab����กก��� 0.05 [b�#���&
 H0 .%`��/*_
6
��� ���.*�*������,&�.*��@��`	&k� 2 ก%/��,��*�	)�-�6-�ก��lbก���	��ก&� ab���*+�_*,��
�6�ก\�$�
���ก���@����`$(�����
��#��@�a6��.

'$/�fm 

 	&k��)kef6�@[&#_
6.�
�ก��	
��
����.,ก,���ก&��������.*�*������,&�.

	)� 2 ���
,&�.*��@��`	&k� 2 ก%/��,��*�`�w	�����#���ก����

&}�) .�
�-�w��e��ก � 2 
 

	�
��������ก �-2  Test of Homogeneity of Variances ,&�.

	)� 2 
 

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

6.162 1 62 .016 
  

[�ก,����w��e��ก �-2 [`'@[��m�_
6[�ก�����@,@ Levene �6���� P-value �6�#ก���
�`
&
�&#�\��&}	)�ก\�$�
��� 0.05 [`*?@��A���,@^���)k .�
��������.*�*���_���	��ก&� [�ก
ก��,��[��
�����	��ก&��������.*�*��� '
������ P-value 	)�_
6�)����6�#ก��� 0.05 
&��&k�
[b�*?@��A���,@^�� H0 .�
���� �6��f%,&�.*�	)�-�6-�ก��lbก���)k�)�������.*�*���.,ก,���ก&�
�#����)�&#�\��&} ab��_��_*,���6�ก\�$�
���ก���@����`$(�����
��#��@�a6��.

'$/�fm 

(3)  ก�
	
�9
��������H��.

:ก,������������������ 

 ก��,��[��
�����*+��@��`ก&���� ei .%` ej n
#	)� ei = Yi - Ŷi .%` ei = Yj - Ŷj 	\�_
6 2 
�@A) ���  

 (I)   n
#ก����)#�ก��~.�
������&�'&�A(�`$���� et ก&
 t 
 (II)  -�6��@,@	
��
 Durbin o Watson  

ก��	
��
������ ei .%` ej �*+��@��`ก&�$���_�� n
#-�6��@,@	
��
 Durbin o Watson [`
'@[��m�[�ก��� Durbin o Watson �\�$�&
����@ก�,@��� Durbin o Watson [`�bk��#f�ก&
���

,&��#��� (n) .%`[\����,&�.*��@��`-���ก�������
��# (k) 
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• �6� Durbin o Watson �)���-ก%6 2 (�&����� �)���-����� 1.5 �b� 2.5 ) [`��/*��� ei 

.%` ej �@��`ก&� 

• �6� Durbin o Watson < 1.5 .�
���������&�'&�A(��� ei .%` ej �#f�-�	@l	��
�ก 
.%`�6� Durbin o Watson �)���-ก%6lf�#( .�
���� ei .%` ej �)�����&�'&�A(ก&���ก  

• �6� Durbin o Watson > 2.5 .�
���������&�'&�A(��� ei .%` ej �#f�-�	@l	��%
 
.%`�6� Durbin o Watson �)���-ก%6 4 .�
���� ei .%` ej �)�����&�'&�A(ก&���ก  

• $�����[[`'@[��m�[�ก��� Significance �����@,@	
��
 Durbin o Watson �6���� 
Significance �6�#ก����`
&
�&#�\��&}	)�ก\�$�
 [`*?@��A���,@^�� H0 $�����/*_
6
��� ei .%` ej �)�����&�'&�A(ก&�  

 �\�$�&
�@	#��@'�A(�%���)k[`	\�ก��	
��
�����*+��@��`ก&��������%�
��%����n
#-�6
�����@,@ Durbin o Watson -�ก��,��[��
 ab��[�กe%ก��	
��
'
������ Durbin o Watson 
���,&�.

�#f�-������`$���� 1.5 o 2.5 [b���������/*_
6��� ei .%` ej �*+��@��`ก&� e%ก��
	
��
�������@[&#-�,����w��e��ก �3 .%`ก��	
��
�'@���,@�-�,����w��e��ก �4 

	�
��������ก �-3 ,��[��
�����*+��@��`ก&��������%�
��%�������,&�.

	)� 1 

   

  Durbin-Watson 

CAR(-10,0) 1.868 

CAR(-9,0) 1.757 

CAR(-8,0) 1.729 

CAR(-4,0) 1.712 

CAR(-3,0) 1.684 

CAR(-2,0) 1.784 

CAR(-1,0) 1.844 

CAR(0,1) 1.925 

CAR(0,2) 2.033 

CAR(0,3) 2.041 

CAR(0,10) 1.964 
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	�
��������ก �-4 ,��[��
�����*+��@��`ก&��������%�
��%�������,&�.

	)� 2 

   

  Durbin-Watson 

CAR(-10,0) 2.051 

CAR(-9,0) 2.040 

CAR(-6,0) 1.892 

CAR(-5,0) 1.924 

CAR(-4,0) 2.169 

CAR(-3,0) 2.167 

CAR(-1,0) 2.162 

CAR(0,1) 2.018 

CAR(0,2) 2.121 

CAR(0,10) 2.050 

 
(4)  ก�
	
�9
���������������������5ก�
�9ก�9�����ก	.7
��6�� 

 ก��,��[��
�������%�
��%�����)ก��.[ก.[�*ก,@$���_���)$%�#�@A)
6�#ก&� ��� 
Histogram, Boxplot, Stem-and-leaf, Normal Probability Plot $��� Detrended Normal Plot 
ab��[`,6���@����`$([�กก��~ .%`��/*�������6��f%�)��������,� $����)ก��.[ก.[�*ก,@$���_�� 
[b��*+�_*_
6	)��&ก�@����`$([`��/*,���ก&� [b��)ก��-�6��@,@�'���	
��
����6��f%�)ก��.[ก.[�*ก,@
$���_����
�f�ก&
ก��'@[��m�ก��~ �\�$�&
��@,@	)�-�6	
��
�) Kolmogorov-Smirnov Test ก&
 
Shapiro-Wilk Test ab��-��@	#��@'�A(�%���)k�%��ก-�6��@,@	
��
 Kolmogorov-Smirnov Test 
������[�กก%/��,&��#����)��กก��� 50 ,&��#��� $�ก��� Sig.>0.05 .�
���������
��%�����)ก��.[ก
.[�*ก,@ ab���*+�_*,��������_�ก���@����`$(�����
��#��@�'$/�fm 

 ���,@^��ก��	
��
 ���  

 H0 : (�/��,&��#���[�ก*�`��ก�	)��)ก��.[ก.[�.

*ก,@) �����%�
��%�����)ก��.[ก 

       .[�.

*ก,@ 
 H1 : (�/��,&��#���[�ก*�`��ก�	)�_��_
6�)ก��.[ก.[�.

*ก,@) �����%�
��%����_��_
6�)
        ก��.[ก.[�.

*ก,@ 
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 [�กก��	
��
 ��� Sig. (Significance) �	��ก&
 0.000 ab���6�#ก��� 0.05 [b���/*_
6���
����%�
��%����_��_
6�)ก��.[ก.[�*ก,@	)��`
&
�&#�\��&} 0.05 .,��#���_�ก{,�� ������[�กก%/��
,&��#���-�ก���@[&#�)��กก��� 30 [b��&��@�^��_
6���,&�.*�	)�-�6-�ก��	
��
�)ก��.[ก.[�*ก,@ 
 
(5)  ก�
	
�9
�����	,���
�.

: Xi ��: Xj ��H���H��.

:ก,�7
��6�� 

 ก��,��[��
�����*+��@��`ก&����,&�.*��@��`�)$%�#�@A) ���� ก��-�6��@,@ Variance 
Inflation Factors (VIF) .%`��@,@ Tolerance ����-�ก���@[&#�)k[`'@[��m�[�ก��� Variance 
Inflation Factors (VIF) ก��,��[��
������_��)k[`	\�n
#ก��-$6,&�.*��@��`,&�$�b���*+�,&�.*�
,�� ����,&�.*��@��`	)��$%���*+�,&�.*��@��` �6���� Tolerance ���,&�.*��)���-ก%6lf�#( $������ 
Variance Inflation Factor �)�����กก��� 10 .�
����,&�.*��@��`,&�-
,&�$�b���)�����&�'&�A(ก&

,&�.*��@��`	)��$%����ก �&����� �ก@
*|}$� Multicollinearity [�กก��,��[��
�����&�'&�A(
�`$����,&�.*��@��`'
��� Tolerance .%` Variance Inflation Factor (VIF) �)���
&��)k 
 

	�
��������ก �-5 ก��,��[��
�����&�'&�A(�`$����,&�.*��@��` 
 

 Tolerance VIF 

,&�.

	)� 1               AUDIT .997 1.003 
                                UE .954 1.048 
                                UCFO .955 1.047 
                                LEGAL .992 1.008 

,&�.

	)� 2                X1 .886 1.128 
                                X2 .887 1.127 
                                X3 .924 1.082 
                                UE .942 1.062 
                                UCFO .946 1.057 
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��������	
��
������������� 

 

�����	
����
����   �����	����� �ก��	����� 16 �����  
.". 2525 ���$��%	������ �&���'$

ก��"(ก)�����*+��������%��ก�,��*����*�-.�� �-�
�-���"�����/��ก��*���� $�0���ก�-�

 %�	������� � ���+1ก��"(ก)� 2546 /��3�4�54�"(ก)��6�7�%��ก�,��+�����*���� %�*�-.�� 

�-�
�-���"�����/��ก��*���� $�0���ก�-� %�	������� � ���+1ก��"(ก)� 2547 7�5-����

"(ก)�����*+����� %�*�-.��3�4��*���7��&�/%�6�9,4�6	����5��
��	���ก��*���� 

$�0���ก�-� %�	������� 
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