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��1
	GNN0T
2ก0"�3-$.�VA@ZY#/G@�S/�"/�Y#-$.�VA@�#W���?N3	NG�T@3� 

4. ก	���)��� (Equity Offering) /���ZF2 ก��-&71��G�/G@�6��
�4#2ก7?ก�� \F12
6����Z�W��T@OT�ก��##ก?W�/�"��/G@�6��
�>ก"$�5����N�
X2>�ก ก��##ก?W�/�"��/G@�6��
�>ก"$�5����
�
13�$ ก��##ก?W�/�"��/G@�6��
�>ก"	GNN0S�32?W�ก
TS�0
ก`D5�1�T@�
	#�G���-$.�ก���
13�$ ก��##ก?W�/�"��
/G@�6��
�>ก"VA@	�7/��/�Y#&�
ก2��4#2	�7`
�S�ก��\YX#/G@� ก��>$026B�&/G@�กA@��-$.�/G@�6��
� ก��S�@
S	6W�N
�>6T267�M7�S�ก��\YX#/G@�6��
���-$.�/G@�6��
� ก��##ก?W�/�"��/G@�6��
�S/@ก0G"�VA@ZY#/G@�-T7����
6
T6"3�ก��ZY#/G@� 

5. Initial Public Offering (IPO) /���ZF2ก��-6�#4��/G@�S/�">ก"$�5�����
13�$-$.�
N�
X2>�ก OT�	�7`
��#2/�>/0"2-27��G�>05ก�5?��ก��ZY#N�#2/G@�S/@$�5�����
13�$ ?F2�W�/G@�4#2��##ก-6�#
4��V"��	�7`
�/0
ก��
&�E�1�
	-$.�VA@?
T?W�/�"��/0
ก��
&�E (underwriters) \F12?5�@#2�T@�
	N3��-/̂��#	?�ก 
ก.0.�. >05�@#2?
T�W�/�
26Y#�X�3����/0
ก-กD_E�1 ก.0.�. กW�/�T�3@ 

6. Public Offering (PO) /���ZF2ก��?W�/�"��/0
ก��
&�E-&71��G�N�
X2S/�"�"#$�5����
�
13�$/0
2?�ก�1	�7`
�-N�##ก/G@�6��
�6A"6�M��D����ก"#�>0@3  

7. Private Placement (PP) /���ZF2 ก��-6�#4��/G@�>ก"	GNN0S�32?W�ก
TS�0
ก`D5
�1�T@�
	#�G���-$.�ก���
13�$ -�"� ก��?W�/�"��-t&�5	GNN0S�N�#	N�
3 

8. Stock Option (SO) /���ZF2 67�M7S�ก��\YX#/G@�6��
�S�#��N������N��1กW�/�T
ก
��3@>�">�ก-�71� S��1�X/���N3��ZF2-t&�567�M7�1S/@>ก"VA@	�7/��>05&�
ก2�� 

9. Convertible Debenture (XC) /���ZF2 /G@�กA@>$026B�& -$.�/G@�กA@�1S/@67�M7>ก"VA@ZY#
S�ก��>$026B�&-$.�/G@�6��
�##กS/�"4#2	�7`
��T@?W��3�/�F12����1�T@กW�/�T0"32/�@����#
���>$02
6B�& 

10. Stock Warrant (XE) /���ZF2 S	6W�N
�>6T267�M7\YX#/G@�6��
� -$.�#�G&
�ME$�5-B�
/�F12�1S/@67�M7>ก"VA@ZY#S�ก��\YX#/0
ก��
&�E#@�2#72����1�5	GB��S��5�5-30��1กW�/�T 

11. Right Offering (XR) /���ZF2 ก��4��/G@�S/@ก0G"�VA@ZY#/G@�-T7����6
T6"3�ก��ZY#/G@� 
ก��S/@67�M7>ก"VA@ZY#/G@�-T7�\YX#/G@��1##กS/�"ก"#�	GNN0B���#ก /�Y#ก��?W�/�"��/G@�6��
�S/@>ก"VA@	�7/��/�Y#
&�
ก2��4#2ก7?ก�� 



 
 
 
 
 

7 

12. Price to Book Value Ratio (P/BV) /���ZF2 #
���6"3���N�$eT�"#�A0N"�/G@����
	
�� NW��3DOT� {��N�$eT4#2/G@�6��
� x [(?W��3�/G@�6��
� + ?W��3�/G@�	G�7�67�M7)� ?W��3�/G@�\YX#NY�]}/
6"3�4#2VA@ZY#/G@� 

13. Price to Earning Ratio (P/E) /���ZF2 #
���6"3���N�$eT�"#กW���6G�M7 {��N�$eT
4#2/G@�6��
� X [(?W��3�/G@�6��
� + ?W��3�/G@�	G�7�67�M7) � ?W��3�/G@�\YX#NY�]}/กW���23T 12 -TY#�0"�6GT  

14. Stock price  /���ZF2 ��N�$eT4#2/G@�6��
� D 3
��1�ก���5T��G� 
 
1.7  ���4#.������	)�\	"�])/��� 

 
1. �W�S/@�T@/0
ก���-�72$�5?
ก`E-ก1�3ก
	�5T
	4#2ก��-$eT-V�4@#�A0-ก1�3ก
		GNN0/�Y#

ก7?ก���1-ก1�34@#2ก
�4#2	�7`
�S��0�T/0
ก��
&�E>/"2$�5-�(��� >05V0ก�5�	4#2�5T
	ก��-$eT-V�4@#�A0
T
2ก0"�3�"##
���6"3���N�$eT�"#�A0N"�/G@���2	
�� OT�V0ก��(Fก`�6����ZS�@-$.�>�3��2S�ก��$�
	$�G2
4@#กW�/�T �3�ZF2�������S�ก��-$eT-V�4@#�A0-ก1�3ก
		GNN0/�Y#ก7?ก���1-ก1�34@#2ก
� 4#2	�7`
�S��0�T
/0
ก��
&�E��"#�$  

2. -&Y1#VA@02�G�>05VA@6�S?�
13�$ �W�V0ก��37?
��$S�@-$.�>�3��2S�ก��37-N��5/Eก��
02�G�ก"#��
T67�S?02�G�S�/G@� ?�กก��&7?��D��5T
	ก��-$eT-V�4@#�A0-ก1�3ก
		GNN0/�Y#ก7?ก���1-ก1�34@#2
ก
� N3��O$�"2S6>05>�3��2ก��กW�ก
	TA>0�1T�1#2NEก�S�@S�ก��-$eT-V�4@#�A0-ก1�3ก
		GNN0/�Y#ก7?ก���1
-ก1�34@#2ก
� 
 
1.8  ��	)����^����-�ก	�'���ก	��!"�# 

 
	��1 1 ก0"�3ZF2 N3��-$.���>05N3��6W�N
�4#2$]�/�S�ก���W�37?
� 3
�ZG$�562NE4#2

ก��37?
� 6���7���ก��37?
� 4#	-4�4#2ก��37?
� ก�#	>�3N7T4#2ก��37?
� NW�?W�ก
TN3���1S�@S�ก��37?
� 
$�5O���E�1N�T3"�?5�T@�
	 >050W�T
	4
X��#�S�ก���W�-6�#V0ก��37?
� 

	��1 2 ก0"�3ZF2 >�3N7T �C`h -#ก6��>052��37?
��1-ก1�34@#2 \F12$�5ก#	T@3�ก
� 4 6"3�
/0
ก [ NY# 6"3��1 1 ก��-$eT-V�4@#�A0-ก1�3ก
		GNN0/�Y#ก7?ก���1-ก1�34@#2ก
� 6"3��1 2 >�3N7T-ก1�3ก
	ก��
�5T��G�4#2	�7`
�?T�5-	�� 6"3��1 3 >�3N7T-ก1�3ก
	ก��&7?��D�N3��-/��56�4#2��N�/0
ก��
&�E >05
6"3��1 4 ก0"�3ZF26���7���$�567�M7B�&4#2�0�T�G� 

	��1 3 ก0"�3ZF2 4@#�A0�1S�@S�ก��(Fก`� 37Mก��-0Y#ก�
3#�"�2 6���7��� -N�Y1#2�Y#�1S�@S�
ก��37?
� >/0"24@#�A0 ก��37-N��5/E4@#�A0 �
3>		ก��3
TN"� >05���05-#�T�
3>$�>�"05��7T 

	��1 4 ก0"�3ZF2 ก���W�-6�#V0ก��37?
�-	YX#2�@�T@3�6Z7�7-�72&��D�� 
	��1 5 ก0"�3ZF2 ก���W�-6�#V0ก��37?
�T@3�6Z7�7-�72#�G���  
	��1 6 ก0"�3ZF2 	�6�G$>05#B7$���V0ก��37?
� 4@#?W�ก
TS�ก��37?
��3��
X24@#-6�#>�5�1

�T@?�กก��37?
� 



 
 
 
 
 

  

  ����� 2 
 

��	
�� ����������	��������ก���	���� 
 

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

��กก����ก�����ก����������*ก��"��ก��1� 4 �&����ก 3 !����4 

 
2.1 ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� 

2.1.1 "�%�8��ก����'(�9������ 47 ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก��
����ก�����
��ก�� 

2.1.2 ����!;��<'�ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� 
2.2 ���	�!�ก����ก��ก����!"�$�����������!������� 

2.2.1 ก����!"�$�����������!������� 
2.2.2 ��%��������$
����ก����ก$
���"�'�,��"�$� 

2.3 ���	�!�ก����ก��ก��,����*�	��"�"���"�����	���ก���,�- 
2.4 �""%�8��������>�?�,���%��!�$� (Efficient Capital Market Hypothesis :          

EMH) 
2.4.1 ��กก���� !����
�"#���&���%;"��� (The Full-Disclosure Principle) 
2.4.2 	��"��",��>-�����!��ก���� !����
�"#�%&���	���ก���,�- 

 
2.1   ก���� ��!����"#��ก���	ก���$

�%�&�ก��ก������ก���	����ก�� 
 
  2.1.1   "�'�(��ก����)*�+������ 47 ก���� ��!����"#��ก���	ก���$

�%�&�ก��ก�����
�ก���	����ก�� 
 

��������ก"�ก�*���4�9������ก�!��ก���ก�����&���$		�����ก�����
��ก���,��"��4����&���%ก��4�+�
���������%&��������[���ก�����1��$!���ก&�+
�ก�!ก��,�\��"�%�8��ก����'(��ก����ก�����ก���$		����
�ก�����
��ก�� Chong ��� Dean (1985) ���.!
��ก���&� SFAS 57 (IAS 24) ��4�����"��/%������%&��<'�
!��ก�&��.!
���."& d!�+(
ก�*���ก������ก�����
��d!�%��ก�����ก���$		�����ก�����
��ก�� 4 ก�*� 	�� ����� 
	!���'�ก�*�."&�� !�������+
ก#
��"�ก&ก��"ก��  +����������8��"��ก� (Continental Vending) ��� ก��
%���������	*�ก��"ก�� ก.�.%.���8��"��ก� (Penn Central) ก�*��� !�����ก������."&�,���,��,���."&
���
�������0�	�'������ก�����>$�ก��������ก��  �	
 	!���'�+����������	d��-(Tarling) ก�*�ก��
%ก�%&�%��������&���������,����<g���	�$
� ��� ��� ก��%��������ก��8�������%�����(Stanhill) ก�*�ก��
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��
��%�����ก0�.�+�ก�$&"������+��	��� ��ก����ก��,��&� SFAS 57 ��� IAS 24 "�	��"�ก,�&��+�"�%�8��
9���!��ก�&��+� 5 ����!;��0�	�'	�� ����� ."&	���	�$"/�����ก��ก���$		����."&�ก�����
��ก�� ��� ."&"��
����$+

����#
���ก��ก���$		�����ก�����
��ก�� �	
 ."&"��
�ก0��!+
�� !�����	��������&�ก��[�4����ก���$		����
ก��ก�����."&�ก�����
��ก�� ��� ก���� !����
�"#�."&.!
��!�+
�;��/��ก��*-����&��$���%[���"���#&+����ก��ก���$		�
����ก�����
��ก�� ��� ��	 ."&"��
�ก0��!+
�� !���,�4�8��ก������"����	���ก����������&��ก�� 

 
�"
��������!��ก�&��.!
��ก��+�(&���������"���
��%&	��"�ก,�&�����,���กก����ก��ก;

����ก�!��4�+��<��$�����"/�����"�ก��+(
�
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��+�ก��%ก�%&���ก������+�
�#���������,��""�ก��4���ก!
�� ��&��.�ก;%�" IAS 24 .!
"�ก��������$����4����4���4�,����ก
.��
��ก,�&�����
"�%�8��+��&�����."&	���	�$" ��ก�������&��$!"�%�8��9���!��ก�&��.!
"�ก����������������4��+�����&��
���.!
����""�ก�����	��+(
�&��$!�"��������� 1 "ก��	" 2547 (�
�"#� * ������ 1 "ก��	" 2548) ���"�%�8��ก��
��'(�9������ 47 ���.�����.!
"�ก��������$����4���,���+
��1�.�+��������!���ก��ก�� IAS 24 (�&��"�%�8��
ก����'(�9������ 479���������$� ,.�. 254x) ��4���4"�����!;�ก�������������[�����"������	��+(
 d!���$�
�����0�	�'.!
!����4 

 
'���� 2.1 ��$�����!;�ก�������������"�%�8��ก����'(�9������ 47 9����<��$�����1�9���������$� 

 "�'�(��ก����)*�+������ 47 (TAS 47) 

�����3�ก������������� +����4��$��� 
5&��6���'�'�7��'8 1 "ก��
" 2543 

 (+���������$� ;.<.254x)1 

��%/$�����	- ���$�,����&���1�ก��ก0��!��>��i���%��ก����ก��
ก���� !����
�"#����ก��ก������ก�����
��ก�� 

�ก
.�+
�ก�!	��"(�!��
��&���ก���������ก��ก��	��"�ก���� !������
�0���1��,���!���#
�&��+
�ก�!	��"��+�/��	��"��1�.�.!
����&��/���
���ก���������ก0�.���!�$����.!
�����ก����d!��$		����
ก��ก������ก�����
��ก��d!�ก��"����ก����'(�������ก��	
������!
	�	
��ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� 

�����% ."&ก�&��/�� -%
��ก��+
�� !���	&�%������ก&�#
������0�	�' 
-ก��ก�����/#ก	��	$"d!���8����#&?��+%
�����%���"�%�8��9�����4 
�(&�ก��ก�������8���"$&��ก0�.� ."&.!
���ก���ก��
�+�ก���� !���
���ก�����&��ก��ก��ก��ก������3 ���/#ก	��	$"d!���8 

	0�����" �$		����ก��ก����� �ก�����
��ก�� "��/��
�$		����ก��ก�������"��/	��	$"�$		����
ก��ก������ �����"��/+(
���>�,���&����1�
�����0�	�'+�ก��%�!���+�!
��ก���������
ก��!0������������$		����ก��ก������ 
 
."&ก�&��/�� 

1. /#ก����d!���"/�� 
-�$		����ก��ก�����"��0����ก��	��	$"�&�"+���กก��ก������ 
-ก���&�"	
�d!����ก��ก����1��#
�&�"	
�  
-d	��ก��+
�����d�(�-?�������ก��ก������,��ก������

ก��ก�� ������ก��ก��+!3 �����1�ก��ก������ก�����
��ก��ก��
ก��ก�� 

2. �,��"	0�����"��� j�"�(�ก+�	���	������+ก�
(�!k ���ก0��!+
/��
�&�ก��"ก�����."&.!
�0��
�����������1��#
������0�	�' 

	��""$&�"�����ก��
�� !����ก����ก���$		����
ก��ก����������ก�����
��ก�� 

��>�ก��ก0��!��	�������ก��	
�  �� �
���ก����'(��������3 ��� �ก�����
����� �ก�!��4�
���&���$		����ก��ก������ก�����
��ก��"� 3 ��>� 
	�� ��>������������ก����	�?����ก ��>����%&� 
��>���	��$���กก0�.��&���,��" 

%�!��ก.� ��������ก"�%�8����4."&.!
+(
ก��ก����!	&�������ก��	
�
������ก����'(� ����$		����ก��ก������ก�����
��ก�� 
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ก���� !��� ."&ก�&��/�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
."&ก�&��/�� 
 
 
 
 
 
."&ก�&��/�� 
 
."&ก�&��/�� 
 

1. �,��"�%�"�
�ก0��!ก���� !����ก����ก�� 
- +
"�ก���� !���/���
�ก0��!���������.�%&��3 ��"��4�

��ก���ก��(/
�"�)�����ก�*��������%����������+(
+�
ก��(0�����!	���������0��������������ก��	
����
���ก����'(������!	�	
����!	�	
��ก���$		����
ก��ก������ก�����
��ก�� 

- ���������!���ก��	40����ก�����+
���.!
��� 
- 	&�+(
�&����4�#'�����4��������#'�������#
+����&����!���

�ก�!��4���ก�$		����ก��ก������ก�����
��ก�� 
- ก��(0�����4������ก��ก�� ���ก�����ก��ก��(0�����4���

����$		����ก��ก������ก�����
��ก������ 
2. ก���� !����&� ���ก��	
�������ก����'(�����ก�!��4����&��ก��ก��

ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� ��1�.�%�"������.����ก��	
�
�(&��!���ก��ก�����ก��	
� ������ก����'(�����ก�!��4�ก���$		�
���ก��ก�����."&�ก�����
��ก�� ��ก���0�.!
ก;%&��"�����"��/,��#��-
.!
�&����ก��	
� ������ก����'(���� �ก�!��4�.!
��1�.�%�"���
�� !�����4� 

3. +
��!����?��0������������#ก��4 �����
���4�$		����ก��ก�����
�ก�����
��ก��%�"����?�����$		����ก��ก������ก�����
�� 

4. +
�� !���(���������+'&���ก��ก�� ���(����$		����ก��ก�����"�
�0����	��	$"ก��ก��  

1	*�ก��"ก��"�%�8��ก����'(�.!
����,�&+��!���"�/$���� 2546 �,�������
�	�!�;����	0�����0�[����0�.��#&ก��������$�+��n 2547 ���	�!�&���"������	��+(
+��n 2550 

 
d!��%$��ก�����	��+(
"�%�8��!��ก�&�� %��!��ก���,�-�;��&����ก������ก����d��ก����1�

���ก��������ก&�+
�ก�!	��"��!��
���������d�(�-���&���������!�������ก���$	�����ก����d��ก��.!
 
��������ก�$		�!��ก�&����"��/	��	$"ก��%�!���+�����������!������� ����0�+
�ก�!�
�������&����ก�����
�ก����d��ก��!��ก�&����1����d�(�-�#��$!%&��������!�����������#
/��$
�d!���" ���%&��$		�����ก����d��ก����4� 
!����4� �,���+
�ก�!	��"d��&�+�+�ก��%ก����
��0����ก������ก����d��ก�� ����,���+
�������!�������"�������
+�ก��,����*����!�<'�	��"��!��
���������d�(�-��&�����	�� !
��	��"[�����%�-�$���% "��%$"������
��1������?��+�ก�������>��"���!� %��!��"�ก���� !����
�"#���&��	��/
�� �����!	�
��ก����กก��ก��
ก0�ก��!#��ก��ก�����!� �,��������d�(�-��������� ����#
/��$
�d!���"��1��0�	�' ���.!
ก0��!��ก�ก*o-��>�ก�� 
���ก���� !������ก������ก����d��ก������������!�������+
�������!�������/���i���%�%�" (��/� 22-01) 
���ก��	*�ก��"ก��%��!��ก���,�-�&�������.�� ������ก���� !����
�"#����ก���i���%�ก������������!
�������+����ก������ก����d��ก�� ,.�.2546 

 
���+�ก����ก��	��4���4�&��"�%�8��ก����'(�9���������$�,.�. 254x .!
/#ก+(
��1�������

+�ก��%��������!��ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� /���"
�&�+��?��ก��*-�����&��
"�%�8�����."&.!
"�ก�����	��+(
 �%&+�����i���%���4�ก��ก��%&������#
�&��&��"�%�8�����.!
���"%��;�(��"�	��"
��&����&���/#ก���	��+(
+����	%��&��� !����4�ก��ก��d!��&��"�ก���.!
"��� !����
�"#�d!������������
����&��"�%�8��9���������$� [�����1�.�+��������!���ก��ก�� IAS ���"�ก��������$���#&ก&����
� ����,���+
�;�
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�<'��
��ก,�&��+�ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��+�%��!��ก���,�-��&����1�
�<��$��� %��!����"��/�0�.���1��������,���������$��
�ก0��!ก���� !����
�"#�+�%��!��ก���,�-%&�.� 

 
  2.1.2   �����3��4)%�ก���� ��!����"#��ก���	ก���$

�%�&�ก��ก������ก���	����ก�� 

 
���	��%�- �,����������\�- (2545) ก�&���&���������ก+��<��$���"��#�������ก���ก����d��ก��

�����ก�*�	��"��",��>-�����ก��� ก���0����ก�����&��������ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� ���
��1�(&�����+�ก��/&���������d�(�-��ก��ก������ �0�+
����������#
/��$
�����.�.!
���	��"�������0����
"�ก [������	��%�- (2548) .!
�ก%����&�����%$�0�	�'����<'�ก���
"�������������� �&�"���กก��+(

��>�ก����'(����ก���� !������ก��ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��."&�"���" ���."&.!
�������+
�;�/��
���4�������
����������ก��d!�(�!��� ��"��4�."&.!
�� !���	��"��",��>-���ก������ [�����1�ก����ก������ก��
�� !���+��&��.!
�&���������ก������ ����!	��"�0�	�'������ก�����&���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� 
(related party transaction) 

 
+�������.��,��&�ก���� !������ก���ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��."&�"���" 

��ก��ก����ก�����,�!�� ?���ก���- (2546) d!�ก���0����	��"	�!�;�+�"$""�������ก���	���-�;��&�
�
�"#��ก����ก�����ก�����&��ก������� !���."&�,���,� ก�&��	�� �
�"#����.!
��ก��ก������."&.!
+
���������!���
"�ก,�����"��/�0�.�+(
+�ก�����	���-ก�����$�ก&��%�!���+����$�.!
 ��ก��4�����ก!�q �$""����- (2543) ���
.!
+
�
�����ก%��กก��������ก����!�0������ !����
�"#�+���ก����������������!�������+�������.�� 
���+�ก���� !����
�"#�%�""�%�8��ก����'(����ก��ก������&��	
��&��&���"�ก��%ก�%&�%����������'(� 
(Creative Accounting) �s���#& ���,��
�����ก%�ก����ก����ก����������ก�!��4�����+�>$�ก��.�� ��$���ก�*�
�
��ก,�&��+�ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��+��&������ก�����
��ก�� TAS 47 .!
!����4 

 
1.  �� !������"�*ก��	
����ก��ก������ก�����
��ก����4�"!��1���!��" d!�."&��ก��1�

ก�$&"����?����ก��	
� 
2.  �� !���	��"��",��>-."&(�!��� ���$�,����&��ก�����
��d!�ก��/��$
� �%&."&���$�&�+	�

/��$
�+	� 
3.  �� !����d������	����&��ก��."&(�!��� ก�&��	�� 

- �d������	����&��ก�� ��1�.�%�"������.�������$.�
+���''����.!
%ก���&�"ก�� 
- �d������	����&��ก��+ก�
�	���ก�����[�4�������+
ก���#ก	
�����#
�������.� 

4. ."&.!
�� !������"�*�����!	�	
��������ก��	
� ���&���$		����ก��ก�����
�ก�����
��ก�� 

5. ."&�� !���	&��������4��������#'����#ก��4����.� ��ก��ก�#ก��4ก��ก������ก�����
��ก�� 
6. ."&�� !����d����ก��	�!��	�	&�>��"����"ก��	40����ก��+
�ก&����������ก�����
��ก�� 
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7. +
ก#
��"�ก&�������&������������&�"%�"ก��	
��ก%� ��4�3����ก%���
�������."&.!
�0�
>$�ก��ก��+
ก#
��" 

8. ."&�� !������ก�����&��ก��ก������ก�����
��ก��+���ก��������" 
 
��ก�<'��
��%
���!�+
�;��&�ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��

+�%��!��ก���,�-�&�������.�� ���"�	��"."&(�!��� ���."&��"��/�������+
�;�	��"��",��>-������ก��
	
�������ก������3ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��.!
��&��(�!��� !����4� ��$�.!
�&��<'����,���ก��ก�*�
ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� ��"��/��$���ก��1� 2 ����!;� 	�� ��������ก"�
ก���� !����%&ก���� !���!��ก�&��."&(�!������."&�,���,� ��������������� 	�� ."&"�ก���� !����
�"#�
�ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก��+�"���%$���ก����ก������  

 
��ก?�,1.2 ��!�+
�;�/�����	�!�ก����ก���<'�ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����

ก��ก������ก�����
��ก�����ก&�+
�ก�!�<'�ก��/&���������d�(�-���ก��ก�� ��1�	!���'��ก�!��4���4�+����
%&�������� �0�+
"�%�8��ก����'(�%
��.!
���ก��,�\����&��%&�������������"� ��4���4�,����ก
.��
��ก,�&������	�
�ก�!��4� ��"/���t��ก���
��ก,�&���������ก�!��4���ก(&��d�&���"�%�8��ก����'(�  d!�+����	�!���ก����ก��
	��4���4"$&�%��������!��ก���� !����
�"#����"���ก����%&���	���ก���,�-d!������"�%�8����1��ก*o-+�ก��
��!��!��ก���� !����
�"#� 

 
 

 
 
 
 
 

 
>�; 1.2 ���	�!�ก����ก��ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� 

 
��ก�<'����ก�&��"��
��%
� �;�.!
�&��"
�&�"�ก�����	��+(
"�%�8�� �%&ก;����ก�!����!;�

�<'�+�����i���%� ��4���4���������"���ก�<'�ก��%�	��" ����
�ก0��!������ก�&����ก������0�+
ก��
�i���%�����."&��"��/	���	�$"/�� !����4� "�%�8��ก����'(�9������ 47 �����1��������	�!����&���(&��������
�<'�����ก�!��ก���ก���ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�� ����!�<'�	��"."&��&�����"ก������
�"#�
������0�.��#&ก������"��ก��!0�����>$�ก�� ��"/��ก������"��	��"���������d�ก�����>$�ก����4�d!�������
�"#�
�ก����ก�����ก��	
�������ก����'(�����ก�!ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก����1��<����+�ก��,����*�.!
��&��
�"���" 

 
 
 
 

How to report? 

Need to report? 

What to report? 

Problem in SET 

IAS 24(TAS 47) 
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2.2   ��	
���ก���	ก��ก�����"�$������������������� 
 
  2.2.1   ก�����"�$������������������� 

 
�������!���������������	-������ก��ก�����ก�����$�+�>$�ก���,��" �0�+
"�	��"

�0���1�%
��+(
�����$��,��" ��ก��กก��ก#
������ก�/����ก��������
� �����������"��/��!"�$�d!�%����ก�#
/��
$
�����#
���$�����.� ก����!"�$���&�����?����?����#ก,����������$������!" "� 2 ����?� 	�� %�������4 
�(&� $
�ก#
 $
�ก#
�����?�, ���%������$� �(&� $
���"�' $
��$��"���>� ���+��0�	�'��!����>������[�4�$
�
��"�' ��ก��ก���������� Brau ��� Fawcett (2006) (�4+
�;��&��%$���0�	�'���ก�������?�,ก��ก����1�
"�(������
��#&%��!��ก���,�- 	�� �,�����
��%��!+��&�����"�(�d!���!"�����$�"���กก����&��$�
��ก��1�$
� ���������"�	��"%
��ก���������
����	�%��!�����
��"#�	&�+
ก��ก��ก�� +��*��!���ก���������/��
��1��
�ก����"�ก����$! 	�� ก���#'�����0����+�ก��	��	$"ก��ก�� ����0����+�ก��%�!���+�  

 
  ก����!"�$�d!���ก%�������4 "�%
��$���ก.!
�ก& !�ก���4��&�� 	&�+(
�&��+�ก����!���!��
	��"�&��(���/�� (Credit Rating) "�ก0��!����+�ก���&��	������ก#
���!�ก���4� [���"��
�!�	�� !�ก���4��&���0�"�
��1�	&�+(
�&�����?���.!
 �&���
����� 	�� "����ก��	��"��",��>-+���ก�*���
���4����#ก��4 d!�������"�8���
��1��#ก��4%
���i���%�%�"������.�+�ก���&��(0�����4	����&���	�&�	��! �&��ก����!"�$�d!���ก%������$�"�
%
��$����ก������ 	�� ก���&�������<��� [�����4���#&ก�������ก��ก����������� "�	��"��!�$&�+�ก���&��
"�กก�&�!�ก���4� d!����&��%&��"���������"���ก0�.���กก��!0�������� ���"�ก���������!������!?������
��"��/�0�"��&�������<���.!
 ���	��""���",��>-+���ก�*���1���
����"��0����	��	$"������d!�ก����ก
�����+�������($"�#
/��$
� [���ก����ก%������$���."&"�	��"������+�ก��/#ก!0�����	!�}t���
�� [���ก����ก$
�
��"�'�,��"�$�+
�ก&�#
���$�ก�$&"+!��4���#&ก����%/$�����	-���ก���,��"�$�+��%&��	���d!�����.�"�ก�,��"�$�+
�#

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

/��$
��!�".!
 ก;�������ก���$
�+
ก�����(�(�����.� [�����ก��ก��.!
�����$�%�"��������	-��
����(&��+
$
�
���������"��?�,	�&���,��"��4� �,���"�ก���,��"�0�����#
/��$
�����&�� ����,��"ก��ก�����ก��/��	���$
�
��������� [������0�+
$
����������"�ก��[�4������&���"�0���"������1���+
"#�	&����$
��,��"�#���4�.!
 
 
 ��กก����ก�����*ก��"�ก����ก��ก����!"�$�!��ก�&�� �0�.��#&ก������ก%����&�����+(
+�
ก����ก�� ���"$&���
���ก�����������"�ก����!"�$�d!�ก����ก$
���"�' [���"����"�ก�������������d	����
��
���ก������ ���ก����%&��&��.!
�&����������#
/��$
� [���.!
�ก& ก���������$
���"�'�ก&���(�(�����.�	��4�
��ก ก���������	��4�%&�3.� ��".�/��$
��,��"�$�����ก�!��กก��+(
���>����+��0�	�'��!����>� ���$
�ก#
����
�?�,[���"���4�%��."&�%ก%&����กก����!"�$�$
���"�'ก�&��	�� �����ก�#
/��+��0�	�'��!����>� ���$
�ก#

�����?�,"�+(
���>�[�4�$
���"�'��
� �������!�������!0�����ก���!�������������������$������"��/�0�
$
�����ก�!��กก��+(
���>�!��ก�&����
�"�[�4����+�%��!��ก���,�-d!�"���4�%���"���ก��ก�����$
���"�'�,��"



 
 
 
 
 

14 

�$��$ก���ก�� d!���$���
�ก�$&"%����&��	��ก�$&"���������.!
"�ก����ก$
���"�'�,����,��"�$���กก����ก������
�����?�,�����
�"�[�4����+�%��!��ก���,�-��
�  
 
  2.2.2   !�'��������%$��%���ก����ก%$��?�"�)�;��"�$� 

 
��������+�%&��������"�ก��������ก����ก����%��������$
���"�'���ก����!"�$��,��" 

d!��&��+'&,��&�"�ก�����$
�%�0�ก�&���	����	������1� �%&�����ก���$
���
���%�����$
�%�0��� d!� 
Spiess ��� Graves (1995) .!
�!�����%���������������$
������ก$
��,��"�$� ��กก����ก��,��&�
��%��������$
���4� 3 (&���n��� 5 (&���n��4�%�0�ก�&����	������1� d!���%�����(&�� 5 �n���ก���,��"�$�
�!��"�กก�&���%��������$
�+�(&�� 3 �n ��ก��ก��4����,��&��ก�����������ก$
��,��"�$�"����!��;ก����,���
ก&�%�4���ก��4�"���	�%��!%&�"#�	&������'(� (P/BV) %�0�����$! ��"���%�����%�0�����$! �"��������ก��������+�
��ก�*�����3 ���ก���!���!��ก�&��,��&�ก����ก$
���"�'	��4���ก ���ก����ก$
���"�'�,��"�$� �#
�����
"�ก�����(&���������"#�	&�$
���#&�#�ก�&����	������1�+�ก����ก$
� �,�������d�(�-��ก�&��%&�������	�$
�
+"&�����กก��$
����"���#&�!�" +��*���� Loughran ��� Ritter (1997) ��ก�������ก��ก�������ก������"�ก��
��ก$
��,��"�$�+�(&���n 	.�.1979-1989 �,����!����&�������"���ก��!0��������%�0���?�����ก����ก$
�
��"�'�,��"�$����."& ��ก����ก��,��&����������"�ก����!"�$�"���%�����$
�%�0���!�ก%�+�(&������ 5 �n
�����ก"�ก����ก$
��,��"�$������ก�����%������,��"�#���&��9��,���+�(&�� 1 �nก&����ก$
��,��"�$� ���
,��&������ก��ก��������������"�ก����ก$
��,��"�$�!���4���&��"�กก&�������"�ก����ก$
��,��"�$��%&�����ก
��4���&�� +��*���� Marciukaityte ��� Szewczyk (n.d.) .!
��ก��,�%�ก��"��ก���$����(&���������ก��
��!"�$� ,��&�+������������!"�$� ก&��ก���������"���%�������1���ก �%&�"���"�ก�����ก���������
ก��%���������%��!ก�����1�.�+������ ������ก�����������%�����ก;ก�����1�.�+������ก��&��
��!�ก%�  

+��*��!���ก���"���	�!�&���"�ก����!"�$�ก��ก����"���!��ก���� !����
�"#����
�����������.� d!� Lang ��� Lundholm (1996) ,��&�ก��ก�����,��"��!��ก���� !����
�"#� �ก	�!�&���"�
ก����ก$
�+"&+����	%���+ก�
 �����	�$
������ก+"&�#�ก�&�����&��"� ���+�ก�*�"���ก��!0���������#�
ก�&��ก*o-���%�4�.�
 ก;��"�ก���� !����
�"#� +����%��ก���
�"�ก�0�.!
."&/���ก*o-ก;��."&"�ก���� !����
�"#� 
��������!��ก�&�����+
�
���$�����&���!��ก���� !����
�"#���4������������.�%�"	��"	�!��������	�
��ก���,�-  !����4�����ก���������
��%
����+
�
���$�����&�ก&��ก����!"�$�ก��ก�����"���!��ก���� !����
�"#�
��������������.� ��������ก(&���������"�ก����!"�$�ก��ก����"���%����������!�ก%�  
 
'���� 2.2 ��$����*ก��"��%��������$
����ก����ก$
���"�'�,��"�$� 

!#�	���� 
(�����3����<@ก��) 

�������	�A�	���� 
('�	������B*�) 

 
!�ก��	���� 

Spiess ��� Graves (1995) Regression Model ��%��������$
���4� 3 (&���n��� 5 (&���n%�0�ก�&����	������1� d!�
��%�����(&�� 5 �n���ก���,��"�$��!��"�กก�&���%��������$
�
+�(&�� 3 �n  
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Loughran ��� Ritter (1997) : �����ก��ก��
���ก��ก�������!"�$�+�������� 

Wilcoxon matched-pair 
signed-rank tests 
 

���������"�ก����!"�$���"���%�����%�0���&����!�ก%����&��
(&������ 5 �n�����กก���������$
� +��*����(&������ก&��ก��
�������$
���4�"���%������#���&��(�!��� 

Marciukaityte��� Szewczyk (n.d.) 
,�%�ก��"��ก���$����(&���������ก����!"�$� 

Regression Model 
 

+������������!"�$� ก&��ก���������"���%�������1���ก �%&�"���"�
ก�����ก���������ก��%���������%��!ก�����1�.�+������ 
������ก�����������%�����ก;ก�����1�.�+������ก��&��
��!�ก%� 

 
 
2.3   ��	
���ก���	ก��ก��;����C�
	�"�%"��?"�����
�%��ก���;�D 
 

�#����ก��,����*�	��"�"���"�����	���ก���,�-��4�"���4��#�������+(
�
�"#������'(� 
���."&+(
�
�"#������'(� +������4��ก�&��/���9,���#�������+(
�
�"#������'(�������"+(
+��<��$��� [����#
������;��&�
��!	�
��ก����%/$�����	-ก����������%
��ก�����ก������กก���� !����
�"#�ก���$		����ก��ก������ก�����
��
ก��%&���	�� !%&�"#�	&�$
������'(� [����#����������" (%.�.�.) �,���+
��ก���$�+(
��1��
�"#����ก��ก��
%�!���+����$� d!�+��<��$�����>�ก��	0���*	&��/�%����%��!��ก���,�-� ����,�&�&�������
�"#���ก���,�-
.!
�ก&  

2.3.1 ��>�"#�	&�$
������'(� ( �Book Value Approach) 
2.3.2 ��>�������$�"#�	&�$
������'(� (Adjusted Book Value Approach) 
2.3.3 ��>�"#�	&�$
�d!��
�������ก��	�[�4�$
�+��!�% (Historical Market Price 

Approach) 
2.3.4 ��>�ก�������������ก����%���&��+�%��! (Market Multiples Approach) 

-��>���%���&����	�� !%&�"#�	&�$
������'(� (Price to Book Value 
Ratio: P/BV) 
- ��>���%���&����	�� !%&�ก0�.��$�>� (Price/Earnings Ratio: P/E Ratio) 

2.3.5 ��>�"#�	&��<��$����$�>����ก���������! (Discounted Cash Flow Approach) 
��4���4ก�&��/�����������!ก��	0���*d!�������!����4 
 

2.3.1   	�A�"#�
8�%$�������)*� (Book Value Approach) 
 

%.�.�..!
+
����"���"#�	&�$
������'(� (Book Value) 	�� �0������������#
/��$
���"�'"�
���>�.!
���	�� d!�"��
��""%��&�/
��ก���������กก��ก�� ���,�-���%&��3 ��"��/���.!
+���	�%�"������กi+�
��!$� [���	0���*.!
d!�ก���0�������,�-��4���4�����������ก!
����4�������&�����$
��$��"���>� (/
�"�) %�"���
���กi+���!$� * ���+!���������!
���0����$
���"�'�����#&+�"������#
/��$
���"�' * �����4� [���d!�����.�
��"��/	0���*.!
 !����4 

 
 ��������	
������� = �����������������
�������
 R �������
����
�������
-���
�����	
���������  

��	
�������ก� ��
���!�	��������
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��>�ก������"��"#�	&�$
������'(� ��1�ก������"��d!�,����*���ก"#�	&�$
������'(����
ก��ก��[������กi%�"��ก������ * �*�+!�*�����  d!�"�.!
	0����/��	��"��"��/+�ก��!0�����%�"���
>$�ก��  	��"��"��/+�ก����&���� %��!�������ก��ก��+����	%���ก��ก�� 
 
  2.3.2   	�A�������$�"#�
8�%$�������)*� (Adjusted Book Value Approach) 
 

��>�������$�"#�	&�$
������'(� ��1�ก������"����	���ก"#�	&������'(�����&������#
/��$
�
���������$���
� d!��0�������,�-��" �ก!
�� ��4�����" ?����#ก,�� �����4������������ก�!��4�+����	% %�"���
���กi+���ก������ ��
�������$�!
���&���,��"����&���!���������,�- �����(&� "#�	&�%�"��	�%��!���
��ก���,�-��������������.� ก��%���	�������,�-/��� ���/�����4���������ก��������&���ก����%&�"#�	&�
�����'(���&��"�����0�	�' ��ก��4����0�"#�	&��������,>-���.!
"���!
���0����$
���4�"!���ก��ก��  ��&��.�
ก;%�"��>�������$�"#�	&�$
������'(���4."&.!
	0����/�������ก��ก��+����	% ��"��4����d�
"?�������8ก��
����$%��ก��"d!���"�(&��!���ก����>�"#�	&�$
������'(�    

  2.3.3 	�A�"#�
8�%$��X�����������ก��
�Y&7�%$��B����' (Historical Market Price 
Approach 

��>�"#�	&�$
�d!��
�������ก��	�[�4����$
�+��!�%��1�ก������"��"#�	&�$
�%�"��	�%��!
/���9�����
��������$
���"�'���[�4����ก��+�%��!��ก���,�- ��4���4��������ก$
��%&��%��"���%����%��������
	�!.�
��ก�#
/��$
�����%ก%&��ก�� d!��?�,	�&��+�ก��[�4����$
���4�3����1��<�����������"���ก����%&���%��
��%�����$
�.!
 * ��!������  d!��&��+'&+(
(&����������."&�ก�� 60 ����
����������ก������ .!
���	0�
����[�4� ����1�(&����������"���"����$!+�ก���0�"�+(
	0���*��	�%��!/���9�����
��������$
�!��ก�&��+�
	��4���4  ��������ก��1�(&�����������	�$
���"�	��"��1��������ก�&��ก����"���d��ก��ก�� 

2.3.4   	�A�ก�������������ก����'��?8	�B�'��� (Market Multiples Approach) 

Malkiel (2003) ก�&���&�$
����"�"#�	&� (Value) �#�ก�&���%����� (Return) ������ก�&� 
Growth Stocks [��� Malkiel ก�&���&���>�������"+(
��!"#�	&�$
�"�ก����$!"���#&�����>�	�� Price to book value ratio 
��� Price to earning ratio [���+�%��!����������!�������+�%��!��ก���,�-�&�������.��  ก;+(
��>�ก��
�����������ก����%���&��+�%��! ��1�ก������"��d!�,����*���%���&��%&��3 [���d!�����.���,����*���ก
��%���&�����ก�$&"ก��ก���!���ก�� (Sector) ก��ก��ก�� ���/���,����*��9,����กก�$&"�����������"��/
������	���.!
 (Comparables)  
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- ��'��?8	���
�� �'8�"#�
8�%$�������)*� (Price to Book Value Ratio: P/BV) 

Markiel (2003) ก�&���&��ก��%���&�� Price to book value %�0� ��!�+
�;��&�$
���4���1� 
(Value stock) ���"$""�������ก���	���-,�%�ก��"�;��&���ก���$�"����d�
"������&��[�4���ก���,�-(Growth 
Stock)+���	�����#��ก��.� ����0�+
�����.!
��!.���ก���	�!ก��*-.�
	&���
��"�ก Farma and French (1992) 
�
��/��+� Markiel (2003) �;��&����!���ก��ก�������%���&�� Price to book value ��"��/�>����
��%�����+����	%.!
ก;%&��"���	0����/�� ��ก���������������ก�!��4�ก����%���&�� Price to earning �&�"!
�� 
��ก��ก��4 Farma and Frence �����$��&� ��ก���������%���&�� Price to book value "�	��"�0�	�'��&��
"�ก+�%��!��ก���,�-����&�+�d�ก."&�9,��+����8��"��ก���&���4� 

 
	&���%���&����4��ก+
�����&���	�$
� * �*���4��#���1�ก����&����"#�	&�+������'(����$
�

!��ก�&�� �ก"�	&��#� ��1�ก����!��&��#
���$�����.�+�%��!	�!"���&�������!��ก�&��"���ก�?�,������%��d%�#� 
�%&�*��!���ก��ก;��!�/����!��	��"����������#�!
�� �$?(�� ����$(�%� (2547) ���$�&��ก��%���&����4"�	&��#� ���
��!�/����ก�?�,����#
���$�"�+
ก����ก���,�-��4 	�� +
��	���ก���,�-����#�ก�&�"#�	&������'(� �%&+����
ก���ก�� �#
�������
�"�[�4����,����*��&���ก���,�-��4"���	��,��"��������ก��"#�	&������'(� �%&��&��.�ก;%�"
��	���ก���,�-���#����%�0���4���#&ก�����3 �<���� .!
�ก&��ก��!0������������������!������� �����%�
�#
����� �d����ก���&�������<������ก��+
���>����d�(�-%&��3 �?�,�������8ก�����ก���"��� ��ก����
��ก�%$ก��*-%&��3 ���d�ก ��"/��ก��	�!ก��*-����#
���$��ก����ก����ก���,�-��4�3  

 
+�(&�������������กก�$&"%����&��"���ก�� %��!��ก���,�-.!
"�ก���������������>�ก��	0���*

	&��/�%���4���4�,���+
	&��/�%����	0���*.!
"�	��"�"���"�����"��/��!��/��������ก���,�-+ก�
�	���ก��
	��"��1�����"�ก������4� d!���>�ก��	0���*ก&��������ก���������������1�!����4 
�0�����
�"#�+��!�%/�������� 30 "�/$���� ,.�. 2547  
 

 
 
����0�����
�"#�%�4��%&������ 2 ก�ก��	" ,.�. 2547 ��1�%
�.�  

 
 
- ��'��?8	���
�� �'8�กa�b�?$�A� (Price/Earnings Ratio: P/E)  
 
Nicholson (1960) �
��/��+� Malkiel (2003) �&�$
����"���%���&�� Price to earning %�0�

(����ก�&� Value Stock) "�ก��"���%����%������#�ก�&�$
����"���%���&�� Price to earning �#� [���ก����ก��ก��

P/BV  = ����"#$�����	
����� x [(� �
�
��	
����� + � �
�
��	
���������)R � �
�
��	
%&���&
] 
���
���'�	(&���	
�����)�� 

P/BV  = ����"#$�����	
����� x (� �
�
��	
����� R � �
�
��	
%&���&
 ) 
���
���'�	(&���	
�����)�� 
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��ก"$""�������ก���	���-,�%�ก��"��ก���$����,��&���ก���$�"����d�
"������(���"���+�	��"��"��/���
%����+�ก��	�!ก��*-ก���%��d%���ก0�.��#� !����4�����&��[�4���ก���,�-( Growth Stocks)+���	�����#��ก��.� 

 
����\�- ����-�ก
� (2548) ก�&���&�d!��ก%���
�	&� P/E ����1�	&����	0���*��ก��	�� !���

$
� �&��ก0�.�%&�$
�[���+(
�
�"#���กก����������ก����������0��n 	&� P/E ��4���!�/��	��"�%;"+�����#
���$����
[�4�$
�������+���	�ก����&����ก0�.�%&��n���	�!��.!
 ���ก�&����ก�������	�� ��	�%&�$
�����&���,���+
.!
ก0�.�%&�
�n��%
��+(
����ก���n���	���$� +�ก�����	���-��%���&��!��ก�&��	�����	���-��%��ก������'�%��d%���ก0�.��$�>�
���ก��!
�� ���	�������������ก����%���&������ .!
�ก& P/E ก����%��ก���,��"���ก0�.��,������$�&���	�$
��#�
ก�&����	����1����$
�+!��	�%�0� /
��ก�������������
� P/E �#�ก�&���%��ก���,��"���ก0�.���!��&�$
�"���	�
%�0�ก�&����	������1� (Underpriced) 

 
�0�����
�"#�+��!�%/�������� 30 "�/$���� ,.�. 2547 

  
 
�0�����
�"#�%�4��%&������ 2 ก�ก��	" ,.�. 2547 ��1�%
�.�  

 
 

����� �0����	&���%���&����	�� !%&�"#�	&�$
������'(������4�%��!��ก���,�-��4�	0���*
d!�����ก�9,����ก���,�-���"�	&��&������#
/��$
���������� (��""#�	&�$
����/��d!��������&��) ���"�	&�"�กก�&� 
0 ��&���4�"�+(
+�ก��	&��	&� P/BV ���"�!>$�ก�� ก�$&"�$%��ก��" ���%��!��" !����4�	&���%���&�����.!
��ก
ก����ก��	��4���4���."&��"��/�����������.!
ก����%���&����� "�!>$�ก�� ก�$&"�$%��ก��" ���%��!��" 

 
�����ก��ก����ก���	���-�
�"#���������������&��(&��ก&��������ก�������������

�#%�	0���*!��ก�&�� ,��&�ก��������������#%���4�."&.!
"����0�+
��ก����ก�������������.���&��"�
����0�	�' !����4��
�"#����+(
+�ก�����	���-���."&"�ก�������������.���ก%��������%��!��ก���,�-.!
�0�����.�

[���"��/��	&���%���&�����.!
��กก���ก;��
�"#����0�"�+(
���	���-d!�."&"�ก��������$��
�"#��%&��&��+! 

 
 2.3.5. "#�
8��4��$������ก���?����?� (Net Present Value of cash flow)  
 

��>�"#�	&��<��$����$�>����ก���������!��1�ก������"��"#�	&�$
����%�4���#&���""%�8��
,�4�8������0�	�' 	�� >$�ก�����ก��ก�����	�!0�����%&�.���&��%&������� (Going Concern Basis) �����1���>�ก�����
	0����/��	��"��"��/+�ก���0�ก0�.����ก��ก��+����	% [���"#�	&�$
����	0���*.!
��4�"���กก��	0���*�
"#�	&��<��$���������"�*ก��ก���������!�$�>�+����������
���
� !
����%���&���!����"���"[�����"��/

P/E   =  ��
�� ����%$��?�"�) X [(�a��	�%$��?�"�) + �a��	�%$���$��"?��A�) R �a��	�%$��Y&7�
&�]  
กa�b��	� 12 ��&���8�?$� 

P/E   =   ��
�� ����%$��?�"�) X (�a��	�%$��?�"�) - �a��	�%$��Y&7�
&�)  
กa�b��	� 12 ��&���8�?$� 
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	0���*.!
��ก��%��%
��$����ก������/���9����/&���40���ก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
���ก��ก��d!�"��#%�ก��	0���*!����4 

WACC = WdKd(1-T) + WpsKps + WsKs 
�"��� 

Wd = ��%���&�������4������� 
Wps = ��%���&�����$
��$��"���>� 
Ws = ��%���&�����ก0�.����"���$
���"�'�!�" 
Kd = %
��$�ก&��?��������%��!�ก���4� 
Kps = %
��$�$
��$��"���>�q 
Ks = %
��$����ก0�.����" 
T = ��%��?��� 

 
+�ก����ก��	��4���4�#
������������ก�#����ก��,���*�	��"�"���"�����	���ก���,�-"�

+(
+�ก�����	���-�,��� 2 �����&���4� .!
�ก& ��>���%���&����	�� !%&�"#�	&�$
������'(� �����>���%���&����	�
� !%&�ก0�.��$�>� �����>�!��ก�&����1���>����d!��&��+'&+(
+�ก������"��"#�	&������ก���,�-"�ก����$! Malkiel 
(2003) [��� Beaver ��� Ryan (1993) ก�&���&���กก����'(��ก����ก����	��$�+��!�% (Historical Cost 
Accounting) ��1���������0�+
�ก�!ก�������������"#�	&������'(�[����0�.��#&ก�������������"#�	&�%��! ���+�
�����4��������ก��%���&����	�� !%&�"#�	&�$
������'(� ��� ��%���&����	�� !%&�ก0�.��$�>�"�	��"�ก�����
��ก��
"#�	&�%�"��'(����+(
�
�"#������'(�+�ก��,����*�	��"�"���"�����	���ก���,�- [����#
������;��&���1�
�����������#&?��+%
��ก�ก*o-���"�%�8��ก����'(� ��ก��4���ก�#����ก��	0���*���ก�&��/��,������� 
��"��/��$�.!
�&� ��%���&����4����!��ก�&����4��"��/���
��/���<����?��+�����%&������������<����
?����ก �����(&� 	��"��"��/+�ก���0�ก0�.� 	��"��"��/+�ก����&���� d	����
�������$� ���d�
"ก��
�%��d%���?�	>$�ก�� �?���ก��[�4�������%��!��ก���,�- �?�,	�&�����$
��%&�������� ���!
���%$��
�0�	�'���ก���$!�
�� 	��  ��%���&����4������4"�ก+(
	0���*"#�	&�$
����ก��ก��������	�"���ก�*�ก��!0�����
>$�ก����&��%&�������  d!�,����*�/��	��"��"��/+�ก����&��������0�ก0�.�+����	%!
�� !����4��#
������;��&�
��>���%���&����	�� !%&�"#�	&�$
������'(� (Price to Book Value Ratio:P/BV) �����>���%���&����	�� !%&�
ก0�.��$�>� (Price to Earning Ratio :P/E) ��4��"���"������0�"�+(
����"��	��"�"���"���"#�	&�
��ก���,�-+�ก����ก�������	��4���4"�ก����$! 

 
2.4 ?""'�(�����?��A�>�;���'����$� (Efficient Capital Market Hypothesis : EMH) 
 

Cioppa (2005) ก�&���&������ Efficient Capital Market (EMH) ��4�,�\����4�"�d!� 
Eugene Fama +��n 1965 d!��"���ก�&��/�� EMH +������������!
������8���%�- Fama ���$�&���1�%��![���
�������������&����!��;�%&��
�"#��&�����+"& (Market which adjusts rapidly to new information) +��*����
�
�"#��&�����+"&��1��&�����ก���0�	�'���%��!���"�������>�?�, �%&+�	��"��1�������
� Fama ก;"��
�
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d%
��
�����&�+�%��!���"�ก����ก���������#&%��!������4���"�
�"#��&�����"�ก�����ก���$����9��! �0�+

��ก���,�-"���	�����"���"������
���
�"#��&��������"�	��"�ก�����
����4�"! (all relevant information) [���
����� EMH �ก�����
��ก�����	�!��� Random Walks ���ก�&��/����ก�*������	��&���1�ก���������������ก
��	������1���#&�!�" d!���กก�����4��������	�!!��ก�&��	����ก�*�ก��.�����
�"#��&�����+�%��!
��ก���,�-���."&"����%
�� !����4� �
�"#��&�����+"&������
����	���ก���,�-d!������ �����$�.!
�&� ก��
����������������	���ก���,�-+����	%."&��"��/�0����.!
��ก�9,��ก�����������������
�"#�+��!�%
�%&�,�����&���!��� d!���ก�*���� EMH "�������ก��	�� 1) Large number of rational an intelligent 
investors.��ก���$��0����"�ก+(
�%$��+�ก�����$���&��(�'9��! ��� 2) Important current information 
is almost freely available to all participants."��
�"#��&�������&���,���,������
�/��.!
��&����1������ [���"�
��ก��กก��,�4�8������&�/
��ก��"��/��
��
�"#��&�����.!
d!�."&"�%
��$� ���0�+
%��!"�������>�?�, d!� 
Efficient Market /#ก��&���ก��1� 3 ��!��%�"��!������
�"#��&����� ��� Wallets (2007)  

 

1. Weak Form Market Efficiency "��/�� ��	���ก���,�-+��<��$������
��"���ก
�
�"#������	���ก���,�-������"�*ก��[�4����+��!�%��&���4� ������"���ก�&���	���ก���,�-��1��
�"#����
��
�/���&�����%
��$�%�0� ก�����	���-ก������������������	���ก���,�-�����"��/+(
��>����	���-����$�ก�"
����.!
 (Time Series Analysis) [���+�ก���!����""%�8����4	�!�&�."&"���ก���$�	�.������.!
��%��������
."&�ก%���&����1������ก+(
�
�"#������ก���$��$ก	�������#&d!�����ก�� 

2. Semi Form Market Efficiency "��/�� �
�"#������ !����#&��>��*/#ก��"��
�.�+���	�
��ก���,�- ���ก�&����ก��&�������&��
�"#��&�������>��*"���%&���	�%��!�����ก���,�-+��<��$�����&��
�%;"��� �
�"#���>��*."&.!
"��/���9,����	���ก���,�-+��!�% �%&��"/���
�"#���ก���������ก��ก�� �
�"#�
���(���",��>-���ก��ก�� �<�������!
������8���%�-�������3 ���."&"���ก���#
+!�����"��/��.!
��%�����
���."&�ก%���&����1�������กก��+(
�
�"#������ก���$��$ก	����� [����0�+
�;��&��
�"#���ก���������ก��ก��
."&.!
(&��+�ก��,��ก�*-ก���������������	���ก���,�-+����	%�,�����&���!������."&.!
��1�ก�����ก���&�
��%�������ก���,�-���#� ��������ก��	���ก���,�-������%��+���������"��
�"#�+"&��
��#&%��!��ก���,�-  

3. Strong Form Market Efficiency ���$�&��
�"#�?��+���4�/#ก��"��#&+���	�%��!��&��
��!��;� !����4� ."&��"��/�����+(
�,����ก;��ก���������d�(�-��ก��%��������."&�ก%�.!
 d!��
�"#��&������$ก
��&��."&�&�����1��
�"#���>��*����
�"#�?��+���"��/���
����	���ก���,�-+��<��$���.!
��&���%;"��� [���
"��	��"�&� �"
�&��#
��������ก��ก��[�����1��$		�?��+�."&��"��/�������
��ก0�.�.!
��ก�
�"#�?��+����"�
��#& �%&."&��"��/�����.!
���d�(�-��ก�
�"#��&�����!��ก�&���,���ก��%�!���+� ��กก����4������$��&�%��!
��ก���,�-	�!����&�ก��%�!���+�."&.!
��#&?��+%
	��"d�
"�����!����4� �
�"#��&����������"��#&+���	�
��ก���,�-���������ก�	%����+
���d�(�-�(���
�"#�.!
��&���%;"��� 
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2.4.1 %��กก���� ��!����"#���8���'3"��� (The Full-Disclosure Principle) 

Belkaoui (1992) ก�&��/��  The Full-Disclosure Principle �&�+������'(���4���1������"���
ก��d!�����.��&�"�ก���� !����
�"#���#& 3 �#���� ก�&��	�� jFullk, jFailk ��� jAdequatek d!����	�! Full 
Disclosure ��4�%
��ก��+
��ก��������ก��������!�0���4��,�����!�/���%$ก��*-�������8ก�����"���ก����
%&�ก��ก��+�(&����������.!
/#ก%
�� ��ก��4�"����4�����������1����d�(�-���."&ก&�+
�ก�!	��"��
�+���!+�
�����0�	�'%&���ก���$� �������.�ก�&���4� ก���� !����
�"#���� Full Disclosure ���$�&��
�"#��&��������
�0�	�'���"����d�(�-+!3���"�%&���ก���$���4�%
��."&/#ก�ก� !�����!����� ��&��.�ก;%�".!
"�ก�����ก!����ก
�&��������ก0��!�ก����ก��ก���� !����
�"#�d!� APB Opinions, FASB Statements ��� SEC Accounting 
Releases and requirements ����;��&� Full Disclosure ��4���1�d	����
����กd!�ก�
�� [���."&��"��/%��
	0�/�".!
+��������!;� �(&� 	0��0�ก�!	��"���	0��&�ก���� !����
�"#���� jFullk jFairk ��� jAdequatek  
d!� jAdequatek   ��4�"�	��""��d!�����ก����ก���
�"#���&���
�����%
���� !��� jFairk "��/��ก���0�����
d!��������กก�����!
������>��"��1����4��%
�  [���"�	��"�$%�>��"%&��#
+(
��ก������ �&��ก���� !������
jFullk "��/�� ก���0������
�"#�+��(����ก !����4�?��+%
������ Fair Presentation in Conformity with 
Generally Accepted Accounting Principle, APB Statement No.4 ก�&���&� ก���0������
�"#�+��#���� 
Fair ���ก�!��4�.!
ก;%&��"����ก�!	��"�"!$����&��	��"%
��ก�������!��
�ก��������� !����
�"#�����0�	�'+�8���
���ก������ �����ก��!0�������� �����1�.�%�"��กก���&�	��"��"�!����� �����$��
�"#�,�4�8���0����
"�ก+
��1�	0��>������ก���������"���%$���ก�� 

 
j�a proper balance has been achieved between the conflicting needs to disclose 

important aspects of financial positions and results of operations in accordance with conventional 
aspects and to summarize the voluminous underlying data into a limited number of financial 
statement captions and supporting notes.k 

 
����!;�%&�"�	�� �
�"#���.��
�����	���� !����,���+
��ก���$����"�	��"���	��(Prudent 

average investor) ."&��
�+���!+������0�	�' �
�"#�!��ก�&��	����1��
�"#��0�	�'�����'(����."& �
�"#�	��
��"�&��������ก����'(����,��ก�"�$��-  ก����'(�����8���%�-���	" ก����'(��ก����ก��?��������}t� ���
ก���������9,���&�����!
�����."& [���	0�%����&���4��4���#&ก��!$��,��������#
+(
��ก������ 	��"%
��ก�� 
�����!��	��"�(����(�'+�ก��+(
�
�"#� ��� ����0�	�'	��"��"��/+�ก����
�/���
�"#� ?��+%
	��"���������
�
�"#��0����"�ก[����ก�!��กก������%������
�"#� d!���กก�����4��%
�����0�	�'�ก����ก�� Full disclosure 	��
���ก��!
�� 

1. ���������!����d����ก����'(������>�ก�� d!��9,����&�������"���%
��+(
!$�,����
+�ก������ก+(
��>�ก����'(� �"�����>�ก����4�"�	��",������ก.� ����"�����>�ก����'(�"�
������+
����ก�i���%� 
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2. �
�"#��,��"�%�"�,���ก�����	���-ก�����$� ������$���>�����$		�����&��������"�
���>�����ก�
����ก���������ก��ก�� 

3. ก��������������d������'(� �����>�ก����'(��������ก+(
��ก�nก&�� �����ก�������
�ก�!��4���กก�������������!��ก�&�� 

4. ������,�- ��4��� %
��$� ������.!
����ก�!��4���ก���ก��ก���$		�����&��������"�
�&��	��	$"�����d�(�- ����#
����� ���"�	��"��",��>-d!�,����ก��ก��ก�� 

5. ������,�-�������ก�!��4� ��4����������ก�!��4� ����
��#
"�! 
6. ���ก�����ก������ ������ก�����."&+(
���ก�����ก����������ก�!��4������ก������+�

��!$����"���ก������&��"������0�	�'%&�8������ก���������ก��ก�� ������$+���
ก����������0��n 

 
US SEC (United State Security Exchange Commission) (2000) ก�&��/���ก*o-ก��

�� !����
�"#���� Selective disclosure �&��0�+
�ก�!ก�*�ก��+(
�
�"#�?��+��,���[�4������ก���,�- (Insider 
trading) d!��#
��ก��ก���,�-�� !����
�"#��0�	�'�(&� ��ก0�.�����ก��ก�&����"�*ก��+
ก����ก���	���-
��ก���,�- �����ก���$��/���� ก&��������0�ก���� !����
�"#�!��ก�&����4%&���>��*(� �"����ก�!ก�*��(&���4
�$		���������
�"#�ก&���&���
���"��/�������
��ก0�.������ก����������!�$���ก�
�"#�������."&.!
�� !���.!
 
!����4����.!
"��ก*o-ก���� !�����&���,���,� (Fair disclosure) [���.!
���ก��+(
�"��� 23 %$��	" 2543 �,���
�&�����"+
�ก�!ก���� !����
�"#���&��	��/
������,���,� ���(�!���%��!���t��ก���<'�ก��+(
�
�"#�
?��+��,���[�4������ก���,�- d!��9,����&�������ก*o-!��ก�&��ก0��!."&+
ก��ก���� !����
�"#��0�	�'%&�
��ก���	���-��ก���,�-�����ก���$��/����ก&��������� !���%&���>��*(� [������0�+
��ก���$��$กก�$&"��
�/��
�
�"#�+������!���ก�� [��� Topaloglu (2002) .!
�0�ก���!�����ก�������ก�����ก��+(
�ก*o-ก���� !���
��&���,���,� (Fair Disclosure) ���"���%&�,�%�ก��"ก��[�4���������	���ก���,�- ,��&����"�*ก��[�4����
��ก���,�-�����ก���$��/�����#���4� �����	���ก���,�-%������%&�ก0�.�.!
"�ก��4������ก"�ก��
���ก��+(
�ก*o-!��ก�&�� 

 
 %�"��/�26-00 %��!��ก���,�-�&�������.��ก�&��/����%/$�����	-��ก���%��!
��ก���,�-+�ก����ก�
�ก0��!�ก����ก��ก���� !����
�"#�����������!������� �,���+
�#
���$�"��
�"#�����0�	�'
���ก��ก��%�!���+�ก�����$���&��	��/
���"�#�*- /#ก%
�� ������� ���"��
�"#������&�����"ก�� �0�+
ก��[�4�
�����ก���,�-+�%��!��ก���,�-"��?�,	�&�� "�������>�?�,�����1�ก����ก����/���?�,���%��!
��ก���,�- ����
�"#��0�	�'���ก����%&�ก���������������	���ก���,�-��&��"�ก	�� �
�"#����ก������[�����1�
�
�"#����	��+
.!
"�ก������,�&��&����&�����"ก�� ��ก��4����ก��	*�ก��"ก��%��!��ก���,�-�&�������.�� 
������ ก���� !����
�"#����ก���i���%�ก������������!�������+����ก������ก����d��ก�� ,.�. 2546 .!
ก0��!
���ก������ก����d��ก����ก��1� 6 ����?� 	�� ���ก��>$�ก���ก%� ���ก��������$�>$�ก���ก%� ���ก���(&����+

�(&��������"���,�-."&�ก�� 3 �n ���ก���ก����ก��������,�-������ก�� ���ก��+
������	��"(&���������
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ก������ ���ก������ก����d��ก��������ก��ก���ก��������$ ���ก0��!+
�������!��������� !������ก������ก����
d��ก��+�����������0��n���������%�"��ก�ก*o- ������.� �����>�ก���ก����ก��ก��������ก���� !����
�"#�
�ก����ก��8���ก�����������ก��!0����������������������ก��ก���,�- 
  
 ��ก�
�ก0��!�ก����ก��ก���� !����
�"#�����������!��������
��%
� �;�.!
�&�%��!
��ก���,�-��4�+
	��"�0�	�'%&�ก���� !����
�"#�����,���,������&�����"ก�� ��4���4��������ก�
�"#����ก������
ก����%&�ก���������������	���ก���,�-[���	�������"�ก������,�&��&����&�����"ก�� [���+������4�
�ก0��!���
%��!��ก���,�-��4�	���	�$"+������%���ก�
��[����
�ก0��!!��ก�&����1��������	��	0����/����������กก�$&"
%����&����4���1��������!�������+�%��!��ก���,�-��4�"! �%&��&��.�ก;%�"�����%+�ก�������	��4���4
	���	�$"�9,���
�ก0��!%�""�%�8��ก����'(�9������ 47 [����0��,�����������	���	�$"�9,��+�"��
�%$���ก����ก�������&������ก�����
��ก�����ก���ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก����&���4� 

2.4.2 
	�"?�";��AD��������ก���� ��!����"#�'8���
�%��ก���;�D 

Ken (2007) ก�&���&�"��<���� 3 ���ก������0�+
��	���ก���,�-������� [���.!
�ก& 
�<����,�4�8�����>$�ก�� ?�	�$%��ก��"�����ก���,�- ���ก��.�%�����%��!d!���" ����ก%.!
��ก�"���
ก0�.����ก��ก��"����d�
"�&����#���4���	���ก���,�-ก;���#���4�%�".�!
�� ����ก��ก���,�-!��ก�&����#&+�
ก�$&"�$%��ก��"���ก0����.!
���	��"���"��	���ก���,�-ก;���#�%�"��ก���,�-+�ก�$&"�!���ก�� ����"������������
"�	&�ก��%��!�#� (High Market Capital) "���!����	�+�������+! ��	���ก���,�-ก;�������1�.�+�������
�!���ก��������������ก��%��!d!���" [�����1�.�.!
�&�ก�����%��!"�ก���������������4�ก;��������ก�
�"#�
�&�����+�%��!"�ก������������� [����;�.!
�&���	���ก���,�-��4��&��.�%&��
�"#��&����� 

+��!�%ก����ก���<�������ก����%&���	���ก���,�-�&��+'&%�4���#&���""%�8���&�%��!"�
������>�?�, (Efficient Market) [���"��	��"�&�"��
�"#��&������,���,�%&�ก��%�!���+�����#
���$���&����&�
����"ก�� ���0�+
��	���ก���,�-�������������.�%�"	��"%
��ก�������ก���$�d!��&����	�����[�4����
�������+�%��!��&������� Diamond and Verrecchia (1991) ,��&�ก���� !����
�"#��,����!	��"."&��&�
����"ก������
�"#���"��/�!%
��$�����������$�.!
d!�!��!#!��ก���$��0����"�ก+
"�	��"%
��ก��
��ก���,�- �����1���+
ก��ก����"��/�!ก���,��"�$�!
����4���.!
 d!����ก��ก�����!+'&�� !���"�ก��4��"���
.!
������d�(�-�#��$! ����กก��������0�+
 Diamond and Verrecchia �;��&�ก���,��"ก���� !����
�"#�%&�
��>��*(������(&���!	��"."&��&�����"ก������
�"#�[������
��.!
��กก���������������	���ก���,�-���
��1���"���กก�������������+�	��"%
��ก����ก���,�- ��ก������ก��4��
�.!
"�ก����ก��	��"��",��>-
���&����!��ก���� !����
�"#�ก��%
��$�����$� Botosan and Plumlee (2001) .!
��ก����ก�������ก��
�� !����
�"#�d!���"���"�%&�%
��$�����$� (Cost of Capital) ���,��&� ก���� !����
�"#�"�ก3."&.!
"�
	��"��",��>-ก��%
��$�����$����%�0� �%&��&��.�ก;%�"��ก���!���(�4+
�;��&��#
�����ก��ก�������!+
"�ก��
�� !����
�"#�+���ก������"�ก3.!
������d�(�-+�!
��%
��$�����$�%�0������"�* 0.7% �"��������ก��ก��ก��
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���� +����%��ก���
�" ก���� !����
�"#��&��������>��*����[����������"�กก�&�"�	��"��",��>-ก��%
��$�����#���4�
���"�* 1.3%  �"��������ก��ก��ก������   

 
Dorner (2005) .!
��ก��	��"��",��>-����
�"#����ก���������"���%&���	���ก���,�-d!�+(


�
�"#��&�����(���",��>-��������� ��ก���������.%�"�� �������,�",-��ก������>$�ก����1�%�������������
���"������1���!����ก�������"�%&���	���ก���,�- d!�,��&��
�"#����ก������"�	��"��",��>-�����ก
��&��"�����0�	�'ก����	���ก���,�- .!
�ก&"#�	&�������,�-��" ��%��ก��/��	��� (Occupancy rates) �
�"#���
ก���������! �����%���&���$� (Capitalization rate) ���Patel, Balic and Bwakira (2002) .!
��ก��
	��"��",��>-�����	���ก���,�-ก��	��"d��&�+����ก��ก��d!���!��ก��!��	����ก���� !����
�"#����
%��!��ก���,�-+� 19 ������ d!����	���-	��"�%ก%&�����&�������� "�!>$�ก�� ������d�
" 3 �n[���+(

�ก*o-��� Standard & Poor ��1�%����!��!��	��"d��&�+����+(
�/�%� Bi-Variate Correlations +�ก��
���	���- d!�,��&�%��!��ก���,�-+����(�������}��ก�+%
"���!��	��"d��&�+��#�ก�&���%����"��ก� �$d��
%������ก ���%������กก��� d!�%��!�+����(�������}��ก�+%
"���!��	��"d��&�+��%ก%&��ก��"�ก+�(&�� 
3 �n d!��9,����&��������ก����ก��,��&�+�������.��"�	��"��",��>-���&����%���&����	�� !%&�"#�	&�$
�
�����'(�ก����!��ก���� !����
�"#�+��������!���ก�� [���"��/���&��กก��ก��+�������.��"���!��ก��
�� !����
�"#�����#����0�+
��%���&����	�� !%&�"#�	&�$
������'(��#���4�%�".�!
��  

 
Gelb (2002) .!
�!���	��"��",��>-���&��ก���� !����
�"#�d!��"�	�+� (Voluntary 

disclosure) ก��	$*	&�����
�"#����"�%&���	���ก���,�- d!���!��!��ก���� !����
�"#����ก��ก����กก����!
���!������������0��n���ก��ก�� (AIMR-FAF) d!�+
����"���	$*	&�����
�"#����"�%&���	���ก���,�-	��
	��"��",��>-���&����%����������	���ก���,�-���%�����ก0�.���������������.� ��ก���!���,��&�
ก���� !����
�"#�d!��"�	�+�+���!���#���4�(&���,��"	$*	&�����
�"#�%&���	���ก���,�-"�ก (More 
informative) +��*���� Lang and Lundholm (2000) .!
��ก����!��ก���� !����
�"#����ก��ก��+�(&�����"�ก��
��!"�$�����	��"��",��>-ก����	���ก���,�- 6 �!�����กก&��ก����!"�$� d!�,��&�������ก�$&"%����&�����
��!"�$�"�ก���,��"��!��ก���� !����
�"#�"�ก��4�"�ก�(&��!���ก��	��"	�!������"�%&�ก����!"�$� +��*����
ก��ก��������	���ก����!��ก���� !����
�"#���&���"�0���"�"���!����	���ก���,�-�,��"��4�ก&��ก����ก���
��ก���,�- �����	���ก���,�-�!����;ก�
��+����������ก����!"�$� �&��ก��ก������,��"��!��ก���� !���
�
�"#�+� 6 �!���ก&��ก����!"�$�ก;,��&�"���!����	���ก���,�-�,��"��4�ก&��ก����!"�$� �%&��	���ก���,�-
�!��"�ก�����ก���ก���,��"�$� d!� Lang and Lundholm �;��&�ก���� !����
�"#������1�ก���!	��"."&
��&�����"ก������
�"#�+�(&�����"�ก����!"�$� ���ก���,��"ก���� !����
�"#����+(
�,�����1�ก���0�+
��	�
��ก���,�-�,��"��4� ���%��!��ก���,�-���"��&��+�ก���0�+
��	���ก���,�-�,��" +��&�������1���ก8�����
������$��&�ก���,��"��!��ก���� !����
�"#������1�ก���,��"��	���ก���,�- 
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��ก��ก��������
��%
�!��ก�&����������1�.�.!
�&� ��	���ก���,�-���"�	��"��",��>-%&�
ก���� !����
�"#�d!��9,����&�������
�"#���ก������[�����ก���$���"��/��
�/��.!
��&������/��"�กก�&��
�"#����� 
[����0�.��#&��%/$�����	-���ก����������%
��ก����ก���&���!��ก���� !����
�"#���4�"�	��"��",��>-%&���	�$
�
���."& �%&+�ก����ก��	��4���4�9,����������ก��ก���� !����
�"#��ก����ก���$		����ก��ก������ก�����
��ก�����
�� !���+�"���%$���ก����ก������ �����%���&����	�� !%&�"#�	&�$
������'(� [�����1�����+���%���&��
�0�	�'����#
���$�+(
+�ก��%�!���+����$�  
 



  
 
 
 
 

  

����� 3 
 

��	��
��������
 

3.1 ��������������ก����ก��  
 

�������	
����ก����ก����� ������ก����ก�����������
�������������	
 !�"��	#�$��!
���ก����#%&�'�(�"���)�# (SET) ��'/�(0�.�.2544-2548 7�
�ก����ก�����8�	8)!� 9�&ก(�"��ก���ก�(: 7 
ก��'�#'�#$����ก�<"ก�� 9��'�#�����������
���7�
��	��8�ก���"!��� �ก$������� &�"$������	8 )!�&ก' 

3.1.1    ก����ก 9��'�#��������&ก'(�"������8�&�ก (Initial Public Offering: IPO)  
3.1.2    ก����ก 9��'�#��������&ก'(�"�����
/)( (Public Offering: PO)  
3.1.3    ก����ก 9��'�#��������&ก'������/� 9�ก�!���ก�<"�	
)!��������$�(: 

ก����
/)( (Private Placement: PP)  
3.1.4    ก����ก 9��'�#��������&ก'Q��������������ก������������ก��7�8� 

��� (Stock Option: SO) U!#�(:ก��������V�W Stock Option 
3.1.5    ก��&(���X�����ก�����(:�������� (Excluding Convertible: XC) U!# 

�(:ก��&(���X�����ก�� Convertible Debenture  
3.1.6    ก��������9����&�!����V�W�ก��7�8������������(:��������  

  (Excluding Exercise: XE) U!#�(:ก��������V�W Stock Warrant 
  3.1.7    ก����ก 9��'�#�����������ก��'�Q��a������!��$����!�'/ก��a����� 
  (Excluding Right: XR) U!#�(:ก��������V�W Right Offering  
   

7�
���	
	8�	ก���"!���U!#ก����ก$������	8��	#��#'���!	#/��� ก��&(���X�����ก���(:
�������� �ก���� �ก	8�(:ก���"!���U!#ก����ก$������� )!�&ก' ก����ก 9��'�#��������&ก'
(�"������8�&�ก ก����ก 9��'�#��������&ก'(�"�����
/)( ก����ก 9��'�#��������&ก'������
/� 9�ก�!���ก�<"�	
)!��������$�(:ก����
/)( ก����ก 9��'�#��������&ก'Q��������������ก�����������
�ก��7�8���� ก��&(���X�����ก�����(:�������� ก��������9����&�!����V�W�ก��7�8������������(:���
����� &�"ก����ก 9��'�#�����������ก��'�Q��a������!��$����!�'/ก��a����� 

 
3.2 ���ก��	�!�ก"���
#�$  

 
/�V	ก������ก$�/�#'���9�����ก����ก�����8�	8���/�V	ก������ก$�/�#'��&���d��"� �" � 

(Purposive Sampling) ������ !�"��	#�$��!���ก����#%&�'�(�"���)�# �	
�	ก���"!�����'/�(0�.�.
2544-2548 ��8�	8���$�e�ก��/� �#$�8��#�'���8e��	
/'� �'/���Q��a�����������ก�!ก���(�	
#&(��)!�U!#$��
 �กก���"!���U!#ก����ก�������� Q��/� �#����กก��'�$�/�#'����8���!�	
�	ก���"!�����'/��/��!��ก�'�/ 
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���
���������a$���9�a��ก��/� �#���8�	8)!��#'�������<% ������&�!��X��Q/ก � &�"�ก���� ��<�ก��'�
$�/�#'�����
�����ก����ก��&�"$��/�$a�(�"���%���ก��/� �#������ก�ก<f%�ก����!����ก�������	
(�"ก����ก
�����������
���!��	8 

 
3.2.1 �ก<f%�'/��/��ก���กg����������ก��'�$�/�#'�� $�8��#�'����$�e����8��$��	
/'��ก

���� "�����a����������ก������	
�(:(h  ����	
��!���
����$�!��� ����)!� �ก��������ก����� �ก)$����
����(0�	
Q'��� U!#��	
	8�������(i!������������/��	
�	ก���"!��� ��$���'/����(i!$'�ก9�)����V� &�"
��$���'/����(i!$'�����'�����������	$���������	
�(i!�Q#� www.setsmart.com < /��	
 1 �ก���� 2549 
U!#���
�)�����'/��/���ก���กg���������ก����� ���
�9��'/���#��$���(�"ก����ก�������(�"����(:
�"&�"!��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� �����a&�'�)!��(:ก�<	$'��l!��$'�)(	8 
 
                              

  1 �.�. 31 �	.�. 1 ��.#. 30 ��.#. 1 ก.�.  30 ก.#. 1 $.�.  31 V.�.     

 (0�	
 1    )$���� 1   )$���� 2    )$���� 3   (0�	
 2 �"#"�/��  
 
   

  
    

  
    

  
  

  
          

                              

                           ก�<	�"!��� 

    ก�<	�	
 1   ก�<	�	
 2 ก�<	�	
 3   ก�<	�	
 4       

                              

                              

 
ก�<	�	
  1 �������	ก���"!�����'/��/�� 1 �.�. n 31 �	.�. "����������ก	
#/ก��ก� ก������

������	
�ก	
#/����ก��	
�(i!�Q#����#��$�(�"ก����ก������9�����(0�	
 1(���#�/��a��(0ก'���� ��'�	ก��
�"!�����'/��/��1��.48  "��������� �ก��ก�����(0 47 �(:$�) 

ก�<	�	
  2 �������	ก���"!�����'/��/�� 1 ��.#. n 30 ��.#.  "����������ก	
#/ก��ก� ก������
������	
�ก	
#/����ก��	
�(i!�Q#����#��$�(�"ก����ก������9�����)$�����	
 1 

ก�<	�	
 3 �������	ก���"!�����'/��/�� 1 ก.�. n 30 ก.#.  "����������ก	
#/ก��ก� ก������
������	
�ก	
#/����ก��	
�(i!�Q#����#��$�(�"ก����ก������9�����)$�����	
 2 

ก�<	�	
 4 �������	ก���"!�����'/��/�� 1 $.�. n 31 V.�.  "����������ก	
#/ก��ก� ก������
������	
�ก	
#/����ก��	
�(i!�Q#����#��$�(�"ก����ก������9�����)$�����	
 3 

 
3.2.2 �ก<f% 9�&กก��'�$�/�#'�� 9�&ก$��ก��'���$���ก����	
�	ก�� �!(�"�X����'

��8���! 9�/ 8 ก��'� (X��Q/ก  ) )!�&ก' ก��'��ก�$�&�"��$���ก�������� ก��'������&�"��(UX����UX� 
ก��'�V��ก� ก����� ก��'�/�$a�!��&�"�������$���ก��� ก��'��������������#%&�"ก'������ ก��'�����#�ก� ก��'�
���ก��&�"ก��'����UU�#	  

 
3.2.3 �ก<f%ก��)�'����ก������ ก����ก�����8�	8)�'�/�a��ก��'��������	
�#�'��'/�opqo�ก� ก��

��
�� �กก��/�����"�%�'/���Q��a����� "$�����กก/'���#% ��8�	8����"��กก� ก���	����'��������	��#ก/'�
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��#%�� &�!�a��X�/"�	
ก� ก���	�/����	
#��	
 "(�"��(h���ก������"��# 7�
�$����������'��9��"����	�ก��
 �!�9���ก����� �	ก��8����ก����#%���ก��'��������	
�#�'��'/�opqo�ก� ก���� )�'�	����7�8���#�$��!
���ก����#%r�	ก!�/# &�")�'�/�a���������	
�	����"#"�/������	)�'$��ก��/��	
 31 V�/��� ����"�	�/��
&$ก$'�����(&��ก��9����&�"��8��������'/�"�/'����(�" 9�(0ก������#)$���� ��
�� �ก��
(�" 9�(0�(:���	
Q'�ก��$�/ ���&��/&$'����#)$�����(:��	#�ก����������Q��$�/ �������	�9����
)�')!�9������8��������'/U!#�"��	#!�������(�" 9�(0 

 
3.2.4 �ก���!��� Robustness Tests ก��'�$�/�#'�����9����&�!����V�W���
�7�8��������� 

(Stock Warrant : XE) )!�a�ก$�!��ก �กก��'�$�/�#'����8���! ��
�� �ก���������9����&�!����V�W!��ก�'�/�	

9����� www.setsmart.com �(:������ < /��	
������V%U!#)�'�����a�"��/��	
��ก���V�W7�
�a��/'��(:/��	
�	
ก��$�!��� 7�8�)!� ��8�	8 ��
�� �ก�'/��/���ก����ก���9����&�!����V�W ก��/��	
������V�W�(:�'/��/���	
&$ก$'��
ก�&��/&$'ก��������V�W &�"���$�e����8��$��ก������ก$�/�#'����� ก����ก���������	
ก�"��$'��'/���Q��
a���������� ��	
	8 ก����ก���������	
ก�"��$'��'/���Q��a���������� �	ก��8�ก��$�!��� 7�8����9����&�!�
���V�W!��ก�'�/กg���/��	
��ก���V�W )�'��'/��	
������V�W &$'�#'��)�กg$���ก���!������8��$� "#�������ก��'�
$�/�#'��!��ก�'�/�/��ก���!��� 

 
3.3 %��"�&�� 
 

�ก���!������$�e����
���ก��Q�ก�"�����ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������
ก� ก���	
�ก	
#/����ก�$'���$���'/����(i!$'�����'�����������	 Q��/� �# "������������a�$� ���
���ก��
�/�������V%!��ก�'�/ U!#$�/&(�$����� ��$���'/����(i!$'�����'�����������	 &�"��$���'/����(i!$'�
ก9�)����V� < /��	
�	ก���"!��� $�/&(��/����)!�&ก' ������#%�/� ��$���'/�	8��$'��'/���Q��a����� 
��$���'/Q�$��&�$'��'/���Q��a�����&�"ก��'���$���ก��� �'/$�/&(�����"��� !��	�"!��ก���(i!�Q#
�����������&�"ก� ก���	
�ก	
#/����ก� U!#��'���ก���/�������V%�!��Q�ก�"�����$�/&(�����"�	
�	$'�$�/
&(�$�� ���
��!����/�������V%�"�/'��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�������&�"ก� ก���	
�ก	
#/����ก�&�" ����
���ก����#% 

 
&��/'��ก/� �#���#�'� ��' Angkarat Priebjrivat (1992) &�" ����� ��V/��#% (2545) 

ก�'�//'����
�������$���ก������������ก����#%���
���8กg "�(i!�Q#��������ก��8 &�"ก���(i!�Q#������!��ก�'�/
9�)(��'�������ก����#%�	
���
���8 �ก���� "����ก��������ก����#%�	
$����	�������'�/�����ก !���8(h  �#
�9����(�"ก����
�����������ก����#% ����8�#�'ก���"!������������'�/����	
�ก�����	$'����ก����#%�8 ก��
�(i!�Q#������#���(:ก�"�/ก���9�����	
�'�Q�$'�ก��!9��������$��!&�"ก��/�����"�% (�"��� &�"
ก9��!�������ก����#% &�"9�)(��'ก��$�!��� ���Q������ �'�Q�$'�ก��ก9��!�������ก����#%7�8���# !���8 
ก���(i!�Q#��������"!���	
����"�� ���(:��
��9����$'�Q������������(:�#'��#�
� 7�
�Q��/� �#��g/'�ก���(i!�Q#
�������	
��	#����8 "�9����ก��(�"����������ก����#%�(:)(�����	
����"����ก�	
��! Patel, Balic and 
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Bwakira (2002) ��/'��(�"���)�#�	�/�������V%�"�/'����$���'/����(i!$'�����'�����������	ก���"!��
ก���(i!�Q#��������������!	#/ก� !���8�ก����ก�����8�	8�������/�������V%�	
��!)/��(:)(�����/ก 
ก�'�/��� �	�"!��ก���(i!�Q#���������'� "�9�����������ก����#%���$��)(!�/# 9�)(��'ก��$�8����$�e����ก
�����/� �#���8�	8 !��	8 

 
H1: ����	
����ก�
��������������ก	���ก��������
��ก !ก�
"	��ก	������#ก���	����$��%��&'

(�"�#��	��ก��ก����)
�$*��
������)*�����*�����"�#��+�	 
 

&$'�(h  ���ก���"!���������%ก��8�	��(&��ก���"!������#��ก�<"&�" 9�/
���#���8����
�(0�ก���� �กก���9� IPO #���	ก���"!������ก�<"��
���
��#�#U�ก�����V��ก�  &�"�	
Q��9����ก� ก�����
��"!��ก���(i!�Q#��������ก��8!�/# 7�
���!	$ Lang &�" Lundholm (2000) )!�
$�8����$�e�/'�ก� ก�� "�(i!�Q#��������ก��8ก'��	
 "�9�ก���"!��� U!#��$�Q��ก��$�8����$�e���� 
Lang &�" Lundholm (�"ก��&�กก� ก���	
�"!����� ���
�ก���(i!�Q#��������
�� �ก$���ก���	
 "�!�/��
)�'��'���	#�ก���������� !���8 �������ก����#%�!��U!#��
/)(&��/�	�/�������V%ก��ก��(�"ก���"!��� 
&�"(�"ก���	
���ก� ก���� ���
�ก���(i!�Q#������ก'�ก���"!�����
���� �ก$���ก���	
 "�9�������!�
'���  �	ก��8� Healy, Hutton, and  Palepu (1999) ����a��� Botosan and Plumlee (2001) ��/'�ก� ก���	

���
��"!��ก���(i!�Q#������ "�9����Q�$��&����������
���8!���8 ��$�8����$�e�/'� 

 
H2: ก !ก�
"	��	ก�

���"����กก�*���,�#�
�-#(���,�#�.�	
����ก�
��������������ก	���ก��

������
��ก !ก�
"	��ก	������#ก��$�#ก�*�ก !ก�
"	��	ก�

���"���%	�#�
�-#��	��(���,�#�. 

 

�9��������$�e���8�����	
�/�������V%���$�/&(�����"&�"$�/&(�$�� �ก �ก "$�8��#�'
�������$�e�/'��(:�/�������V%&�����$������"�����ก��a!a�#&��/#��$����9���a��$�/&(��/�����	

 "�	Q�$'��/�������V%!��ก�'�/���� Ding et. Al (2004) �"��/'�ก��/� �#�'/���'���/�V	�/�������V%&��
a!a�#7�
��#��	
 "���
��U#��/�������V%����"!��ก���(i!�Q#����������ก��$�/&(����ก����� ��' ��!���
ก� ก�� ��$���'/�	8��$'��'/���Q��a����� ��$���'/Q�$��&�$'��'/���Q��a����� &�"$�/&(��	
)�'��'
���ก����� ��' ��/!��$���ก��� �a�"ก��!9����#�'�$��!���ก����#% ��!���ก� ก���	
�(:Q��$�/ ���
����	 U!#��/� �#��� Cerf (1961), Buzdy (1975), Firth (1979) )!��9�ก����ก��a����<��ก�<"���ก� ก���	
�	
�/�������V%$'��"!��ก���(i!�Q#������ ��/'���!���ก� ก�� (Size) �(:��<��ก�<"���ก�	
�	�/�������V%
��������!	#/ก�ก���"!��ก���(i!�Q#������ 7�
����#a�� ก� ก���	
�	��!���'��ก "�	�"!��ก���(i!�Q#������
���!���8 �ก����ก�����8�	8 ������ก��� ��!ก� ก�� �/�������a�ก���9�ก9�)� ��$���'/�	8��$'��'/���Q��
a������/� &�"ก��'���$���ก���������(:$�/&(��/����!�/# 7�
���#�"��	#!���$�/&(��/���� "�V���#U!#
�"��	#!��'/a�!)( 
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3.4 	(�!��$�!���������ก������
 
 

Q��/� �#)!�(�"#�ก$%&��$�/ ����/�����a�/���ก���(i!�Q#��������#ก���"�/'��ก��
���#��$�(�"ก����ก������	
�Q#&��'U!#$��!���ก����#%&�'�(�"���)�# ���
��กg��������ก	
#/ก���ก	
#/ก��
�����&�"ก� ก���	
�ก	
#/����ก� �	
�(i!�Q#����#��$�(�"ก����ก����� ( X��Q/ก ก ) ��8�	8�<"ก���ก��
ก9�ก��$��!���ก����#%)!����&"����������$��!���ก����#%���&��$�/ ���!��ก�'�/���
�$�/ ����/��
���a�/�ก	
#/ก��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�������&�"ก� ก���	
�ก	
#/����ก�U!#�d��" 7�
�Q��/� �#��g/'�&��
$�/ ���!��ก�'�/�����a�กg����������
�&�!������g�"!��ก���(i!�Q#������)!�����"���ก��/�����"�%
�/�������V% &�"�����a$���9�a�������/� �#���8�	8)!��#'������"�� &$'�#'��)�กg$��Q��/� �#)!�
�9�ก����ก����#��(�" 9�(0����������	
 !�"��	#�$��!���ก����#%&�'�(�"���)�# ��/� �#��!	$ &�"
���ก9��!���$.�.�.�ก	
#/ก��ก���(i!�Q#������ &�")!�(���(��� ���
��$�����$�/ �����'/�	
��g/'������a
$���9�a�������/� �#���8�	8�	�/�������<%��ก#�
���8  
 
3.5 *+�#$������ 
 

��/� �#d���	8�������'/���')!��� �ก &��'���������$�#X��� (Secondary Data) )!�&ก'ก��
���/��ก��� $9��� ��#��ก��/� �# �/g�)7!%&�"��
�����������gก����ก�% &�"���������$��!���ก����#%&�'�
(�"���)�# 7�
�)!�&ก'$�/&(�����"��������$���'/����(i!$'�����'�����������	 (P/BV) &�"��$���'/����(i!
$'�ก9�)����V� (P/E) $�/&(��/����)!�&ก' ��$���'/�	8��$'��'/���Q��a����� (D/E) ��$���'/Q�$��&�$'�
�'/���Q��a����� (ROE) ก��'���$���ก��� (SECTOR) &�"������#%�/� �ก www.setsmart.com &�"������
���#��$�(�"ก����ก������d��"�'/�	
�ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก��	
(��ก~���ก�����
(�" 9�(0����)$�����	
9����� www.sec.or.th ��8�	8)�'�/�a���������	
9�����&�� 56-1 &�"&�� 56-2 
 
3.6 ก����	(���+-������ 
 

��/� �#d���	8���/�V	/�����"�%�/�������V%�"�/'��!��	�"!��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก��
���������ก� ก���	
�ก	
#/����ก�ก����$���'/����(i!$'�����'�����������	 �(�	#���	#�ก����$���'/����(i!
$'�����'�����������	U!#���ก��/�����"�%�/�������V%���$�/&(��	
����������$��% ���� Correlation &�" 
Multiple Regression �ก �ก	8ก��/�����"�%�(�	#���	#��'��d�	
#U!#��� Compare Mean Independent -
Sample T-Test 

 
%.�"���������ก������
 

 
�a�$��	
����ก���!���)!�&ก' �a�$��������<� &�"�a�$��������� �V���#!��	8 

3.6.1 ����������		
�� (Descriptive Statistics) )!�&ก' ก��/�!&/U��������'�'/ก��� 
�'��d�	
# �'������! �'�$
9���! &�"�'���	
#�����$�e� 
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3.6.2 �������������� )!�&ก' (Inference Statistics) ���
����(a����ก�<"�/�������V%���
(�"��ก�U!#������
��!������$�e�����a�$� /�����"�%�/��&(�(�/ /�����"�%�/��
a!a�#&�"�������V%U!#�	
��ก���/��a!a�#���������<�(:!��	8 

Y = β0 + β1X 1 + β2X 2 + β3X 3 + ����� + β9X 9 + e t 

 ก��$�/ ���(�"��ก�����(:)($�����
�)����ก��/�����"�%�/��a!a�#���������<�	!��	8 
1) �/�����!����
� e �(:$�/&(��	
�	ก��& �& �&��(ก$� 
2) �'��d�	
#����/�����!����
��(:��#% �
��� E(e) = 0 
3) �'�&(�(�/����/�����!����
��(:�'����	
�	
)�'�����'� V(e) = σe

2 
4) ei &�" ej �(:����"$'�ก� ; i ≠ j �
��� covariance (ei, ej) = 0 
5) $�/&(�����" Xi &�" Xj $����(:����"$'�ก� 

 
3.7 "��*��ก����3(#� *����
��	��
3��$"��*4�*"#�����3 

  

������ก�	������ 

  Q��/� �#��'�$�/ ���Q�ก�"������"!��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������ก� ก���	

�ก	
#/����ก��	
�	$'���$���'/����(i!$'�����'�����������	&��/ &�"$'���$���'/����(i!$'�ก9�)����V�
�(�	#���	#�ก�!�/# ��8�	8��
�� �ก�'�$�/&� (Proxy) �	
����ก��ก����8����$�/&(��8�� ����'�����a�$��	
��ก
��#&$ก$'��ก� U!#���$�/&��/�����"�%�/��a!a�#������� U!#��ก���!����/�������V%�	
��!�/����� 
 
P/BV t = α  + β1 RPDISCINDEX + β2 SECTOR + β3 DE + β4 ROE + β5 Ln TOTAL ASSET + e �....��ก���	
 1 
P/E t   = α  + β1 RPDISCINDEX + β2 SECTOR + β3 DE + β4 ROE + β5 Ln TOTAL ASSET + e ��.��ก���	
 2 
 
U!#ก9��!��� P/BV t =��$���'/����(i!$'�����'�����������	 < /��	
�	ก���"!��� 

P/E t   = ��$���'/����(i!$'�ก9�)����V� < /��	
�	ก���"!��� 
RPDISCINDEX = !��	�"!��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� 
SECTOR = ก��'���$���ก��� 
D/E = ��$���'/�	8��$'��'/���Q��a����� 
ROE = ��$���'/Q�$��&�$'��'/���Q��a����� 
Ln TOTAL ASSET = �'���ก���������������#%�/� 
β i = �'����(�"���V�W�������V% 
e = �'����!����
���$�e������ก�� 
U!#�	
 !��	�"!��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� (�"#�ก$% �ก!��	

ก���(i!�Q#��������� Ding et al (2004) !��	8 
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RPDISCINDEX  =  Total Score 
                    No. of Index disclosed 
 

Total Score = Sum [Actual disclosure i / Expected disclosure i] 
 

U!#ก9��!���   Actual disclosure = �"&�	
)!� �กก���(i!�Q#!��	�	
 i 
Expected disclosure = �"&�����!�!��	�	
 i 
No. of Index disclosed =  9�/!��	�	
�(i!�Q# 

 

�������������	 

 

3.7.1 "��*4�"�� (Dependent Variable) 

 
  ��$���'/����(i!$'�����'�����������	 &�"��$���'/����(i!$'�ก9�)����V�)!������(&��
ก���9�/<)/���'/���ก�����//��<ก��� 7�
��'/��/���ก���กg���������$���'/!��ก�'�/��� �/��	
�	
ก���"!���  
 

3.7.2 "��*4���%��  
 

3.7.2.1 "��*4�����
 (Explanatory Variable) 
 

  3������3��ก��	4F3	G
������	ก��
�ก���H((�*��ก��ก�����	ก��
����$ก�� (Related 
Parties Disclosure Index: RPDISCINDEX) �������8 �กก��(�"����������	
�(i!�Q#����#��$�(�"ก����
ก�����U!#���&��$�/ ����/�����a�/���ก���(i!�Q#������$��X��Q/ก ก 7�
��'/(�"ก�����ก���
��������#ก���"�/'��ก� &�"�"&�(i!�Q#�����!�(:!��	8 
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"���$ 3.1 �"&ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� 

��
ก��3���� (�*��%�$%H3���	4I�J4J3� 

1. �	��#ก���"�/'��ก�����)�' 1 
2. �������/�������V% 13 
3. ������������� 9 
4. ��������ก�	8ก����� 7 
5. ������� ���	8ก����� 3 
6. ��������#����� 5 
7. ������7�8������ 5 
8. ������������ก��#�� 13 
9. ���������ก��#�� 11 
10. ������X��"�89�(�"ก�  

ก�<	�������(:Q��)!����ก���89�(�"ก� �ก���������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� 3 
ก�<	�������89�(�"ก����&ก'���������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� 5 

11. �������������'� 7 
12. �������'�$��&�Q���������9���� 3 

���              85  (�*�� 

 
!��	�������(i!�Q#�	
��!�/��)!�����#&��$�/ ����/�����a�/�ก���(i!�Q#������

�ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� &�"&/���ก���(i!�Q#������$����$�e�ก������	d����	
 47 �(:
���ก ก�'�/��� �"&�����!�	
�(:)()!���8���8 85 �"& ��8�	8 Ding et al (2004) �8���"&U!#)�'���ก�����
89���ก��
�� �ก "�9������������	
#�$'�ก��U����	#�)($��/� ��<��<�ก�����89���ก &$'Q��/� �#��g/'��&$'
�"!��	�	�������	
�"&��ก��#$'��ก� !���8���
��/�������a�ก���(�	#���	#�)!��&$'�"!��	 Q��/� �# �����
ก�����89���ก&$'�"��/��� (Weighted Index) �	
��'���	#�ก�U!#���&$'�"!��	�	�"&�����!��'�ก�� 1 !���8�'�
!��	ก���(i!�Q#���8�	8 �����'�U!#Q��/�����"&�	
)!����!�/#�"&�����!�&$'�"!��	&�"���!�/#
 9�/!��	�	
�(i!�Q# U!#$�/�#'��ก���9�/<�"&&�"�'�!��	�����a��ก��)!��X��Q/ก �  
 
  3.7.2.2 "��*4���%�� : "��*4�(��(H� (Control Variable)  

 
�ก��/� �#���8�	8Q��/� �#ก9��!$�/&(��	
�� �	�/�������V%ก���"!��ก���(i!�Q#������ )!�&ก' 

��!���ก� ก��7�
����������#%�/��(:$�/&(� (SIZE: LOG TOTAL ASSET) �"!���	8��7�
������$���'/�	8��
$'��'/���Q��a������(:$�/&(� (LEVERAGE: D/E) �/�������a�ก���9�ก9�)�7�
������$���'/Q�$��&�$'�
�'/���Q��a������(:$�/&(� (PROFITABILITY: ROE) ก��'���$���ก��� (SECTOR) 7�
���/� �#��!	$&�"
��$�Q������ก������ก$�/&(�!��ก�'�/�(:$�/&(��/�����ก����ก���/�������V%�"�/'���"!��ก��
�(i!�Q#������&�"�������ก����#% �V���#!��	8 
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1.  ���3��$ก��ก�� : %�����N
-��� (SIZE:  Ln TOTAL ASSET) 
 

Q� �กก�����//��<ก������������(�	
�����&/�/����!�	
/'���!���ก� ก���	
�/�������V%ก���"!��ก���(i!�Q#������  King, Pownall &�" Waymire (1990) Barth &�" Kasznik (1999) 
��/'�ก� ก���	
�	��!���'�8�	�/��)�'��'���	#�ก�����������'�������# �
���#a���	ก���(i!�Q#������
��กก/'�ก� ก����!��gก &�" Ding et al. (2004) ��������!���'�8�$g�� �	
 "�(i!�Q#�����������ก�	
��!���
�
��	ก��	
#�ก��a�ก$�/ ��� �ก�'/#��X����e Spiegel &�" Yamari (2003) ก�'�//'���!���ก� ก���8�	
Q������/ก$'��"!��ก���(i!�Q#���������ก� ก��ก�'�/��� ก� ก���	
�	��!���'�8 9��(:$����������� �ก
$��!�'�#���8�  ��$ก�#�'X�#�$��/��ก!!� �ก�'/#���	
ก9�ก��!�&� Q��a�����&�"�ก/�����"�%$��!�	
 "$���
���
��"!��ก���(i!�Q#��������ก��8 �	ก��8� Morris et al (2004) ��/'�ก� ก����!���'�8�	�/��7��7�� �9����
�	 9�/�������	
$����(i!�Q#��กก/'�  ���9����ก� ก����!���'�8�(i!�Q#��������กก/'�ก� ก����!��gก �'/
����������$���&�"Q�(�"U#�% Leung et al.(2005) ก�'�//'�ก� ก����!���'�8�	�9�� ���ก��$��!
���)�' 9��(:����)(�	
ก���(i!�Q#������ "9�)(��')!��(�	#����ก��&�'�������ก���ก��� 9�)(��'ก����ก
��	#ก������V�W &�"��<"�!	#/ก�ก� ก����!��gก�	
�#�'�X�/"&�'������&�"�(i!�Q#��������กกg�� 9�)(��'
ก����	#�(�	#����ก��&�'���)!� !���8 ก� ก����!��gก ���	&/U���	
 "�(i!�Q#��������#ก/'�ก� ก����!
���'��a�ก��<%�!	#/ก� #�
�)(ก/'��8 ก� ก����!���'�	
�	��#���ก����#%$'���V��<� �� a�ก$�/ ���
 �ก��e�����ก��8 !���8ก� ก����!���' ���ก�!&�� ��� �	
 "�!ก��a�ก$�/ ���U!#ก���(i!�Q#�����ก��8 
 �����()!�/'���!���ก� ก���8�	�/�������V%$'��"!��ก���(i!�Q#������ ก�'�/���ก� ก����!���'�8 "
�(i!�Q#��������กก/'�ก� ก����!��gก7�
�9�)(��'ก������ก��!���ก� ก�����(:$�/&(��/������
�� �ก
�/��&$ก$'�������!���ก� ก���89�)(��'�"!��ก���(i!�Q#�������	
&$ก$'��ก�!�/# Foster (1986) ก�'�//'�
U!#��
/)(&��/��!���ก� ก����ก����(:$�/&(��/�����ก����ก��!��ก���(i!�Q#������ !���8 ��9�)(��'ก��
9�$�/&(���!���ก� ก���(:$�/&(��/�����ก��/� �#���8�	8  

 
�'//�V	ก������ก��(&��ก��/�!��!���ก� ก���8 Karim &�" Ahmed (2005) ก�'�//'�

�����a�9�)!����#/�V	 ��' #�!��#(�" 9�(0 ������#%�/� ������#%)�'����/	# ���	
�9��"&��/ �'/���Q��a��
��� &�"����'�ก��$��! &$'��	
	8��/� �#�'/���'&�" Birt et al (2004) ����ก���������#%�/��(:$�/&��
ก��/�!��!���ก� ก����
�� �ก������#%�/�a���(:$�/&��	
�'���กa����!���ก� ก��)!��#'������"�� 
!���8���/� �#���8�	8 ������ก��� ������#%�/��(:$�/&��ก��/�!��!���ก� ก��U!#��� Log ������#%���
�
(���ก�(h���ก�����!����
�����������(����<��ก ����ก$)!�/'� $�/&(���
�	
����ก��/�����"�%�#�'�
��(&����$���'/&�"&$'�"�'�&$ก$'��ก���	#� �!���#� �	��	#��'����������#%�	
�	�/��&$ก$'���#�'����ก
�����!���8���
�&ก�)�(h����/��&$ก$'�������(&��������!��ก�'�/ ����� ��ก������V�����$�(Ln) ���
������#%���
�����'�$�/&(��	ก���(�	
#&(���	
�#�'��"!���ก����	#�ก� 
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2.  ��3��+��O%�� : ��"��%#��+��O%��"#�%#����$G��.!�+H�� (LEVERAGE: D/E)  
 

��/� �#�ก	
#/ก���/�������V%�"�/'���"!��ก���(i!�Q#������&�"��$���'/�	8���/�$'�
�'/���Q��a������8�(:)(���ก���#������ ก�'�/��� Hossain et al. (1995) Morris et al (2004) Bradbury 
(1992) ��ก���/�������V%&��/��/'��/�������V%�8�(:)(�����/ก7�
���)!� �กก��/� �#�(�"���ก9����
���� &$'��<"�!	#/ก�Q�ก��/� �#��� Pham et al. (2003) Chow &�" Wong-Boren (1997) McKinnon 
&�" Calimunthe (1993) ก���)�'���/�������V%&$'�#'���! ��������$��ก����� Eng &�" Mak (2003) 
��/'��/�������V%�(:)(��������� 7�
� Leung et al.(2005) ก�'�//'��	�/���(:)()!��	
Q�ก��/� �#&$ก$'��
7�
��� ��
���� �ก�/��&$ก$'������ 9�ก�!&$'�"(�"�������/�V	ก��/�!ก���(i!�Q#  

 
 �ก��/� �#��� Lee et al (2003) &�!������g/'���$���'/�	8���/�$'��'/���Q��a�����

�8�	�/�������V%$'��������ก����#% ��<"�	
 Spiegel &�" Yamari (2003) Leung et al.(2005) ก�'�//'�
ก� ก���	
�	��$���'/�	8��$'��'/���Q��a�������� �8�	�/����	
#�&�"ก'�����ก�!$����	
�ก�! �กก��a�ก
$�/ ������$��)(!�/# 7�
�$���!��ก�'�/ "9�)(��'�"!��ก���(i!�Q#�������������ก��ก��8 7�
�$���ก��a�ก
$�/ �����ก�ก�!�ก� ก���	
a�ก��!!�ก��	8#���$�����&�"/���� �	�/�������/!�ก���	
 "�!�/����!&#�����
Q�(�"U#�%�!l�"�/'��Q��������&�"Q����������
� &$'�#'��)�กg$��ก���(i!�Q#���������ก� ก����กa�ก����(:
����
������ก���� ��<�������!�$���� ���	8ก�������8�	8���
��!$���ก��$�!$���	8 !���8 ����!)!�/'��	
�/�������V%������/ก�"�/'���"!��ก���(i!�Q#���������ก� ก��ก���"!���	8�� 7�
��ก�<	�	
�	�"!���	8�����
� ���	8ก�����กg "ก�"$�����ก� ก���(i!�Q#��������ก��8���
��	
 "�����a������ �!ก���/����	
#�)!��'�#��8 
Hossain et al. (1994) !���8�ก����ก�����8�	8�"!���	8�� ���(:$�/&(��	
��!�/��/'� "�	�/�������V%�����
�/กก���"!��ก���(i!�Q#��������'�!	#/ก� 

 
3.  (���%����.��ก���P�กP�J� : ��"��%#��G�"��*��"#�%#����$G��.!�+H�� 

(PROFITABILITY : ROE)  
 

U!#�'/���'���/� �#�	
��ก���ก	
#/ก��ก��/�!�"!��ก���(i!�Q#������)!��/�$�/&(�
�/�������a�ก���9�ก9�)�����)/�!�/# U!# Birt et al.(2004) Karim &�" Ahmed (2005) ��/'�$�/&(��9����
�	
�	�/�������V%ก��ก���(i!�Q#��������� �/�������a�ก���9�ก9�)� ��<"�	
 Spence (1973) ����a������	 
Signaling � Leung (2005) /'�ก� ก���	
�	�/�������a�ก���9�ก9�)���� "�	�(i!�Q#��������ก���
�������/��
'����
�a�� Inchausti (1997) �������
���	#�&�"���
���	ก��	
#�ก��a�ก$	�������ก����#%$
9�ก/'��	
�/� "�(: 
Singhvi &�"Desai (1971) ���
�(�"U#�%�ก�����
���8&�"Q�$��&����Q����������� &$'����$��ก�����
���
�ก9�)��!$
9���Q�������� "�(i!�Q#��������#����8�	8���
�(ก(i!��$�Q��ก����!������ก���!$
9������ก9�)�
�ก �ก	8 Leung (2005) ก�'�//'��/�������a�ก���9�ก9�)��(:$�/&(��	
�9�����	
���/�!�/���9���g ���
ก� ก��&$' Leung �8$�8����$�e��/�������V%�"�/'���/�������a�ก���9�ก9�)�&�"�"!��ก���(i!�Q#
������/'��(:)(�������$��ก����� ก�'�/���#�
��	�/�������a�ก���9�ก9�)���� "�	�"!��ก���(i!�Q#������
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$
9� �#'��)�กg$���ก����ก�����8�	8 ��g!�/#ก��&/��!�	
/'��/�������a�ก���9�ก9�)��8�	�/�������V%�
����/กก���"!��ก���(i!�Q#������ !���8 ������ก$�/&(�	8�/�)/��ก����ก�����8�	8!�/# 

 
�'/ก��/�!�/�������a�ก���9�ก9�)��8�	���ก���#/�V	 U!#��/� �#��!	$ ��' Cerf 

(1961) ���ก9�)����V�$'�#�!��# ��$��ก���$��U$���ก9�)� ��$��ก���$��U$������(hQ� &�"��$����$�/������
(hQ� Singhvi (1976) �����$��Q�$��&�&�"ก9�)���8$�&�" Belkaoui &�" Kahl (1978) ��$��Q�$��&�
$'�������#% &$'��
�� �ก Karim &�" Ahmed (2005) �!���&�"��/'���$��Q�$��&�$'��'/���Q��a����� 
(Return on Equity: ROE) �	���(�"���V�W�������V%�����! !���8�ก����ก�����8�	8 ������ก���$�/&(�!��ก�'�/ 
�(:$�/&����ก��/�!�/�������a�ก���9�ก9�)�  

 
4. ก�H#��H"%�+ก��� (SECTOR)  

 
�ก����ก���"!��ก���(i!�Q#�������	
����"���8 (h  �#��
��	
a�ก9����� ��<����ก��'�

��$���ก��� Verrecchia (1983) &�" Wagenhofer (1990) ��/'�ก� ก���	
�#�'�ก��'���$���ก����	
�	ก��
&�'�������8�	ก���(i!�Q#��������# 7�
�$��ก�����ก��Q�ก����ก����� Harris(1998) �	
��/'�ก� ก���	
�#�'�
ก��'���$���ก����	
�	ก��&�'�����#�8�(i!�Q#��������# 7�
�&�!������g/'�Q���������#�#���	
 "(i!���������
7�
��� �9������'&�'�������a��ก9�)��	
&�� ��� �'/ก����ก���/�������V%�"�/'����/!��$���ก���&�"�"!��
ก���(i!�Q#�������8�(:)(����#������ McNally, Eng &�" Hasseldine (1982) Benjamin et al (1990) 
��/'�ก��'���$���ก����8)�'�	�/�������V%ก���"!��ก���(i!�Q#������&$'�#'���! &$' Cooke (1992) 
Belkaoui &�" Kahl (1978) ก�����/'�ก��'���$���ก����8�	�/�������V%ก���"!��ก���(i!�Q#������ &�"�
ก����ก�����8�	8Q��/� �#��g/'�!�/#��<��ก�<"�	
&$ก$'���&$'�"ก��'���$���ก����8 "�	Q�$'��"!��ก��
�(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก� !���8 ��9�(h  �#ก��'���$���ก��� (SECTOR) ���(:
$�/&(��/�����ก����ก�����8�	8!�/# 
 

��'/��/���	
�9�ก����ก�� $��!���ก����#%&�'�(�"���)�#)!��	ก�� �!ก��'���$���ก���
���'���
� 1 �ก���� 2547 ��
�� �ก��(&��ก��'���$���ก������ก�<"�!���	��� 9�ก�!���(�"ก���	
�9����Q��
����)�'�����a����ก������)!�U!#�"!/ก �/���8�#��)�'�9�/#$'�ก��/�����"�%��"!��X����$���ก��� !�/#
��$�	8���$��!���ก����#% ����g�/�����	ก���(�	
#&(��ก�� �!ก��'���$���ก���U!#��'��/������ก�!(�"U#�%
U!#�9����U��������ก��'���$���ก����	�/��ก�"���&�"��!� ��ก#�
���8 ����"�������	
(�"ก��V��ก� ��ก�<"
�!	#/ก� "a�ก�#�'�ก��'��!	#/ก� �9�/#�/���"!/ก���&ก'Q�������ก����������������
����� &�"Q������
$'��(�"��������a�� ��<��(�	#���	#�ก������
�)�/������ก����#%��"!��ก��'���$���ก������)�#ก��
$��!��
l )!� ����"U���������	
 �!���'	8��!�����ก���	
�	�#�'�$'��(�"��� (X��Q/ก  ) !���8 ���
����
��!�����ก���������(h  ���!���8ก����ก�����8�	8 �������(&��ก�� �!ก��'���$���ก����&�����'����/��	
 1 
�ก���� 2547�(:��8e��ก��&�'�ก��'�$�/�#'�����8��$�  �ก$���� 3.2 �V���#a��$�/&(�����$������a
���(�(:$�����V���#�����ก�<%&�"�9��V���# &�"/�V	ก�����'�$�/&(�)!�!��	8 
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"���$ 3.2 �����ก�<%&�"�9��V���#$�/&(� 
%�Q��ก�R- (P�����
 ���ก��	กS�������/*+�#$������ +��
	+"H 

P/BV* 

 

��$���'/����(i!$'�����'�����������	���'�U!# 
����(i!����������� x [( 9�/�������� +  9�/�����������V�)n  9�/���7�8���] 
                                    �'/���Q��a�������������� 

�กg������� < /��	
�"!��� (Daily Ratio)  
 �ก www.setsmart.com 

 9�/��� ���#a��  9�/�	
��	#ก�9��"&��/ 

P/E* ��$���'/����(i!$'�ก9�)����V� ���'�U!# 
����(i!����������� X [( 9�/�������� +  9�/�����������V�) n  9�/���7�8���]  
                                     ก9�)��/! 12 �!���'���! 
 

�กg������� < /��	
�"!��� (Daily Ratio)  
 �ก www.setsmart.com 

- 9�/��� ���#a��  9�/�	
��	#ก�9��"&��/ 
-�ก���9�/< P/E $��!���ก����#%r  ")�'����ก9�)�
���V�$'���������� &$' "����ก���� ก9�)����V��	
������
�8�9�)!������"#"�/�� 12 �!���'���!����9�/<
&� 

RPDISCINDEX 

 

!��	�"!��ก���(i!�Q#�������ก	
#/ก�����������ก� ก���	
�ก	
#/����ก����'�U!#!��	�	
�(i!�Q#/ 
!��	�	
�(i!�Q#�����!�	
�(:)()!� U!# 
INDEX 1= �	��#ก���"�/'��ก� 
INDEX 2=�������/�������V% 
INDEX 3=������������� 
INDEX 4=��������ก�	8ก����� 
INDEX 5=������� ���	8ก����� 
INDEX 6=��������#����� 
INDEX 7=������7�8������ 
INDEX 8=������������ก��#�� 
INDEX 9=���������ก��#�� 
INDEX 10=������X��"�89�(�"ก� 
INDEX 11=�������������'� 
INDEX 12=�������'�$��&�Q���������9���� 
$�/�#'��/�V	ก���9�/<�X��Q/ก � 
        Total Score 
 No. of Index disclosed 
 
 
 

�กg������� �ก���#��$�(�"ก����ก����� �����
ก�� � ��  � �#(0 � �� � � �# ) $ �����	
 9 � � �� � 
www.sec.or.th U!#)�'�/�a�� &�� 56-1 
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%�Q��ก�R- (P�����
 ���ก��	กS�������/*+�#$������ +��
	+"H** 
SECTOR ก��'���$���ก���7�
�ก9��!�'�$�/&(�!��	8U!#ก9��!����'�$�/&(��(: 1 a���#�'�ก��'�

��$���ก���!��$'�)(	8&�"��
l����(: 0 
SEC 1= ก��'��ก�$�&�"��$���ก�������� (Agro & Food Industry)  
SEC 2= ก��'��������(UX����UX� (Consumer Products) 
SEC 3= ก��'�V��ก� ก����� (Financials)  
SEC 4= ก��'�/�$a�!��&�"�������$���ก��� (Industrials) 
SEC 5= ก��'��������������#%&�"ก'������ (Property & Construction) 
SEC 6= ก��'�����#�ก� (Resources) 
SEC 7= ก��'����ก�� (Services)  
SEC 8= ก��'����UU�#	 (Technology) 
 

ก��&�'�ก��'���$���ก������$��ก��&�'�ก��'���� 
www.sec.or.th 

 

D/E* �"!���	8�� (Leverage) ���'�U!# 
��$���'/�	8��$'��'/���Q��a����� (D/E) =   
               �/��	8�� 
�/��'/���Q��a�����������������' 

�กg������� < )$����ก'����ก���"!��� 
(Quarterly Ratio)  �ก www.setsmart.com 
 
 
 

-�'��	
)!��	�'/#�(:��'�(Times) 
-����	 ��/��'/���Q��a�����������������'�  "�(:
�'/���Q��a����� 
�	
#��)�'�/� ��'/���Q��a������'/��# (Minority 
Interest)�  
-�ก�<	��������� ��ก ��/��'/���Q��a��������
���������'� �(:�'�$�!�� $��!���ก����#%r  ")�'
�9�/<�'� Debt/Equity Ratio   
���������!��ก�'�/  

ROE* �/�������a�ก���9�ก9�)����'�U!# 
��$���'/Q�$��&�$'��'/���Q��a����� (ROE) 
             ก9�)���!�����V� 
�/��'/���Q��a��������������' (�d�	
#) 

�กg������� < )$����ก'����ก���"!��� 
(Quarterly Ratio)  
 �ก www.setsmart.com 
 

-�'��	
)!��	�'/#�(:�(��%��g$% (%) 
-�ก�<	�����������ก ��/��'/���Q��a��������
���������'��(:�'�$�!�� $��!���ก����#% ")�'
�9�/<�'� ROE ���������!��ก�'�/ 

Ln TOTAL ASSET* ��!���ก� ก�����'�U!# 
��ก���������������#%�/� (Ln TOTAL ASSET) 
 

�กg��� ��� �  < )$ ����ก'��� �ก� ��"!���  
(Quarterly Data)  
 �ก www.setsmart.com 

 

* ������ �ก www.setsmart.com ���
� 1 �ก���� 2549 
** ������ �ก ��'��� Setsmart (Manual Guide) �/��%��
 1.0 (���(����'���!/��	
 4 �ก���� 2548 



 
 
 
 
 

����� 4 
 

��ก
�����
������������������
 
 

������� 4 ��	
���ก�����
�����ก������� 
ก����ก����ก����
��������� !�"����#�$�
%�&'��(��
)"����
����*��#�$�'+	�,����กก��
ก-������ ��� !� .�����ก����
��������� !� �� ��#���
�����ก��
��
������/"� 3 �*�� "�&��	 

4.1 ��ก3(�
�+	�&$����&ก�4* $����*�& 56�&�7������� ���#�����&ก�4* $����*�& 
��ก3(�ก����" �4�.��������ก����" �4���&���3����$��"���ก���'��8  

4.2 $��.���������:6ก3�.��$��.������4  56�&�7����#6&�*�
;���� �*��!&�4" �*�$����4" .��
�*�
����&
�� �$�,����&$��.�� /"�.ก*  

1. ��$���*�������<"$*� !��*��4����&��=%� (P/BV)  
2. ��$���*�������<"$*�ก��/��4�7� (P/E) 
3. ������'����  (TOTAL ASSET)  
4. ��$���*�����	����� $*��*����&�!�#+��4����  (D/E)  
5. ��$���*����$��.��$*��*����&�!�#+��4�� (ROE) 
6. "�%�� ��"��ก��
�<" 
����� !�
ก�� ��ก���4�����+ �ก� �ก����� 
ก�� � ��� �&ก�� 

(RPDISCINDEX) 
4.3 "� %�� � �"� �ก� � 
�< " 
���� � ! � 
 ก�� � �ก� ��4 �����+ �ก� �ก� ���� 
 ก�� � ��� � &ก� � 

(RPDISCINDEX) 56�&�7����#6&��ก3(�ก��
�<"
����� !����.�ก$� ����4$���ก�� .�����.�ก�����
���"
$� "�%��%�	��"��"��ก��
�<"
����� !� 
 
4.1 � ก!����"#$����%$�ก�&'(� �$�'
� 
�
�
� 4.1.1 ��� ���#�����&��� !�ก�4* $����*�& 

���(�&� 
�
�ก
� �� #� ��$��� 

ก�&'(� �$�'
�� #��(�   2,038 100 
� ก  ก�4* $����*�&���/ * ����ก��
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� 20            0.98  

 ก�4* $����*�&���/ *'���� !�&�ก��
&���� www.sec.or.th 259         12.71  
 ก�4* $����*�&������ !���� �$��.������4 / *���#��� 184            9.03  
 ก�4* $����*�&���
����*���"�ก$� 60            2.94  
     ��(ก�&'(� �$�'
�����.ก� �$$ก     523      25.66  

ก�&'(� �$�'
����(�%�$(.��������     1,515      74.34  

N = 1,515 

��ก$���& 4.1.1 ��4�/"��*���%*�&�̀'.:.2544 - 2548 ก�4* $����*�& �������ก����" �4�
�� ��	&��	� 2,038 ���	& 
�+��&��ก��ก��:6ก3� 4*&
;'��ก�4* $����*�&��� ����ก��
ก����ก���4���.��ก��ก�����

ก�������&ก����� ���� !����#������4ก$��.��"�&��	��6&/"�$�"ก�4* $����*�&��� ���� !�/ *���#�����ก /"�.ก*ก�4* 
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$����*�&���/ * ����ก��
ก����ก���4���.��ก��ก�����
ก�������&ก�������� 20 $����*�& ก�4* $����*�&���/ *�� ��#
�������� !�&�ก��
&����ก www.sec.or.th /"������� 259 $����*�& .��ก�4* $����*�&���
����*���"�ก$� ������ 
60 $����*�& �� ก�4* $����*�&��	&��	����#!ก$�"��ก������ 523 $����*�&"�&��	��6& �ก�4* $����*�&��� ���� !����#���
����� ��#�%���ก����
��������� !���	&��	� 1,515 ���	& ��+���"
��������� 74.34 ��&ก�4* $����*�&��	&� " )"�
�����
���"56�&���.�ก��ก
�������̀"�&.�"&��b�����ก & 
 
�
�
� 4.1.2 ��ก3(�ก����" �4����.�ก���ก�4* �4$���ก��  

� ก!��ก
����(�&� 
SECTOR PO PP SD XC XE XR Total 

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   1 7 11 2 106 4 131 
 �������4�)b����)b�   1 3 2 0 44 13 63 
 74�ก��ก��
&��   0 17 9 20 250 21 317 
 ��$#4"��.���������4$���ก��    1 13 7 2 46 7 76 
 ���&���� ���'��.��ก*�����&   2 50 2 17 216 26 313 
 ���'��ก�   2 4 1 5 40 3 55 
 ���ก��   2 27 7 2 197 10 245 
 
��)�)���   1 19 1 11 280 3 315 

��( 10 140 40 59 1,179 87 1,515 

N=1,515 
* ��ก3(�ก����" �4�"!��� � ����&��=��ก3(�/"�������� 1 ������������ก�"��� ����%���&������� 

 
��ก$���& 4.1.2 .�"&��ก3(�ก����" �4�������.�ก$� ก�4* �4$���ก��  ��4�/"��*� �ก��

��" �4�)"�ก���%��������=.�"&���7�d5+	��4���� �= �ก����4" 1,179 ���	& .�� �ก����" �4�)"�ก��
������
$*����%�%�����/� (PO) ��������4"
'��& 10 ���	& �*��ก�4* �4$���ก�� ��� �������ก����" �4� �ก����4"�+�ก�4* 
74�ก��ก��
&�������� 317 ���	& .��ก�4* �������4�)b����)b� �������ก����" �4���������4"
'��& 76 ���	& ���*��
��	'��*���ก3(�ก����" �4�.��
������$*����%�%����	&.�ก (IPO)  ���� !�/ *���#���������� ��#��� �
��
������/"�. �.$*���	&
"��� �6&#!ก$�"��ก��กก�4* $����*�&��	&� "����	�$��ก����"
�+�ก��� ���#�����&
��� !� "�&��	��!�.��ก����" �4��6&
��+�
'��& 6 ��ก3(������ ��#���/���
������
%�&�#�$�/"� 
 
�
�
� 4.1.3 ��� #����ก����" �4����.�ก����̀ 

@A 
� ก!��ก
����(�&� 2544 2545 2546 2547 2548 

��( 

�'����� 1  BC
D�กE��F��BC
����� #�F�ก
����(�&�       
(1) ��" �4����	&
"�������6�&� ̀   19 34 35 29 39 50 
(2) ��" �4� �กก�*���6�&���	&����6�&� ̀   50 142 303 410 454       1,465 
(3)=(1)+(2) BC
����� #����(�&�� #��#� 69 176 338 439 493 1,515 
�'����� 2  BC
D�กE��F��BC
�����! �       
(4) ���3�������" �4����	&
"�������6�&� ̀ 19 34 35 29 39 50 
(5) ���3�������" �4� �กก�*���6�&���	&����6�&� ̀ 18 32 54 81 81 133 
(6)=(4)+(5) BC
�����! �������(�&�� #��#� 37 66 89 110 120 183 

N=1,515 
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��ก$���& 4.1.3 .�"&���������	&��ก����" �4���	&��	� 1,515 ���	&  �ก����" �4����	&
"���
b������6�&�̀������ 50 ���	& .�� �ก����" �4� �กก�*���6�&���	&b������6�&�̀������ 1,465 ���	& .��
 +��
���.�ก)"�������������3�� '��*����3�������" �4� �กก�*���6�&���	&���̀ ������� 133 ���3��56�& �กก�*�
���������3�������" �4����	&
"�������6�&�̀ 
 
4.2 � �D@������FBKLก!
D��� �D@�����&( 
 
�
�
� 4.2.1 �*��#�$�'+	�,����&��$���*�������<"$*� !��*��4����&��=%� (P/BV) 

SECTOR Rank  Mean   Maximum   Minimum   Std Deviation  

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   7 1.648 7.270 0.550 0.863 
 �������4�)b����)b�   8 1.276 7.860 0.430 1.277 
 74�ก��ก��
&��   6 1.896 12.200 0.320 1.341 
 ��$#4"��.���������4$���ก��    2 3.099 36.640 0.380 5.959 
 ���&���� ���'��.��ก*�����&   5 2.680 19.190 0.120 2.486 
 ���'��ก�   4 3.025 14.070 0.730 2.630 
 ���ก��   3 3.052 18.680 0.230 2.903 
 
��)�)���   1 3.239 93.480 0.300 8.284 

��(   2.578 93.480 0.120 4.446 

N=1,515 

 
��ก$���& 4.2.1 ��4�/"��*�ก�4* $����*�& ��*� P/BV 
;���� 2.578 
�*� .�� ��*�
����&
��

 �$�,����&��� !� 4.446 
�*� )"�ก�4* 
��)�)��� ��*�
;���� P/BV �!&�4"#6& 3.239
�*� �*���������4�)b�
���)b� ��*�
;���� P/BV $����4"
'��& 1.276 
�*� .�"&�*�ก�4* $����*�&)"�
;���� ���"���������ก���'���!&ก�*�
 !��*�$� ��=%���!*��� �( 2.578 
�*�  
 
�
�
� 4.2.2 �*��#�$�'+	�,����&��$���*�������<"$*�ก��/��4�7� (P/E) 

SECTOR Rank Mean Maximum Minimum Std Deviation 

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   7 11.095 33.030 1.850 5.620 
 �������4�)b����)b�   8 5.270 17.570 1.290 2.827 
 74�ก��ก��
&��   4 16.958 317.240 2.120 29.004 
 ��$#4"��.���������4$���ก��    3 17.036 119.790 2.860 20.924 
 ���&���� ���'��.��ก*�����&   1 18.167 138.200 2.250 21.708 
 ���'��ก�   5 15.233 61.640 2.590 11.025 
 ���ก��   2 17.549 134.400 0.690 17.420 
 
��)�)���   6 14.753 193.850 0.420 20.205 

��(   15.772 317.240 0.420 20.928 

N=1,515 

 
��ก$���& 4.2.2 ��4�/"��*�ก�4* $����*�& ��*� P/E )"�
;���� 15.772 
�*�.�� ��*�
����&
��

 �$�,����&��� !� 20.928 
�*� )"�ก�4* ���&���� ���'��.��ก*�����& ��*� P/E )"�
;�����!&#6& 18.167 
�*� 
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�*��ก�4* �������4�)b����)b� ��*�
;���� P/E $����4"
'��& 5.270 
�*� ���(�������3����ก�4* 
��)�)��� ���&
���ก���'����� ��*� P/E $����4" (Min) 
'��& 0.420 
�*�  
 
�
�
� 4.2.3 �*��#�$�'+	�,����&������'����  ('���������) (Total Asset) 

SECTOR Rank Mean Maximum Minimum Std Deviation 

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   5 13.071 82.587 0.531 19.634 
 �������4�)b����)b�   8 2.609 5.729 0.573 1.079 
 74�ก��ก��
&��   1 65.879 796.584 0.493 173.496 
 ��$#4"��.���������4$���ก��    7 9.012 54.221 0.428 13.054 
 ���&���� ���'��.��ก*�����&   6 13.029 48.177 0.625 12.711 
 ���'��ก�   2 48.598 131.264 1.815 45.242 
 ���ก��   4 14.080 231.638 0.472 43.168 
 
��)�)���   3 34.925 131.827 0.474 44.434 

��(   29.470 796.584 0.428 87.212 

N=1,515 

 
��ก$���& 4.2.3 ��4�/"��*� ก�4* $����*�& �������'���� 
;���� 29.470 '���������  ��*�


����&
�� �$�,����&��� !� 87.212 '��������� )"�ก�4* 74�ก��ก��
&�� ��*�
;����������'���� �!&#6& 65.879 
'���������.�����3����ก�4* ��	��& �������'���!&�4" (Max) #6& 796.584 '��������� .$*ก�4* ��$#4"��.��������
�4$���ก��  ��*�
;����������'���� $����4"
'��& 0.428 '��������� .�"&���
�-��*�.$*��ก�4* �4$���ก�� ��
$��"���ก���'�� ����".$ก$*�&ก�� �ก )"�ก�4* 74�ก��ก��
&�� ����"�*�����&��=* �������'��
;�����!&�4" 
��&�& ��+�ก�4* 
��)�)���.�����'��ก�$� ���"�� .��ก�4* ��� ����"
�-ก����4"�+�ก�4* �������4�)b����)b� 56�&
���"��&ก��ก�������������ก�&�4���"���&#6&��"��ก��
�<"
����� !�.�����  ����&����6	���!*ก�����"ก��ก�� 
ก�*���+� ก��ก����� ����"��=*���
���/�/"��*��� ����  ����&.����� )��*&����ก��
�<"
����� !� �กก�*�
ก��ก�����"
�-ก 

 
�
�
� 4.2.4 �*��#�$�'+	�,����&��$���*�����	���$*��*����&�!�#+��4�� (D/E) 

SECTOR Rank Mean Maximum Minimum Std Deviation 

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   7 1.502 26.000 0.110 2.252 
 �������4�)b����)b�   8 1.156 5.690 0.190 0.966 
 74�ก��ก��
&��   1 4.015 32.210 0.100 4.889 
 ��$#4"��.���������4$���ก��    2 2.812 85.630 0.090 10.055 
 ���&���� ���'��.��ก*�����&   4 1.887 18.270 0.090 2.347 
 ���'��ก�   6 1.608 8.350 0.460 1.172 
 ���ก��   3 1.901 15.670 0.120 1.721 
 
��)�)���   5 1.662 44.580 0.110 4.325 

��(   2.260 85.630 0.090 4.112 

N=1,515 

 
��ก$���& 4.2.4 ��4�/"��*� ก�4* $����*�& ���$���*�����	���$*��*����&�!�#+��4�� (D/E) )"�


;���� 2.260 
�*�  ��*�
����&
�� �$�,����&��� !� 4.112 
�*� )"�ก�4* 74�ก��ก��
&�� ��*�D/E 
;�����!&�4" 
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4.015 
�*� ��	&��	 ���
�+��& �ก��ก)"���ก3(���&ก�4* 74�ก��ก��
&����� ��4�)"��*�� �ก
������	�����!*.��� �6&���
���ก�4* "�&ก�*�� ��*� D/E �!&ก�*�ก�4* �+�� ���(����ก�4* �������4�)b����)b� ��*� D/E 
;����$����4" 1.156 
 
�
�
� 4.2.5 �*��#�$�'+	�,����&��$���*����$��.��$*��*����&�!�#+��4�� (ROE) 

SECTOR Rank Mean Maximum Minimum Std Deviation 

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   5 19.305 372.720 -24.010 32.910 
 �������4�)b����)b�   1 25.077 304.100 -90.240 50.061 
 74�ก��ก��
&��   8 10.579 51.690 -128.360 20.975 
 ��$#4"��.���������4$���ก��    6 14.714 84.780 -167.460 36.369 
 ���&���� ���'��.��ก*�����&   4 19.586 247.930 -71.330 25.466 
 ���'��ก�   2 22.168 44.570 -43.410 16.740 
 ���ก��   7 12.601 148.300 -207.230 36.463 
 
��)�)���   3 20.563 276.130 -24.860 34.970 

��(   16.828 372.720 -207.230 31.380 

N=1,515 

 ��ก$���& 4.2.5 ��4�/"��*� ก�4* $����*�& ��*� ROE 
;���� 13.044 
�*�  ��*�
����&
��
 �$�,����&��� !� 38.339 
�*� )"�ก�4* 
��)�)��� ��*� ROE 
;�����!&�4" 25.134 
�*� �(����ก�4* 74�ก��
ก��
&�� ��*�
;���� ROE $�������4"
'��& 2.375 
�*� .�����3����ก�4* ��$#4"��.���������4$���ก��  ��*� ROE 
$����4" (Min) -106.900 
�*� ��	&��	 
�+��& �ก��ก)"���ก3(�74�ก����&ก�4* 
��)�)�����������$��.��$*��*��
��&�!�#+��4���!&��!*.��� .�����(�
"���ก�� �4กก�4* �4$���ก�� $*�& ��*� ROE $����4"���
����*�$�"��56�&� ��#6& 
 �����"�4��6&��������$��.��$*��*����&�!�#+��4�� ��*�$�"��  
 
�
�
� 4.2.6 �*��#�$�'+	�,����&"�%����"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� 
(RPDISCINDEX) 

SECTOR Rank Mean Maximum Minimum Std Deviation 

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   3 0.548 0.746 0.421 0.073 
 �������4�)b����)b�   6 0.531 0.725 0.384 0.056 
 74�ก��ก��
&��   8 0.510 0.702 0.312 0.091 
 ��$#4"��.���������4$���ก��    2 0.556 0.722 0.469 0.067 
 ���&���� ���'��.��ก*�����&   5 0.535 0.702 0.382 0.074 
 ���'��ก�   7 0.519 0.664 0.312 0.074 
 ���ก��   1 0.566 0.705 0.369 0.073 
 
��)�)���   4 0.543 0.737 0.378 0.075 

��(   0.538 0.746 0.312 0.079 

N=1,515 

  
��ก$���&��� 4.2.6 ��4�/"��*��*�
;������&"�%����"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�

ก��ก�����
ก�������&ก����&ก�4* $����*�&��!*�����"�� 0.538 )"��4กก�4* �4$���ก��  ���"��ก��
�<"
������ก��
���&
ก�� )"� ��*�
����&
�� �$�,����&��� !� 0.079 56�&'��*�ก�4* ���ก�� ��*�
;����"�%��ก��
�<"
����� !��!&�4" 
0.566 .��ก�4* 74�ก��ก��
&�� ��*�
;����"�%��ก��
�<"
����� !�$����4" 0.510 )"����3����ก�4* "�&ก�*�� ��*�"�%��
ก��
�<"
��$����4" (Min) 
'��& 0.312 .��'��*����ก���'����ก�4* 
ก3$�.���4$���ก��  ��*�"�%����"��ก��
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�<"
����� !��!&�4" (Max) #6& 0.746 56�&.�"&���
�-��*���"��ก��
�<"
����� !���&ก�4* $����*�&.$ก$*�&ก��/�
$� ��ก3(�.��ก�4* 74�ก�� 
 
��&@� �D@������FBKLก!
D��� �D@�����&( 
 
�
�
� 4.2.7 ��4��*��#�$�'+	�,����"���"�����.�ก$� ก�4* �4$���ก��  

SEC P/BV P/E 
TOTAL 
ASSET 

D/E ROE RPDISCINDEX 

 
ก3$�.���4$���ก�� �����   7 7 5 7 5 3 

 �������4�)b����)b�   8 8 8 8 1 6 

 74�ก��ก��
&��   6 4 1 1 8 8 

 ��$#4"��.���������4$���ก��    2 3 7 2 6 2 

 ���&���� ���'��.��ก*�����&   5 1 6 4 4 5 

 ���'��ก�   4 5 2 6 2 7 

 ���ก��   3 2 4 3 7 1 

 
��)�)���   1 6 3 5 3 4 
N=1,515 

 
��ก$���& 4.2.7 ��4�/"��*�)"�b�'�� .$*��ก�4* �4$���ก��  ���ก3(�
"*�.$ก$*�&ก��/�"�&��	 

1.  ก�&'(�ก!��D��$&��
�ก��($
�
�  
���ก�4* ��� ����"���ก��& .�� ���$���*��
���	���$*��*����&�!�#+��4������56�&� ��#6& ���� 
����&��ก���	����*�����&���� .����$���*����$��.��$*�
�*����&�!�#+��4��"���!*�����"�����ก��& .$*�������ก���'��
 +��
�����
����ก�� !��*�$� ��=%�.��ก��/��4�7�
�*�����&$��� .����"��ก��
�<"
����� !���"��!*�����"����� 3 56�&#+��*��*�����&�!&
 +��
�����
����ก��ก�4* �+��  
   
  2.  ก�&'(����
$&@E_���E_� 
���ก�4* ��� ����"
�-ก����4"
 +��
�����
����ก��ก�4* 
�4$���ก�� �+�� .$*�������ก���'��
 +��
�����
����ก�� !��*�$� ��=%�.��ก��/��4�7�$�������4" .$*�����$��.��
$*��*����&�!�#+��4���!&����4" ���(���� ���$���*�����	���$*��*����&�!�#+��4��$�������4"
 +��
����ก��ก�4* 
�4$���ก�� �+�� ���(������"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4����+�ก��ก�����
ก�������&ก����!*����"���*�����&
����  
 

3.  ก�&'(`&�กBก
���� 
���ก�4* ��� ����"��=*����4"56�& �ก����" �4�)"�ก��ก*����	 �ก����4"
��	&��	���
�+��& ���ก��ก3(�
;'����&74�ก��ก��
&�������" �4�)"����	�����!*.��� ��$��.��$*��*����&�!�#+�
$�������4" .����"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก��$�������4"
 +��
�����
����ก��ก�4* �+�� 
���(������"���������ก���'��
 +��
�����
����ก�� !��*���&��=%� .��ก��/��4�7���!*�����"�����ก��& 56�&
� ��#6&��"������/ *�!& �ก��ก 

 
4.  ก�&'(� ��&��D������
$&��
�ก��(  ����"ก��ก���*�����&
�-ก .$*��*�&/�ก-$�  �

��"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก���!&����4"
 +��
����ก��ก�4* �+�� ���(��������
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���ก���'��
 +��
�����
����ก��ก��/��4�7� .�� !��*�$� ��=%���!*����"���*�����&�!&   �ก����" �4�)"����	���
�*�����& �ก .����$��.��$*��*����&�!�#+��4����!*����"���*�����&$���
 +��
����ก��ก�4* �4$���ก�� �+��  

 
5.  ก�&'($� ��
�(�� ���D��ก'$���
�  ����"ก��ก���*�����&
�-ก ��" �4�)"�ก��ก*�

���	���.�������$��.��$*��*����&�!�#+��4����!*����"�����ก��&  ���$���*������$*�ก��/��4�7��!& �ก����4" 
.$* �"�%����"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก����!*����"�����ก��& 

 
  6.  ก�&'(�� ��
ก�  ����"�*�����&��=*.�������$���*����$��.��$*��*����&�!�#+��4��
�*�����&�!&  ���"���������ก���'��
 +��
����ก�� !��*���&��=%��*�����&�!& ���"ก��ก�����ก��& ��
�(�
"���ก��ก- ���"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� .��ก����" �4�)"�ก��ก*����	
�*�����&�!&"���
%*�ก�� .$*��$��.��$*��*����&�!�#+��4����!*�����"��/ *�!& �ก��ก .���������ก���'��
 +��

����ก��ก��/��4�7���!*����"�����ก��&
 +��
����ก��ก�4* �+�� 
 
  7.  ก�&'(��ก
�  
���ก�4* ��� ����"���ก��&  ��������ก���'���*�����&�!&
 +��
�����
����
ก�� !��*���&��=%�.��ก��/��4�7�  �ก����" �4�)"�ก��ก*����	���� .$*���(�
"���ก��ก-�����$��.��$*��*��
��&�!�#+��4������
%*�ก��  ���"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก���!&����4"
 +��
����ก��
ก�4* �+��  
 
  8.  ก�&'(���E�E��� 
���ก�4* ��� ����"��=*.�������$��.��$*��*����&�!�#+��4���!&����4" 
.�� ���"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก������"�����ก��& �������ก���'����!*����"���!&�4"
 +��

����ก�� !��*���&��=%� .$*
 +��
����ก��ก��/��4�7�#+��*���!*�����"���*�����&$��� .����" �4�)"�ก��ก*����	
����
 +��
����ก��ก�4* �4$���ก�� �+�� 
 

��	&��	�����/"���ก�#�$�
%�&'��(�����.$ก$*�&/���ก��� !�
�+	�&$����&$��"���ก���'��56�&
/"����
���.��
��.'�*���#+�
�����$���*�����&��&�������ก�4* 74�ก�� ��+�$��"���ก���'�� ��	&��	���
�+��& �ก
��
�$4 2 ���ก�� �+� 1.
&+���/���ก�������(�*���$���*��$*�&k ��������ก���'�����'����	�.$ก$*�&/���กก��
�����(
'+�����&��&�� ก�4* 74�ก��.��$��"���ก���'�� .�����ก����� 2 �+� ก�4* $����*�&���
�+�ก �
���
'��&�*��
��6�&��&��� !���$��"���ก���'�� ��ก��	&
������ !���%*�&����
�����&ก����" �4� "�&��	��6&/ *�� ��#

�����
����/"�ก����� !���	&� "��&$��"���ก���'��  

 
����กก����
������$��.��56�&/"�.ก* ��$���*�������<"$*� !��*��4����&��=%� ��$���*������

�<"$*�ก��/��4�7� ������'����  ��$���*�����	���$*��*����&�!�#+��4�� .����$���*����$��.��$*��*����&�!�#+�
�4�� .�"&���
�-�#6&��ก3(�'+	�,������/�������
�-�#6&b�'�� ��&ก�4* $����*�&�*�.$*��ก�4* �4$���ก�� ��	� �
���".����"���������ก���'��.$ก$*�&$� ��$��.��������$*��*���!�#+��4�� .��:�ก�b�'ก��
���=
$��)$����!�
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�&�4���"���&$*�ก��ก�� ��"����&/�ก����"�����	���$*��*����&�!�#+��4�����.�"&#6&��� 
����&��ก���*��%����
���	���.��"�ก
��	� .$ก$*�&ก��/� ��	&��	
�+��& ���ก�l�����������ก�� ����
%*� ��ก3(�
;'����&ก�4* 74�ก��
56�&.$ก$*�&ก��/�.��.��)�� ��&$��"���ก���'�� �� /�#6&b���
:�3,ก����%*�&������ก��:6ก3�  56�&���

���/�/"��*���ก��ก3(�'+	�,��"�&ก�*�����.$ก$*�&��	���*&�������"��ก��
�<"
����� !���	�.$ก$*�&/�"��� ��	&��	
��� !�'+	�,�����*����	�����/��!*ก����
��������
%�&�6ก$*�
�+��&�����"�%���*�� .��ก����
������
'+����
��� �� '��7�����*�&��"��ก��
�<"
����� !�ก���������ก���'�� $*�/�  
  
4.3 � ������ �ก
��@a����%�$(.��ก����ก ��&�����"$กBก
�����ก����%�$�ก � (RPDISCINDEX) 
 
 ���*����	
���ก����
������"�%����"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&
ก���������
���".$*��"�%�� 56�&.�"&���
�-��*�����ก����&��� !�.����"��ก��
�<"
�����*�����ก����.$*
��"�%�� ���!���&��� #����+������� .$*��	&��	 "�%��"�&ก�*���%���"
;'����� !����
�<"
����� ��
�$4���ก��&�
ก��
&�����������*�����
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก��
�*���	� 56�&/ *�� ��� !��ก$�����/� )"���กก����"
��������&ก��
�<"
�� 12 "�%��.�"&/"�"�&��	 
�
�
� 4.3.1 ������ก�4* $����*�&��� ����ก����=%�����*�&�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� 

 �@a����  b('�@a���� 

�
�ก
�� ��� *  BC
���   ��$���   BC
���   ��$���  

1.  ����ก������*�&ก�� 1,515 100.00   

2. ��� !���� �� '��7� 1,144 75.51 371 24.49 

3. ��� !�
&���&�4� 1,361 89.83 154 10.17 

4. ��� !��!ก���	ก����� 1,322 87.26 193 12.74 

5. ��� !�
������	ก����� 1,076 71.02 439 28.98 

6. ��� !���������� 1,231 81.25 284 18.75 

7. ��� !�5+	������� 1,101 72.67 414 27.33 

8. ��� !�
&�����ก!��+  1,146 75.64 369 24.36 

9. ��� !�
&��ก!��+  1,019 67.26 496 32.74 

10. ��� !�b����	�����ก��     

ก�(��4�����+�ก��ก�����
ก�������&�	�����ก��.ก*���3�� 127 8.38 1,388 91.62 

ก�(����3���	�����ก��.ก*�4�����+�ก��ก�����
ก�������& 450 29.70 1,065 70.30 

11. ��� !���==�
%*� 581 38.35 934 61.65 

12. ��� !��*�$��.���!������������= 374 24.69 1,141 75.31 

N = 1,515 (������ 100 ��&ก����" �4�)     
* ���ก��"�%�� .����"����� %�"
����ก��
�<"
�����&��&$� .��$��������"��ก��
�<"
����� !���b�����ก ก 

 
��ก$���& 4.3.1 ��4�/"��*�ก�4* $����*�&  �ก����" �4���	&��	� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��

���ก����=%�����*�&�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก���4ก���	&��+���"
��������� 100 ��&ก����" �4� .$*ก��

�<"
���������
���"��& 11 "�%�� )"�'��*�"�%��ก�4* ��� 1("�%����� 2-9) 
�<"
�� �กก�*������� 60 (/"�.ก* "�%��
��� !���� �� '��7� ��� !�
&���&�4� ��� !��!ก���	ก����� ��� !�
������	ก����� ��� !�ก����������� ��� !�ก��5+	�
������ ��� !�
&�����ก!��+ .����� !�
&��ก!��+ ) "�&��	���ก����
�����������"�%���*���6&�� ��#���&��&ก�4* 
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$����*�&/"���	&� " 56�&$�&ก����� ก����ก����
���������'��*�"�%��ก�4* ��� 2 ("�%����� 10 -12) 
�<"
������ก�*�����
�� 40 (/"�.ก* ��� !�b����	�����ก�� ��� !���==�
%*�.����� !��*�$��.���!������������=) �6&��������ก��
��
�������� 3 "�%��"�&ก�*��/ *�� ��#���&��&/"�ก��ก�4* $����*�&��	&� " 

 
��&
ก$/"��*�"�%����ก�4* ��� 1 
���"�%����� !�'+	�,������/���� �ก
������ก��������
ก�"�6	�
���

�ก$�74�ก�� .$*
�������*���&
ก$�*���� !�����*&����
%�&��ก$*�&�ก��
&�� 
%*� ��� !��!ก���	ก�����.��
&�����ก!��+ 56�&
������&�"4�"���������'��
'��  .����� !�ก�����������56�&������&�ก��/���"�4� ����/"�
'�� �6	�/"����ก��
�<"
��
 �กก�*���� !���� �����
%�&��$*�&�ก��
&��56�&/"�.ก* 
������	ก�����.��
&��ก!��+ 56�&������&�"4�"������	���
'�� �6	� 
.����� !�ก��5+	�������56�&������&�ก��/���"�4� �$���4��!&�6	� �*��"�%����ก�4* ��� 2 
���"�%��
ก����ก����� !�b���
�	�����ก�� ��� !���==�
%*�.����� !��*�$��.���!������������= ���������� !�b����	�����ก��
������ก����ก
&�"4� ก�*���+� 
������ก�����/ * �ก������6ก��=%�
'��&.$*���
�<"
��/����� ��
�$4���ก��&�ก��
&�����
���#��������������=ก-
'��&'� ������/ * ���"���กm��&�"4� 
%*� ��� !�ก���	�����ก�� $��&
�<"
��#6&
�����
���"ก���	�����ก�� b������	���.����� 
������������
ก�"�6	���กก��#!กno�&���&��,����!��	�����ก�� 
56�&$��&��:����ก3(�ก��
�<"
����� !���
%�&������
�<"
������ก�*������� 40 ��&ก�4* $����*�& 

 
 ��*�&/�ก-$� ก����
����������������	 �������ก�"
�+	�&$����ก����
���������ก������*�&ก�����

$��������ก��� !�� ��
�$4���ก��&�ก��
&�� ��	&��	
�+��&��ก�����/"���กก��$���������'��*�ก��ก����	�/ *

�<"
����� !�����*�&ก�����������"k��	�  ���� 
���/�/"�����&ก�(��+� ก�(�.�กก��ก����	�/ * ����ก��
����*�&ก�����
�+��& �ก��ก��ก3(���&74�ก�����/ * ����ก����	�k
����ก$�74�ก����!*.��� 
%*� 74�ก��5+	� ����/�
���/ * �74�ก�� ก��
%*���+����
%*��6&/ *'��*�ก��ก��
�<"
����==�
%*� .����กก�(��+�ก��ก����� ����ก��
����*�&ก����	�k .$* �
�$��/ *
�<"
����� !���	�k .$*��	&��	
�+��&��กกp.�������&�����&$��"���ก���'�� ��ก��	&
 �$�,��ก����=%����������4 #6&ก��
�<"
����� !���*�&
��*&���" "�&��	�����  $�,��
�+	�&$����ก�����/"���ก
ก��$������.��'��*�/ * �ก��
�<"
����� !�����*�&ก�����������"k��	�  ���
�$4���
�+��& ���ก)"���ก3(�
��&74�ก����	�k/ * ����ก������*�&ก������������	���!*.��� 
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�
�
� 4.3.2 �*�
;����"�%����"��ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4���.��ก��ก�����
ก�������&ก��    
 �'
�d�����
�ก�&'($&��
�ก��(  

�
�ก
�� ��� 
Sec 1 Sec 2 Sec 3 Sec 4 Sec 5 Sec 6 Sec 7 Sec 8 

��( 

 2. ��� !���� �� '��7�  0.278 0.169 0.110 0.110 0.194 0.212 0.171 0.180 0.173 

 3. ��� !�
&���&�4�  0.542 0.354 0.449 0.335 0.487 0.628 0.598 0.550 0.507 

 4. ��� !��!ก���	ก�����  0.288 0.350 0.216 0.247 0.268 0.335 0.361 0.382 0.302 

 5. ��� !�
������	ก�����  0.734 0.854 0.408 0.561 0.635 0.396 0.806 0.900 0.676 

 6. ��� !����������  0.485 0.457 0.335 0.396 0.283 0.386 0.447 0.434 0.386 

 7. ��� !�5+	�������  0.733 0.762 0.311 0.590 0.342 0.548 0.560 0.601 0.496 

 8. ��� !�
&�����ก!��+   0.289 0.407 0.148 0.238 0.360 0.345 0.346 0.277 0.285 

 9. ��� !�
&��ก!��+   0.187 0.082 0.232 0.264 0.249 0.176 0.227 0.220 0.222 

 10. ��� !�b����	�����ก��  0.140 0.149 0.022 0.100 0.148 0.035 0.072 0.113 0.095 

 11. ��� !���==�
%*�  0.144 0.055 0.135 0.115 0.062 0.051 0.137 0.297 0.148 

 12. ��� !��*�$��.���!�������  0.179 0.147 0.080 0.053 0.178 0.114 0.084 0.175 0.132 
 ��(  0.548 0.531 0.510 0.556 0.535 0.519 0.566 0.543 0.538* 

N = 1,515 (������ 100 ��&ก����" �4�)                                                                          *  ��"��%�"
�� = ก��
�<"
��������#����4ก"�%�� (
�*�ก�� 1.00) 

 
��ก$���&��� 4.3.2 /"����ก����
�������*�
;����"�%����"����&ก��
�<"
����� !�
ก����ก��

�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก��)"���
������
�����
����
�������4$���ก��  .�"&���
�-��*� �*�
;������&"�%��
��"����&ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� (RPDISCINDEX) ��&ก�4* $����*�&
�*�ก�� 
0.538 )"�ก�4* ���ก�� (Sec 7)  �
;�����!&�4"��� 0.566 .��ก�4* 74�ก��ก��
&�� (Sec 3)  ��*�
;����$����4"��� 0.510 

 
��ก����
������"�%����"��ก��
�<"
����� !����ก��
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก��

���������*������
��������� �� '��7�
;'��ก�4* $����*�&��� �ก��
�<"
���� 11 "�%��$� $���& 4.3.1
�*���	� 
("�%����� 2-12) �*��ก�4* $����*�&���/ * �ก��
�<"
����"�%���"k ก-����"��� !���ก/ *��� ��� ��ก����
��������&
��	�$��$*�/���&"�%����	�  

 
��ก����
������"�%����� 2 ��� !���� �� '��7�.��"�%����� 3 ��� !�
&���&�4� ��:�� �$�,��

ก����=%�;������ 47 ���ก����"���ก��ก��$��&
�<"
����� �� '��7�����*�&���3����=*.�����3���*�����4กก�(�
/ *�*����ก�������+����ก����=%�����*�&ก����
ก�"�6	���+�/ * )"���$��&
�<"
����� �� '��7�����*�&���3��
��=*.�����3���*��
'�� 
$� ��ก �$�,��ก����=%�;������ 44 
�+��&&�ก��
&���� .��&�ก��
&��
;'�� ;������ 
45 
�+��& 
&���&�4������3���*�  .��;������ 46 
�+��& �*��/"�
�����ก���*� ��� 56�&ก����"��� ������
���".��
����7������*�&
� ��� 
ก����ก��
&���&�4������3���*�� ���3���*�  .��ก���*� ��������!*b���$�ก������4 �*� 
��&ก��ก�� )"�$��&
�<"
��%+����&���3����=* .���4�����+�ก��ก����� �����������4  )"����.�ก$� ��ก3(�
"�&$*�/���	 

1. ���3����=* 
2. ก��ก����� �ก������4 �*� ����+� ����7�'���*�&
������������=$*�ก��ก�� 
3. ���3���*�� 



 
 
 
 
 

49 

4. ���3���*�  
5. ก���*� ���56�&ก��ก��
����!��*� ��� 
6. �!������������=��&ก��ก����+���&���3����=* .�� 
7. �4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก���+��k 
��	&��	
'+������!��%�&�ก��
&��/"�
�����#6&��ก������� �$*�ก��ก�����
����� ���ก��� �� '��7�

���ก��ก�� �ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� 
 
�������� 2 
�������������� 
 

��ก����
��������ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !���� �� '��7� 1,144 ���	& ��"
��������� 75.51 �!������/"���
��������� !�����	�$��$*�/�)"�.�*&"�%��
��� !���� �� '��7���ก
��� 13 ������ /"�.ก* �!�.����� �� '��7� ��ก3(����ก������*�&ก�� %+�����3����=* 
%+�����3���*�  %+�����3���*�� %+��ก��ก�����
ก�������&ก�� %+��ก��ก�����
ก�������&ก��)"� ��!�#+��4������*�&ก�� %+���!����
��=%���&ก�4* ���3�� �)�������.�ก$� �4�����+�ก��ก�� ���
�:����"��
���� ���
b���&74�ก�� ��"�*��
��� 
���
�����&.��ก��
�<"
���*�
ก�������&ก��)"�ก��#+��4�� ��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.3  
�
�
� 4.3.3 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 2 ��� !���� �� '��7� 

 �@a����  b('�@a���� 

� �%�$ �� #� ��$��� �� #� ��$��� 

1  �!�.����� �� '��7�  136 11.89 1,008 88.11 

2  ��ก3(���&���ก������*�&ก��  117 10.23 1,027 89.77 

3  %+�����3����=*  563 49.21 581 50.79 

4  %+�����3���*�   165 14.42 979 85.58 

5  %+�����3���*��  652 56.99 492 43.01 

6  %+��ก��ก�����
ก�������&ก��  86 7.52 1,058 92.48 

7  %+��ก��ก�����
ก�������&ก��)"� ��!�#+��4������*�&ก��  6 0.52 1,138 99.48 

8  ���4�*� ��!������
"���ก����+�/ *  2 0.17 1,142 99.83 

9  �)�������.�ก$� �4�����+�ก��ก��  8 0.70 1,136 99.30 

10  ���
�:����"��
����  310 27.10 834 72.90 

11  ���
b���&74�ก��  466 40.73 678 59.27 

12  ��"�*����� 
���
�����&  667 58.30 477 41.70 

13  
�<"
���*�
ก�������&ก��)"�ก��#+��4��  683 59.70 461 40.30 

N = 1,144 
;'��ก�4* $����*�&���
�<"
����� !���� �� '��7� (������ 75.51 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.173 
��! ��'$� � ��#6& ���3��������3���"��
����#+��4��
ก��ก�*� 50% ��&�������4����� ����7���ก
���&��	&� "��&���3�� ��+� ���3�����#!ก#+��4��$*�
�����"k 
)"�
��� ��กก��#+��4����&���3��������
ก��ก�*� 50% ��&�������4����� ����7���ก
���&��	&� "��&���3�����#!ก#+��4����	�  
��! ��'�( � ��#6& ���3��������3���"��
������+����3���*��#+��4���� ก��$�	&.$* 20% .$*/ *
ก�� 50% ��&�������4����� ����7���ก
���&��	&� "��+����3��
��=* ���������ก�� ��*���*� $�"�����
ก����ก���)������&ก��
&��.��ก��"��
���&����&���3��  

 

 +����� ���
������)"�.�*&��� !���� �� '��7���ก
��� 13 ������$� $���& 4.3.3 '��*�

��������� �ก��
�<"
�� �กก�*������� 50 �+� %+�����3���*�� ��"�*����� 
���
�����&.��
�<"
���*�
ก�������&ก��
)"�ก��#+��4�� �*���������+��k '��*�
�<"
������ก�*������� 50 ��&ก�4* $����*�&���
�<"
����� !���� �� '��7� 
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��ก����
��������������&"�%����"��ก��
�<"
����� !���� �� '��7��� ��#�7����/"��*� 
���ก���'�������" �4���ก$��"���ก���'��8  �ก��
�<"
����� !�'+	�,�����.�"&��� �� '��7�
'+�����
�-��!�.��
��� �� '��7�
�*���	� 
%*� 
�<"
��%+�����3���*��.��
�<"
���*�
ก�������&ก��)"�ก��#+��4�� 
���$�� .$*
�<"
��
��� !��4(b�'
%�&�6ก����� ���$*���"����� 
%+�� �����&��ก�&�4�����ก�*������� 50 ��4�/"��*� ก�������	
�����
������
��	���������������������
��
���	�
��ก��
�ก� !"�	 �#$�
�	
 �������������&��'���	� (��������
���
�ก��
���	�ก��)�
ก��*"	+�����กก�����	
�� 50 (��������
���(  ������������ ��ก$.��	���
ก����+����ก�� 
!"�	 �#$�/+0� !"�	 �#$����� !"�	ก#'ก�����ก��
���	�ก�� !"�	ก#'ก�����ก��
���	�ก��)�
ก��*"	+�����+����ก�� �� ������
����	  �0!������
� �)
 �
'1�(�ก��� ����+�"	ก#'ก�� ����2��'��� �
� ����3�	����ก#' (��
�������������&��'���	���	
ก�����	
�� 50  
 
�������� 3 
������������� 
 

��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !�
&���&�4� 1,361 ���	&��"
��������� 89.83 �����ก����
��������� !�
&���&�4���	�$*�/�)"�.�*&"�%��
��ก
��� 9 ������ /"�.ก* ��� !�
&���&�4����������
������.�ก$� ��ก3(���� �� '��7� ���
b���&74�ก�� 
���
�:����"��
������&���3������&�4� ��ก3(���� �� '��7�ก��ก��ก�����
ก�������&ก�� ��"�*��ก��#+��4�� 
������
&���&�4�)"���7������4� ������
&���&�4�)"���7��*��/"�
��� 
&���l���.��.��*&��� ���&��� !�ก��
&�� 
��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.4 
�
�
� 4.3.4 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 3 ��� !�
&���&�4� 

 �@a����  b('�@a����  
� �%�$ 

�� #� ��$��� �� #� ��$��� 

1  ��� !�
&���&�4����.�ก$� ��ก3(���� �� '��7�  954 70.10 407 29.90 

2  ���
b�74�ก����&���3���*� /�*������&�4� 878 64.51 483 35.49 

3  ���
�:����"��
������&ก��ก������&�4�  241 17.71 1,120 82.29 

4  ��ก3(���� �� '��7�ก��ก��ก�����
ก�������&  815 59.88 546 40.12 

5  ��"�*����&ก��#+��4��  1,247 91.62 114 8.38 

6  
&���&�4�)"���7������4�  1,080 79.35 281 20.65 

7  
&���&�4�)"���7��*��/"�
���  1,073 78.84 288 21.16 

8  
&���l���  618 45.41 743 54.59 
9  .��*&��� ���&��� !���&ก��
&������%���ก��$�����
&���&�4�  1 0.07 1,360 99.93 

N = 1,361 
;'��ก�4* $����*�&���
�<"
����� !���� �� '��7� (������ 89.83 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.507 
 

 +�������� !�
&���&�4� ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 9 ������$� $���& 4.3.4 ��4�/"�

�*� ก�������	
�������/+0�������
��	�����#�����'1�(�ก�����ก$.������������� �� �����3���ก#'�	�
 �#$�����/
�	
������ ��ก$.�������������ก� ก#'ก�����ก��
���	� �������ก��*"	+��� ��#�����)�
�#�������� 
(����#�����)�
�#������5�����
 ��ก��������
��กก�����	
�� 50 ����2��'��� �
��	�ก#'ก�������� ��#�
�6��� (��(+��������	���	�����ก����#� ������
��	
ก�����	
�� 50   
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���*����&ก����
��������"�%����� 4 ��� !��!ก���	ก�����.��"�%����� 5 ��� !�
������	ก�����
��:�� �$�,��ก����=%�;������ 47 ���ก����"���
�<"
����� !�������
&����&
������	ก����� �!ก���	ก����� 
�*��%��*�����	�!=��+����	�&������!=.�ก$� ���
b���&�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� )"����ก��
�<"
����"
�&���&.�*
'��&��"�*����&������
&����&���ก�������+����ก����=%���	�#+��*�/ *
'��&'� ��	&��	
'+�����)�%����
ก����
������
ก����ก����"�&���&.�����ก�������+����ก����=%����
ก�"�6	�����*�&�4�����+�ก��ก�����
ก�������&
ก��  
 
�������� 4 
������ก����ก� ��� 
 

��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !�
&���&�4� 1,322 ���	&��"
��������� 87.26 �����ก����
��������� !����ก���!ก���	ก�����)"�.�*&"�%��
��ก
��� 3 ������ /"�.ก* ��������"�&���& �*�
�+�����	�&������!=.��$���&��
���������4�!ก���	ก����� ��ก��
��
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 3 ��"�� �+� / *
�<"
�� 
�<"
��/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��ก��
��
���������กm"�&$���& 4.3.5 
�
�
� 4.3.5 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 4 ��� !��!ก���	ก����� 

��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.��.ก���#ก
���
  SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 

Total 

 1.BC
����$�����
�           
 / *
�<"
��  6.87 9.52 23.34 27.63 21.09 - 7.35 2.22 13.27 
 
�<"
��/ *%�"
��  6.87 - 3.79 - 8.95 1.82 1.63 2.22 4.03 
 
�<"
��%�"
��  86.26 90.48 72.87 72.37 69.97 98.18 91.02 95.56 82.71 
 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

2.�'
��"�$���#��� �B��.f         
 / *
�<"
��  80.15 31.75 99.68 85.53 68.69 76.36 52.65 35.24 66.20 
 
�<"
��/ *%�"
��  2.29 66.67 - 6.58 13.42 18.18 33.47 45.40 21.58 
 
�<"
��%�"
��  17.56 1.59 0.32 7.89 17.89 5.45 13.88 19.37 12.21 
 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

3.�
�
�����
���$
�&�.ก���#ก
���
       
 / *
�<"
��  78.63 28.57 100.00 78.95 79.87 72.73 59.59 34.29 68.78 
 
�<"
��/ *%�"
��  13.74 71.43 - 7.89 15.65 10.91 6.94 49.84 19.67 
 
�<"
��%�"
��  7.63 - - 13.16 4.47 16.36 33.47 15.87 11.55 
 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N =  1,322 
;'��ก�4* $����*�&���
�<"
����� !��!ก���	ก����� (������ 87.26 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX  0.302 
 ��� �ก
��@a���� �� ��#���.�ก��ก
���"�&��	      

 
�<"
��/ *%�"
�� � ��#6& 
�<"
��
�����"��  ��+��� ก���!ก���	ก������+��    
            
�<"
��%�"
�� � ��#6& 
�<"
����� !�����������	�k ���.�ก
���.�กก�4* ���
b���� �� '��7���+�������3��    

 

 +�������� !��!ก���	ก����� ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 3 ������$� $���& 4.3.5 

'��*���������� 1 ��������"�&���& / *
�<"
�������� 13.27 
�<"
��/ *%�"
�������� 4.03 .��
�<"
��%�"
��
������ 82.71 ��������� 2 �*�
�+�����	�&������!= / *
�<"
�������� 66.20 
�<"
��/ *%�"
�������� 21.58 .��
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�<"
��%�"
�������� 12.21 .����������� 3 $���&��
���������4�!ก���	ก����� / *
�<"
�������� 68.78 
�<"
��
/ *%�"
�������� 19.67 .��
�<"
��%�"
�������� 11.55  

 
��&
ก$/"��*���������� 1 ��������"�&���&���
������ !�'+	�,������/���&���ก��������
ก�"�6	�


����ก$�56�&
������ !�
%�&��� �( �ก��
�<"
��%�"
�� 
'���
������ !�����*&����
%�&��ก$*�&�ก��
&�� .$*)"�
�*����=*/ *
�<"
����������� 2 �*�
�+�����	�&������!=.����������� 3 $���&��
���������4�!ก���	ก�����56�&
���
��� !�
%�&�4(b�' 56�&��ก
�<"
���*�
�+�����	�&������!=.��$���&ก����
���������4�!ก���	%�"
�� ����������ก
�&�4���+��!��%�&�ก��
&���� ��#���
 ��������7�b�'��ก����������"ก���!ก���	ก�������&�!�������/"�"��6	� 
��������� ���� !����ก��ก��$�"������&�4� �ก�6	� ��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���������	�����ก+��7
ก�����)�
������ก������

	��������	���ก+��7ก�����!���'� (��5��������
�����"�	+��7����
'���0 �����
�#�����+�	�
���ก+��7ก����� 
 
�������� 5 
�����"������ก� ��� 
 

����กก��:6ก3�$� $���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !�
������	ก����� 1,076 ���	&��"
��������� 71.02 �����ก����
��������� !����ก��
������	ก�����)"�.�*&
"�%����ก
��� 1 ������ �+� ��������"�&���& ��ก����
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 2 ��"�� �+� 
�<"
��
/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.6 
�
�
� 4.3.6 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 5 ��� !�
������	ก����� 

��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.��B�
���#ก
���
  SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 

Total 

 1.BC
����$�����
�           
 
�<"
��/ *%�"
��  4.46 5.36 7.04 - 0.49 4.35 1.97 0.68 2.42 
 
�<"
��%�"
��  95.54 94.64 92.96 100.00 99.51 95.65 98.03 99.32 97.58 
 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N =  1,076 
;'��ก�4* $����*�&��� ���� !�
������	ก����� (������ 71.02  ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.676  
��� �ก
��@a���� �� ��#���.�ก��ก
���"�&��	             
 
�<"
��/ *%�"
�� � ��#6&
�<"
��
�����"��  ��+��� ก��
������	ก������+��       
 
�<"
��%�"
�� � ��#6&
�<"
��
������	.�กก�4* ���
b���� �� '��7���+����.�ก������3��     

 
��ก$���& 4.3.6 ��������� 1 ��������"�&���& 
�<"
��/ *%�"
�������� 2.42 .��
�<"
��

%�"
���!&#6&������ 97.58 ��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���������	����'��+��7ก�����)�
������ก������


	��������'��+��7ก�����!���'� 
 

��ก����
������"�%����� 6 ��� !���������� .��"�%����� 7 ��� !�5+	������� "�%����� 8 ��� !�
&�����
ก!��+  "�%����� 9 ��� !�ก!��+  "�%����� 10 ��� !�b����	�����ก�� .��"�%����� 11 ��� !���==�
%*� ��:�� �$�,��ก��
��=%�;������ 47 ���ก����"���ก��ก��$��&
�<"
����� !�
ก����ก�����ก�������+����ก����=%�.����"�&���&���
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���
���$*���� 
�����#6&��ก�������
ก�"��ก��� �� '��7���&ก��ก��ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก����� �$*�
&�ก��
&�� 56�&��*�&����ก��ก��$��&
�<"
����� !�"�&$*�/���	 

1. ������
&����&���ก�������+����ก����=%� 
2. ������
&����&��"�&���&.�� 

2.1  ���ก����".��
&+���/�$*�&k �� ��	&���ก���ก��(��ก �) .����ก3(���&���&
$��.��������%���ก��%������"�&���&"�&ก�*�� .�� 
2.2  �����
���"��&ก���	�����ก����������+�/"���� 

3. �*�
�+�����	�&������!=���
ก�������&ก��������
&����&��"�&���&.�� 
4. �*��%��*�����	�!=��+����	�&������!=�������!�������*�&&�"���
ก�"�6	���ก�4�����+�ก��ก��
���
ก�������&ก�� 
)"�$��&���.�ก$� ��ก3(���� �� '��7�"�&ก����"��"�%����� 2 ��� !���� �� '��7� 56�&

 �$�,��8 /"��ก$����*�&��&���ก�������+����ก����=%����ก��ก��$��&
�<"
����ก
������ก�����
ก�"�6	�����*�&
ก��ก��ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� �+� ก��5+	���+���������� (/ *�*���
������������
�-��!���+�/ *) ก��5+	�
��+�������&���� ���'����+�������'���+�� ก�������+�������ก�� ก��
%*���+����
%*� ก��)����+����)��&�������
.��'�r�� ���ก��)����+����)�����7�d���
ก�"�6	�b���$���==�ก�������+��%����7�d ���ก��)����+����)��b���$�
ก����"ก����&ก��
&��(�� #6&ก��ก!��+  .��ก����" �4���ก�!�#+��4�����ก���������!���&
&���"��+����!�.���+��) 
ก���	�����ก����+�ก���%����ก���ก�� .�� ก��%�������	���.��ก��ก����+�ก�����ก��ก��%�������	���.���4���
��+�ก��ก�����
ก�������&ก���+��  
 
�������� 6.
����
�%������ 
 

��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !���������� 1,231 ���	&��"
��������� 81.25 �����ก����
��������� !�)"�.�*&"�%����ก
��� 2 ������ /"�.ก* 
 !��*����������.���)����ก��ก����"������������� ��ก����
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 3 ��"�� 
�+� / *
�<"
�� 
�<"
��/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.7 
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�
�
� 4.3.7 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 6 ��� !�ก����������� 
��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.�%
�����
 SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 

Total 

1.(.��'
%
�����
           
 / *
�<"
��  3.05 3.17 36.91 30.26 39.30 9.09 6.12 1.90 19.47 
 
�<"
��/ *%�"
��  12.21 12.70 6.94 21.05 16.61 36.36 16.73 40.00 19.87 
 
�<"
��%�"
��  84.73 84.13 56.15 48.68 44.09 54.55 77.14 58.10 60.66 
 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

2.�E��
�ก
�กC
����
�
%
�����
        
 / *
�<"
��  19.08 11.11 54.26 30.26 59.74 43.64 36.73 10.16 36.96 
 
�<"
��/ *%�"
��  24.43 65.08 15.46 25.00 15.65 25.45 40.00 56.83 31.75 
 
�<"
��%�"
��  56.49 23.81 30.28 44.74 24.60 30.91 23.27 33.02 31.29 
 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N = 1, 231
;'��ก�4* $����*�&��� ���� !����������(������ 81.25 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.386   
��� �ก
��@a���� �� ��#���.�ก��ก
���"�&��	             
      
�<"
��/ *%�"
�� � ��#6&
�<"
����� !����������
�����"��  ��+��� ก��ก���������������/�     
      
�<"
��%�"
�� � ��#6&
�<"
����� !����������.�กก�4* ���
b���� �� '��7���+����.�ก������3��  
%
�����
 � ����� �� #6& ��������� ���������'�� .�����/"���กก��������ก��     
�E��
�ก
�กC
����
�
%
� 
%*� ����$��" �ก��
���&����$��" 
������������"ก���!ก�������/� $���ก�*����������"ก���!ก�������/� �����4�  

 

 +�������� !���������� ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 2 ������$� $���& 4.3.7 '��*�

��������� 1  !��*���������� / *
�<"
�������� 19.47 
�<"
��/ *%�"
�������� 19.87 .��
�<"
��%�"
�������� 
60.66 .����������� 2 �)����ก��ก����"�������������/ *
�<"
�������� 36.96 
�<"
��/ *%�"
�������� 
31.75 .��
�<"
��%�"
�� �
'��&������ 31.29 ��&
ก$�*���������� 1  !��*����������56�&
������ !�
%�&��� �( �
)"��*�� �ก
�<"
��%�"
��
'���
������ !�����*&����
%�&��ก$*�&�ก��
&�� .$*��������� 2 �)����ก��ก����"
������������� 56�&
������ !�
%�&�4(b�'������$��&
�<"
�����%�"
��.$*�*����=*
�<"
��%�"
��
'��&������ 
31.29 
�*���	� )"���ก
�<"
���)�����������%�"
�� ����������ก�&�4���+��!��%�&�ก��
&���� ��#���
 ��
������7�b�'��ก����������"ก����&ก��ก��/"�"��6	� "�&��	� ��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���������	���
��
�#����)�
������ก������
��������
�#����!���'�(��5��������
�)
 �
ก1�+�������#���� 
 
�������� 7.
����'(�������� 

 
��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��

��� !�ก��5+	������� 1,101 ���	&��"
��������� 72.67 �����ก����
��������� !�)"�.�*&"�%����ก
��� 2 ������ 
/"�.ก*  !��*�5+	�������.���)����ก��ก����"����5+	������� ��ก����
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 3 
��"�� �+� / *
�<"
�� 
�<"
��/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.8 
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�
�
� 4.3.8 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 7 ��� !�ก��5+	������� 
��� �ก
��@a����         SECTOR 

 %�$(.�g"#$����
  SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 
Total 

 1.(.��'
g"#$����
           
 / *
�<"
��  3.82 4.76 57.10 23.68 46.01 14.55 31.43 7.30 30.30 
 
�<"
��/ *%�"
��  12.21 11.11 4.10 21.05 13.42 34.55 12.24 41.90 18.15 
 
�<"
��%�"
��  83.97 84.13 38.80 55.26 40.58 50.91 56.33 50.79 51.55 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

2.�E��
�ก
�กC
����
�
g"#$����
        
 / *
�<"
��  17.56 12.70 66.25 25.00 79.87 47.27 44.08 15.87 45.81 
 
�<"
��/ *%�"
��  19.85 6.35 31.55 34.21 12.14 16.36 31.84 49.84 28.91 
 
�<"
��%�"
��  62.60 80.95 2.21 40.79 7.99 36.36 24.08 34.29 25.28 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N = 1,101 
;'��ก�4* $����*�&��� ���� !�ก��5+	������� (������ 72.67 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.496 
g"#$����
 � ����� �� #6& 5+	������� 5+	�������'�� .���%����ก�� 
�E��
�ก
�กC
����
�
g"#$����
 
%*� ����$��" �ก��
���&����$��" 
������������"ก���!ก�������/� $���ก�*����������"ก���!ก�������/� �����4�  
��� �ก
��@a���� �� ��#���.�ก��ก
���"�&��	           

 
�<"
��/ *%�"
�� � ��#6& 
�<"
����� !����������
�����"��  ��+��� ก��ก���������������/�  
 
�<"
��%�"
�� � ��#6& 
�<"
����� !����������.�กก�4* ���
b���� �� '��7���+����.�ก������3��  

 

 +�������� !�ก��5+	������� ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 2 ������$� $���& 4.3.8 

'��*���������� 1  !��*�5+	������� / *
�<"
�������� 30.30 
�<"
��/ *%�"
�������� 18.15 .��
�<"
��%�"
������
�� 51.55 .����������� 2 �)����ก��ก����"����5+	������� / *
�<"
�������� 45.81 
�<"
��/ *%�"
�������� 
28.91 .��
�<"
��%�"
�� �
'��&������ 25.28 ��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���������	���8"7	�#����)�

������ก������
������8"7	�#����!���'�(��5��������
�)
 �
ก��ก1�+������8"7	�#���� 
 
�������� 8 
��������*��ก��%( 

 
��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��

��� !�
&�����ก!��+  1,146 ���	&��"
��������� 75.64 �����ก����
��������� !�
&�����ก!��+ )"�.�*&"�%����ก
��� 6 
������ /"�.ก*  !��*���"�&���& ���ก��
��+���/�� �)����ก����"��$��"�ก
��	� ������"�ก
��	����/"�ก
��	�
���&��� 
&+���/�
&�����ก!��+ .���*�
�+�����	�&������!= ��ก����
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 3 ��"�� �+� 
/ *
�<"
�� 
�<"
��/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.9 
 
�
�
� 4.3.9 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 8 ��� !�
&�����ก!��+  

��� �ก
��@a����          SECTOR 

 %�$(.����F��ก.��"(  1      2 3 4 5 6 7 8 
Total 

1.(.��'
�$�����
�           
  / *
�<"
��   12.98 15.87 61.20 44.74 13.10 5.45 17.14 24.13 27.52 
  
�<"
��/ *%�"
��   10.69 1.59 1.89 - 1.28 32.73 2.45 5.08 4.29 
  
�<"
��%�"
��   76.34 82.54 36.91 55.26 85.62 61.82 80.41 70.79 68.18 
  Total   100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
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��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.����F��ก.��"(  1     2 3 4 5 6 7 8 

Total 

2.�
�ก
����"�$�b�� 
  / *
�<"
��   70.23 85.71 98.74 53.95 66.77 58.18 63.67 85.40 76.96 
  
�<"
��/ *%�"
��   10.69 - 0.63 1.32 0.32 23.64 3.27 4.13 3.43 
  
�<"
��%�"
��  19.08 14.29 0.63 44.74 32.91 18.18 33.06 10.48 19.60 
  Total   100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

3.�E��
�ก
���$ ��
�$ก���#���"$�'
`��(����( 
  / *
�<"
��   19.08 22.22 65.30 60.53 35.78 18.18 31.84 49.84 42.84 
  
�<"
��/ *%�"
��   46.56 7.94 5.05 1.32 10.54 1.82 19.59 2.86 11.49 
  
�<"
��%�"
��   34.35 69.84 29.65 38.16 53.67 80.00 48.57 47.30 45.68 
  Total   100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

4.BC
����$ก���#�� � �$ก���#���
�� � ��"$�'
`��(����(       
  / *
�<"
��   38.93 25.40 64.67 63.16 48.56 29.09 24.08 50.16 46.53 
  
�<"
��/ *%�"
��   19.85 4.76 3.15 7.89 8.95 - 15.10 36.51 14.85 
  
�<"
��%�"
��  41.22 69.84 32.18 28.95 42.49 70.91 60.82 13.33 38.61 
  Total   100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

5.��"�$�b%���F��ก.��"(            
  / *
�<"
��   94.66 31.75 97.16 97.37 83.71 89.09 72.24 90.79 85.81 

�<"
��/ *%�"
��  - 0.32 - 1.60 - 26.53 0.95 4.88 
  
�<"
��%�"
��  5.34 68.25 2.52 2.63 14.70 10.91 1.22 8.25 9.31 
  Total   100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

6. �'
��"�$���#��� �B��.f 
  / *
�<"
��   96.18 85.71 95.27 89.47 63.26 96.36 88.16 61.27 79.87 
  
�<"
��/ *%�"
��   2.29 12.70 2.21 6.58 3.51 3.64 3.67 7.94 4.62 
  
�<"
��%�"
��   1.53 1.59 2.52 3.95 33.23 - 8.16 30.79 15.51 
  Total   100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N = 1,146 
;'��ก�4* $����*�&��� ���� !�
&�����ก!��+  (������ 75.64 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.285 
(.��'
����
� � ��#6&  !��*����	���
&��ก!��+ �����&/ */"��*��%�����������	�&�" 
�
�ก
����"�$�b�� � ��#6& ��"���ก!��+ 
'��  ��+����%�����+�����*�&&�"  
�E��
�ก
���$ ��
�$ก���#���"$�'
`��(����( 
%*� ���4��$��"�ก
��	� ���&��&ก����$��"�ก
��	�7�����'�(�%��  
��"�$�b%���F��ก.��"( � ��#6& ��$��"�ก
��	� ���4��==� �*���" 
&+���/�ก��%����
&��.�����ก���ก�� 

 

 +�������� !�
&�����ก!��+  ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 6 ������$� $���& 4.3.9 '��*�

��������� 1  !��*���"�&���& / *
�<"
�������� 27.52 
�<"
��/ *%�"
�������� 4.29 .��
�<"
��%�"
�������� 
68.18 ��������� 2 ���ก��
��+���/��  / *
�<"
�������� 76.96 
�<"
��/ *%�"
�������� 3.43 .��
�<"
��%�"
��

'��&������ 19.60 ��������� 3 �)����ก����"��$��"�ก
��	���+��*�7�� 
���   / *
�<"
�������� 42.84 
�<"
��
/ *%�"
�������� 11.49 .��
�<"
��%�"
�������� 45.68  ��������� 4 ������"�ก
��	���� "�ก
��	����&�����+�
�*�7�� 
���  / *
�<"
�������� 46.53 
�<"
��/ *%�"
�������� 14.85 .��
�<"
��%�"
��
'��&������ 38.61  
��������� 5 
&+���/�
&�����ก!��+  / *
�<"
�������� 85.81 
�<"
��/ *%�"
�������� 4.88 .��
�<"
��%�"
��
'��&
������ 9.31 ��������� 6 �*�
�+�����	�&������!= / *
�<"
�������� 79.87 
�<"
��/ *%�"
�������� 4.62 .��

�<"
��%�"
��
'��&������ 15.51 
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��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���������	�����#�/+�ก��
"�)�
������ก������
������
	�
��������#�/+�ก��(���)
 �
ก���#�	�����	ก� �7
+�"	����������
�!���'� (��5��������
'1�����	ก� �7
��  
�	ก� �7
������ +�"	����������
� ��
ก�����"�	�5+� ��"�	�5���#�/+�ก��
"�(�������"�	+��7����
'���0 

 
�������� 9 
��������ก��%( 
 

��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !�
&�����ก!��+  1,019 ���	&��"
��������� 67.26 �����ก����
��������� !�
&��ก!��+ )"�.�*&"�%����ก
��� 5 
������ /"�.ก*  !��*���"�&���& ���ก��
��+���/�� �)����ก����"��$��"�ก
��	� ������"�ก
��	����/"�ก
��	�
���&���.��
&+���/�ก��ก!��+  ��ก����
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 3 ��"�� �+� / *
�<"
�� 
�<"
��/ *
%�"
��.��
�<"
�����%�"
�� ��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.10 
�
�
� 4.3.10 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 9 ��� !�
&��ก!��+  

��� �ก
��@a���� SECTOR 

%�$(.����ก.��"( 1 2 3 4 5 6 7 8 
Total 

 1.(.��'
�$�����
�           
 / *
�<"
��  45.80 71.43 29.97 38.16 32.59 40.00 39.59 38.73 37.76 
 
�<"
��/ *%�"
��  - 3.17 8.20 1.32 1.28 34.55 1.63 4.13 4.55 
 
�<"
��%�"
��  54.20 25.40 61.83 60.53 66.13 25.45 58.78 57.14 57.69 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

2.�
�ก
����"�$�b��          
 / *
�<"
��  77.10 90.48 92.11 47.37 68.69 76.36 67.35 70.48 74.59 
 
�<"
��/ *%�"
��  3.05 3.17 1.58 1.32 5.75 - 2.04 19.37 6.34 
 
�<"
��%�"
�� 19.85 6.35 6.31 51.32 25.56 23.64 30.61 10.16 19.08 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

3.�E��
�ก
���$ ��
�$ก���#���"$�'
`��(����(       
 / *
�<"
��  54.96 85.71 41.64 48.68 43.45 45.45 63.27 44.13 49.50 
 
�<"
��/ *%�"
��  34.35 4.76 7.26 6.58 9.90 - 5.71 0.63 8.12 
 
�<"
��%�"
�� 10.69 9.52 51.10 44.74 46.65 54.55 31.02 55.24 42.38 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

4.BC
����$ก���#�B'
� �$ก���#���
�B'
� ��"$�'
`��(����(       
 / *
�<"
��  46.56 87.30 35.33 69.74 41.85 76.36 53.06 36.83 46.20 
 
�<"
��/ *%�"
��  2.29 6.35 8.20 6.58 25.56 3.64 21.63 39.37 19.60 
 
�<"
��%�"
�� 51.15 6.35 56.47 23.68 32.59 20.00 25.31 23.81 34.19 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

5.��"�$�b%ก
�ก.��"(           
 / *
�<"
��  97.71 92.06 98.11 76.32 90.42 96.36 68.16 84.76 87.46 
 
�<"
��/ *%�"
��  2.29 3.17 1.89 5.26 9.58 3.64 31.84 14.92 11.35 
 
�<"
��%�"
�� - 4.76 - 18.42 - - - 0.32 1.19 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
N = 1,019 
;'��ก�4* $����*�&��� ���� !�
&��ก!��+  (������ 67.26 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.222 
�E��
�ก
���$ ��
�$ก���#���"$�'
`��(����( 
%*� ���4��$��"�ก
��	� ���&��&ก����$��"�ก
��	�7�����'�(�%�� ��$�����$ก�&�*� ก�� ��+����&��&
���$��
����%*�&ก���&k 
(.��'
����
� � ��#6&  !��*����	���
&��ก!��+ �����&/ */"��*��%�����������	�&�" 
�
�ก
����"�$�b�� � ��#6& ��"ก!��+ 
'��  ��+��*��%�����+�����*�&&�"  
�E��
�ก
���$ ��
�$ก���#� � ��#6& ���4��$��"�ก
��	� ��+����&��&ก����$��"�ก
��	�7�����'�(�%�� 
��"�$�b%ก
�ก.��"( � ��#6& ��$��"�ก
��	� ���4��==� �*���" 
&+���/�ก��%����
&��.�����ก���ก�� 
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 +�������� !�
&��ก!��+  ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 5 ������$� $���& 4.3.10 '��*�
��������� 1  !��*���"�&���& / *
�<"
�������� 37.76 
�<"
��/ *%�"
�������� 4.55 .��
�<"
��%�"
�������� 
57.69 ��������� 2 ���ก��
��+���/��  / *
�<"
�������� 74.59 
�<"
��/ *%�"
�������� 6.34 .��
�<"
��%�"
��
������ 19.08 ��������� 3 �)����ก����"��$��"�ก
��	���+��*�7�� 
���  / *
�<"
�������� 49.50 
�<"
��/ *
%�"
�������� 8.12 .��
�<"
��%�"
�������� 42.38  ��������� 4 ������"�ก
��	���� "�ก
��	����&�����+�
�*�7�� 
���  / *
�<"
�������� 46.20 
�<"
��/ *%�"
�������� 19.60 .��
�<"
��%�"
�������� 34.19 ������
��� 5 
&+���/�ก��ก!��+  / *
�<"
�������� 87.46 
�<"
��/ *%�"
�������� 11.35 .��
�<"
��%�"
�������� 1.19  

 
��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���������	�����#�ก��
"�)�
������ก������
������
	���

������#�ก��
"�!���'�(��5��������
�)
 �
ก���#�	�����	ก� �7
+�"	����������
� '1�����	ก� �7
��  �	ก� �7

������ +�"	����������
� (����
ก�����"�	�5+�(����"�	�5�ก��ก��
"� 

 
�������� 10 
����.� /��0�1 /ก�� 
 

��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !�b����	�����ก��ก�(����3��
����!�/"����ก���	�����ก����ก�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� 127 ���	&��"
���
������ 8.38 �����ก����
��������� !�ก���	�����ก�� ��ก����
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 2 ��"�� �+� 

�<"
��/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��ก����
���������กm"�&$���& 4.3.11  
 
�
�
� 4.3.11 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 10 ��� !�b����	�����ก�� ก�(����3��
����!�/"����ก���	��
���ก����ก�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� 

��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.��#C
@��ก �  1 2 3 4 5 6 7 8 

Total 

1.�
����$���ก
��#C
@��ก �         
 
�<"
��/ *%�"
��  - 84.44 - 100.00 - - - 23.08 39.66 
 
�<"
��%�"
��  100.00 15.56 100.00 - 100.00 100.00 100.00 76.92 60.34 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N = 127 
;'��ก�4* $����*�&ก�(�
����!�/"����ก���	�����ก�� (������ 8.38 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.095 
�
����$���ก
��#C
@��ก � ���ก��"��� %+���!��	�����ก�� �&
&�� ���4��==� 
&+���/�ก����"�*�7�� 
���  �������*�7�� 
���  (. ��*� !��*���
/ * ���������= ��+�/ * �ก����"�*�7�� 
��� ) 
�@a����b('� ��B� � ��#6& 
�<"
����&�*��56�&/ *�+�����
�����
�+	���ก���	�����ก��.��b����!ก'��/"�%�"
�� 
�@a����� ��B� � ��#6& 
�<"
���*�����ก��/"����#��� .���+�����
�����
�+	���ก���	�����ก��.��b����!ก'��/"�%�"
�� 

 

 +�������� !�b����	�����ก�� ���
��������������$� $���& 4.3.11 '��*���������� 1 

�����
���"ก���	�����ก�� 
�<"
��/ *%�"
�������� 39.66 .��
�<"
��%�"
���!&#6&������ 60.34 ��ก��
��
��������4�/"��*� ก�������	
�������&����5���� ก���71����ก��)�
������ก������
��
���	�
�ก���71����ก��
!���'�  
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�
�
� 4.3.12 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 10 ��� !�b����	�����ก�� ก�(����3��
����!��	�����ก�����.ก*
�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� 

��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.�_
���#C
@��ก �  1 2 3 4 5 6 7 8 

Total 

1.�
����$���ก
��#C
@��ก �  
 / *
�<"
��  68.70 82.54 94.32 72.37 61.66 89.09 80.41 60.00 74.19 
 
�<"
��/ *%�"
��  - 4.76 - - - - - 15.87 3.50 
 
�<"
��%�"
��  31.30 12.70 5.68 27.63 38.34 10.91 19.59 24.13 22.31 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

2._
�����#��D����
(�����
�         
 / *
�<"
��  88.55 100.00 100.00 81.58 90.42 100.00 100.00 98.73 95.84 
 
�<"
��/ *%�"
��  11.45 - - 18.42 3.51 - - - 2.64 
 
�<"
��%�"
��  - - - - 6.07 - - 1.27 1.52 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N = 450 
;'��ก�4* $����*�&ก�(�
����!��	�����ก�� (������ 29.70 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.095 
�
����$���ก
��#C
@��ก � ���ก��"��� %+���4�������	�����ก����� �&
&�� ���4��==� 
&+���/�ก���	�����ก�� �)����ก����"�*�7�� 
���  �������*�7�� 
���  
_
�����#��D����
(�����
� � ��#6& b������	���.����� 
������������
ก�"�6	���กก��#!กno�&���&��,����!��	�����ก�� ��"��� 
������������
ก�"�6	� 
������ !����	���#!กno�&���& ��+���"�*���
������ ��� �(ก���*�
�+����� 
������������
ก�"�6	� 
�@a����b('� ��B� � ��#6& 
�<"
����&�*��56�&/ *�+�����
�����
�+	���ก���	�����ก��.��b����!ก'��/"�%�"
�� 
�@a����� ��B� � ��#6& 
�<"
���*�����ก��/"����#��� .���+�����
�����
�+	���ก���	�����ก��.��b����!ก'��/"�%�"
�� 

          

 

  
 +�������� !�b����	�����ก��  ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 2 ������$� $���& 4.3.12 
'��*���������� 1 �����
���"ก���	�����ก��/ *
�<"
�������� 74.19 
�<"
��/ *%�"
�������� 3.50 .��
�<"
��
%�"
�������� 22.31 ��������� 2 b������	���.����� 
������/ *
�<"
�������� 95.84 
�<"
��/ *%�"
�������� 
2.64 .��
�<"
��%�"
��
'��&������ 1.52 ��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���ก�.���&�����71����ก��)�

������ก5��������
��
���	�
�ก���71����ก�� (��3���+��7�#�(���������
+�
 

 
�������� 11 
������22���3� 

 
��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.13 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��

��� !���==�
%*� 581 ���	&��"
��������� 38.35 �����ก����
��������� !���==�
%*�)"�.�*&"�%����ก
��� 3 
������ /"�.ก* �����
���"��==�
%*�  !��*���"�&���&.�� !��*���&�*�
%*����/�*�
%*��*�� ��ก����
������.�*&
��"��ก��
�<"
��/"�
��� 3 ��"�� �+� / *
�<"
��
�<" 
��/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��ก����
���������กm"�&
$���& 4.3.13 
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�
�
� 4.3.13 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 11 ��� !���==�
%*� 
��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.�� ff
��'
 1 2 3 4 5 6 7 8 

Total 

 1. �
����$���� ff
��'
         
 / *
�<"
��  - - - - - - - - 0.00 
 
�<"
��/ *%�"
��  44.00 66.67 8.33 40.00 11.76 87.50 26.92 67.46 46.19 
 
�<"
��%�"
��  56.00 33.33 91.67 60.00 88.24 12.50 73.08 32.54 53.81 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

 2. (.��'
�$�����
�          
 / *
�<"
��  91.60 100.00 99.68 97.37 96.81 100.00 99.18 79.05 93.93 
 
�<"
��/ *%�"
��  1.53 - 0.32 2.63 - - - 14.29 3.30 
 
�<"
��%�"
�� 6.87 - - - 3.19 - 0.82 6.67 2.77 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

3. (.��'
�'
��'
� � �'
��'
B'
�         
 / *
�<"
��  62.60 87.30 97.16 85.53 83.39 87.27 60.00 43.81 72.87 
 
�<"
��/ *%�"
��  15.27 1.59 0.63 3.95 4.79 - 7.35 33.33 10.83 
 
�<"
��%�"
�� 22.14 11.11 2.21 10.53 11.82 12.73 32.65 22.86 16.30 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

N = 581 
;'��ก�4* $����*�&��� ���� !���==�
%*� (������ 38.35 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.148   
� ff
��'
 � ����� �� #6& ��==�
%*���+����
%*�������'�� ��==�ก�������� %*��
��+���&
����� ��==�5+	�������$b�(s� ��==����
%*�������'������
��� 
�
����$���� ff
��'
 ������
�<"
�����ก��"��� %+���!*��==� ���
b�.�� !��*���&������'�� ����
���
%*� ���4��==� �)����ก����"�*�
%*� 
�*�7�� 
���  (/ *�*��� �ก����"�*�
%*���+�/ *) 
&+���/�/"�.ก* ��� �����"%����ก���*���*�5*� .5  ����4&��ก3� �*����ก��b��  �ก��)�����7�
%*����ก���!��+��
��+�/ * 
&+���/�ก���ก
��ก��==�
%*� .������&ก�(�ก��
%*���� �b����!ก'��56�&#+�
������	���.�����
���$��&
�<"
��b����!ก'�����$��&�*��������$��	�$���
���������==�
%*�"��
���&�����/ *�� ��#�ก
��ก/"� 
�@a����� ��B� � ��#6& 
�<"
�������
���".�� !��*�����������	�k)"����.�ก
���������3����+�ก�4* ���
b���� �� '��7� 
�@a����b('� ��B� � ��#6& 
�<"
�������
���"
'��&��&�*��56�&/ *�� ��#�+�����
ก�"��� 
�����/"�%�"
��   

 

  
 +�������� !���==�
%*� ���
������)"�.�*&��� !���ก
��� 3 ������$� $���& 4.3.13 
'��*���������� 1 �����
���"��==�
%*� 
�<"
��/ *%�"
�������� 46.19 .��
�<"
��%�"
�������� 53.81 ������
��� 2  !��*���"�&���&/ *
�<"
�������� 93.93 
�<"
��/ *%�"
�������� 3.30 .��
�<"
��%�"
�������� 2.77 
��������� 3  !��*���&�*�
%*����/�*�
%*��*�� / *
�<"
�������� 72.87 
�<"
��/ *%�"
�������� 10.83 .��
�<"
��
%�"
�������� 16.30 ��ก����
��������4�/"��*� ก�������	
���������	�����00��!��)�
������ก������

��
���	�
���00��!��!���'� (��5��������
������
	������� (������!���� /����!��'��
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47 $� ��� 
�-���&�(�ก�� ก�� �$�,��
�-��*�)"�����/�.����*�$��.���!������������=��	���ก������

&�� ����������=.�����
ก�������&ก��ก��$�"�������&�!��%�&�ก��
&�� )��&����&.���������*�$��.��
���
�l�������ก�!&������!��������m���$�&��$� ก��4�7������&/�� 56�&���)�%����&ก��
�<"�*�$��.��"�&ก�*�� �
��� �����=$*��!��%�&�ก��
&����*�& �ก)"�
;'���!�#+��4�� 
���ก����"�*�ก���*���*�$��.������!���������	� 
�4� �*�ก����ก��"��
���&�����ก��ก��/"������+�/ * 56�&�!�#+��4��
����!� ����7�
�+�ก�!�������.���(�ก�� ก�����3��
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�� ��	& ����7�#�"#����ก
�-��*��!���������	���"�4(� ��$� ��+���"��� �� ��#��ก�������� ��ก��	&�!�������
��$��&������&����*�&)��*&�� (Good Governance) �!�#+��4���� ��#$��������+�$�	&���5�ก#� /"� )"�
 �$�,��8/"�ก����"��� �ก��
�<"
����"ก���*���*�$��.���!������������=)"��� .���������.$*����ก3(�
"�&$*�/���	 

1.  �����)�%��������	� 
2.  )��&ก����������)�%��b�����&��ก��ก&�� 
3.  �����)�%����������+�� 
4.  �����)�%����กก��
��ก���&&�� 
5.  �����)�%��$��.��)"�ก������*��/"�
�����ก��ก�� 
)"������
���"�*�$��.���!������������=����%���ก����"���ก��"��� ก�����.�ก��ก3(�

��$��.��$�  �$�,��ก����" .���)����ก����������)�%��.ก*�!������� 
 

�������� 12 
�����3�4�56��7��5 ��� �0���2 
 

��ก��ก��:6ก3���ก$���& 4.3.1 ก�4* $����*�& �ก����" �4� 1,515 ���	&  �ก��
�<"
��
��� !��*�$��.���!������������= 374 ���	&��"
��������� 24.69 �����ก����
�����������������
���"
�*�$��.�� ��ก����
������.�*&��"��ก��
�<"
��/"�
��� 2 ��"�� �+� 
�<"
��/ *%�"
��.��
�<"
��%�"
�� ��
ก����
���������กm"�&$���& 4.3.14 
�
�
� 4.3.14 ��������&��"��ก��
�<"
��"�%����� 12 ��� !��*�$��.���!������������= 

��� �ก
��@a����          SECTOR 
 %�$(.��'
�$�D���.����
��C
� f  1 2 3 4 5 6 7 8 

Total 

 1.�
����$����'
�$�D��          
 
�<"
��/ *%�"
��  100.00 81.25 90.91 100.00 66.67 100.00 48.28 53.41 70.44 
 
�<"
��%�"
��  - 18.75 9.09 - 33.33 - 51.72 46.59 29.56 

 Total  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

 N = 384 
;'��ก�4* $����*�&��� ���� !��*�$��.���!������������= (������ 24.69 ��&ก����" �4�) �*�
;���� RPDISCINDEX 0.132 
�.����
��C
� f � ��#6& �4������ �������������� .����� �����"%����ก����&.�� ���&ก�� .������4 ก��"��
���&����&ก��ก��/ *�*���&$�&��+�

��&���  ��	&��	�� #6& ก�� ก�� (/ *�*���������������������+�/ *) 
�@a����b('� ��B� � ��#6& 
�<"
�� !��*���$��.��
�����"�� ��+���������&ก��/��4�7�)"�/ *���.�ก��ก3(���$��.�� .��/ *���4�)����ก��

��������)�%�� 
�@a����� ��B� � ��#6&  �ก�����.�ก��ก3(���$��.��$�  �$�,��ก����" .��
�<"
���)����ก����������)�%��.ก*�!������������= 

 

 +�������� !������
���"�*�$��.���!�������  ���
������$� $���& 4.3.14 '��*���������� 

1 �����
���"�*�$��.��
�<"
��/ *%�"
�������� 70.44 .��
�<"
��%�"
�������� 29.56 ��ก����
������
��4�/"��*� ก�������	
���������	�������	 (���� �#+���1���0)�
������ก������
��
���	�
�����	 (�
��� �#+��5��!���'� 
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��	&��	���
�+��& ���ก �$�,��ก����=%�;����l��4���/ */"� �ก��ก����"���
�<"
�� ��ก��	&
/ */"�ก����"���� ��&����*� w�!������������=w .��w�*�$��.��w ���%�"
�� ��ก��	&��ก����  ��'����(�
 �$�,��ก����=%�;���������4&���
�$4���*��*�$��.���!���������	�
������ก����������ก���*��%��*������/����
ก��ก���*��$� �ก$� .��ก�����ก����4 �$��*�$��.��.ก*�!������������=��&.�*& ���� )��*&��%�"
��������
/ *
�-�#6&��� ���
�����ก��
�<"
����� !� .��
�-��*�ก��
�<"
����� !�"�&ก�*�����ก���
������
"-�ก��

�<"
��
�+��&�*��$�� "�&��	��6&
���ก����ก����&�m���$������
�<"
����� !��*�$��.���!������������= 
 
��&@��ก
�����
��������������
 
 

�����&
ก$���/"���กก����
������"����#�$�
%�&'��(��/"�.ก*��ก3(�ก��
�<"
����� !�
ก����ก��
�4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�����#+��*� �/ *
'��&'�$*�ก���%����)�%����&�!��%�&�ก��
&����������/� )"�ก�4* 
$����*�&��&���ก���'�� ���ก3(�"�&��	 

 
 1. 
�<"
����� �(ก�������&ก��ก�����
ก�������&ก����	&� "
�����"��  )"�/ *.�ก
���ก�4* 
���
b����ก����� ������/ *�� ��#���.�ก/"��*����ก�������	�
ก�"��ก���ก��ก�����3���" ������
�*��" 
 2. 
�<"
����� �� '��7�/ *%�"
�� ���4
'��&�*�
ก�������&)"�ก��#+��4�� .$*/ *���4�*����#+��4��
��� ��+�/ *���4%+��ก��ก�����
ก�������& 56�&������/ *�� ��#���.�ก/"��*����3���"��� �����������4 ���3�� 
 3. 
�<"
���)������������*�&ก��/ *%�"
�� ก�*���+� 

- �)������������*�&ก�� 
���/�$� 
&+���/�������4/������==����/"�$ก�&�*� ก�� 
- �)������������*�&ก���ก��
���&ก�����5+	���+�������ก���!ก�����+��!��������/� 
56�&��ก3(�ก��
�<"
���)����"�&ก�*��/ *�� ��#�+�����
�����/"��*� ��������������*�&ก��

��	�
���
�*�/��* ���&��&ก������$��"��+�/ * 
4. / *
�<"
����� �(.����"�&���&��&���ก����� ����*�&�4���.��ก��ก�����
ก�������&ก�� 

�6&������/ *�� ��#���.�ก/"��*� ���������!ก���	ก����� ��+�
������	ก�������	�
����!ก���	ก����� ��+�
������	
ก�����ก��ก�����
ก�������&ก����� �(
�*��"   

5. / *
�<"
���*�
�+�����	�&������!=��&�!ก���	����/� .�ก��ก�!ก���	ก��ก�����
ก�������&ก�� )"�
�*����=* ��"�*�
�+�����	�&������!=
�����"�� ก���!ก���	����/� �6&������/ *����/"��*��4(b�'���	��&ก��ก�����

ก�������&ก��
�����*�&/� 

6. / *
�<"
��$���&��
���������4�!ก���	ก�����ก��ก�����
ก�������&ก��  
7. / *
�<"
���)����ก����" ��$��"�ก
��	� �����*�7�� 
��� ก���	�����ก�����.ก*���3�����


ก�������&ก�� 
8. ���ก!��+ .ก*���3�����
ก�������&)"� ��)����ก���*���+�
 +����&#�  / * �
&+���/�ก�����ก!��+  

.��/ * �ก����""�ก
��	�����*�&ก��  



 
 
 
 
 

63 

9. / *
�<"
�������
���"��==�
%*� ��"�&���&��&��==�
%*�  !��*�
%*����/�*�� 56�&�������	
�*����=* �ก
���ก�����
%*�)"�/ *
�<"
��%��"��&������'��������
%*� �)����ก����"�*�
%*�$*�ก�� �� #6&
&+���/�
ก�����
%*�  

10. 
�<"
�������
���"�*�$��.���!������� .����ก3(���$��.��������/ *%�"
�� )"�
�*����=*
�<"
��.$*
'��&�*�
���ก���*�����$�  �$�� 90 ���*����	�6&/ *�� ��#�+��������
�-�/"��*�
�*�$��.������*������!���������	�� 
�$4� �� ก����ก��"��
���&����+�/ * .��/ *.�"&���
�-��*��!������� �
�����)�%���*�$��.���!ก$�"��!*ก����ก��"��
���&����&ก��ก�� �ก����
�*�/��* 

 
��	&��	���  4*&� ����ก��
�<"
����� !�
ก����ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก����&

 �$�,��ก����=%�;������ 47 ก�*���*�w��� �� '��7�����*�&ก��ก��ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก��
���
�+��&
�ก$���&ก����� .��ก�����ก��74�ก�� 56�&b���$��#��ก��(�
%*���	ก��ก���*� �� ��#ก�����ก���"k����*&��
$*��)����ก��
&��.��ก��"��
���&����&ก��ก�����#!ก�&�4��*��ก������4  ก������4 �*�  ��+�ก�� ����7�'�
��*�&
������������= )"������� �� '��7��"k ����*�&ก��ก��ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�������� �
��ก����$*�ก��/���"�4� .��,���ก��
&����&ก��ก����	�k �4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก����� ����ก�����
��+����ก����=%�����*�&ก��)"�������ก��"�&ก�*�����/ *
ก�"�6	�ก���4�����+�ก��ก�����/ *
ก�������&ก�� "���

�$4��"�&ก�*�� ก������!��%�&�ก��
&��/"�������� !�
ก����ก�����ก�������+����ก����=%����
ก�"ก���4�����+�
ก��ก�����
ก�������&ก�� ��"�&���&��&���ก�������+����ก����=%�
��*���	� �� #6&��� �� '��7�����*�&ก��ก��
ก���4�����+�ก��ก�����
ก�������&ก�� �*� �*&��$*�ก�����
 ��ก��"��
���74�ก����&ก��ก����6�&k �� #6&ก��
���
 ����� 
����&.��)�ก����&74�ก����&ก��ก����	�kw 

 
56�&�����&
ก$���/"���ก�#�$�
%�&'��(����"����&ก�������&
ก$��& ��:�ก"�d �4  ����� (2543) 

��กก��������ก����"���.��
�<"
����� !���&�ก��
&����&���3���"��
���������
�:/�� ก�*���+�ก��

�<"
����� !�
ก����ก�����ก����� ��� �� '��7�  !��*���"�&���& ����&"�%�� ���"��ก��
�<"
��/ *%�"
�� ��+�
����&"�%��/ *
�<"
�� 56�&��� ����������!��%�&�ก��
&��/ *�� ��#�%���� !����/"�/��%����)�%����*�&
$- ��� ������
�*&��$*�ก�����
 ��ก��"��
���74�ก����&ก��ก���� #6&ก�����
 ����� 
����&.��)�ก����&74�ก����&ก��ก�� 
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������� 5 	
��ก���	�����ก�������กก���	�����	��������  ��!� ����
�� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *��+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������ก������,%��&)
	����� ก���	������� �� ���"� (Correlation) ก���	������� �� ���"�8%8��	&�$��+ (Multiple 
Regression Analysis) A��ก���	�����	
����	�����#	B���� (Compare Means) ,%�����	���%(�$���A
�
�������DEกFA�����A
�����+ G%)DEกFA�)��ก����� 3 �����()����A��ก���%�#A������	���%���A
� 
��I$��I��ก��%����  ��!�� �8��	���G%)	
�� 3 �#�����ก %�$�#�G
��I 

5.1  ��ก���	������� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)�� ��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"�               
- �  ��!���� 1 

5.2  ��ก���	�����	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก������#$ก��ก���� �ก���% �+� กก�#��E�$���I$����E�$
Oก��ก��ก���� �ก���% �+�	���$
���I$	%�������E�$
O - �  ��!���� 2 

5.3      ��ก��%���,%�ก�	
�����A
�$ก�+# �����#$ (Robustness Test) 
 

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

 
�
�
� 5.1.1 �#�8�����I�!�(�$���A
� 

VARAIBLE N Mean Maximum Minimum Std. Deviation Skewness 

RPDISCINDEX 1,515 0.538 0.746 0.312 0.079 0.283 

PE 1,300 15.772 317.240 0.420 20.928 7.206 

PBV 1,515 2.578 93.480 0.120 4.446 13.972 

DE 1,515 2.260 85.630 0.090 4.112 8.813 

ROE 1,515 16.828 372.720 -207.230 31.380 1.754 

Ln TOTAL ASSET 1,515 6.897 8.901 5.631 0.642 0.528 

N=1,515 

�ก��$ 5.1.1 A�%$�#�8�����I�!�(�$���A
� ,%��# P/BV A���# P/E 	
�����A
�A��
(�$�����ก������ ,%� ��#	B���� 2.578 A�� 15.772 � ��%�� RPDISCINDEX 	
�����A
�A��%�&����%��
ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก�� ��#	B���� 0.538 �#�� D/E 	
�����A
�A�������#��
���I����#��#��(�$�*)8���+)� dE�$ ��#	B���� 2.260 	�# �#�� ROE 	
�����A
�A�������#��ก�G��#��#��(�$�*)8���+)�
 ��#	B���� 16.828 A�� Ln TOTAL ASSET 	
�����A
�A��(�%ก��ก�dE�$��#,%���ก���E (�$�#���������
��  ��#	B���� 6.897 ,%������A
� PBV  ��#	����$	�� ��!� ก����+%8E$ 31.380  ��$�$ ��� ���A
� 
P/E  ��#	����$	�� ��!� 20.928 �#�����A
� RPDISCINDEX  ��#	����$	�� ��!�����+%	���$ 0.283  
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�ก��ก���	������#�8�����I�!�(�$���A
����G%) ���#���#�G
�������A
�G
��	������
�� �� ���"�,%���A�ก	����$��ก���	�����%�$�#�G
��I 

1.  ��	������� �� ���"�����#$�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� �����#����

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

2.  ��	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� 

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

 4.  ��	�����	
����	������ �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+���
����ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� 

5.  	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�  

6.  	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"�  

 7.  ��	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�	
����	����� ���+���ก��   

 8.  ��	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"�	
����	����� ���+���ก��  

 9.  ��	�����	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก����A�ก��
O  
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�
�
� 5.1.2 ��ก���	������� �� ���"�����#$�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� �����#����
'%�#�ก�G��+�"� A��%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก����A�ก��%�&�� 
 PE PBV INDEX2 INDEX3 INDEX4 INDEX5 INDEX6 INDEX7 INDEX8 INDEX9 INDEX10 INDEX11 INDEX12 

PBV 0.234*** 1.000            

 (0.000)             

INDEX2 -0.021 -0.083*** 1.000           

 (0.444) (0.001)            

INDEX3 0.052 0.056** 0.033 1.000          

 (0.061) (0.030) (0.194)           

INDEX4 0.002 0.041 0.081*** 0.144*** 1.000         

 (0.957) (0.112) (0.002) (0.000)          

INDEX5 -0.039 -0.034 0.102*** 0.159*** 0.404*** 1.000        

 (0.159) (0.182) (0.000) (0.000) (0.000)         

INDEX6 0.038 0.054** 0.062** 0.188*** 0.338*** 0.334*** 1.000       

 (0.168) (0.037) (0.016) (0.000) (0.000) (0.000)        

INDEX7 0.011 0.085*** 0.075*** 0.155*** 0.203*** 0.403*** 0.603*** 1.000      

 (0.700) (0.001) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)       

INDEX8 -0.002 -0.022 0.160*** -0.099*** 0.277*** 0.088*** -0.062** 0.031 1.000     

 (0.933) (0.397) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.016) (0.227)      

INDEX9 0.012 -0.001 0.043* 0.100*** 0.300*** 0.042 0.062** 0.006 0.207*** 1.000    

 (0.674) (0.982) (0.097) (0.000) (0.000) (0.100) (0.016) (0.804) (0.000)     

INDEX10 -0.047* -0.066*** 0.073*** 0.025 0.078*** 0.054** -0.005 -0.012 0.269*** 0.075*** 1.000   

 (0.086) (0.010) (0.004) (0.339) (0.002) (0.034) (0.847) (0.647) (0.000) (0.004)    

INDEX11 0.022 -0.040 -0.091*** 0.301*** 0.151*** 0.286*** 0.266*** 0.239*** -0.262*** 0.053** -0.087*** 1.000  

 (0.427) (0.112) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.040) (0.001)   

INDEX12 0.002 0.030 0.106*** 0.251*** -0.095*** 0.113*** -0.105*** 0.055** -0.097*** 0.082*** -0.014 -0.029 1.000 

  (0.941) (0.240) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.033) (0.000) (0.001) (0.592) (0.257)  

N= 1,515 PEARSON CORRELATION. *** ��%���������L��� 0.01 (2-tailed). / **��%���������L��� 0.05 (2-tailed). / *��%���������L��� 0.1 (2-tailed)    
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�ก��$ 5.1.2 A�%$��)	�i���ก���	������� �� ���"�����#$�����#����
'%�#�
 *��#�+)��$��L&� �����#����
'%�#�ก�G��+�"�A��%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก�� dE�$G%) �ก���A�ก%�&����%��%��ก�	
'%	��()� *���ก	
����%�&����I$A�#%�&����� 2-12 	�����
�� �� ���"�ก�� �����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� ,%��&)ก�
��	�����,%� PEARSON CORRELATION  

 
�ก�����G%)� �8�"���G%)�# RPDISCINDEX G # ��� �� ���"�ก����I$ P/E A�� P/BV 

A�#����%�&���#�����#()� *�j���I�
��ก�� (INDEX 10)  ��� �� ���"����$����#$ ��������Lก����I$ 
P/BV A�� P/E �#��()� *�	$���$�+� (INDEX 3) A��()� *�d�I�����) (INDEX 7)  ��� �� ���"����$��ก��#$
 ��������Lก�� P/BV �#��()� *��� �� ���"� (INDEX 2)  ��� �� ���"����$����#$ ��������Lก�� P/BV 
dE�$A�%$��)	�i��#	 ���%�&����%��ก�	
'%	��()� *�j���I�
��ก���*$(EI��#$����)��I$�����#����
'%�#� *��#
�+)��$��L&�A�������#����
'%�#�ก�G��+�"��%�$ �#��()� *�	$���$�+� A��()� *�d�I�����)�#$���#�
�����#����
'%�#� *��#�$��L&��*$(EI� 

 

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

 
��ก���	�����()$�)�A�%$��)	�i��# %�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������

ก��ก����	ก����()�$ก��G # ��� �� ���"�ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�A�������#����
'%�#�
ก�G��+�"� dE�$(�%A�)$ก���  ��!�ก���������%��(�$ Diamond A�� Verrecchia (1991) ����#ก�	
'%	��
()� *���I����#$����)�����ก������	��� (EI� ��#$G�กi� �*)�����	�i��#��ก�DEกF���G%)��	��I�$�)� ��$G #
� �8�"����� �� ���"�����#$�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�A��%�&����%��ก�	
'%	��()� *�
	ก����ก���+���A��ก��ก����	ก����()�$ก��G%)	���$�� 	����$�ก	
��	���$ก���	������� �� ���"�	��I�$�)�%)�� 
Correlation  ,%� �G%)���E$8E$
m������� ����#��� �� ���"�%�$ก�#� %�$��I���ก�DEกF�#�G
�E$ �ก�DEกF
�� �� ���"���	&�$d)�� (Regression) ,%�	��� 
m�������A
�����+ 	()G
%)��,%���ก�DEกF	
��%�$��I 
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�
�
� 5.1.3 ��ก���	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� (P/BV) 

VARIABLE   β   Std. Error   T-STAT  VIF 

CONSTANT  6.592*** 1.542 4.275  

RPDISCINDEX   2.667** 1.351 1.974 1.068 

CONTROL VARIABLE     

 SECTOR     

   FOOD & AGRO INDUSTRY  -1.853*** 0.424 -4.367 1.337 

   CONSUMER PRODUCT  -2.421*** 0.575 -4.209 1.240 

   FINANCIAL  -2.412*** 0.331 -7.290 1.704 

   INDUSTRIAL  -1.161** 0.528 -2.198 1.249 

   PROPERTY & CONSTRUCTION  -0.868*** 0.325 -2.670 1.630 

   RESOURCES      0.038 0.589 0.066 1.141 

   SERVICES  -0.827** 0.367 -2.253 1.717 

 DE  0.494*** 0.028 17.786 1.226 

 ROE  0.014*** 0.003 3.926 1.094 

  Ln TOTAL ASSET -0.820*** 0.187 -4.394 1.347 

ADJ.R2 18.50%    

F-STAT   32.213***    

D-W 0.882    

DF2 1,503    

***��%���������L��� 0.01 (1-tailed). /**��%���������L��� 0.05 (1-tailed). / *��%���������L��� 0.1 (1-tailed). 
ADJ R2 ��� �#�� 
�����"�pก���%����� 
F-STAT ��� �#�8����%��� F ���	
�����G
	 ��������A
�  RPDISCINDEX,SECTOR,D/E,ROE A�� Ln TOTAL ASSET 	()� ก� 
D-W ��� �#�8���  Durbin-Watson  
VIF  ��� �# Variance Inflation Factor (for Multicollinearity) 

 
�ก��$ 5.1.3 A�%$��)	�i���ก���	������� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�

	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� �ก�����G%)� �8�"���
G%)�#� ก� dE�$
��ก��%)�����A
� RPDISCINDEX A�����A
�����+  SECTOR, D/E, ROE A�� Ln TOTAL 
ASSET � �8�"���ก�	
�����A
�$(�$�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�G%) 18.50% ��ก�ก��I
	 ��������A
������	()� ก�A�)�����)�# F 	
�����A
�$G
 32.213 A���#�� 
�����"�p8%8�� (β) (�$ 
RPDISCINDEX �*$��#$ ��������L,%���ก���	�������$ 5.1.3 � �8�%����  ��!�()� 1 ����# 

 
H1: ����������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก������
�"��#��$%

,��
������ก��ก����'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(�� 
 
����)�� ��� H1 ����#��%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก�� �

�� �� ���"����$	%���ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� ,%�� ก����G%) ��� 
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��ก���	��������G%)&�I��)	�i��# P/BV  ��� �� ���"�ก��%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก��
�+�������ก��ก����	ก����()�$ก�� dE�$��%��)�$ก����ก�DEกF���%�� Patel, Balic and Bwakira (2002)  ��
	����$�� �� ���"�����#$�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�ก����%��ก�	
'%	��()� *� A���  ��!�
ก���������I$��I����%�#%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก�����#$���#������#��
��
'%�#� *��#�+)��$��L&� A����ก��%�����+
G%)�#����������ก
��������������ก����ก�������*��
ก��ก
�����ก��������ก������
�"��#��$%,��
���ก��!
������"+
��(ก����'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(�� dE�$
� ��� �#�กก��ก� ���%��ก�	
'%	��()� *��*$(���) กi���#$���#������#����
'%�#� *��#�+)��$
��L&�	��� (EI� (�%�$) 
 

�
�
� 5.1.4 ��ก���	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"� (P/E) 

VARIABLE   β   Std. Error   T-STAT   VIF  

 CONSTANT   48.224*** 8.420 5.727  

 RPDISCINDEX    -15.564** 7.313 -2.128 1.090 

 CONTROL VARIABLE      

  SECTOR      
   FOOD & AGRO INDUSTRY  -5.235** 2.283 -2.293 1.439 
   CONSUMER PRODUCT  -10.610*** 3.170 -3.347 1.253 
   INDUSTRIAL  0.569 2.889 0.197 1.277 
  PROPERTY &  CONSTRUCTION 2.577 1.846 1.396 1.789 
   RESOURCES  1.018 3.216 0.317 1.243 
   SERVICES  0.823 2.023 0.407 1.735 
   TECHNOLOGY  0.975 2.000 0.488 1.916 

  DE   0.052 0.269 0.194 1.421 

  ROE   -0.146*** 0.022 -6.491 1.034 

  Ln TOTAL ASSET  -3.010*** 1.103 -2.730 1.504 

 ADJ.R2      5.20%    

 F-STAT      7.443***    

 D-W      1.395    

 DF2      1,288    
 ***��%���������L��� 0.01 (1-tailed). / **��%���������L��� 0.05 (1-tailed). / *��%���������L��� 0.1 (1-tailed).   
 ADJ R2 ��� �#�� 
�����"�pก���%�����      
 F-STAT ��� �#�8����%��� F ���	
�����G
	 ��������A
� RPDISCINDEX,SECTOR,D/E,ROE A�� Ln TOTAL ASSET 	()� ก�  
 D-W ��� �#�8���  Durbin-Watson       
 VIF  ��� �# Variance Inflation Factor(for Multicollinearity)      

 
�ก��$ 5.1.4 A�%$��)	�i���ก���	������� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�

	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"� �ก�����G%)� �8�"���G%)�#
� ก� dE�$
��ก��%)�����A
� RPDISCINDEX, SECTOR, D/E, ROE A�� Ln TOTAL ASSET � �8
�"���ก�	
�����A
�$(�$�����#����
'%�#�ก�G��+�"�G%) 5.20% ��ก�ก��I	 ��������A
������	()� ก�
A�)�����)�# F 	
�����A
�$G
 7.443 A���#�� 
�����"�p8%8�� (β) (�$ RPDISCINDEX �*$��#$ ��������L 
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��ก���	������ �8��+
G%)�#����������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
����
�ก��������ก������
�"��#��$%,��
�����!
������"+
��(ก����'�
"!���
�
��'!�ก+
 �"��$� 

 
�
�
� 5.1.5 ��ก���	�����	
����	������ �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� 

VARIABLE P/BV P/E 

CONSTANT  6.592*** 48.224*** 

RPDISCINDEX   2.667** -15.564** 

CONTROL VARIABLE   

 SECTOR   

  FOOD & AGRO INDUSTRY -1.853*** -5.235** 

  CONSUMER PRODUCT -2.421*** -10.610*** 

  FINANCIAL -2.412***  
  INDUSTRIAL -1.161** 0.569 

  PROPERTY & CONSTRUCTION -0.868*** 2.577 

  RESOURCES 0.038 1.018 

  SERVICES -0.827** 0.823 

  TECHNOLOGY  0.975 

 DE  0.494*** 0.052 

 ROE  0.014*** -0.146*** 

 Ln TOTAL ASSET -0.820*** -3.010*** 

ADJ.R2     18.50% 5.20% 

F-STAT     32.213*** 7.443*** 

D-W     0.882 1.395 

DF2     1,503 1,288 

 
�ก��$  5.1.5 A�%$��)	�i���ก���	�����	
����	������ �� ���"�����#$%�&����%��

ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� A��
�����#����
'%�#�ก�G��+�"� �����G%)� �8�"���G%)�#� ก����G%)��I�� �8�"����# P/BV G%)%�ก�# �# 
P/E ,%�� ก�� �8�"����# P/BV G%)8E$ 18.50% A�#� ก�� �8�"����# P/E G%)	���$ 5.20% A��
	 ��������A
������	()� ก�A�)�����)�# F (�$� ก� P/BV 	
�����A
�$G
 32.213 A�#�# F (�$� ก� 
P/E 	
�����A
�$	���$ 7.443 A���#�� 
�����"�p8%8�� (β) (�$ RPDISCINDEX �*$��#$ ��������L��I$��
� ก� P/BV A�� P/E  

 
��ก���	��������G%)&�I��)	�i��#���A
���� ก� ��� �� ���"�ก�������ก������,%����

A
�A������ �8�"����� �� ���"�G%)%�ก�#กi��� �����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�����	�$ %�$��I��E$
��+
��ก���	�����G%)�#����������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก������
�"��#��$%
ก����&���'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(��*����'�
"!���
�
��'!�ก+
 �"��$� *'!��!
� �ก0'
������ ��
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"
�
�1��& ���!
"�ก
�"
�
�1�$��
��!
��'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(�� ��18.50% 78��"��ก�!

��'�
"!���
�
��'!�ก+
 �"��$����"�ก
�"
�
�1�$��
� ���#��� 5.20% 
 
�
�
� 5.1.6 ��ก�	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�  
   Regression Model ADJ R2 F-STAT Sig. F D-W df1 df2 

1 WITH NO CONTROL VARIABLE 0.00% 1.13 0.287 0.679 1 1,513 

2 WITH CONTROL VARIABLE (ENTER METHOD) 18.50% 32.213*** 0.000 0.882 11 1,503 

3 WITH CONTROL VARIABLE (STEPWISE METHOD)* 18.30% 19.603*** 0.000 0.874 1 1,507 

Predictors: (Constant), DE, SEC3, ROE, Ln TOTAL ASSET, SEC8, SEC2, SEC1       
Dependent Variable: PBV       

 

 �ก��$ 5.1.6 A�%$ก�	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�
	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� ,%�� ก���� 1	
��ก��
�� �� ���"�����#$ RPDISCINDEX A�� P/BV ,%�G # ����A
�����+ ���#� ก�� �8�"���ก�
	
�����A
�$�# P/BV G%)	���$ 0.00% A�#	 ��� �ก������A
�����+ 	()� ก�%)����"� Enter ����)� ก�
� �8�"���ก�	
�����A
�$�# P/BV G%) 18.50% A��	 ��������A
�����+ 	()� ก�%)����"� Stepwise 
����)� ก�� �8�"���ก�	
�����A
�$�# P/BV G%) 18.30% ��+
G%)�# �!
"�����"��$�:ก
�'��"��,�
�#����8&� 18.30% ������+
'��*�����������
 �,�"�ก
� P/BV 
 

�
�
� 5.1.7 ��ก�	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"�  
   Regression Model ADJ R2 F-STAT Sig. F D-W  df1   df2  

1 WITH NO CONTROL VARIABLE 0.20% 3.577* 0.059 1.348 1 1,298 

2 WITH CONTROL VARIABLE (ENTER METHOD) 5.20% 7.443*** 0.000 1.395 11 1,288 

3 WITH CONTROL VARIABLE (STEPWISE METHOD)* 5.50% 4.558** 0.033 1.389 1 1,294 

Predictors: (Constant), ROE, SEC2, SEC1, Ln TOTAL ASSET, RPDISCINDEX       
Dependent Variable: PE       

 
�ก��$ 5.1.7 A�%$ก�	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�

	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"� ,%�� ก����  1	
��ก��
�� �� ���"�����#$ RPDISCINDEX A�� P/E ,%�G # ����A
�����+ ���#� ก�� �8�"���ก�
	
�����A
�$�# P/E G%) 0.20% A�#	 ��� �ก������A
�����+ 	()� ก�%)����"� Enter ����)� ก�� �8
�"���ก�	
�����A
�$�# P/E G%) 5.20% A��	 ��������A
�����+ 	()� ก�%)����"� Stepwise ����)� ก�
� �8�"���ก�	
�����A
�$�# P/E G%) 5.50% 	�#��I� ��+
G%)�# �!
"�����"��$�:ก
�'��"��,��#����8&� 5.50% 
������+
'��*�����������
 �,�"�ก
� P/E 
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�
�
� 5.1.8 ��ก���	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�	
����	����� ���+���ก��  

P/BV 
VARIABLE 

SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 

CONSTANT 2.951*** 22.250*** 7.528*** 16.301*** 9.031*** 23.766*** 2.741 -8.934 
 (0.004) (0.000) (0.000) (0.005) (0.000) (0.005) (0.255) (0.096) 

RPDISCINDEX 2.272** 1.635 0.326 -4.536 7.414*** -16.856*** 3.808 -13.555*** 

 (0.032) (0.543) (0.700) (0.543) (0.000) (0.004) (0.112) (0.010) 

D/E 0.040 -0.489*** 0.065*** 0.582*** 0.716*** 0.577* 0.655*** 1.045*** 

 (0.218) (0.006) (0.005) (0.000) (0.000) (0.054) (0.000) (0.000) 

ROE 0.002 0.0034319 -0.001 0.078*** 0.019*** 0.081*** 0.017*** -0.007 

 (0.413) (0.242) (0.871) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.527) 

Ln TOTAL ASSET -0.391*** -3.356*** -0.860*** -2.043** -1.741*** -1.982*** -0.509* 2.494*** 

 (0.008) (0.000) (0.000) (0.022) (0.000) (0.009) (0.088) (0.001) 

ADJ R2 7.47% 27.94% 11.00% 59.40% 41.50% 39.75% 11.99% 33.81% 

F-STAT 6.626*** 7.008*** 10.772*** 28.44*** 56.35*** 9.908*** 9.313*** 41.105 

D-W 1.293 1.951 1.090 1.447 1.137 1.299 0.680 1.007 

N 126 28 312 71 308 20 240 310 

***��%���������L��� 0.01 (1-tailed). /**��%���������L��� 0.05 (1-tailed). / *��%���������L��� 0.1 (1-tailed).   

ADJ R2 ��� �#�� 
�����"�pก���%�����       

F-STAT ��� �#�8����%��� F ���	
�����G
	 ��������A
�  RPDISCINDEX,SECTOR,D/E,ROE A�� Ln TOTAL ASSET 	()� ก� 

D-W ��� �#�8���  Durbin-Watson        

 
�ก��$ 5.1.8 A�%$��ก���	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�

	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�	
����	����� ��
�+���ก��  �ก��� �8�"���G%)�#� ก�� �8�"����# P/BV G%)���$ก�+# �+���ก�� ก�#����
���A
��������� ก�� �8����)�# F 	
�����A
�$G
��#$ ��������L�+กก�+# �+���ก�� �ก	�)�ก�+# 
	��,�,��� (SEC 8) A�#�#�� 
�����"�p8%8�� (β) (�$ RPDISCINDEX  ��������L	B���� SEC1 SEC5 
SEC6 A�� SEC8 �ก�����G%)� �8��+
G%)�#����������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
����
�ก��������ก������
�"��#��$%,��
���ก��!
������"+
��('!���'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(��,�ก��!�
�กA'�*����'"
�ก����
�
�*��ก��!��"���
������#�%*��ก!�"��
� *'!����
�"��#��$%,��
�����!
���
���"+
��(,�ก��!����#�
ก�*��ก��!����B�B��� 
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�
�
� 5.1.9 ��ก���	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"�	
����	����� ���+���ก��  

P/E 
VARIABLE 

SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 

CONSTANT 2.323 50.872*** 11.881 -21.298 99.845*** 94.634*** 37.488** 52.577*** 

 0.742 0.000 0.704 0.572 0.000 0.009 0.025 0.003 

RPDISCINDEX -8.642 26.032*** 5.722 -16.627 -59.213*** -71.181*** -19.494 -25.211 

 0.216 0.000 0.779 0.681 0.001 0.010 0.229 0.148 

D/E 0.120 -1.686*** -1.263* 7.931*** -0.723 8.910*** -0.405 1.709** 

 0.575 0.000 0.083 0.004 0.504 0.000 0.665 0.024 

ROE -0.031** -0.022*** -0.633*** -0.456*** -0.299*** -0.086 -0.113* -0.173*** 

 0.045 0.002 0.000 0.008 0.000 0.488 0.067 0.000 

Ln TOTAL ASSET 2.055** -8.873*** 2.445 7.384 -5.995** -7.119** -0.888 -2.944 

 0.044 0.000 0.572 0.233 0.050 0.028 0.657 0.180 

ADJ R2 6.20% 59.20% 4.70% 11.00% 12.20% 38.10% 0.80% 9.20% 

F-STAT 3.084** 20.219*** 4.311*** 3.042** 10.596*** 8.835*** 1.42 7.212*** 

D-W 0.858 1.548 1.874 1.787 0.592 0.876 1.037 1.386 

N 122 49 263 62 272 47 205 240 

***��%���������L��� 0.01 (1-tailed). /**��%���������L��� 0.05 (1-tailed). / *��%���������L��� 0.1 (1-tailed).   
ADJ R2 ��� �#�� 
�����"�pก���%�����       
F-STAT ��� �#�8����%��� F ���	
�����G
	 ��������A
�  RPDISCINDEX,SECTOR,D/E,ROE A�� Ln TOTAL ASSET 	()� ก� 
D-W  ��� �#�8���  Durbin-Watson        

 
�ก��$ 5.1.9 A�%$��)	�i���ก���	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��

()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"�	
����	����� ��
�+���ก�� �ก�����G%)� �8�"���G%)�#� ก�� �8�"����# P/E ,%����A
��������� ก�� �8
����)�# F 	
�����A
�$��#$ ��������LG%)���+กก�+# �+���ก�� �ก	�)� SEC 7 ก�#���� A�#�#�� 
�����"�p
8%8�� β (�$ RPDISCINDEX ก��� ��������L��ก�+# ����)�+
,j����,j� (SEC 2), ก�+# ���$��� ������A��
ก#���)$(SEC 5) A��  ก�+# �����ก� (SEC 6) 
 

�ก�����G%)� �8��+
G%)�#����������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
����
�ก��������ก������
�"��#��$%,��
���ก��!
������"+
��('!���'�
"!���
�
��'!�ก+
 �"��$�,�ก��!�"����
���B-�
���B-� *'!����
�"��#��$%,��
�����!
������"+
��(,�ก��!��"���
������#�%*��ก!�"��
�*��ก��!����#�
ก� 
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5.2 ��ก
�����
����%����������*
�c�����!������!�ก
��%&����$���'��ก����ก!��������(�ก)ก
����
�ก����$���ก!�����*
�ก)ก
������ก
���������
กก�*
��d����!e�f���d��%gก!�ก)ก
������ก
����������!e�
�����f���d��%g 
 

�ก��ก���������xก��  ���#$���������%�����#�ก �ก���% �+��#�����I$กi��
����)ก��ก� ���%��ก�	
'%	��()� *� ก(EI� Lang and Lundholm (2000)  �E$����)��ก���������I$��I�)�$ก�
�%���	������)G%)������  ��!�����# H2 : ก��ก
������ก
���������
กก�!
��8�����&�,���8���C�������ก
�
�������������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก��"��ก�!
ก��ก
������ก
���������#������&������,���8���C  

 
ก���	��������#����I�&)��"�ก�	
����	�����#	B���� (Compare Mean - Independent 

Sample T-Test) 	����	
����	������%��ก�	
'%	��()� *�����#$ ()� *� 2 ก�+#  ��� ก��ก������% �+����I$	%���
����E�$
O (Mean 1) ก��ก��ก������% �+� กก�#��E�$���I$����E�$
O (Mean 2) �#�กก��ก� �ก���% �+�
 กก�#��E�$���I$����E�$
O (��% �+��#�����I$) �� �%�&����%��ก�	
'%	��()� *� กก�#ก��ก������% �+�	���$
���I$	%�������E�$
O����G # ��I$��I,%���A�กก���	�����	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *���ก	
��
��%�&�� 2-12 A����
O��I$A�#
O �.D.44 - 48 A��ก���	�����,%��� ก���% �+���I$ 5 
O ��I$��I�����ก�+# 
�����#$G%) �ก���A�ก��กFx�ก���% �+�,%������������F��%�$��$��� 4.1.3 ������� 4 A�)� 

 
�ก��$ 5.2 A�%$��)	�i���ก���	�����	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�

	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก����A�ก��
O �ก�����G%)� �8�"���G%)�#��
O 44,
O 46,
O 47, 
O 48 
A��ก���	�������  5 
O�# RPDISCINDEX (�$ Mean 1 A�� Mean 2 G #A�ก�#$ก����#$ ��������L 
�ก	�)���
O 45 �# RPDISCINDEX (�$ Mean 1 A�� Mean 2 A�ก�#$ก����#$ ��������L,%��#	B���� 
RPDISCINDEX (�$ Mean 2 �*$ก�# Mean 1 ��#$ ��������L dE�$� �8E$ก��!������ก
���������
กก�!
��8��
���&�,���8���C�������ก
�������������"��ก�!
ก��!������ก
�����������&������,��C,��C 45 

 
A�#��#$G�กi� �����G%)()$�)���$G #� �8	
�����ก!����������+�G%)�#��%��ก�	
'%	��

()� *���I�(EI���*#ก���� 8����ก���% �+� ���#����I�E$��+
��ก���	�����,%��� ��� H0 ����#ก��ก
������ก
�
��������
กก�!
��8�����&�,���8���C������������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก�� �!"��
ก�!
ก��ก
������ก
���������#������&������,���8���C dE�$� ��� �# ก����ก��ก� �ก���% �+��#�����I$ ก(EI�
��I�G #G%)����)ก��ก� ���%��ก�	
'%	��()� *�	���  ก(EI�� G
%)�� dE�$��ก��%������G%)(�%A�)$ก�� Lang 
A�� Lundholm (2000) ������#���F��	��� ก�	
'%	��()� *� ก(EI��ก �ก���% �+� ��I$��I��	
��G
G%)�#
���F��G #G%) �ก�
���	
���������	��� �*
A��A����กFx�ก�	
'%	��()� *���) ���%���� &�%	����ก�
	
'%	����) ก(EI�8E$A )�#�� �ก���% �+��#�����I$ ก(EI�กi� �� A���	��+��ก
��ก���	����$ �ก��
ก�DEกF���I$��I������+ ก���%��%��ก�	
'%	��()� *�	���$	B��� �	��+
��ก��$�ก�	$���#��()� *�
	ก����ก���+�������ก��ก���� 	ก����()�$ก��dE� $8��	
��	���$()� *��#����E� $�ก()� *������ ก dE� $
��ก	����G
�ก��I ���	&#� ()� *��ก 56-1, 56-2 ()� *�
��&�� ���"�(�$ก��ก� ����()� *��ก�����"�x 
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�
�
� 5.2  ��ก���	�����	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก����A�ก��
O 
%g 44 %g 45 %g 46 %g 47 %g 48 ��� 5 %g 

Index Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2  t-Value  Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2 t-Value 

2 0.143 0.161 0.427 0.112 0.153 1.438 0.178 0.150 -1.012 0.195 0.199 0.115 0.195 0.173 -0.788 0.166 0.173 0.527 

3 0.361 0.560 3.139*** 0.333 0.530 4.050*** 0.412 0.502 2.003** 0.433 0.506 1.328 0.485 0.531 1.027 0.410 0.518 4.804*** 

4 0.238 0.301 1.610 0.249 0.294 1.863* 0.270 0.305 1.447 0.229 0.298 2.234** 0.317 0.320 0.093 0.265 0.306 3.284*** 

5 0.410 0.535 0.972 0.535 0.686 1.717* 0.582 0.664 1.000 0.621 0.671 0.575 0.716 0.728 0.174 0.590 0.685 2.531** 

6 0.411 0.351 -0.991 0.359 0.417 1.236 0.333 0.370 0.934 0.476 0.381 -2.247** 0.395 0.394 -0.031 0.390 0.386 -0.257 

7 0.592 0.367 -2.443** 0.500 0.521 0.305 0.387 0.509 2.048** 0.589 0.460 -1.786* 0.474 0.525 0.913 0.497 0.496 -0.035 

8 0.288 0.196 -2.032** 0.212 0.256 1.212 0.224 0.337 3.489*** 0.293 0.298 0.131 0.197 0.275 2.446** 0.235 0.291 3.440*** 

9 0.159 0.205 0.994 0.126 0.247 3.877*** 0.126 0.228 3.216*** 0.221 0.233 0.354 0.165 0.223 1.881* 0.157 0.229 4.761*** 

10 0.129 0.070 -1.563 0.083 0.092 0.279 0.156 0.077 -3.283*** 0.074 0.093 0.608 0.159 0.103 -2.099** 0.122 0.092 -2.338** 

11 0.117 0.170 1.025 0.069 0.187 2.830*** 0.114 0.142 0.778 0.071 0.138 1.683* 0.099 0.164 1.810* 0.093 0.154 3.474*** 

12 0.038 0.051 0.352 0.103 0.132 0.686 0.074 0.105 0.832 0.179 0.150 -0.575 0.066 0.155 2.055** 0.093 0.136 2.130** 

RPDISCINDEX 0.522 0.505 -0.909 0.515 0.545 2.013** 0.512 0.527 1.106 0.567 0.541 -1.608 0.547 0.545 -0.131 0.533 0.538 0.864 

N 20 49  34 142  34 304  28 411  38 455  154 1,361  

TOTAL N  69   176   338   439   493   1,515  
COMPARE MEAN-INDEPENDENT SAMPLE T-TEST. *** ��%���������L��� 0.01 (2-tailed). / **��%���������L��� 0.05 (2-tailed). / *��%���������L��� 0.1 level (1-tailed).   
Mean 1= �#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�(�$ก��ก������% �+����I$	%�������E�$
O/ Mean 2= �#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�(�$ก��ก������% �+� กก�#��E�$���I$����E�$
O 
N  �)$8E$��$ 4.1.3 
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������I$����%���ก������ A����ก��%���ก������ %�$��I��E$��	
��G
G%)�#��ก�
	
����	�����#	B������%��ก�	
'%	��()� *�%�$ก�#�G # ��� A�ก�#$��#$ ��������L����#$ก��ก���� �ก�
��% �+��#�����I$ก��ก��ก������% �+�	���$���I$	%�����
O 

 
5.3 ��ก
������i��ก
��%�����,%��ก��*��!���*
� (Robustness Test) 
 

�ก��ก���	�����%)���8���	&�$��+ � ��	
����#$���$������)�$ �ก�����+ �� ��%
ก��
(�$ก�+# �����#$ 	����Aก)
mL��� A�ก�#$(�$ก�+# �����#$��	��I�$�)� dE�$��ก���	������#����I�&)ก�+# 
�����#$ก���% �+�ก�+# 	%� ����� 1,515 (� ��$ 4.1.1) A�#G%)��%ก�+# �����#$ก���% �+�,%�ก��&)
���"�pก�+# �����#$������LA�%$���"�p	����d�I��+)�� �L (Stock Warrant : XE) ����� 1,179 ���I$ %�$��I��$	����
	
��ก�+# �����#$��I$��I� 336 �����#$ ��I$��I	����$�กก���% �+�,%� XE 	
��()� *���������I$(�$ก��&)���"�pdE�$ 
�����	����� www.setsmart.com ,%�G #� �8���+��������ก���"�pdE�$8���#	
�������� �ก���%�����d�I�G%) ��I$��I 
	����$�ก&#�$	����ก���ก������LA�%$���"�p ก���������&)���"�p	
��&#�$	�����A�ก�#$ก��A�)�A�#ก��&)���"�p  
��ก��I$()� *� XE ��I� ������ก�+# �����#$ กก�#ก���% �+����*
A�������E$��	
��G
G%)�# ��ก��%���
	&�$��+ �����#� ��I��I����ก(�$��,%��#�� ก �กก�+# �����#$ XE 	
���#����L# A���  ��!�
	��I�$�)���ก�	���ก�����#$��� ก���ก�+)�� �L���ก�����#��#��(�$�*)8���+)�� �L �������I ก���ก�+)�� �L
���ก�����#��#��(�$�*)8���+)�� �L ��ก��I$ก���%�����d�I�������LA�%$���"�p%�$ก�#�กi�����������ก���"�p G #�&#
�������&)���"�p %�$��I� ก�+# �����#$������LA�%$���"�p	����d�I��+)�� �L �E$8*ก��%��ก�กก�+# �����#$��I$� % 
 
�
�
� 5.3  �� ���8)��(�$()� *�ก�+# �����#$��ก��%��� Robustness Test 

������� 
�
�ก
� ��!e� ������ 

ก��*��!���*
��!e����   2,038 100 
�!ก  ก�+# �����#$���G # ���ก�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก�� 20            0.98  

 ก�+# �����#$���G #��()� *�$�ก�	$���� www.sec.or.th 259         12.71  
 ก�+# �����#$���()� *���� ����A
�����+ G #���8)�� 184            9.03  
 ก�+# �����#$���	
���#��%
ก�� 60            2.94  
ก�+# �����#$ก���% �+� XE  1,179 57.85 
     ���ก��*��!���*
�����'ก�!���ก     1,702 83.51 

ก��*��!���*
������$���'��������     336 16.48 

 
�ก()� *�ก�+# �����#$ 336 �����#$dE�$ ��#	B������%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������

ก��ก����	ก����()�$ก�� 0.528 ���#���#�G
�������A
�G
��	�������� �� ���"�	&�$d)��,%���A�ก	����$��
ก���	�����%�$�#�G
��I 

 5.3.1.  ��	�����	
����	������ �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก��
�+�������ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� 

 5.3.2.  ��	�����	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก�
���	ก����()�$ก����A�ก��
O  
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�
�
� 5.3.1. ��ก���	�����	
����	������ �� ���"�����#$%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� 

VARIABLE P/BV P/E 

CONSTANT  16.115*** 63.168*** 

RPDISCINDEX   -3.962 -18.951 

CONTROL VARIABLE   

 SECTOR   

  FOOD & AGRO INDUSTRY 0.020 -1.687 

  CONSUMER PRODUCT -0.326 -3.907 

  FINANCIAL  -0.550 

  INDUSTRIAL 2.196*** 11.976** 

  PROPERTY & CONSTRUCTION 1.178**  
  RESOURCES 2.084** 5.624 

  SERVICES 2.365*** 7.410* 

  TECHNOLOGY 1.481** 13.429*** 

 DE  0.374*** 1.397** 

 ROE  0.008** -0.118*** 

 Ln TOTAL ASSET -2.019*** -5.996** 

ADJ.R2     40.60% 8.10% 

F-STAT     21.839*** 3.003*** 

D-W     1.406 1.951 

DF2     324 239 

***��%���������L��� 0.01 (1-tailed). / **��%���������L��� 0.05 (1-tailed). / *��%���������L��� 0.1 (1-tailed).   
 ADJ R2 ��� �#�� 
�����"�pก���%�����      
 F-STAT ��� �#�8����%��� F ���	
�����G
	 ��������A
� RPDISCINDEX,SECTOR,D/E,ROE A�� Ln TOTAL ASSET 	()� ก�  
 D-W ��� �#�8���  Durbin-Watson       
 VIF  ��� �# Variance Inflation Factor(for Multicollinearity)     

  
��$ 5.3.1 A�%$��ก���	������� �� ���"�	&�$d)��	����	
����	������ �� ���"�

����#$� ก������#����
'%�#� *��#�+)��$��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� ��ก��%���
A�%$��)	�i��#%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��G # ��� �� ���"�ก����I$
�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�A�������#����
'%�#�ก�G��+�"�dE�$(�%A�)$ก����ก��%������I$A�ก
(��$ 5.1.5) ����� ก�+# �����#$ XE %)�� A�#��#$G�กi� �����G%)��$�$	
�����ก!�A�%$��)	�i��# "�ก
�
"
�
�1�$��
��!
��'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(�� �� 40.60% 78���
กก�!
��'�
"!���
�
��'!�ก+
 �
"��$� ���"�ก
�"
�
�1�$��
� ���#��� 8.10% *'!�!
"�����"��$�:1�1���������������ก
�������������
�ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก�� �!"����!
������"+
��(��&�"��"�ก
� ��I$��I��ก��%������(�%A�)$ก��
ก��%������I$A�ก��I���8*ก	����$	��G
%)��ก�+# �����#$ XE ��� ������ ก����+%��ก�+# �����#$ 
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�
�
� 5.3.2. ��ก���	�����	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก����A�ก��
O 
%g 44 %g 45 %g 46 %g 47 %g 48 ��� 5 %g 

Index Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2  t-Value  Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2 t-Value Mean 1 Mean 2 t-Value 

2 0.118 0.169 0.994 0.105 0.212 2.796*** 0.151 0.222 1.745* 0.161 0.233 1.824* 0.205 0.198 -0.190 0.150 0.213 3.576*** 

3 0.385 0.562 1.860* 0.329 0.424 1.259 0.396 0.444 0.694 0.399 0.419 0.247** 0.500 0.328 -2.632*** 0.403 0.404 0.023 

4 0.176 0.346 3.338*** 0.246 0.281 0.826 0.238 0.307 1.644 0.218 0.274 1.097* 0.299 0.313 0.371 0.244 0.299 2.760*** 

5 0.323 0.329 0.039 0.536 0.473 -0.460 0.591 0.460 -1.034 0.494 0.586 0.726* 0.700 0.714 0.134 0.555 0.577 0.392 

6 0.368 0.320 -0.465 0.357 0.328 -0.399 0.314 0.361 0.879 0.431 0.346 -1.398* 0.402 0.377 -0.524 0.372 0.355 -0.626 

7 0.462 0.284 -1.282 0.494 0.432 -0.617 0.420 0.496 0.868 0.539 0.331 -2.088 0.481 0.383 -1.167 0.478 0.384 -2.238** 

8 0.262 0.241 -0.325 0.189 0.302 1.919* 0.191 0.301 2.000** 0.262 0.322 1.137* 0.200 0.300 2.211** 0.213 0.303 3.891*** 

9 0.147 0.217 1.017 0.131 0.227 1.763* 0.097 0.262 3.298*** 0.219 0.203 -0.333** 0.119 0.144 0.651 0.137 0.197 2.784*** 

10 0.136 0.093 -0.642 0.078 0.131 0.959 0.151 0.090 -1.519 0.038 0.129 1.880* 0.167 0.150 -0.387 0.116 0.127 0.510 

11 0.094 0.118 0.392 0.067 0.146 1.653 0.126 0.036 -2.387** 0.098 0.055 -1.092** 0.132 0.074 -1.600 0.104 0.071 -1.771* 

12 0.058 0.059 0.019 0.125 0.034 -1.748* 0.109 - -3.089** 0.147 0.038 -2.490 0.058 0.071 0.366 0.100 0.044 -2.989*** 

RPDISCINDEX 0.489 0.514 1.096 0.524 0.525 0.022 0.501 0.521 1.011 0.560 0.525 -1.569** 0.532 0.539 0.397 0.522 0.528 0.616 

N 13 17  28 22  23 40  17 73  26 77  107 229  

TOTAL N   30     50     63     90     103    336  
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��$ 5.3.2 A�%$��ก�	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+���
����ก��ก����	ก����()�$ก����A�ก��
O ���#��
O 47 �#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��(�$ก�+# ��� �ก���% �+����I$	%�����
O�*$ก�#ก�+# ��� �ก���% �+� กก�#��E�$���I$����E�$

O��#$ ��������L A�#8E$��#$G�กi� ��
O����z G #���#�#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+���
����ก��ก����	ก����()�$A�ก�#$ก����#$ ��������L "��� ���!
 ก��ก
������ก
���������
กก�!
��8�����&�,���8���C
������������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก�� �!"��ก�!
ก��ก
������ก
���������#������&�
�����,���8���C dE�$�����G%)��$�$������+���ก��%��������I$A�ก (��$ 5.2) ����#��%��ก�	
'%	��()� *�
	ก����ก���+���	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก��G # ��� A�ก�#$ก������#$ก�+# �����#$�����% �+����I$
	%�����
O ก��ก�+# �����#$�����% �+� กก�#��E�$���I$����E�$
O � ��� �#�� 8����ก���% �+�(�$ก��ก�
G # ����#���%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก����)	
�����A
�$G
A�#��#$�% 

 
�ก��ก���	�����()$�)�� �8��+
	����$�����	�����A����ก���	����� ��
�ก{%�$��$ 5.3.3 
�
�
� 5.3.3 ��+
��ก���	�����%)���8���	&�$��+ � 
5.1 ��ก
�����
�����
��!�"!�#�$���!������!�ก
��%&����$���'��ก����ก!��������(�ก)ก
�����ก����$���ก!�
ก!��
�
��!ก��!"�� m ����n
���� 1 
�
�
� ��(����������
��� ��ก
�����
��� 
5.1.2 �� �� ���"�����#$�����#����
'%�#� *��#

�+)��$��L&� �����#����
'%�#�ก�G��+�"� A��
%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก����A�ก��%�&�� 
 

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก���� 	ก����()�$ก��G # ��� �� ���"�ก����I $
�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�  A��
�����#����
'%�#�ก�G��+�"� A�#����%�&���#��
���#()� *�j���I�
��ก�� ��� �� ���"����$
����#$ ��������Lก����I$�����#����
'%�#�
 *��#�+)��$��L&� A�������#����
'%�#�ก�G�
�+�"� 
 

5.1.3 ��ก���	������� �� ���"�����#$%�&����%��
ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$
��L&� (P/BV) 

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+���A��
ก��ก����	ก����()�$ก�� ��� �� ���"����$��ก
��#$ ��������Lก�������#����
'%�#� *��#�+)�
�$��L&� 
 

5.1.4 ��	������� �� ���"�����#$%�&����%��ก�
	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$
ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"� (P/E) 

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก�� ��� �� ���"����$����#$
 ��������Lก�������#����
'%�#�ก�G��+�"� 
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5.1.5 ��	�����	
����	������ �� ���"�����#$%�&��
��%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$
��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� 

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก�� ��� �� ���"�ก����I$�����#��
��
'%�#� *��#�+)��$��L&�A�������#����

'%�#�ก�G��+�"� A�#��#$G�กi� �����G%)� �8&�IG%)
�#� ก�� �8�"����#�����#����
'%�#�
 *��#�+)��$��L&�G%)18.50% dE�$�*$ก�#�����#��
��
'%�#�ก�G��+�"����� ก�� �8�"���G%)
	���$ 5.20% 
 

5.1.6 	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��
ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#�+)��$
��L&� 
 

�#�� 
�����"�pก���%�����	��� (EI� 18.30% 	 �����
���A
�����+ 	()G
��� ก� P/BV 
 

5.1.7 	
����	����� ก��� �� ���"�(�$%�&����%��
ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#�ก�G��+�"�  

�#�� 
�����"�pก���%�����	��� (EI� 5.50% 	 ��������
A
�����+ 	()G
��� ก� P/E 
 
 

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

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก�� ��� �� ���"����$��ก
��#$ ��������L�#������#����
'%�#� *��#�+)�
�$��L&���ก�+# 	กF��A���+���ก�� ���A��
ก�+# ���$��� ������A��ก#���)$ A�# ��� �� ���"�
���$����#$ ��������L��ก�+# �����ก�A��
ก�+# 	��,�,��� 
 

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

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก�� ��� �� ���"����$��ก
��#$ ��������L�#������#����
'%�#�ก�G��+�"�
��ก�+# ����)�+
,j����,j� A�# ��� �� ���"�
���$����#$ ��������L��ก�+# ���$��� ������
A��ก#���)$A��ก�+# �����ก� 
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5.2 ��ก
�����
����%����������*
�c�����!������!�ก
��%&����$���'��ก����ก!��������(�ก)ก
�����ก����$���
ก!�����*
�ก)ก
������ก
���������
กก�*
��d����!e�f���d��%gก!�ก)ก
������ก
���������"�����!e������f�
��d��%g - ����n
���� 2 
�
�
� ��(����������
��� ��ก
�����
��� 
5.2.1 	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�

	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก����A�ก��

O 

ก��ก���� �ก���% �+� กก�#��E�$���I$����E�$
O �
%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��G #�*$ก�#ก��ก���� �ก���% 
�+�	���$���I$	%�������E�$
O 
 

5.3 ��ก
������i��ก
��%�����,%��ก��*��!���*
� (Robustness Test) 
 
5.3.1 ��ก���	�����	
����	������ �� ���"�����#$

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��ก�������#����
'%�#� *��#
�+)��$��L&� A�������#����
'%�#�ก�G��+�"� 

%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก���� 	ก����()�$ก��G # ��� �� ���"�ก����I $
�����#����
'%�#� *��#�+)��$��L&�A��
�����#����
'%�#�ก�G��+�"� A�#��#$G�กi� ��
���� �8&�I��)	�i��#� ก�� �8�"����#
�����#����
'%�#� *��# �+) ��$��L&� G%) 
40.60% dE�$ กก�#�����#����
'%�#�ก�G��+�"� 
���� ก�� �8�"���G%)	���$ 8.10% 

 
5.3.2 	
����	�����#	B����%�&����%��ก�	
'%	��()� *�

	ก����ก���+�������ก��ก����	ก����()�$ก����A�ก��

O 

ก��ก���� �ก���% �+� กก�#��E�$���I$����E�$
O �
%�&����%��ก�	
'%	��()� *�	ก����ก���+�������
ก��ก����	ก����()�$ก��G #�*$ก�#ก��ก���� �ก���% 
�+�	���$���I$	%�������E�$
O 
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���%��ก
�����
�������������
� 
�
�
� 5.4 ��+
��ก��%����  ��!�ก������ 

��ก
������ 
����n
�

��� 

����n
�ก
��)!� ��!e���� 1 
(N=1,515) 

��!e���� 2 
(N=336) 

H1 
����������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก���� 
��
�"��#��$%,��
������ก��ก����'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(�� �� ��� H1 
{�	�" H1 

H2 

ก��ก
������ก
���������
กก�!
��8�����&�,���8���C������������ก
������� 
�������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก��"��ก�!
ก��ก
������ก
�������� 
�#������&������,���8���C 
{�	�" H2 
{�	�" H2 

 

�ก��$ 5.4 �  ��!�()���� 1 ��ก��%����  ��!����I$��� 1A�����I$��� 2  ��� 
(�%A�)$ก�� ก�#���������I$�����E�$dE�$�� ก�+# �����#$ XE ��ก��%�����)���#����������ก
�������������
�ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก������
�"��#��$%,��
������ก��ก����'�
"!���
�
��'!�����!
�����
�
��(�� dE�$	
��ก��� ��� H1 A�#	 �����ก��%���,%���%ก�+# �����#$ XE ��กA���� �%��������G%)ก���
(�%A�)$ก�#������ก��%�����)���# ����������ก
��������������ก����ก�����������ก��ก
�����ก��������ก�� �!
����
�"��#��$%ก����'�
"!���
�
��'!�����!
�����
���(�� dE�$� ��� �#()� *�	ก����ก���+�������ก��ก����
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'%	��()� *�����z%)�� �� ��I$
�� ���	��(�$()� *� ���$G
ก�#��I� �� �� ���"�����#$ก�	
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6.1   ����	
�����
�����ก������ 

 

��������	�
���ก�������������� 47 ���������ก����ก � !��"������#�����$ ���

#��%#�ก���!�&	��'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก���,"����'��� 0.538 6����-กก#-"	
�-
7�%ก��		��'���ก����(��)�*+�	,#����ก#+�.���ก� �
"�����'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก�����
�ก����*+��ก�8	"	�.��	7�	!�9&ก����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������� 6���%	��.��	�"��'���ก����(��)�
*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�8	"	�)#ก�'��
"���
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+������������� 
��:��:��0	�7��%
-�/���	�0�ก�"��'���ก����(��)�*+�	,#���8	"�!���!�
"�ก��
��7$�0 6������7��%
-�%+*+�	,#8	"
7�	��;7/��7���%+�%<;��.��	7�	!�9&�'%�"���-..#����ก����*+��8�+����0 �#'�ก#��-8	"7�	��;��+��'���&
0�ก�'���ก����(��)�*+�	,#�!/��ก��
��7$�08�+��"��	���'7$�9$)#  

 
�ก���$�.��'%&.��	7�	!�9&�'%�"����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������� ��
��7"�

��.��(�
"�ก=�8�7-�9$�#'�����'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก��+���$9� 
Correlation ���0=��ก������� !��"������'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�8	"	�
.��	7�	!�9&ก����:���
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������� �#'��
��7"���.��(�
"�ก=�8�7-�9$ �
"��������
�"��!��"�*+�	,#G��'.:=���'ก�	�.��	7�	!�9&����#���"��	���7=�.��ก����:���
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+
�������� �#'��
��7"���.��(�
"�ก=�8�7-�9$ 

 
*�:
"�	�8�+	�ก���$�.��'%&.��	7�	!�9&*�������'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#�#'

ก$0ก������ก����*+��ก�ก����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������������������ก����
��7"���.��(�
"�ก=�8�7-�9$
�����+�$9�7	ก��.��	7�	!�9&��$�6+� )#ก���$�.��'%&���8�+!��"������'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#
%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�8	"	�.��	7�	!�9&ก����:���
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+���������#'��
��7"���.�
�(�
"�ก=�8�7-�9$ �
"��"��8�ก<
�	)#���8�+7�	��;��:8�+�"�7	ก��7�	��;�9$���."���
��7"���.��(�
"�	,#."�
%-+��������8�+18.50% 6���7,�ก�"���
��7"���.��(�
"�ก=�8�7-�9$���7	ก��7�	��;�9$���8�+�!��� 5.20% 

 
�ก0�ก�:8�+)#ก���$�.��'%&.��	7�	!�9&�+���$9�.��	7�	!�9&��$�6+��'%�"�������'���

ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�ก����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+��������
���������������-
7�%ก��	 !��"������'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�	�
.��	7�	!�9&������ก��"��	���7=�.��
"���
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+���������ก#-"	�ก 
��#'
�-
7�%ก��	��%���#'ก#-"	�7��%��$	���!�&�#'ก"�7�+�� �
"	�.��	7�	!�9&����#���"��	���7=�.���ก#-"	
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���!��ก��#'ก#-"	��.��#�� �#'�*K'�����ก�ก<8�+�$�.��'%&.��	7�	!�9&�+���$9�.��	7�	!�9&��$�6+�
�'%�"�������'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�ก����
��7"���.��(�
"�ก=�8�7-�9$
���������������-
7�%ก��	 )#���8�+!��"������'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�
	�.��	7�	!�9&������ก��"��	���7=�.��
"���
��7"���.��(�
"�ก=�8�7-�9$�ก#-"	7$.+��-��G.��$�G. �
"	�
.��	7�	!�9&����#���"��	���7=�.���ก#-"	�7��%��$	���!�&�#'ก"�7�+���#'ก#-"	���!��ก� 

 
�#'7-��+��8�+	�ก����"�ก#-"	
����"����ก���7��ก#-"	�!/���=�ก���$�.��'%&�����������

."���#����'���ก����(��)�*+�	,#�'%�"�� ก#-"	���	�ก���'�	�-	�กก�"�%���.��:��%����Lก��ก#-"	���	�ก���'�	�-
%���.��:��%����L ��:��:�!/��
��7		
$������"�%�ก	�0=��ก���'�	�-�"��.��:�	�ก*�:0'�=��%+	��'���ก��
��(��)�*+�	,#�!$�		�ก*�:�+��%�/�8	" )#���8�+���กM�"�ก$0ก�����	�ก���'�	�-	�กก�"�%���.��:��%����L	�����
�'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�8	"7,�ก�"�ก$0ก�����	�ก���'�	�-�!���.��:������
�%����L  

 

�ก0�ก�:8�+�=�ก����7�� Robustness Test �7	ก��.��	7�	!�9&�'%�"�������'���
ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�ก����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������� �#'
�����������."���#��������'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก��'%�"��ก#-"	
����"��
7��ก#-"	 6���)#0�กก����7��.��	7�	!�9&�=��%+8�+)#ก����7��*����+��'%�"��ก����7��.��:���� 1 �#'ก��
��7��.��:���� 2 0���=��%+ก����ก �.��:��:8	"7�	��;�%+*+�7�-�����"������/���.��	7�	!�9&�'%�"�������'���ก��
��(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�ก����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������� �
"��"��8�ก<

�	)#ก�������������."���#������.��%+*+�7�-�����"�ก$0ก�����	�ก���'�	�-	�กก�"�%���.��:��%����L	�����
�'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�8	"7,�ก�"�ก$0ก�����	�ก���'�	�-�!���.��:������
�%����L ��:��:7��%
-*��)#ก����ก ����8�+��0���8	"7�	��;�%+*+�7�-��������0���/���	�0�ก 
 

1. ก#-"	
����"������#/�ก	���ก �	�*���#<ก�	/�������ก��ก#-"	
����"��ก���'�	�-��:�%	�  
�/���0�กก��
��ก#-"	
����"�����8	"�*+���/��8*�#'*+�	,#
�����8	".��;+���ก ����:)#���8�+0�กก����ก � 0��
8	"7�	��;�+���$�8�+ก��ก���'�	�-���ก���7�*��%#�ก���!�&�ก"��'���.��:���ก �#'ก����+��7=�.��
�7��7$�9$S6/:�%-+7�	��*��
#��%#�ก���!�&T 
 

2. �ก���$�.��'%&.��	7�	!�9&�+��7	ก����$�6+��:
�����
�	./� ��
��7"���.��(�

"�	,#."�%-+�������� �#'��
��7"���.��(�
"�ก=�8�7-�9$	�ก����#�����#�8�
�	�����	�ก���'�	�- �
"
�*K'���*+�	,#
������$7�'./��'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก����.���+*+�	,#
0�ก����8
�	�7��$	 6���	�)#�=��%+ก����#�����#�*��
�����
�		�*+�0=�ก���+��
������$7�' 0���=��%+*+�	,#
����ก<���"��ก���'�	�-��0	�*+�0=�ก���+���%
-ก��K&��!�' 6���;/�����"���%
-ก��K&%��������.�%#�ก���!�&	�
ก����#�����#�	�ก �	/��=�	��$�.��'%&)#���8�+��:�7;$
$��$�!��K��#')#ก���$�.��'%&�+��7;$
$��$��-	�0��
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��08	"7�	��;�����������8�+ก��*+�	,#7;$
$�+���$�*��ก#-"	9-�ก$0%�/�
#��%#�ก���!�&*��
#��%#�ก���!�&�%"�
��'���8�� 

3.   ก$0ก����08	"8�+	�ก��������#���%�/��!$�	�,�����#'#�ก K'ก����(��)�*+�	,#�%+	�
�'���.��	����0�ก����(��)��%+	�ก*�:;���	+�"�0'	�ก���'�	�-�"��.��:�	�ก*�:ก<
�	�� ��:��:�/���	�0�ก
ก�����;/�%#�ก�M$��
$���7	�=��7	� ��ก��:�ก��=��7�*+�	,#��ก����$�:	��U00��%#����'ก�� ��	8�;�������
ก����(��)�*+�	,#*��ก$0ก�� 
#��0กV*+����.��*��
#��%#�ก���!�&  

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

%	���%
-��'ก����ก����$�:����!���*+�	,#7"�%��� ��	;��กV*+����.��*��
#��%#�ก���!�&�ก����(��)�
*+�	,#�:8	"8�+.���.#-	��!�'�%	���%
-��'ก����ก����$��"��: �
"�����	;����ก����$��'0=��L ��� 
56-1(����7�����ก����'0=��L) ��� 56-2 (�������'0=��L) 6���	�
���ก�������������� 47 8	"8�+
.���.#-	;�� 0���=��%+*+�	,#�!���7"������8	"7�	��;7'�+���.�%#�ก���!�&8�+0�$� �#'�ก��
��7$�0#��-
*���ก#��-�����+�U00��*+�	,#*"��7�����=��7����7�9��K ����:*+�	,#���7�	��;7'�+���.�%#�ก���!�&0��
��0	��U00���/���	��,"�+�� 6����ก$ก�"�*���*
*��ก����ก �.��:��:.���.#-	;�� 

 
6.2   ������ก� !�ก������ 

 

ก���$0���'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#�#'ก$0ก������ก����*+��ก����ก���ก<�*+�	,#���
��(��)����$�.-KG�!�%	���%
-��'ก����ก����$�#'	�ก���%+.'���'���ก����(��)�*+�	,# ��:��:�+��
#�ก K'*��9-�ก$0����
ก
"����0���8�8�+�"�������ก��	�ก����(��)��:���*+�	,#��!�'6���9-�ก$0�/�[8	"	� %�/�
.��	6��6+�*�����ก������
ก
"��8�
�	#�ก K'9-�ก$0�=��%+	�*+�	,#�����(��)�	�ก+��
"��ก� ��0�=��%+
�'���.'�����%+8	"�%	�'7	7=�%���ก#-"	�-
7�%ก��	���	�#�ก K'9-�ก$0��!�' ��ก��:�.��	�
<	�0�ก��
��(��)�*+�	,#*����$ �����ก<����U00��%�������=��%+�ก$�.��	�
ก
"����'���ก����(��)� ���$��" ���ก��
#�ก K'�����ก������$ ��%���������#�ก K'9-�ก$0�#+�8	"	����ก�����ก#"��0��8	"��(��)� ก����ก��$ ��������
#�ก K'9-�ก$0	����ก�����ก#"���
"8	"��(��)��%	/�ก� 0-��:�=��%+�ก$��U�%��ก���*+�;��*+�	,#*��),+�$0�� �#'
�/���0�กก����ก ����$�.��	7�	!�9& (Association) 6���8	"��"���ก����7�����$�*���%
-�#')# 
(Causation) ����:)#ก���$�.��'%&%�/�
�.��	)#ก���$0��0��!$0��K����$�.��	7�	!�9&��"��:  

 
��:��:)#���8�+0�กก����ก ����)#���7�	��;�+���$�8�+�!���ก#-"	
����"����"��:8	"7�	��;

�+���$�8�+ก��
#��%#�ก���!�& %�/� ��$ �����8	"8�+0��'�����
#��%#�ก���!�&�%"���'���8���/���0�ก	�.��	
�
ก
"�����$��.��7�+��*��ก���=��$�� �#'	�
���ก������������+���.���ก����(��)�*+�	,#
"�
7�9��K� �#';���	+�"��ก���$�.��'%&*+�	,#0'8�+	�ก��
��ก#-"	
����"�����;/����*+�	,#)$��ก
$ (Out lier) 
��ก0�กก#-"	
����"���#+� �
"��"��8�ก<
�	�ก#-"	
����"������%#/����.�	�."�)$��ก
$ ��:��:��0�/���0�กก#-"	
*+�	,#�:�ก<�0�ก*+�	,#�"��ก���'�	�-6���;/�����"���'�'��#�%�����"��:�
#��%#�ก���!�& 0����0�=��%+)#
ก���$�.��'%&8	"7�	��;�����������8�+ก��*+�	,#!/:������$�.��'%&0�ก
#��%#�ก���!�& 



 
 
 
 
 

86 

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

  
6.3   ������������กก������ 

 

*+�	,#�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก� ;/��"����*+�	,#7=�.������=��%+),+��+��ก����$
����;��.��	7�	!�9&*����$ ���#'ก$0ก������ก����*+��ก�6������7"�%���*��.��	���"��7
�	�����
��� ��G$��# 0�ก)#ก����ก ����!��"��'���ก����(��)�*+�	,#�ก����ก���-..#�#'ก$0ก������ก����*+��ก�*��
��$ ���
#��%#�ก���!�&�%"���'���8����,"��'�����#��� 0.538 ��:��:ก��8	"��(��)����ก���ก����ก���-..#%�/�
ก$0ก������ก����*+��ก� %�/�	�ก����(��)��
"8	"�!���!��=��%+*+�	,#���ก#"����08	"8�+�%+��'���&
"�ก��
��7$�0
�ก"),+��+��ก����$��"��7	�,�K& �#'�=��%+�ก#��-*���U00��*+�	,#���7=�.�����0'�"��
��7$�0�#'7'�+���.�
%#�ก���!�&�����+0�$�8�+ ��ก��:�����U00��%�������=��%+��ก����$*��.��	"���/��;/� ��	�)#�=��%+),+��+��ก����$
�ก$�.��	�*+��0)$��7��'*��.��	7�	!�9& 0�����7$������7���%+�%<�"���0�ก$���'��<ก���$���/�)#
��'ก��ก���!/��7�+���%+��.�%#�ก���!�&7,�*�:  ����:),+��+��ก����$0���%+.��	7=�.��
"�ก����+��ก����$
."�*+��+�� �#'������U00��!/:���/�[�"��
��7$�0�ก��#��- %�/�8	"8�+��+�U00��!/:�� �
"#��-
�	
ก�'�7*"���#'7G��'��� �ก$0���#+�	�*K'�: �=��%+
#��%#�ก���!�&	�.��	)�)�
"�*"���#'7G��'
��� �ก$0���#+�	��"���-��� ����: 0���=��%+�ก$��U�%�G��'*+�	,#*"��7�����8	"��"�����	ก� (Asymmetry 
Information) �#'�=��%+�ก$��U�%�ก����+*+�	,#G��� (Insider Trading) �!/��6/:�*�� �ก0�ก�: ��0���
�"�����7=�.���ก��
ก�
"���ก����$ ;"����)#��'���&�'%�"��ก� %�/��-0�$
���),+	��=��0 6���ก"��%+�ก$�
)#�7��
"�),+;/�%-+ 
#��%#�ก���!�&�#'��� �ก$0*����'��� 

 
��:��:����U�%�7=�.�����
#��%#�ก���!�&�#'),+�ก����*+���ก��������-�	�
���ก�������

.��!$0��K��#'�ก+8* 0�ก�U�%����ก#"�� ),+�$0���%<�"�
#��%#�ก���!�&.��	�ก��������-�	�
����%+

.���.#-	�#'��ก	�
�ก���%+��$ ���
#��%#�ก���!�&	��'���ก����(��)�*+�	,#�������0	�ก*�: ��:��:�!/��
7/��7���%+�%<.��	7�	!�9&�'%�"���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+����"������0 �#'�%<;���/:�%�7��'���9-�ก$0���
��+0�$� ��:��:0�กก���������Kก��	�:!��"�	�
���ก�������������� 47 ��/���ก����(��)�*+�	,#*��
ก$0ก������ก����*+��ก���U00-���:8�+	�ก��������-��/:�%��!/���ก+8**+��ก!�"���#'!����	���0'
��7��
"�
�U�%�����ก$�*�:��U00-�� �
"0�กก����ก ��'���ก����(��)�*+�	,#*��ก$0ก������ก����*+��ก� !��"�����
�M$��
$ก����(��)�*+�	,#���	�.��	8	"����0��,"	�ก 6����'���ก����(��)�*+�	,#���8	"����0�=��%+),+��+��ก����$
8	"8�+��'���& �#'7$�����;/����0-��ก!�"��	�ก���7-�./�ก��8	"��(��)��%��*+����.����(��)�6���ก=�%����



 
 
 
 
 

87 

	�
���ก�������������� 47 0�ก�U�%����!��#'*+��7��'���ก#"��),+�$0���%<�"�"�0'�����'���&
"�),+
������-�	�
������0'��+���������ก��ก=�%�	�
����%+.���.#-	�U�%�8�+�%	�'7	�$��*�: 

 
�*K'�����ก�����+��ก#��- %�/�),+��+*+�	,#��ก����$ก<.��
�'%�ก�"�*+�	,#�����+�

ก��
��7$�0�:	����	�0�ก%#���%#"�*+�	,# ��:��7"����	�	�
���ก�������.���.#-	 %�/�*+�ก=�%�*��

#��%#�ก���!�& ��	;��*+�	,#7�9��K'�����'��7�	!�9&���ก$0ก�� �#'7/��7$��!$	!& #+��
"����U00�����.��
!$0�K��#'�%+.��	7=�.���!/����'ก��ก��
��7$�0��"��	���'7$�9$)#���7-� 
 

6.4   ������������$ก��%&ก'�()�!����*( 

 

�ก����ก �.��:��:���ก����ก �.��	7�	!�9&*���'���ก����(��)�*+�	,#��!�'7"�*+�	,#���
�ก����*+��ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก������ก �;�������"��������7"���'ก��%#�ก�*+�	,#���ก��
�'%�"��ก� 6���)#ก����ก ����8�+���8	"7�	��;�%+*+�7�-�����"����.��	7�	!�9&�'%�"���'���ก����(��)�*+�	,#
�ก����ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก�ก����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������� ��:��: ��0�/���	�0�ก*+�	,#
���0=����
"�),+��+��ก��ก����$���	�*+�ก=�%�*��
#��%#�ก���!�&�:.���.#-	;�� ��ก����$��'0=��L 
#��0
��� 56-1(����7�����ก����'0=��L) ��� 56-2 (�������'0=��L) �ก�%/�8�0�ก�:�#+����	�*"�������$ ��
��'ก��7,"7�9��K� %�/�7/��7$��!$	!&�/�   

 
����: �ก����ก �.��:�
"�8�.��0'.=���;���%#"�*+�	,#�/�����ก�%/�8�0�ก*+�	,#�%	��

�%
-��'ก����ก����$ ������ก#"��*+��
+	�����U00���!/����'�	$����'���ก����(��)�*+�	,# �#'��ก��'ก��
%�ก	�ก����ก7"���'ก��
�	%��*+�%#�ก�%	���%
-��'ก����ก����$����ก�%/�8�0�ก%��*+�����ก����ก��
�-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก� �#'	�ก��0=��ก��ก �%��*+����%��*+����	�
������.���%+��(��)� �#'%��*+�
7	�.��0��(��)� �#+�=�	��$�.��'%&.��	7�	!�9&ก����
��7"���.��(�
"�	,#."�%-+�������� ��00'�=��%+)#
ก����ก ��7���%+�%<.��	7�	!�9&���	�
"���.�%#�ก���!�&8�+����0*�: ��:��: �/���0�ก),+�$0���%<�"�),+��+��
ก����$	$8�+��!�'�0�'0��,��ก����$�
"�!����7"�����ก����*+��ก���-..#%�/�ก$0ก������ก����*+��ก���"��: �
"
*+�	,#0�ก�-ก�%#"��:	�.��	7=�.����'ก��ก����*+�	,#�%+�ก#��-7�	��;=�8���+��'���&�!/����'�	$
��.�%#�ก���!�&8�+��"��	���'7$�9$G�!�$��*�: 

 



 
 
 
 
 

���ก��������� 
 


����� 
 

���ก���ก�������
������������. 2547. Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
2003. ������ Board Room 5, 1 (#ก��%# & #'()*�+*): 28 & 36.   

 

����� ! "��#!�ก�$. 2548 . �01�'2%��345 26�32�789:4)1*. ก�):2;<= : >?�@4?Aก;�A<+5B4C:D�32;EF;+. 
 

&��' ����(��)�', +��+!+ � ,-�&$��������,��(.� ��'/�� !. 2543. ก��EGกH�ก��2DI@2J+K19#0?L*��+:�*
D�36M�DNK9:�(�OA*ก��2:'*F;+. ������6)P�?:ก�Q5�R�'� 13(>)?�%#-TA*��%#): 27-48. 

 

+�.�$  
�ก$�)!. 2546.ก��L41%��#�M�%AW>C9ก��2DI@2J+K19#0?L*BOOB�@:��+ก��K19#0?D�36M�DN (BOO 
56 & 1) K9:O�'HA;6@;32OR+*L*D�32;EF;+: #)##9:*Aก�'2%��345;�:ก��2:'*.�';+�*'<*T5D�'WW�
#4�OAQX'>. ��K��'Y�ก��OAWYR.%Q3<�Q'Y+E��>�5B?3ก��OAWYR. 6)P�?:ก�Q5#4��';+�?A+. 

 


�"2 � �����3 ���&���. 2545. %��#�A#<A*T5�34�C�:%)QZ�<กM�F�กAOJ?>9OK9:4)1*: ก��EGกH�>?�@
4?Aก;�A<+5B4C:D�32;EF;+, �';+�*'<*T5D�'WW�#4�OAQX'>. ��K��'Y�ก��2:'*. Z�%�'Y�ก��
T*�%��B?3ก��2:'*. %Q3<�Q'Y+E��>�5B?3ก��OAWYR. 6)P�?:ก�Q5#4��';+�?A+.  

 


�+�  4�ก���5+�.2545. ก?OAWYR. ก�):2;<#4�*%� : %Q3O)%%? @�.<R. 29ก9��(<�. 
 

$�)�ก.�6 2���  !. 2543. %)Q�016Aก Creative Accounting B?3 %)QZ�<กM�F� B?1�4�79+A:? ก�):2;<#4�*%� : 
O�'HA;F9_9*'%9'*2>9�52;�@ �R`9�2`�. 

 

"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)��. D�3ก�E;R8 ก6. 12 /2543 
2�789: ก��K99*)W�>B?3ก��9*)W�>L412�*9K�+4)1*;R899กL4#C. 

 

"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)��. D�3ก�E;R8 ก6. 40/2540 
2�789: 4?Aก2กQX5 2:789*FK B?3�'TRก����+:�*ก��2DI@2J+K19#0?2กR8+�กAOb�*3ก��2:'*B?3J?ก��
@M�2*'*:�*K9:O�'HA;;R899ก4?Aก;�A<+5. 

 

"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)��. D�3ก�EcOAO;R8 
010/2540-2542 2�789: *_+O�+ก��กM�4*@#�>�b�*ก��OAWYRF;+ (Thai Accounting Standard 4�79 
TAS). 



 
 
 
 
 

 

89 

"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)��. 2542. #�>�b�*ก��
OAWYRcOAO;R8 47 2�789:ก��2DI@2J+K19#0?2กR8+�กAOO)%%?4�79ก'6ก��;R82กR8+�K19:กA*. ก�):2;<#4�*%�: <R.
29.?Rf�'8:.  

 

"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)��. 2546. D�3ก�EcOAO;R8 
O6/D 22-01 2�789: ก��2DI@2J+K19#0?B?3ก��Dg'OA>ก��K9:O�'HA;6@;32OR+*L*��+ก��;R82กR8+�_+:กA* 
<.E. 2546. www.set.or.th/th/regulations/rules/disclosure_p1.html#5. 

 

"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)��. 2545. 1 ;E���H ก?>. 
;E���HB�กK9: ก?>. กAO>?�@;)*F;+. <'#<5%�Al:;R8 1.ก�):2;<#4�*%�: #.D.;. 

 

"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)��. 2546. ก��2DI@2J+K19#0?
L*>?�@;)*: DmW4�B?3K192�*9B*3. ������*AกOAWYR �.%.-<.+.:99-105. 

 
"7� �ก�� ���ก���ก��ก7�ก�����ก��+�!������.���ก��+�!����,��4)�����"���� �ก��(�'

���89�"����(�'���� 2(������,��4)��.2546. K19�A:2ก>L*ก��6A@;M�B?3ก��2DI@2J+K19#0?
L*:Oก��2:'*K9:O�'HA;6@;32OR+*. L*29ก���D�3ก9Oก��2��*�2�789:%��#�M�%AWK9:#�>�b�*ก��
OAWYR>C9ก����+:�*K19#0?;�:ก��2:'*K9:9:%5ก�T)�ก'6. 30 #ก��%# 2546. 

 

"���� �ก��(�'���89�"����(�'���� 2(������,��4)��. �C�:#�>�b�*ก��OAWYRcOAO;R8 47 2�789: ก��
2DI@2J+K19#0?2กR8+�กAOO)%%?4�79ก'6ก��;R82กR8+�K19:กA* (cOAOD�AOD�):).  

 

"2�'�! $�)!$���, "2����� $��������
��:! ���$� .� +�; ก��ก��2�. 2547. _%�:ก���'6A+2�789:"J?ก�3;OK9:
#�>�b�*ก��OAWYRF;+L*ก��*M�FDDg'OA>'".������6)P�?:ก�Q5T)�ก'6D�';AE*5 DN;R8 26 cOAO;R8 100 
2#.+.-#'.+. :1-13. 

 

)2
��� )�'"2����. 2547. >?�@4)1*L*D�32;EF;+. ก�):2;<=: >?�@4?Aก;�A<+5B4C:D�32;EF;+. 
 

������� ! 4+�'������$�; !. 2545. DmW4��'TRก��;�:OAWYRกAOก��?1#?3?�+K9:29*�9*. ������*AกOAWYR. 
T.%.-#R.%. :26-45. 

 

������� ! 4+�'������$�; !. 2548. O;��)D#�>�b�*ก��OAWYR �M�4�AOก��#ก��J)16A@ก�� ก��#ก��>��6�9O 
B?3ก��#ก��O�'HA;.  ก�):2;<= : >?�@4?Aก;�A<+5B4C:D�32;EF;+. 

 



 
 
 
 
 

 

90 

��((� #� &$��!. 2545. ก?FกK9:>?�@ก��2:'*L*�3OO2E�Hbก'6F;+. <'#<5%�Al:;R8 1. ก�):2;<#4�*%�:        
9A#�'*;�5<�'l*>'l:B9*@5<AO?'YY'8:. 

 


������ก<� 
 
American Institute of Certified Public Accountants. (n.d.) Accounting and Auditing for Related Parties 

and Related Party Transactions A Toolkit for Accountants and Auditors. [Online]Available from 
http://www.aicpa.org/download/members/div/auditstd/Related_Party_Toolkit_Introductory 
Language. PDF. 

 

Angkarat P. 1992. Corporate Disclosure: A Case of Securities Exchange of Thailand Thesis of PhD. 
Graduate School of Business Administration. New York University. 

 

Balatbat M.C. and Lim C.Y. 2002: Earnings Management and Share Market Performance Further 
Evidence from Equity Carve-out, [Online] Working Paper, University of New South Wales. 
Available form: http://www.docs.fce.unsw.edu.au/accounting/news/seminars2003_s1/paper 
10.pdf [2006, February 1]. 

 

Barth M.E. and Kasznik R. 1999. Share repurchase and intangible assets. Journal of Accounting and 
Economics. Vol.28, pp. 211-241. 

 

Beaver W.H. and Ryan S.G. 1993. Accounting Fundamentals of the Book-to-Market Ratio. Financial 
Analysts Journal. November-December: pp. 50-56. 

 

Belkaoui A.1992. Accounting Theory. London : Academic Press. 

Belkaoui A. and Kahl A. 1978. Corporate Financial Disclosure in Canada. Research Monograph No.1 
of Canadian Certified General Accountants Association Vancouver. 

 

Botosan and Harris. 2000. Motivations for a Change in Disclosure Frequency and Its Consequences: 
an Examination of Voluntary Quarterly Segment Disclosures. .[Online] Available from http:// 
www.jstor .org/cgi-bin/jstor/printpage/0021845/di020055/02p0033b/0 .pdf?backcontex =page 
&dowha=Acrobat&config=jstor&userID=a1 c8 ffa2 @chula.ac.th/0 1 cce4 4 0 6 3 0 0 5 0 1 bde 
324&0.pdf 

 



 
 
 
 
 

 

91 

Botosan and Plumelee. 2001. A re-examination of Disclosure level and Expected Cost of Equity 
Capital. Journal of Accounting Research. Vol 40. No.1 March. 

 

Birt J.L., Bilson C.M., Smith T. and Whaley R.E. 2004. Ownership, Competition and Financial 
Disclosure.[Online] Available from http://www.ecocomm.anu.edu.au/research/papers/pdf/F04 
04.pdf.[2006,July 13] 

 
Brau J.C. and Fawcett S.E. 2006. Initial Public Offerings: An Analysis of Theory and Practice. The 

Journal of Finance, Vol.1:pp. 399-436. 
 

Buzby S.L. 1975. Company Size, Listed Versus Unlisted Stocks, and the Extent of Financial 
Disclosure. Journal of Accounting Research, Spring, pp.16-37. 

 

Cerf A.R. 1961. Corporated Reporting and Investment Decisions. Public Accounting Research 
Program. Institute of Business and Economic Research, University of California, Berkeley, 
California. 

 

Chong S. and Dean G. 1985 .Related Party Transaction: A Preliminary Evaluation of SFAS 57 and IAS 
24 Using Four Case Studies. Abacus, Vol. 21, No. 1, pp. 84-99. 

 

Chow C.W. and Wong A.B. 1987. Voluntary Financial Disclosure by Mexican Corporations. The 
Accounting Review, Vol. 62(3), pp. 533-541.  

 

Cioppa P. 2005. The efficient Capital Market Hypothesis Revisited: Implications of the Economic 
Model for the United States Regulator. Global Jurist Advances. Vol 5,Issue 1. Available online 
http://www.bepress.com/gj/advances/vol5/iss1/art3/ 

 

Cooke T.E. 1992. The Impact of Size, Stock Market Listing and Industry Type on Disclosure in the 
Annual Reports of Japanese Listed Corporations. Accounting and Business Research, 22 
(87), pp. 229-237. 

 

Diamond D. and Verrecchia R. 1991. Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital, The Journal of 
Finance, Vol. 46 (4). September: pp.1325-1360.  



 
 
 
 
 

 

92 

Ding Y., Linghui F., Hervé S. and Huiwen W. 2004. Disclosure and determinants studies: An 
extension using the divisive clustering method (DIV) Available from http://www.hec.fr/hec/fr/ 
professseursrecherche /upload/cahiers/CR798stoloding .PDF. 

 

Donor A.,W. 2005. Stock market reactions to financial information. Journal of Human Resource 
Costing & Accounting. [Online] Available form www.emeraldinsight.com/1401-338x.com. 
[2007, January 5]. 

 
DuCharme L.L., Malatesta P. and Sefcik S.E. 2001. Earnings Management: IPO Valuation and 

Subsequent Performance, Journal of Accounting, Auditing, and Finance, Vol.16, No.4, Fall 
2001, pp. 369-396. 

 

Eng L.L and Mak Y.T. 2003. Corporate governance and voluntary disclosure Journal of Accounting 
and Public Policy, Vol 22(4), pp.325-245. 

 

Firth M. 1979. The impact of Size, Stock Market Listing, and Auditor on Voluntary Disclosure in 
corporate Financial Reports. Accounting and Business Research, Autumn.pp.273-280. 

 

Foster G. 1986. Financial Statement Analysis. Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall. 
 

Gelb D.,S. 2002. Corporate Disclosure Policy and the Informativeness of Stock Prices. Review of 
Accounting Studies, 7, pp.33-52. 

 
Harris M.S. 1998. The association between competition and managers� business segment reporting 

decisions. Journal of Accounting Research 36, pp.111-128. 
 

Hossain M., Perera H.B. and Rahman A.R. 1995. Voluntary Disclosure in the Annual Reports of New 
Zealand Companies. Journal of International Financial management and Accounting. Vol. 
6(1), pp.69-87. 

 

Inchausti B.G. 1997. The influence of company characteristics and accounting regulation on 
information disclosed by Spanish firms. The European Accounting Review, Vol.6(1), pp.45-68. 

 



 
 
 
 
 

 

93 

Karim A. K. M. and Ahmed.J. U. 2005. Determinants of IAS disclosure compliance in emerging 
economies: Evidence from exchange listed companies in Bangladesh. Working Paper no. 21. 
Available form http://www.law.vuw.ac.nz/vuw/fca/sacl/files/IASDisclosureComplianceinBang 
ladeshWaresKarimandJamalUddin AhmedWPno21.pdf. 

 

Ken L. 2007.Three Main Influences on Stock Prices [Online] Available form http://stocks.about.com/od 
/evaluatingstocks/a/0317threefact.htm. [ 2007, Feb14] 

 

King R., Pownall G., and Waymire G. 1990. Expectations adjustment via timely management 
forecasts: review, synthesis, and suggestions for future research. Journal of Accounting 
Literature 9, pp.133-144. 

 

Lang M. and Lundholm R. 1996. Corporate Disclosure Policy and Analyst Behavior, Accounting 
Review, Vol.71 October: pp.467-792.  

 

Lang M. and Lundholm R. 2000. Voluntary Disclosure and Equity Offerings: Reducing Information 
Asymmertry or Hyping the Stock? Contemporary Accounting Research. Winter. Vol 17. 

 

Lee P.J., Stokes D.J., Taylor S.L. and Walter T.S. 2003. Association Between Audit Quality, 
Accounting Disclosures and Firm-Specific Risk: Evidence from the Australian IPO Market. 
[Online] Available from: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=210888#Paper 
Download [2006, February 1]. 

 

Leung Q.W.Y., Richard D.M. and Sidney J.G. 2005. Corporate Transparency in China: Factor 
Influencing Financial Disclosure Levels. Available from http://www. Haskayne.ucalgary.ca/ 
research/Working Papers/research/media/acct working papers /2001_20 .PDF. 

 

Loughran T. and Jay R. 1997. The operating performance of firms conducting seasoned equity 
offerings, Journal of Finance, Vol.52, pp.1823-1850. 

 

Loughran T. and Jay R. 1997. The Long-Run Underperformance Following Private Placements of 
Equity: The Role of Growth Opportunities.[Online]Available from: http://www.fma.org/Chicago/ 
Papers/Underper formanceofprivateplacementsofequityandtheRoleofGrowthOpportunities.pdf 
[2006,February1]. 

 



 
 
 
 
 

 

94 

Markiel B.G.2003. The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Available online www.princeton. 

edu/~ceps/workingpapers/91malkiel.pdf. 

Marciukaityte D. and Szewczyk S.H. (n.d.) Investor Behavior and the Timing of Secondary Equity 
Offerings. [Online] Available from http://www.cab.latech.edu/depts/econfin/papers/Investor 
Behavior020203.pdf. [2006, February 1]. 

 

McKinnon J.L and Dalimunthe L. 1993. Voluntary disclosure of segment information by Australian 
diversified companies. Accounting and Finance, Vol 33(1), pp.33-50. 

 

McNally G.M.,Eng L.H. and Hasseldine C.R.1982. Corporated Financiak Reporting in New Zealand: 
An Analysis of the Preferences, Corporated Characteristics and Disclosure Practices for 
Discretionary Information, Accounting and Business Reserch, Winter, pp.11-20. 

 
Morris R.D, Ho B.U.S., Pham T. and Gray S.J. 2004. Financial reporting practices of Indonesian 

companies before and after the Asian Financial Crisis. Asia Pacific Journal of Accounting and 
Economics, December, pp.193-221. 

 

Patel S.A., Balic A. And Bwakira L. 2002. Measuring Transparency and Disclosure at Firm-level in 
Emerging Markets. Available online http://dargen.virginia.edu/Batten/vem/PDFs/PatelPaper 
Final.pdf. 

 

Pham T., Morris R.D. and Gray S.J. 2003. Corporate Governance and transparency in Malaysia: 
before and after the Asian Financial crisis. Working Paper, University of New South Wales. 

 

Ravi L. 1999. Information acquisition and dissemination of the initial public offerings: the case of the 
Thai stock market. Thesis (D.B.A.), Faculty of Commerce and Accountancy Chulalongkorn 
University.  

 

Teoh S.H., Welch I. and Wong T.J. 1998. Earnings Management and the Long-Run Market 
Performance of Initial Public Offerings. Journal of Finance 1, No 6. December, 53-6, pp.1935-
1974. 

 

Securities And Exchange Commission. 2000 . Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading. 
Available from http://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm#P22_3881. 

 



 
 
 
 
 

 

95 

Singhvi S.S and Desai H.B.1971. An empirical Analysis of the Quality of Corporate Financial 
Disclosure, The Accounting Review, January, pp.129-138. 

 
Spiegel M.M. and Yamari N. 2003. Determinants of Voluntary Bank Disclosure: Evidence from 

Japanese Shinkin Banks .Available from http://www.frbsf. org /publications/economics/ 
pbcpapers/2003/pb03-03 .PDF 

 

Spiess K.D. and Graves J.A. 1995. Underperformance in long-run stock returns following seasoned 
equity offerings, Journal of Financial Economics 38, pp.243-267. 

 

Tepaloglu S. 2002. Essay: An examination of institutional trading activity before and after regulation 
FD. Doctoral Dissertation, Arizona State Universty.  

 

Verrecchia R.E. 1983. Discretionary disclosure. Journal of Accounting and Economics 5, pp.179-194. 
 

Wagenhofer A. 1990. Voluntary Disclosure with a strategic opponent. Journal of Accounting and 
Economics. 12, pp. 341-63. 

 

Wallets, W. 2007. The Efficient Market Hypothesis. Available online http://www.afinancial 
revolution.com/2007/02/09/the-efficient-market-hypothesis/. 

 



 
 
 
 
 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

������ก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 

97 

������ก ก 	

�����
����
ก����������������ก����ก�

������ �ก!ก��"���ก�������#ก�� 
��$��"�� ������������$�� �%���$�� 
1 
�!'�"�����ก��
�($�����%�#
������ �ก!ก��"���ก�������#ก�� �� �)�% 1 

   �� 1 

   ����� (
��
��ก������
��) 0 

    
2 �������������+��,-(ก�����������ก'/��������+��,-��#
�!'�") ������"�� 13 
  ����������ก�
����   

   ����������
���� ! 1 

   "�ก#$%&�'��(ก���%)���'ก� 1 

   *+,����#�-.)/� 1 

   *+,����#�-���� 1 

   *+,����#�-(��(       1 

   *+,�ก��ก��-�,0ก�,(�&1�'ก� 1 

   *+,�ก��ก��-�,0ก�,(�&1�'ก�2�(��3�14+�)�1�"%/)�+� ก���ก������ก� 1 

   �%�������3�1����
����/*��0��(�ก�  1 

   2(��(�6��ก�������
���� ! 1 

   ��%0-7-�,��-%0��( 1 

   ��%08-&�' ��ก�� 1 

   
��
������0�90�1�&�' 1 

   0�:�03(���0ก�,(�&1�'ก�2�(ก����3�14+�)�1/)�+�ก���ก����'
������ก� 1 

    
3 �������#!��#"�� (�#!��#"��2�
�!'�"�%��	��
�!'�"�%��) 9 

   �6��ก���"�ก#$%����
���� !/��(���#�- 1 

   ��%08- ��ก��&�'���#�-�������#�-(��(-�,"'-� 1 

   ��%0-7-�,��-%0��( 1 

   "�ก#$%����
���� !ก��ก��ก��-�,0ก�,(�&1�'ก� 1 

   
��
��ก��4+�)�1 1 

   0'�"'-�2�(�� �����-� 1 

   0'�"'-�2�(�� �
����10
�( 1 

   0'��;3" 1 

   �)"�'-�,��&�'&1���"-�'ก��0'�-�,.*1.ก��������0'�"'-� 1 

 
 

 
 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

98 

��$��"�� ������������$�� �%���$�� 
4 ��ก���5ก�����  ��6��#!���
 	���#!�"���#%�� (ก�/��7�
��ก���#!�  7 
  ����79#��ก���5�#!�2��ก��� � �� �
�!ก��"���ก�������#)   

   �����(���'�1�' $ ��
��'����/*� 0 

   ��&1���"-�,0�:�03( ��%ก���1�( 1 

  4.1  (���'�1�'                       

   *��0�  2�(&1���"���0�:�03(."�ก#$%��'������� 2 

     -0�:�03(�(ก0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !   

     -0�:�03(�(ก��ก��ก"�ก)���ก��-�,���    

   ���*��0� 0�:�03(0�9(����� )�+����ก��"�ก)��ก���1��+, 1 

   ���0�:�03(  0 

  4.2  ���03+,�)��
'
�(�%
�/        

   *��0� 2�(&1���"-�,0�:�03(�����%ก���1�( 2 

     -�(ก0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !   

     -2(��(ก�����'���03+,�)��
'
�(�%
�/   

      -�6�����03+,�)��
'
�(�%
�/   

   ���*��0� 0�:�03(0�9(����� )�+����ก��"�ก)��ก���1��+, 1 

    
 

���0�:�03(   0 

  4.3  ����'ก����0���%)!��(�"�ก)��  

   *��0� 0�:�03(�(ก0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� ! 2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(����� )�+����ก��"�ก)��ก���1��+, 1 

   ���0�:�03(   0 

     
5 ������5ก����� ��6��#!�%��	���#!�"���# (ก�/��7�
��ก���#!� 2������79#

������5�#!�2��ก��� ��� �
�!ก��"���ก�������# 
3 

   �����(���'�1�' $ ��
��'����/*� 0 

   ��&1���"-�,0�:�03( ��%ก���1�( 1 

  5.1  (���'�1�'                    

   *��0� 2�(&1���"���0�:�03(."�ก#$%��'������� 2 

     0�:�03(�(ก0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !   

     0�:�03(�(ก��ก��ก0�1�)���ก��-�,���    

   ���*��0� 0�:�03(0�9(����� )�+����ก��0�1�)��ก���1��+, 1 

   ���0�:�03(   0 
 
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

99 

��$��"�� ������������$�� �%���$�� 
6 ก������!���� ����!�"��+�-	��2��
�!ก�� 5 

   �������(ก���%)���'ก� 0 

   �� &1���"-�,0�:�03( ��%ก���1�( 1 

  6.1  ��"���   

   *��0� 0�:�03(*��0�0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !     2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(����� )�+����ก��ก��&�(
��1�-�,��� 1 

   ���0�:�03(   0 

  6.2  2(��(ก6�)�����  

   *��0� 2�(&1���"����%��"�ก#$%.�"�ก#$%)D,'��'������� 2 

     
-�����"��/.ก"10��('�����"��/�,6�ก��������"��/
�'ก���
�����"��/���.*������"��    

     -�������ก��"�ก�1�-�,���/���.*�����-�,���ก��"�ก�1�-�,���/
�'ก���   

     ����-�,���ก��"�ก�1�-�,��� /�,6�ก�������-�,���ก��"�ก�1�-�,���   

     -�����������%)���'ก�   

     
-����-� ����-���กก6��� �1�("%&�'�1-�&�'ก��3"�� )�ก

��"���ก����&�(�"�ก   

     
-�%�����0"& *��0� �������ก0���( �%��0�9�1�("%����E ���
0�+�    

     -0F"�,(���
��
��ก��.)1���ก��   

   ���*��0� 2�(&1���"����%��"�ก#$%.�"�ก#$%)D,'��'������� 1 

     -0�9�����ก�� ��ก���%)���'ก��ก��-�,0ก�,(�&1�'ก�   

     -���
�//�)�+�&1��ก"'�%)���'ก�/ ����-�,�ก"'����ก�/    

     �����"G�-�,�ก"'����ก�   

     -�1�'��'ก�����0"&0�9*��'����ก�1�'H 0*� �1�("% 2-15 0�9�1   

   ���0�:�03(   0 

     
7 ก��< 5��!���� < 5��!�"��+�- 	����

�!ก�� 5 

   �������(ก���%)���'ก� 0 

   �� &1���"-�,0�:�03( ��%ก���1�( 1 

  7.1  ��"���       

   *��0� 0�:�03(*��0�0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !    2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����  )�+����ก��ก��I+��
��1�-�,���      1 

   ���0�:�03(   0 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

100 

��$��"�� ������������$�� �%���$�� 

  7.2  2(��(ก6�)�����  

   *��0� 2�(&1���"����%��"�ก#$%.�"�ก#$%)D,'��'������� 2 

     -�����"��/.ก"10��('�����"��/�,6�ก��������"��/
�'ก���   

     �����"��/���.*������"��    

     
-�������ก��"�ก�1�-�,���/���.*�����-�,���ก��"�ก�1�-�,���/
�'ก���
����-�,���ก��"�ก�1�-�,��� /�,6�ก�������-�,���ก��"�ก�1�-�,���   

    -�����������%)���'ก�   

    -����-� ����-���กก6��� �1�("%&�'�1-�&�'ก��3"�� )�ก   

     
��"���ก����&�(�"�ก   

     
-�%�����0"& *��0� �������ก0���( �%��0�9�1�("%����E ���
0�+�    

     -0F"�,(���
��
��ก��.)1���ก��   

   ���*��0� 2�(&1���"����%��"�ก#$%.�"�ก#$%)D,'��'������� 1 

     -0�9�����ก�� ��ก���%)���'ก��ก��-�,0ก�,(�&1�'ก�   

     -���
�//�)�+�&1��ก"'�%)���'ก�/ ����-�,�ก"'����ก�/    

       �����"G�-�,�ก"'����ก�   

     -�1�'��'ก�����0"&0�9*��'����ก�1�'H 0*� �1�("% 2-15 0�9�1   

   ���0�:�03(   0 

     
8 �#!�2��ก��� � 13 

   �����ก��.)1ก�1(+��%)���''���E��/*� �"%�����(���'�1�' 0 
   ��ก��.)1ก�1(+��%)���''���E��/*�  )�+���(���'�1�' &1���"-�,0�:�03( 

��%ก���1�( 
1 

  8.1  (���'�1�'        

   *��0� 0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� ! 2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����   )�+����ก��0'�.)1ก�1(+�-�,��� 1 

   ���0�:�03(   0 

  8.2  ��(ก��0�"+,��)�&�'ก��.)1ก�1(+� �6��0'�.)1ก�1(+��%)���''����/*�  

   *��0� 0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� ! 2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����   )�+����ก��0'�.)1ก�1(+�-�,��� 1 

   ���0�:�03(   0 
 
 
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

101 

��$��"�� ������������$�� �%���$�� 

  8.3  ��ก0���(���  �1�'��� )�+���� ���0�(�0'�.)1ก�1(+�  

    8.3.1  2(��(ก������������ก0���()�+���� ���0�(��%)���'ก�    
   *��0� �%���������ก0���( )�+��1�'��'ก���������ก0���( ����

��$�*(! 0�9�1 
2 

   ���*��0� �����-�,�ก"'����ก� )�+� �1�'��'���0"&0�9*��'�����-�,ก�1�'
��ก 

1 

   ���0�:�03(   0 

    8.3.2   �6����ก0���(��� ��ก0���(�1�'��� )�+� ��� ���0�(�   

   *��0� 0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !       2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����   )�+����ก��0'�.)1ก�1(+�-�,��� 1 

   ���0�:�03(   0 

  8.4  0'+,��&ก��.)1ก�1(+�  
   *��0� �����%ก���1�( �������ก0���(, ��(�
�//�, 
��"�, 0'+,��&

ก��*6��%0'�,)"�ก��%ก� �����)"�ก��%ก�,�����ก6�)�0�"�
*6��%�+ �"%*6��%�+0�+,�-�'4�� 

2 

   ���*��0� 0�:�03(&1���"0��('
��.�
��)D,' �+�............................. 1 

   ���0�:�03(   0 

  8.5  ���03+,�)��
'
�(�%
�/  

   *��0� �����%ก���1�(   2 

     -2(��(ก�����'���03+,�)��
'
�(�%
�/  

    -�6�����03+,�)��
'
�(�%
�/   

    -����'ก����0���%)!��(�"�ก)��    

   ���*��0� 0�:�03(0�9(����� )�+����ก��0'�.)1ก�1(+�-�,��� 1  

   ���0�:�03(   0 

     
9 �#!�ก��� � 11 

   �����ก��ก�1(+��%)���''���E��/*� �"%�����(���'�1�' 0 
   ��ก��ก�1(+��%)���''���E��/*�  )�+���(���'�1�' &1���"-�,0�:�03( 

��%ก���1�( 
1 

  9.1  (���'�1�'                    

   *��0� 0�:�03(0�9��(���#�-/  ก"�����%08-����
���� !     2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����   )�+����ก��0'�ก�1(+�-�,��� 1 
   ���0�:�03(   

 
0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

102 

��$��"�� ������������$�� �%���$�� 

  9.2  �6��0'�ก�1(+��%)���''����/*�  

   *��0� 2�(&1���"�����%ก���1�( 2 

     �6��0'�ก�1(+�/(��*6��%�+/(��ก�10��,�   

     �'0'�/�� �ก���6��$ 0*� (��0F"�,(4��'�6�)�ก����%(%0�"�    

     
ก��ก�1(+� )�+� (��0F"�,(��ก(���'�1�' $ 
��0�+� )�+� �� ��+,
�%��............................   

     2�(&1���"���0�:�03(."�ก#$%��'�������   

     -0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !   

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����   )�+����ก��0'�ก�1(+�-�,��� 1 

   ���0�:�03(   0 

  9.3  ��ก0���(���()�+���� ���0�(�0'�ก�1(+�  

    9.3.1 2(��(ก������������ก0���()�+���� ���0�(��%)���'ก�    

  

 *��0� �%���������ก0���( )�+��1�'��'ก���������ก0���( ����
��$�*(! 0�9�1 2 

   ���*��0� �����-�,�ก"'����ก� )�+� �1�'��'���0"&0�9*��'�����-�,ก�1�'
��ก 

1 

   ���0�:�03(   0 

    9.3.2 �6����ก0���(���(  ��ก0���(�1�'���( )�+� ��� ���0�(�   

   *��0� 0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� ! 2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����   )�+����ก��0'�ก�1(+�-�,��� 1 

   ���0�:�03(   0 

  9.4  0'+,��&ก��ก�1(+�   

   *��0� 0�:�03( �������ก0���(, ��(�
�//�, 
��"�, 0'+,��&ก��*6��% 2 

     0'��"%)"�ก��%ก� *6��%�+0�+,�-�'4��  

   ���*��0� 0�:�03(��'
�� ��1�ก�..................................................... 1 

   ���0�:�03(   0 

     
10 �����5?����ก�� 8 
  10.1 ก���	�
�������ก��ก��	�
�ก�
������������ก� !ก"���#�	   

   �����8��%��6���%ก� 0 

   ��8��%��6���%ก� ID,'&1���"-�,0�:�03( ��%ก���1�( 1 

  10.1.1  ��("%0��(�0ก�,(�ก��ก����6���%ก�  

   *��0� ��("%0��(�0ก�,(�ก������"-�,��6���%ก�.)1/�'0'� ��(�
�//�  2 

     0'+,��&/2(��(ก�������� ���0�(� /�6����� ���0�(�    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

103 

��$��"�� ������������$�� �%���$�� 

      (��1�����"����%������(
6���/ )�+������ก�������� ���0�(�)   

   ���*��0� 0�:�03(��'
�� ��1�ก�....................................................... 1 

   ���0�:�03(  0 
  10.2 ก���	�
���#�	������ก� !ก"�������ก��ก��	�
�ก�
������ก�   

   �����8��%��6���%ก� 0 

   ��8��%��6���%ก� ID,'&1���"-�,0�:�03( ��%ก���1�( 1 

  10.2.1  ��("%0��(�0ก�,(�ก��ก����6���%ก�  

   *��0� ��("%0��(�0ก�,(�ก������"-�,��6���%ก�.)1/�'0'� ��(�
�//�  2 

     0'+,��&/2(��(ก�������� ���0�(� /�6����� ���0�(�    

     (��1�����"����%������(
6���/ )�+������ก�������� ���0�(�)   

   ���*��0� 0�:�03(��'
�� ��1�ก�....................................................... 1 

   ���0�:�03(  0 

  10.2.2  8��%)��/ ����0
�()�(-�,���0ก��&D���กก��4�กKL�'�1�'.G�%3�1��6���%ก�   

   *��0� (���0�:�03(��1.
��&�'8��%3�ก��.����) 2 

     
-(������0
�()�(-�,���0ก��&D� (�6����")��-�,4�กKL�'�1�' 
)�+��������%0
�()�()  

   -��%��$ก�����03+,�����0
�()�(-�,���0ก��&D�   

  

 
���*��0� 0�:�03(��'
�� ��1�ก�....................................................... 1  

   ���0�:�03(  0 

     
11 ก������((��$%� ��((�ก��2������$%����� �"�#�"��!� ��((�< 5����  7 
  ��!���/@-/ 2���$%��!�"��+�-�������   

   �������(ก���%)���''���E��/*� �"%�����(�����0*���'�1�' 0 

   ��ก��0*�� 
�//�ก��.)1����*��(0)"+�-�'0-���/ .)10*���%)���''���E��/*�   1 

    )�+���(���'�1�' ID,'&1���"-�,0�:�03( ��%ก���1�(   

  11.1  ��("%0��(�0ก�,(�ก��
�//�0*��/ .)10*��   

   *��0� ��("%0��(�0ก�,(�ก��*+,����
�//�/��%08-�"%��"���&�' 2 

     
�-���(!/0'+,��&/��(�
�//�0*��2(��(ก��������0*��     

     ��� ���0�(� (�������%��ก��������0*��)�+����)   

   0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !   

  

 
���*��0� 0�:�03(��'
�� ��1�ก�............................................... 1 

   ���0�:�03(   0 

  11.2  (���'�1�'   

   *��0� 0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !    2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

104 

��$��"�� ������������$�� �%���$�� 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����  1 

   ���0�:�03(   0 

  11.3  ���0*�����/ ���0*�����(   

   *��0� 0�:�03(0�9��(���#�-/ ก"�����%08-����
���� !    2 

   ���*��0� 0�:�03(0�9(�����  1 

   ���0�:�03(   0 

     
12  �%���
	"����
�!����?���(                                                     3 

   ������������-3�1���)��
6���/ 0 

   ���������-3�1���)��
6���/ &1���"-�,0�:�03(��%ก���1�( 1 

  12.1  ��("%0��(�  

  

 *��0� �6��ก��"���/3"��%2(*!-�,���(.)12�(�6��ก���"�ก#$%
3"��%2(*!/2(��(ก�����( 

2 

  

 ���*��0� ���(.)1�ก�ก���ก���������� 90 2�(������0'�0�+��"%
3"��%2(*!0ก�,(�&1�' 

1 

    
 

���0�:�03(  0 
  ����%���$����#���"����B�)�)�� 85 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 

105 

������ก � ��	��ก����������������ก����ก�

����	��ก!ก��"���ก�������#ก�� 
 
����# 7.1 �%�D���!����	�����������ก��� 

�%�D���!����	�����������ก��� (Mode Score) 
���ก����$�� SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 SET 

 1.����(ก���%)���'ก�)�+����  1 1 1 1 1 1 1 1 1 
 2. &1���"����
���� !  0 0 1 1 1 6 1 6 1 
 3. &1���"0'�"'-�  6 7 6 4 5 6 7 1 5 
 4. &1���""�ก)��ก���1�  3 3 3 3 3 3 3 6 3 
 5. &1���"0�1�)��ก���1�  3 3 0 3 3 3 3 3 3 
 6. &1���"&�(
��1�  4 5 0 4 4 4 3 4 4 
 7. &1���"I+��
��1�  5 5 0 4 0 4 0 4 0 
 8. &1���"0'�.)1ก�1(+�  0 0 0 0 9 5 0 9 0 
 9. &1���"0'�ก�1(+�  0 0 0 0 7 0 0 0 0 
 10. &1���"8��%��6���%ก�  0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 11. &1���"
�//�0*��  0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 12. &1���"�������-3�1���)��  0 0 0 0 0 0 0 0 0 

��� 36 16 22 31 26 44 20 31 31 

 
����' 7.1 �
�'���G��(�ID,'�
�'�%����%�ก��0�:�03(-�,ก"�������(��'��1�����กก��

����
���%���ก��0�:�03(&1���"0ก�,(�ก������")�+�ก��ก��-�,0ก�,(�&1�'ก� ก��ก��4��0F"�,(0�9��*� 
 
����# 7.2 �%��O������	�����������ก��� 

�%��O������	�����������ก��� (Mean Score) 
���ก����$�� SEC 1 SEC 2 SEC 3 SEC 4 SEC 5 SEC 6 SEC 7 SEC 8 SET Full Score 

 1.����(ก���%)���'ก�)�+����  1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1 
 2. &1���"����
���� !  3.05 2.84 1.98 2.04 2.94 5.07 2.95 4.44 2.94 13 
 3. &1���"0'�"'-�  5.59 5.31 4.08 4.75 4.19 6.07 5.22 4.39 4.71 9 
 4. &1���""�ก)��ก���1�  3.73 2.89 1.84 2.75 3.15 3.93 3.75 4.84 3.18 7 
 5. &1���"0�1�)��ก���1�  2.05 2.37 0.85 1.88 1.74 1.93 2.14 2.69 1.80 3 
 6. &1���"&�(
��1�  4.05 3.63 1.65 3.21 2.66 3.40 3.45 3.56 2.90 5 
 7. &1���"I+��
��1�  3.77 3.58 1.32 3.63 1.45 3.07 2.57 2.88 2.27 5 
 8. &1���"0'�.)1ก�1(+�  3.86 4.58 3.00 3.92 6.09 5.87 5.52 6.44 5.01 13 
 9. &1���"0'�ก�1(+�  2.91 3.00 2.44 3.33 5.49 3.13 2.52 2.34 3.54 11 
 10. &1���"8��%��6���%ก�  1.77 1.58 0.19 0.58 2.32 0.20 1.02 1.41 1.30 8 
 11. &1���"
�//�0*��  1.27 1.16 0.44 1.04 0.31 0.60 0.86 1.22 0.69 7 
 12. &1���"�������-3�1���)��  0.41 0.89 0.29 0.17 0.14 0.40 0.18 0.19 0.26 3 

��� 32.45 31.00 16.50 25.71 29.24 33.27 29.36 33.84 27.46 85 

*Full Score = Expect Disclosure �%�
�'
��-�,0�9����1 

 
��ก����' 7.2 �
�'���0F"�,(�%���(���
�)ก���ก��ก��4��0F"�,(4��'�6�)�ก2�(.-�,��

&�� ���(�"%(ก����(��'�� �ก���6��$��*��"%�%�ก��0�:�03(&1���"0ก�,(�ก������")�+�ก��ก��-�,0ก�,(�&1�'
ก� 0�9��'�� 
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RPDISCINDEX  =   Total Score 
                     No. of Index disclosed 

Total Score = Sum [Actual disclosure i / Expected disclosure i] 
 
����# 7.3 �����%�#�!,�ก���?������$��ก��������� 

��	��"��)�� Total score 
���ก����$�� ก�/�"�� 1 ก�/�"�� 2 ก�/�"�� 3 

��	��
��W� ก�/�"�� 1 ก�/�"�� 2 ก�/�"�� 3 

 1.����(ก���%)���'ก�)�+����  1 1 1 1 1.000 1.000 1.000 
 2. &1���"����
���� !  9 6 7 13 0.692 0.462 0.538 
 3. &1���"0'�"'-�  5 5 8 9 0.556 0.556 0.889 
 4. &1���""�ก)��ก���1�  3 4 5 7 0.429 0.571 0.714 
 5. &1���"0�1�)��ก���1�  2 2 3 3 0.667 0.667 1.000 
 6. &1���"&�(
��1�  2 3 5 5 0.400 0.600 1.000 
 7. &1���"I+��
��1�  2 3 3 5 0.400 0.600 0.600 
 8. &1���"0'�.)1ก�1(+�  0 6 2 13 - 0.462 0.154 
 9. &1���"0'�ก�1(+�  0 6 2 11 - 0.545 0.182 
 10. &1���"8��%��6���%ก�  0 5 5 8 - 0.625 0.625 
 11. &1���"
�//�0*��  2 4 2 7 0.286 0.571 0.286 
 12. &1���"�������-3�1���)��  2 2 3 3 0.667 0.667 1.000 

��� 28 47 46 85 5.095 7.325 7.988 

?������$��"���������     9 12 12 

RPDISCINDEX      0.566 0.666 0.666 

ก�$�-�, 1 = ��ก��0�:�03(�6�� 9 ��*� -�,0)"+���ก 3 ��*����0�:�03( 
ก�$�-�, 2 = 0�:�03(-�ก��*� 2�(0�:�03(��*�-�, 4-12 .�%���-�,���*��0�-�ก��(ก�� 
ก�$�-�, 3 = 0�:�03(-�ก��*� 2�(0�:�03(��*�-�, 4-12 .-�ก�%��� ���4D'�����ก�����0�:�03()��&1�(��(��')��&1��1�( 

 



 IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  Total  SCORE*  WEIGHT** 

       1  ABICO                               2    1   2    1 3               -                    -   
       2  ACMG      1 1                                  1 1 2               -                    -   
       3  ADVANCE   2                 7       19       30    2   56  58              39            0.605 
       4  AEONTS 1                                   1       1               -                    -   
       5  AFC             1       1                     2  2              10            0.195 
       6  AH        1        1     1               1 1     1 3              32            0.474 
       7  AI                      1              1       1               -                    -   
       8  AIT               1                     1       1               -                    -   
       9  AJ                                  1       1  1                8            0.194 
     10  ALUCON                  1              1       2    2              25            0.432 
     11  AMC                      1             1 1      1 2              31            0.467 
     12  AOT                      1  1            1  1     2               -                    -   
     13  AP       1      2       4       3       4       13 1 14              42            0.542 
     14  APRINT                         1              1    1              14            0.316 
     15  APURE              1             1       1       2 1 3              36            0.501 
     16  AREEYA                      1              1       1               -                    -   
     17  ASCON                             1       1       1               -                    -   
     18  ASIAN             1       4     1  4       4     1  13  14              31            0.422 
     19  ASIMAR                    4       4       2       10  10              27            0.394 
     20  ASK                             1       1       1               -                    -   
     21  ASL      1       1 1             1              3 1 4                9            0.188 
     22  ASP                    1    1   2       4    1   7  8              22            0.351 
     23  ASSET        1                            1       1               -                    -   
     24  ATC   1       1                 4       4    2   8  10              30            0.502 
     25  BAFS        1                        1    1   1    2              32            0.433 
     26  BANPU      1       4       5       1              11  11              36            0.479 
     27  BATA       1                     1              2 2              24            0.410 
     28  BAY                 1          3       4    1   7  8              19            0.289 
     29  BBL                2       2              4      4              20            0.318 
     30  BC     1                     1              2   2              23            0.283 
     31  BCP                        1  2       3     1  5   6              26            0.393 
     32  BGH       1       1          3    1          3    3 6              42            0.552 
     33  BH                   1     1  1            1  2   3              30            0.390 
     34  BIGC      2              2       3       5       12  12              43            0.578 
     35  BKI           1              1              2    2                5            0.120 
     36  BKKCP               1                     1       1               -                    -   
     37  BLAND                 2       11    1   11    1   24    2 26              29            0.395 
     38  BLISS                      1              1       1               -                    -   
     39  BLS                             1       1       1               -                    -   
     40  BNT          1    1          1       2    2   4    3 7              33            0.498 

 ������ก �  ��ก��� !"#$%&'�(��)�*�!��(��ก�) +,* �-.'$/0� ก12-�ก�!!3���4)"$ก56ก�)712 ก12-�.'$%ก��
 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546



 IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  Total  SCORE*  WEIGHT** 

 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546

     41  BSBM                             1       1       1               -                    -   
     42  BT   3                                   3     3               -                    -   
     43  BTC               1  1        1  2       2  1  1 1  4  7              24            0.349 
     44  BUI                                1       1    1              12            0.208 
     45  CAWOW                             1       1       1               -                    -   
     46  CCET 1                  3     1  2     1  6   1  2  11   14              35            0.479 
     47  CFRESH           1                            1    1              19            0.274 
     48  CI        1                            1       1               -                    -   
     49  CIRKIT                           1              1  1               -                    -   
     50  CK                           2       4       6  6               -                    -   
     51  CM                                1       1    1              28            0.360 
     52  CNT                 2    1    1             2 1   1 4              41            0.557 
     53  CP7-11               1                 1  2  1   1  2  4              24            0.414 
     54  CPF      2       4       5       3       4       18  18              33            0.487 
     55  CPI           1                            1    1              12            0.258 
     56  CPL                                1       1    1              30            0.519 
     57  CPN              1                            1 1              31            0.418 
     58  CPNRF                             1       1       1               -                    -   
     59  CSL                      1              1       1               -                    -   
     60  CTW      2    1   3       4       4       4    1   17  18              27            0.398 
     61  DAIDO        1   1             1            1  1 1    3              21            0.294 
     62  DCON                      1              1       1               -                    -   
     63  DE                      1          1    1   1    2              21            0.373 
     64  DELTA      4 1      3                     2       9 1 10              35            0.524 
     65  DISTAR                           1        1      1 1 2              38            0.520 
     66  DRT                             1       1       1               -                    -   
     67  DTDB                    1      1              1 1  2              31            0.434 
     68  EASON                             1       1       1               -                    -   
     69  EASTW                       1           4   1    4  6              42            0.540 
     70  ECL                      1              1       1               -                    -   
     71  EGCOMP      2       1                            3  3              29            0.444 
     72  EGV               1                     1       1               -                    -   
     73  EMC   1       2       1       2       1  3     7  3   10              20            0.305 
     74  EPCO          1                        2    1   2  3              32            0.401 
     75  ERAWAN                 3                     3     3               -                    -   
     76  ESTAR       1          9   1       1       1    9   3 1 13              39            0.504 
     77  EVER                               4    1   4    1 5               -                    -   
     78  EWC              2          1      1       1 1    2 4              14            0.204 
     79  FANCY           1     1                     1  1    2              16            0.372 
     80  FE                  1                     1    1              24            0.320 
     81  FNS        1         1          4         1  1   4  6              40            0.532 
     82  GBX                      1              1       1               -                    -   
     83  GC                             1       1       1               -                    -   



 IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  Total  SCORE*  WEIGHT** 

 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546

     84  GEN                 1         1  2          1  1  2 4               -                    -   
     85  GENCO                 1                     1     1              15            0.294 
     86  GFPT                     1                     1 1              42            0.581 
     87  GL                      1              1       1               -                    -   
     88  GLOW                             1       1       1               -                    -   
     89  GMMM        1                       1     1  1     2              36            0.528 
     90  GOLD       1   3          1       1           3   2 1 6              38            0.408 
     91  GRAND                      1             1 1      1 2               -                    -   
     92  HANA      6       4       33       19       48       110  110              35            0.495 
     93  HEMRAJ             1 1   1   2       4       4    1   11 1 13              36            0.410 
     94  HFT               1                     1       1               -                    -   
     95  HMPRO 1             1      1       1       7  1     9 1 11              16            0.354 
     96  HTX                            1              1 1                2            0.139 
     97  IEC   8          2       5       6    2   5    10   18  28              43            0.573 
     98  IFCT                 1                     1     1              26            0.352 
     99  IFEC          1                            1     1               -                    -   
   100  IHL                             1       1       1               -                    -   
   101  INET 1                                 1  1     1  2              13            0.315 
   102  IRP                             1       1       1               -                    -   
   103  IT               1  1       1   2       2  1  2   4  7              20            0.440 
   104  ITD          2    1                1 1      1 3    1 5              43            0.570 
   105  ITV        1            1       4       6  1     11  12              34            0.519 
   106  JAS      3       1    2   5       8       4    2   21  23              42            0.609 
   107  JUTHA   1    1          1                     2    1 3               -                    -   
   108  KBANK                    1       4       4       9  9               -                    -   
   109  KC          2       1       2    3          5    3 8              14            0.310 
   110  KCAR                             1       1       1               -                    -   
   111  KCE      1       5       1       2       1       10  10              39            0.546 
   112  KDH                     1                     1 1               -                    -   
   113  KEST               1                     1       1               -                    -   
   114  KGI      3       5       8       5              21  21              31            0.462 
   115  KH                      1              1       1               -                    -   
   116  KK      5 1      12       15       15       14       61 1 62              19            0.302 
   117  KKI              1                            1 1                4            0.172 
   118  KMC   3       3       4       2    2      1    12   1 2 15              42            0.517 
   119  KPN                             1       1       1               -                    -   
   120  KSL                             1       1       1               -                    -   
   121  KTB                           2              2  2              16            0.252 
   122  KTC        1             1      9       9  1     18 1 20              24            0.387 
   123  KTECH                      1             1 1      1 2              11            0.220 
   124  KWH           1                            1    1              12            0.213 
   125  LALIN        1                            1       1               -                    -   
   126  LEE           1       1                     2    2              29            0.454 



 IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  Total  SCORE*  WEIGHT** 

 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546

   127  LH             7       9       8       9       33  33              25            0.435 
   128  LOXLEY   1  2  1                               1  2  1 4               -                    -   
   129  LPN          1   2 1      5       4 1      4    1   15 2 18              18            0.265 
   130  MAJOR        1            1    2   1         1  2   2  5              34            0.460 
   131  MATCH               1   1      1 1  3       1  1  1 2  4  8              26            0.376 
   132  MCOT                      1              1       1               -                    -   
   133  MCS                             1       1       1               -                    -   
   134  MDX                        2              2     2               -                    -   
   135  MEDIAS          3       1                     4     4               -                    -   
   136  METRO                             1       1       1               -                    -   
   137  MFEC               1                1     1  1     2              30            0.472 
   138  MFG                    3       4              7  7              51            0.686 
   139  MIDA               1            1       1 1 1     2 1 4              29            0.477 
   140  MINOR      4       4       5       7    1   15 1   1   35 1 37              39            0.529 
   141  MINT      2    1   4       7       11     1  10    1 1  34  36              38            0.568 
   142  MIPF                             1       1       1               -                    -   
   143  MK     2       2     1  3      1 2            1 1 9   11              25            0.328 
   144  ML                      1            1  1     1  2              21            0.345 
   145  MLINK        1                    1        1      1 2              31            0.479 
   146  MME                             1       1       1               -                    -   
   147  MNIT                             1       1       1               -                    -   
   148  MODERN                                  3       3  3              34            0.546 
   149  MPT                               3   6    3   6  9              35            0.492 
   150  MS        1  1       2         1  2     1   1  3  2  2 8              24            0.381 
   151  MSC              1      2       4    1   5    1   11 1 13              27            0.456 
   152  N-PARK          1    2   3    2                 4    4 8              23            0.256 
   153  NC                                   1       1 1              49            0.599 
   154  NCH                      1             1 1      1 2              41            0.518 
   155  NEP                    2    2   2           2   4  6              22            0.353 
   156  NKI          1              1 1      1 1      3 2    5              20            0.370 
   157  NMG      6       6       10       8       3       33  33              41            0.513 
   158  NNCL                      1         1     1  1     2              23            0.411 
   159  NOBLE       1      1                            1 1 2              15            0.212 
   160  NSM                1 2              2      1 4     5              31            0.444 
   161  NVL 1                              1    1 1  1    1 3                9            0.215 
   162  NWR   1              1              3    1   5    1 6              36            0.526 
   163  OGC                        1              1     1              44            0.601 
   164  OISHI                      1              1       1               -                    -   
   165  PAE                        2              2     2               -                    -   
   166  PAF       1       2              1              4 4              42            0.562 
   167  PAP                      1            1  1     1  2              25            0.455 
   168  PATKL                         1   1           1   1 2              36            0.496 
   169  PB        1                            1       1               -                    -   



 IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  Total  SCORE*  WEIGHT** 

 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546

   170  PE                 2       1              3     3               -                    -   
   171  PE&T                 2              1    1   3    1 4               -                    -   
   172  PF                 1   2    2   2       2    3   6  9              19            0.248 
   173  PHATRA                             1       1       1               -                    -   
   174  PICNI          2      1     1      3 1      3 1  1 2   6 3 12              35            0.531 
   175  PL                                   1       1 1              11            0.225 
   176  PLE        1            1       4    1   4 1 1  1   9 1 12              44            0.564 
   177  POMPUI                   1                     1   1              45            0.572 
   178  POWER                               2       2     2               -                    -   
   179  PRANDA   2          4       14       12       7    2   37  39              33            0.495 
   180  PREB                             1       1       1               -                    -   
   181  PRECHA   1    1                            1   1    2 3              37            0.386 
   182  PRIN                             1       1       1               -                    -   
   183  PRO                      1              1       1               -                    -   
   184  PS                             1       1       1               -                    -   
   185  PSAP                      1              1       1               -                    -   
   186  PTL                      1              1       1               -                    -   
   187  PTT 1                                   1       1               -                    -   
   188  PTTCH                             1       1       1               -                    -   
   189  PTTEP                    2       6       10       18  18              24            0.311 
   190  PYT          1       1                     2     2               -                    -   
   191  Q-CON                      1              1       1               -                    -   
   192  QH   1    1      8       12       15       15    1   50 1 52              28            0.405 
   193  RAIMON          3    1   1   1 1   1   1 1       1   5   2 4 11              34            0.454 
   194  RANCH                                  1       1  1              16            0.279 
   195  RCI   1                                   1     1               -                    -   
   196  RCL          1                            1     1              15            0.318 
   197  ROBINS          3                            3     3               -                    -   
   198  ROJANA                           3       4       7  7              26            0.356 
   199  RPC               1                   1  1     1  2              34            0.533 
   200  RS               1                     1       1               -                    -   
   201  S&J                            1              1 1              48            0.683 
   202  S&P         1           2       4       4   1    10  11              47            0.613 
   203  SAM                      1              1       1               -                    -   
   204  SAMART   1                 2       3       3    1   8  9              43            0.611 
   205  SAMTEL                               1       1     1              32            0.477 
   206  SAT                             1       1       1               -                    -   
   207  SATTEL                           5   1    8   1    13  14              38            0.548 
   208  SC               1                     1       1               -                    -   
   209  SCB     1       1       4       4       4       14   14              12            0.243 
   210  SCBT                                   1       1 1                7            0.132 
   211  SCG                      1              1       1               -                    -   
   212  SCIB   1           2                        1    2 3              19            0.345 
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 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546

   213  SCNYL       1                            1       2 2              14            0.277 
   214  SE-ED                    5       8       8       21  21              28            0.472 
   215  SEAFCO                      1              1       1               -                    -   
   216  SF        1         1    1      4       5  1  1   9 1 12              20            0.296 
   217  SGF                 2                     2     2               -                    -   
   218  SHIN                    5       19       16       40  40              34            0.516 
   219  SIAM   1       1                     3       5     5               -                    -   
   220  SICCO            2 7      2 20      1 16       10      5 53  58              19            0.231 
   221  SIM               1                     1       1               -                    -   
   222  SINGHA               1                     1       1               -                    -   
   223  SIRI                 2   17       2 1          2   19 1 22              36            0.443 
   224  SIRIPF                             1       1       1               -                    -   
   225  SIS                      1            2  1     2  3              12            0.306 
   226  SKR                               1       1     1              33            0.470 
   227  SMG                                  2       2  2               -                    -   
   228  SMK              1                            1 1                1            0.090 
   229  SMM                             1       1       1               -                    -   
   230  SOLAR                             1       1       1               -                    -   
   231  SPACK                      1              1       1               -                    -   
   232  SPALI     2       1        1       4       4      3 9  12              24            0.295 
   233  SPL             1              3              4  4               -                    -   
   234  SPORT                    3   1    7       4   1    14  15              51            0.687 
   235  SPPT                             1       1       1               -                    -   
   236  SSC             1       4    1   2    1   2    2   9  11              32            0.419 
   237  SSEC        1                   3 1        1     3 1 5              29            0.349 
   238  SSF                  1                     1    1              47            0.613 
   239  STA                     1   2           1   2    2 4              36            0.542 
   240  STEC                    3       4       6       13  13              29            0.452 
   241  STHAI        1             1              1 1      2 3              24            0.437 
   242  STRD                 4                     4     4                9            0.176 
   243  SUN             3              1              4  4              43            0.540 
   244  SUPER                             1       1       1               -                    -   
   245  SUSCO                 2       1              3     3              44            0.531 
   246  SVH          1    1                        1    1 2              13            0.244 
   247  SVI             1              6       1       8  8  -  - 
   248  SVOA                    2       1              3  3              19            0.379 
   249  SYNTEC          2       2    1                 4    1 5               -                    -   
   250  SYRUS                      1              1       1               -                    -   
   251  TASCO                                  2 1      2 1 3              39            0.573 
   252  TBANK       1                            2       3 3              21            0.277 
   253  TCCC       3                                   3 3               -                    -   
   254  TCJ                        1           1   1    1 2              28            0.484 
   255  TCP                 1   2       1 1          1   3 1 5              12            0.267 



 IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  IPO  PO  PP  S0  XC  XE  XR  Total  SCORE*  WEIGHT** 

 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546

   256  TEAM 1                 1                  1   1    2              20            0.363 
   257  TFD              1          1   1           1   1 1 3              30            0.463 
   258  TFI          1    3   1                     2    3 5              14            0.187 
   259  TFUND                             1       1       1               -                    -   
   260  TGCI          1                            1     1              30            0.473 
   261  THAI                1        1   1    1   7   1 2   8  11              16            0.257 
   262  THANI        1                   5       1  1     6  7              14            0.205 
   263  THECO            2                     3 1 2     5 1 2 8              11            0.182 
   264  THRE      1 1             6       7       8       22 1 23              10            0.166 
   265  TIC                  1       1              2    2              13            0.205 
   266  TICON        1            4       4       4  1     12  13              30            0.486 
   267  TIF1                             1       1       1               -                    -   
   268  TIP      3       2                  1 1      1 1  5  7                6            0.125 
   269  TIPCO             1     1  2     1  2     1  2     3  7  10              32            0.501 
   270  TK               1                     1       1               -                    -   
   271  TKS               1            1       2  1     3  4              49            0.611 
   272  TKT                      1              1       1               -                    -   
   273  TLUXE   1           1                        1    1 2               -                    -   
   274  TMB                 1    1   4              5    1 6              22            0.246 
   275  TNITY        1                       1    1 1  1    1 3              30            0.447 
   276  TOC               1  1                   1  1     2               -                    -   
   277  TOP                      1  1            1  1     2               -                    -   
   278  TPI   1                            1    1   2    1 3               -                    -   
   279  TPIPL                       1              1      1               -                    -   
   280  TPP                 1                     1     1              12            0.220 
   281  TRAF        1      1      1    1   2    3   3  1  4   6 1 12              33            0.477 
   282  TRU           1                3       1     1  4  5              51            0.689 
   283  TRUBB          1                            1     1              46            0.674 
   284  TRUE   2           2          1   1       9    3   10 2 15              30            0.428 
   285  TSC                             1       1       1               -                    -   
   286  TSI             2 1      2       2       1       7 1 8               -                    -   
   287  TSTE                         1       1       2    2              23            0.386 
   288  TT&T   1       1   8       1       13       11    2   33  35              33            0.523 
   289  TTA             3    2   4       4           2   11  13              33            0.447 
   290  TTI              1                            1 1              27            0.422 
   291  TUF            1               1       1      1 2  3              40            0.557 
   292  TVI                               1 1      1 1    2                5            0.156 
   293  TVO      1       2     1  2       2       2     1  9  10              24            0.444 
   294  TWP                        1              1     1               -                    -   
   295  TWZ                             1       1       1               -                    -   
   296  TYCN               1                     1       1               -                    -   
   297  UBC             3       4       4       4       15  15              34            0.485 
   298  UMI                   1         1            1  1 2              38            0.555 
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 RPDISCINDEX  Name 2547 2548 No.  Total 5 Years 2544 2545 2546

   299  UOBAPF               1                     1       1               -                    -   
   300  UOBKH                             1       1       1               -                    -   
   301  UOBR              1              1              2 2              17            0.321 
   302  UOBT       1       1                     1       3 3              24            0.340 
   303  US 1         1   1 1      4       4       5  1  1   14 1 17              20            0.396 
   304  UTP                      1              1       1               -                    -   
   305  UV          1       2   1       6       4    3   11  14              38            0.463 
   306  UVAN                             1       1       1               -                    -   
   307  VARO                                2       2    2                3            0.119 
   308  VIBHA          1    1             4       4    1   8 1 10              36            0.452 
   309  VNG                    3       4       4       11  11              43            0.552 
   310  VNT                         1         2     1  2  3              14            0.274 
   311  WIN       1                                   1 1              25            0.472 
   312  WORK                      1              1       1               -                    -   
   313  YNP                             1  1     1  1     2              37            0.532 
   314  ZMICO      5       25       12       12 1      14       68 1 69              33            0.512 

 )�/ 8 0 34 0 8 55 22 22 1 46 8 9 146 36 21 7 72 9 15 300 14 34 5 59 13 16 420 27 38 3 58 15 20 463 34 123 16 269 45 68 1,384 133 2,038

 4�ก         20 
      259 
      184 
        60 
     523 
  1,515 

** = +,-./ก12345+36789:;<=3ก/>7?ก,@@ABB=C2D:กEFก12G/>3ก/>7?89:Hก,.I,?3J=/>7IK?H.LM1C.,กBM1.?N3JO1Pก=AK;Q,?:7K1HG/>;/89:;<=B2@I9?.

 ก�3J/&��$-J�%712/1.'$/0��)!K'��

 ก=AK;Q,?:7K1HG/>R;K;/217ก123ก/>7?ก,@@ABB=C2D:กEFก12G/>3ก/>7?89:Hก,.

 ก=AK;Q,?:7K1HG/>;/Q,?S42B?@BA;R;KB2@I9?.

* = BPS..ก12345+36789:;<=3ก/>7?ก,@@ABB=C2D:กEFก12G/>3ก/>7?89:Hก,.BM1.?N3JO1Pก=AK;Q,?:7K1HG/>;/89:;<=B2@I9?.

- = ก=AK;Q,?:7K1HG/>;/89:;<=R;KB2@I9?.S=PI<กQ,+::กF1กก=AK;Q,?:7K1H

 )�/ก�3J/&��$-J�%712/1.'$/0�L/J�)!K'��

 ก=AK;Q,?:7K1HG/>R;K;/89:;<=217ก123ก/>7?ก,@@ABB=C2D:กEFก12G/>3ก/>7?89:Hก,.

 ก=AK;Q,?:7K1HG/>89:;<=6E+4กQE(Out lier)
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������ก # ������ก'/��
 5�#�����#ก��%������%�# 
����# 7.4 ก"�������(��'�6��ก���"�ก#$%ก���%��-� 

��ก'/� ก��%������%�#�
 5�#��� ������"�������ก ก��%������%�#"������������
7��� 

ก������"�� 44 45 46 47 48 ��� 44 45 46 47 48 ��� 44 45 46 47 48 ��� 

IPO 8 22 21 34 38 123 8 22 21 34 38 123 - - - - - -  

PO  0 1 7 5 3 16 0 0 3 3 0 6 0 1 4 2 3 10 

PP 34 46 72 59 58 269 23 30 41 18 17 129 11 16 31 41 41 140 

SD 0 8 9 13 15 45 0 1 1 2 1 5 0 7 8 11 14 40 

XC 8 9 15 16 20 68 2 2 1 2 2 9 6 7 14 14 18 59 

XE 55 146 300 420 463 1,384 16 20 25 71 73 205 39 126 275 349 390 1,179 

XR 22 36 14 27 34 133 9 17 8 5 7 46 13 19 6 22 27 87 

��� 127 268 438 574 631 2,038 58 92 100 135 138 523 69 176 338 439 493 1,515 

&1���"��ก www.setsmart.com  0�+,���-�, 1 �ก���� 2549 
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������ก  ก��%�������ก��� (SECTOR) 

���'��� 1 �ก���� 2547 -�'�"��)"�ก-���(!n ��10�"�,(��"'�%��ก�����ก"���
���
�)ก���.)�� 2�(0��,�ก�����ก"���.�%���.)/�-�,0��(ก��� ก"������
�)ก��� (Industry Group) &D��� 0�+,�
0�9ก��������)������
�)ก��� (Sector) .�;����� -�,��"�ก#$% ��ก��-�,
���"1�'ก����(���1�(ก� 2�(��
��("%0��(���'��  

���# 1 �ก���� 2547 ��B����)� ก%�� 1 �ก���� 2547 

(1) ก"���0ก#���"%���
�)ก�����)�� (Agro & 
Food Industry)  
           ��ก��ก��0ก#�� (Agribusiness)  
          ��)���"%0��+,�'�+,� (Food & Beverage) 
(2) ก"���
��1����28����28� (Consumer 
Products)  
          &�'.*1.����0�+� (Household Products)  
          ��/�$��"%0��+,�'��%��� (Jewelry & 
Ornaments)  
          0�*8�$z!�"%�"%0��+,�'
6���' 
(Pharmaceutical Products & Cosmetics)  
          
�,'-� 0��+,�'��')�� �"%��'0-1� (Textiles, 
Clothing & Footwear)  
(3) ก"��� ��ก��ก��0'� (Financials)  
           ���� (Banking)  
          0'�-��"%)"�ก-���(! (Finance & 
Securities)  
          ��%ก�8�(�"%��%ก�*���� (Insurance)  
(4) ก"������4�����"%
��1����
�)ก��� 
(Industrials)  
          0���8�$z!�"%�"�
��ก (Chemicals & 
Plastics)  
          0(+,�ก�%��#�"%ก�%��# (Pulp & Paper)  
          �����8�$z! (Packaging)  
          0��+,�'�+��"%0��+,�'��ก� (Machinery & 
Equipment)  
          (���)%�"%���ก�$! (Vehicle & Parts)  

1.  ��ก��ก��0ก#��(Agribusiness) 
2.  ���� (Banking) 
3. ��
��ก��
�1�'�"%0��+,�'�ก���' (Building & 

Furnishing Materials) 
4. 0���8�$z!�"%�"�
��ก (Chemicals & Plastics) 
5. ��$�*(! (Commerce) 
6. 
+,�
�� (Communication) 
7. 0��+,�'.*1�KKL��"%������0���! (Electrical 

Products & Computer) 
8. *��
����0"�-����
! (Electronic Components) 
9. �"�''� (Energy) 
10.��0-�'�"%
�-�ก�� (Entertainment & 

Recreation) 
11.0'�-��"%)"�ก-���(! (Finance & Securities) 
12.��)���"%0��+,�'�+,� (Foods & Beverages) 
13.ก����-(! (Health Care Services) 
14.2�'����"%���ก��-��'0-�,(� (Hold & Travel 

Services) 
15.&�'.*1.����0�+� (Household Goods) 
16.��%ก�8�(�"%��%ก�*���� (Insurance) 
17.���#�-��-%0��(-�,�(���%)���'K��K�ก��   

�6�0�'� (Companies Under Rehabilitation) 
18.��/�$��"%0��+,�'��%��� (Jewelry & 

Ornaments) 
19.0��+,�'�+��"%0��+,�'��ก� (Machinery & 

Equipment) 
20.0)�+�'��� (Mining) 
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(5) ก"����
�')����-���(!�"%ก��
�1�' (Property & 
Construction)  
          ��
��ก��
�1�'�"%0��+,�'�ก���' (Building & 
Furnishing Materials)  
          �����
�')����-���(! (Property 
Development)  
(6) ก"���-���(�ก� (Resources)  
          �"�''� (Energy)  
          0)�+�'��� (Mining)  
(7) ก"������ก�� (Services)  
          ��$�*(! (Commerce)  
          ��0-�'�"%
�-�ก�� (Entertainment & 
Recreation)  
          ก����-(! (Health Care Services)  
          2�'����"%���ก��-��'0-�,(� (Hotel & Travel 
Services)  
          ก������!�"%
�,'����! (Printing & 
Publishing)  
          ���ก��0F��%ก�� (Professional Services)  
          &
�' (Transportation) �"�'
��1��"%�I2" 
(Warehouse & Silo)  
(8) ก"���0-�22"(� (Technology)  
          
+,�
�� (Communication)  
          0��+,�'.*1�KKL��"%������0���! (Electrical 
Products & Computer)  
          *��
����0"�ก-���ก
! (Electronic 
Components)  

21.�����8�$z! (Packaging) 
22.0�*8�$z!�"%0��+,�'
6���' (Pharmaceutical 

Products & Cosmetics) 
23.ก������!�"%
�,'����! (Printing & Publishing) 
24.���ก��0F��%ก�� (Professional Services) 
25.�����
�')����-���(! (Property 

Development) 
26.0(+,�ก�%��#�"%ก�%��# (Pulp & Paper) 
27.
�,'-� 0��+,�'��')���"%��'0-1� (Textiles,            

Clothing & Footwear) 
28.&
�' (Transportation) 
29.(���)%�"%���ก�$! (Vehicles & Parts) 
30.�"�'
��1��"%�I2" (Warehouse & Silo) 
31.�+, H (Others) 
 

 
)"�'��-�, 1�ก���� 2547 0�9�1���� )����+,H (Others) �"%)������#�-��-%0��(-�,

�(���%)���'K��K�ก��ก�� (Companies under Rehabilitation) �"%���
��-�'ก��0'��+, H (�'�'�(ก��ก��
0�9)������')�ก �������(��. 8 ก"������
�)ก�����  
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������ก O Research design 
 

Related parties transaction in footnotes 

P/E 

Hypothesis 1 

Multiple Regression analysis 

Hypothesis 2 

Compare mean-Independent Sample 

Weighted index 

Equity offering 
one time a year. 

Equity offering 
more than one 
time a year. 

Index1 + Index2 + Index3 + .........Index12 = RPDISCINDEX 

Leverage 
Profitability 
Size  
Sector 

PEARSON CORRELATION 

P/BV 

Control variable 

 
RPDISCINDEX 
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������!���������!"���!+�,- 
 

�'
��
������!  ��.)/� 0ก����-�, 12 ��7��ก�( �.7. 2525 -�,��')�������*
��� 
6�0���
ก��7Dก#��%������//���� ���)�� ��ก����$z�� 
�&�ก����/*� 0ก�(����(������ 1 �$%���)�� ��ก�� 
4���
0-�22"(���*�'�" ��-(�0&�8���%����ก0F�('0)+� (�;�����0�"�,(0�9��-(�0&�8����
�) .�E
ก��7Dก#� 2546 �"%0&1�7Dก#�����%������//�2- ��/*��)���$z�� 
�&�ก����/*����)�� �$%
��$�*(7�
��!�"%ก����/*� ����"'ก�$!�)���-(�"�( .�Eก��7Dก#� 2547 .&$%-�,7Dก#��%������//�
�)���$z�� ��1���-�.�6��)�'3�1*��(
� 8����*�ก����/*� �$%��$�*(7�
��!�"%ก����/*� ����"'ก�$!
�)���-(�"�( 
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