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2.1 �������
��	 
�-�.
�
�$�� (Agency Theory) ����1�(�"#�)	����
��
��������� ��"&���!*2�

	����
��
����
,!�"�&��	���)"�)(����(��&�������# 		%�(�34�) 5�)�
,# 		%34�)���,�	0( 

�
�$�� (Agent) ��%��
,&���������6����
,!*2��
�$������
#(
�34�)���,��
,!�
)���� �
���� 

(Principal) 5�)�
,$��%�34�)�
$��&���&�
,&��
��"��&�
,&���(���!�"��%*��5)1�������
� 	���
'
�$)���
����%*��5)1��(�&!�"�'���!�0,($��%�34�)���!�"����!�0,($������%*��5)1�����$��
��!(� (���
��"7 � �������, 2543) 

Jensen and Meckling (1976) ���(�"#�)���	���'
�$)����������
�$�� (Agency 

Conflict) �� 2 �% �� �
��
� 
1) 	���'
�$)�������������0(� ��$%����#�"��� 

*��"���#�"�������
#	���(#$��!*2�!�"�!�0(� 5�)�������
#�%������
,!�"�&�����
#�"������$�����#�"�
�&��
�%��������!��������8��� (
��
��)
����*��!�"��%���5�)$#�9���
���� ���������!�"���� &��!*2�!�� &���&������#�"���&�������!�"��������"�
�����������'(�
#�"�
�!�0,(���!�"�*��5)1������ �$������0(� �� $�����#�"���&��)�)���������������������%	��
���� �����"&����8��(!�0,(�"&��/�$%��!�8����������
��(����)�%*��5)1������
#�
�!(� !�0,(%�
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�&����������)0�!�"�&��$�%��9�)�(�'(��"&���!�0,(!*2����	�#	 �
���#�"���������,� !�0,(�&��������)0�!�"�&�������%������"��"7	���!*2�!&��'(�$%�(����&'(�
���#�"������ (
��
��������)0�!�"�&��
���&��)!�"���((��*!�0,(1����!�"����$%��(�!#
�)����������
,
��# ������
::� ���������#�"���&����������������$�!�"��������
,!�%0(&��������!�"�����*�1�
&��)������
,���!��������� (
��
������1�!�"�� ���&����
��"�)
��
	���!�
,)�'(����� ����
%��%�%�) ���������#�"���%�� ���5	������
,���!�
,)����!�"��* +�,�������#�"�
�*���#�
#���
%��%�%�) ���#�"���&���:!�
)10,(!�
)�$%���(�$#��
#���� ����%��%�%�)���) �
��
������1�$�%��
!�"�� ��
,��&����
��"��
��&�!*2���������$��&���&������#�"������!�"�������"&�����
,�����
��%	��!�",����$���"&�������%��(�����%	��� ������ � $%�1��)%�	���!�
,)������%��%�%�) 

2) 	���'
�$)�������������0(� ��$%�!&����
� 
�"&����
,�
������)0�!�"�9�)�(���&�������� #�"�
�&��
$��5����
,&�%�� �

5	������
,�
	���!�
,)����!����5	������
,�
	���!�
,)����&�����%�(#$���
,��� ���5	�����
���!�8&&���(���!�"��%�(#$���
,�����(����0(� �� $%�!&����
�����
#!�
)��%�(#$���
,!*2�(
���	��
,
����
,���������
::�  ���������
�'������5	������
,%�� �!�"��%'��� ���0(���*���#
	������!�8& !&����
�(�&��(�����!;%
,)	�����:!�
)�
� !�0,(�&��#�"�
�(�&���������1����	0�!�"������� 
$%�(�&��(��
���!&�&�*�
#5	���������
���������%	��!&����
�%�%� 

�����
#*��!����)�
��	����
��
�����������
����$%��
�$����(���!�"�	���'
�$)��
����%*��5)1����0(*<:���
�$�������������0(� ���
,�
(����&	�#	 ��
#����0(� ����))�()$%�����

�������!�
)(0,�����-�.
�
�$�� (�
�!�
)� ("����"1
), 2548) !�0,(%�*<:�����'
�$)���������
�
����$%��
�$���"&���&��&��!*2���(��
�������
#��$%�"&����
,�
 (!�0(�!��� �"	�#�"�
���, 2542) 

 

2.2 �	
��
���������������
��������� 
���
�'�(�
���������&��%��������)%�!(
)�!�
,)��
#�������
#��$%�"&��� 5�)$#��!�0�(��

((�!*2� 2 ���� �
��
� 
1) 	������)'(��������
#��$%�"&��� 

�������
#��$%�"&��� (Corporate Governance) !*2�	����
��
���()������,��������
	/�������� 34�)&
���� ����0(� �� $%�����
�������!�
)(0,�������������"����$%��(���(���$%
�%*��5)1��'(�#�"�
� 5�)�0(!*2����#�����9�)���
,&
�'���!�0,(����
,��&���	/��������&�
������*��!�"��%���'(�34�)&
����'(�#�"�
�()�������*�����$%�()����
*���"��"9��
(�
�!�
)� ("����"1
), 2548) $%�!�0,(�&���
������	��&���
�	���'(��������
#��$%�"&�����������) ���
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�����&���1��")�����	��&���
�	���'(��%���%
���
�)�$���*��!����) !�0,(�&���% ���
�()�����
��������	�
���
�	0( #�"�
�&���!#
)����%���%
���
�)�$���*��!����) 

�������
#��$%�"&��� (Corporate Governance) ���	������)'(��%���%
���
�)�
$���*��!����) (2552�: ((��%��) 	0( ��##�
,&
�����
5	�������$%����#�����'(�
	����
��
����������	/�������� 34�)&
���� $%�����0(� �� !�0,(�����	��������������$'��'
� 

����*���	���!&�":!�"#5�$%�!�",���%	������
#����0(� ������)�)��5�)	������������
�������!�
)(0,� 

2) $��	"�!�
,)��
#*<&&
)�
,�
�%��(����������
#��$%�"&�����*��!����) (�"%*�� ��

&
,�!�1�: 2551) �
�
��
� 

����� �	����� ���!���"����#������������ !�0,(�&��	/��������#�"�
� �

#�#�����	
:�����	�#	 ���$%������!�"����'(����#�"�����0(34�)&
�������#��% ���!*=����)
'(�#�"�
� $%���(��
#�"�1(#��(����0(� ��$%�# 		%9�)�(� �
��
��	/��������&��!*2�# 		%
���	
:�
,�
����1��)������%
��
����!�"����*>"#
�"�
,!*2��*����%
������������$%�"&����
,�
 +�,�
	/��������	��*���(#���)��������
,�
	������ 	��������� $%��
*���#���/������
���!�"�� ��"&()���!�
)��( !����	/���������
�����
,������������5)#�)$%�����
#
	�#	 ���$% ���'�(1
�$�������*���(#� ��"&$��34�)&
���� ����
�����&�(#���������'(�34�)
&
�������!*2��*����5)#�)�
,���������&��(�	�*���(#'(�	/�����������'�(���*>"#
�"�
,�

�����
#�������#�"�
�&���!#
)� &�!�8�������	/��������!*2��% ��# 		%�
,����
#�(#���)���
!*2��
�$��'(�����0(� ���������$%�
����%*��5)1��'(�����0(� �� ��������
,����
#��$%���
#�"������'(�#�"�
����!*2��*()��������(�$%��
*���"��"�% �������������%	������
#����0(� ��
����)�)�� 5�)	��������	���5*�����$%�!*2�������(����
�������!�
)(0,�? �
��
�� 	/��������
�
,�
(�	�*���(#�
,�
 �
	 /9��*���(#���)����
,�
	������$%�������*>"#
�"�����
,'(�
	/�����������()����
*���"��"9�� &��!*2��
��&���	
:'(����������������
#��$%�"&����
,�
$%�
	������!�8&'(��"&��� (#���
�9"#�%$���1��", 2548: ((��%��) 

	/������������%
��������
#��$%�"&����
,�
�����
##�"�
�&���!#
)� *@ 2549 

(�%���%
���
�)�$���*��!����), 2549: ((��%��) �
�%
�����
��
� 	/��������!*2�����
#�#��
���	
:���������
#��$%�"&���!�0,(*��5)1������ �'(�#�"�
� (
��
��)
��
	����
#�"�1(#��(�%���
*>"#
�"�����
,��(����0(� ��$%�!*2�("���&��34�)&
���� !����;��
��	/��������	���
9��������� 
�"�
)�
��� $%��
	���!*2�("���������
��"��&!�0,(*��5)1������ �'(�#�"�
�$%�����0(� ��5�)��� 

	/��������	��&
�����
��##$#��$)�#�#�������
,	����
#�"�1(#�������	/��������$%�
34�)&
�����
,1
�!&� $%���$%���#�"�
��
��##����
,���	���!10,(�
,��������"&��������?'(�#�"�
�



7 
 
������!�"��*��%
��/��
,�����(�����.���)$%��
&�")����  (
��
��	/��������	��
*���(#���)��������
,�
	 /��#
�"�%���%�) �
���������
��� *���#���/� 	���������
!;��������
,!*2�*��5)1���
##�"�
� ����
�����( �"�!�%�$%�	����)�)�������*>"#
�"�����
, 
!�0,(!��"���������#�"�
��
	/���������
,!'��$'8� ���#���������������������$�����������
#�"�
�!�0,(����
,*��1 �����0(� ��!*2����$����
��	���
	���5*�����*���&��("��"�%'(�����0(� ���
,�

(����&	�#	 ���0(34�)&
���� $%������	����
,��&����
## 		%9�)�(� !�0,(������*>"#
�"�����
,
'(�	/���������
*���"��"9��$%�*���"��"�% ����*����������� �	�	��!'���&!*2�()����

��������
,	����
#�"�1(#'(��������$%�%
��/�������!�"�� ��"&'(�#�"�
� ���(��
,&�$���
	���	"�!�8�'(���()���!*2�("���$%�*�
#*� ��
�!(�����
���
)()���%(�!�%� �
��)
�	��*>"#
�"
�����
,���)	���+0,(�
�)�� &�"� ���
����
�$%��(#	(# 5�)	��������*��5)1������ �'(�#�"�
�
$%�!*2�������(����0(� ��� �	�  

!���"����#��$��%���&�	 �0(���5	�����������0(� ��!*2�*<&&
)���	
:�
,�
�%����#��(
�%���������
#��$%�"&���'(�#�"�
� 5�)%
��/�������&�)�
�'(�����0(� ��&�$������!�8����
������&�)(����&���#�"����"&��������������0(� ���
#���#�"�����0(�����������0(� ���
,�
(����&
#�"����
#����0(� ����))�() $%�)
�$������!�8����%
��/�'(�*<:��	���'
�$)������%*��5)1��
'(����!*2��
�$��$%��
�������) !�������#�"�
��
5	�����������0(� ���
,���&�)�
� ������
#�#�������#�"���&���()���
#���#�"����
,����
#����(#���)���!'����*>"#
�"��� 5�)����
����0(
� ����)��:�!'�����
�������������#�"������ $%����#�"����8�������1�(����&�
,�
()�������
$������%*��5)1������
#��!(�������) $%�&�!�"�*<:���
�$����!�0,(�	���'
�$)�����
�%*��5)1���������!&��'(��"&�����0(����0(� ���
#���#�"��� ���������
�'������#�"�
��

5	�����������0(� ��$##���& ��
� ����0(� ����)��:�&�!*2�����
,�
#�#�����	
:�����#�"���
�"&��� *<:�����!*2��
�$��&�!�"�'��������������0(� ���
,�
(����&#�"����
#����0(� ����))�() 

 

2.3 �	
��
����'
�����	�&	���	�&	 
���� �!�"�� � ���)��� 	���1�&��)�
������
,� ��"&��(�!�
)�*!�0,(������!�"�� �&��������,�

!'�����1������%�� � 5�)	����/��!*2�(
���������()%�'(�!�"�� ��
,� ��"&����
#&�"� (� ��%
 &"��
�"��, 2541) 

$��	"�!�0,(����� �'(�!�"�� � (Cost of Capital) �
	������	
:!*2�()���)",�  !�0,(�&��
���� �'(�!�"�� �&�!*2�(
����%�(#$��(���("�������
��"��&������!�"� (Hurdle Rate ) ��0(
�%���(
��
)���,�	0( ���� �'(�!�"�� �!*2�(
����%�(#$���,���
,� ��
,#�"�
�������)(��
#���&��
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���%�� � !�0,(�"&���%�� ���5	������
,�
�%�(#$������������� �'(�!�"�� �&���������%	��'(�
�"&���!�",�'���+�,�&�����%���	����
,�	
,�'(�����0(� �����
:!�",����'��� !�0,(�&��� ��"&&
���!�"�� �
��&��$�%������ ? !1�� &��������)0� � ��# �"��"��"  � �����
: $%���������� +�,�!�"�� �&��$��%�
$�%���
� &��
���� ��
,$�������
� �
��
�����	����/���� �'(�!�"�� ���(��1����� ��
�!;%
,)����
������
�'(�!�"�� �!�0,(!*2����!;%
,)���� �'(�!�"�� ��
��&����� &��	����/5�)�1����� �'(�
!�"�� ��
�!;%
,) (Weighted Average Cost of Capital: WACC) +�,���%�"�"���#
��"&
)�5)#�)
!���6�"&���	%
����(�"#�)$��	"����	����/���� �!�"�� ������!(����*���(#���#��)�)
�"!�� �����
# #�"�
� ��� 5��	���	� &���
� (���1�) (2549: ((��%��) 5�)�������� *���
�
��
� 

(
������� �!�"�� ������
#(�	��� 	0( 	��!;%
,)����������
�'(����� �'(�����0(� ��$%�
���� �!�"�����%
�9��
!�"���� +�,�����������
����(
�������� ���0(!�"������(!�"�� ��
����� +�,�$���
!*2����������
��
� 

)()1( ed K
DE
ETK

DE
DWACC �

�
���
�

��
� 	�

�

  

5�)�
, 
D 	0( ��
��"�'(�(�	���  

E 	0( !�"�� �'(�(�	��� 

T   	0( (
���9��
!�"���� 
Kd  	0(  ���� �!�"�� �'(���������� ��0( ���� �'(���
��"� 

Ke   	0( ���� �!�"�� �&������'(�����0(� ��  

���� �'(���
��"� (Kd) ���$���(�!#
�)&��)�
,!�"�&����
��"�����*$##���� ? !1�� !�"���� 
$%��
��#
�� $%�!�0,(�&���(�!#
�)&��)�������1��
�9��
��� &����(��1����� �!�"�� �'(���
��"�
�%
��
�9��
(After-tax Cost of Debt) �����	����/(
������� �!�"�� ��
�!;%
,)  

���� ���������0(� �� (Ke) ��0((
����%�(#$���
,����0(� ��	����
� ������*����/	��
���&���-�.
 Capital Asset Pricing Model (CAPM)  �
,$���	����
��
���!1"�!�������������
	���!�
,)�$%��%�(#$�� �%���	0(!�0,(���%�� ��
	���!�
,)����'��� �%�(#$���
,��(����&�
���'������)!1���
� 5�)	����/���&�� 

Ke = Rf + (MRP x �) ��0( Ke = Rf + �(Rm-Rf)  

 

 



9 
 

5�)�
, 
Rf   	0(  (
����%�(#$��'(����%�� ��
,*���&��	���!�
,)� (Risk 

Free Rate) ������&�!*2�	���!�
,)�������	��������������1������
� �9��	%�(� (�) '(�
�%
���
�)� $%�(
����%�(#$������/
(
���!�"�!A=(!�",����'��� 

Rm  	0(  (
����%�(#$��'(��%�� (Market Rate)  

MRP  	0(  (
����%�(#$������!�",�&��	���!�
,)�'(��%�� (Market 

Risk Premium) ��0((
����%�(#$��&�����%�� ����%���%
���
�)�$���*��!����) �����
,
!�"�&��(
����%�(#$��'(����%�� ��
,*���&��	���!�
,)� (Risk Free Rate) 

�  	0(  	�� Beta ��0(	���
�*���"����%�(#$����(	���!�
,)�'(�
� ��"& 5�)	��!#���!*2�	���
�*���"��"7!*�
)#!�
)#�������(
������!*%
,)�$*%�'(���	�� ���
���
�
����,�!�
)#�
#(
������!*%
,)�$*%�'(��%��  

&���-�.
	����
��
���!1"�!�������������	���!�
,)�$%��%�(#$��'(� CAPM &�
!�8�������	��!#���(�)�
	����
��
���5�)�����(���� ���������0(� ��(Ke) ���	��!#���!����
# 1 $���
���� ���
���
(
������!*%
,)�$*%�!����
#�
1�
�%���%
���
�)� ���������� 1 $������� ���
���

(
������!*%
,)�$*%�!�8������
1�
�%���%
���
�)�  �����()���� 1 $������� ���
���
(
������
!*%
,)�$*%�'�����0(%�1�������
1�
�%���%
���
�)��
��
��� $%����	���
����()���� 0 $������
(
������!*%
,)�$*%�'(���	�� �����
��
#�
1�
�%���%
���
�)�(�����&
�	��!#���'(�� ���
��
����, 
2552: ((��%��) 

 
2.4 
��������������'
#��� 

Gompers, Ishii and Metrick (2003) ���������%������
#��$%�"&����
,�
�%��(�%
*���(#���'(�#�"�
�'�����:�&����� 1,500 #�"�
��
��$��*@	.�. 1990-1998 5�)����%
����'(�
�������
#��$%�"&����������"��"'(�����0(� ��&����� 24 '�(�������!*2� Governance Index (G-

Index) 5�)�%���������#���#�"�
��
,�
 G-Index �,�� (�
�"��"'(�����0(� �����) &��
��%	��'(��"&���
��� �
�������� �
���!�"#5�'(�)(�'�)��� $%��
	���1�&��)��!�"�%�� ��,��  

Ashbaugh et al., (2005) ��������	����
��
�����������������
#��$%�
#���� �!�"�� �
'(�����0(� ��'(�#�"�
������
6�������*@	.�. 1996-2002 �� 4 ���� ���$�� 	 /9��'�(��%���
���!�"� 5	�������'(�!&��'(� �"��"'(�����0(� �� $%�5	�������'(�	/�������� �%��������
�#������� �!�"�� �'(�!&��'(��
	����
��
������#���
#	 /9��'�(��%������!�"���!�0,(�'(�
��)���	�	����
,�"�*��" $%�����5	����������!*2�!&��'(����
���������0(� ��'(�����0(� ���
,�0(
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� ��!�"���()%� 5 (
��
���
	����
��
������%#�
#�
�$*��������
#��$%����	 /9��'�(��%���
���!�"���!�0,(�	���5*�����������!�"� $%�&�����	/�����������&�(#("��� ����
5	�������'(�!&��'(����
���������0(� ��'(��
�%�� ����#
� �����"��"'(�����0(� �� ����
5	�������	/����������!�0,(�	����
("���'(�	/��������$%�����0(� ��'(�	/�������� 

$%�)
��#����
�$*�	�#	 ����$�� 	���
�*���"����%�(#$��	���!�
,)�'(�� ��"&�
	����
��
���
���#���
#���� �����'(�!&��'(� ��'/��
,'���'(��"&���+�,��
�&����	��%��'(�����'(����
�0(� �� $%�(
���������	��%����(��	����#
:1
'(�����'(�����0(� ���
���
	����
��
������%#
�
#���� �!�"�� �'(�����0(� ��  

Pham et al., (2007) ��������	����
��
���'(��������
#��$%�"&����
#���� �!�"�� �
'(�#�"�
���*��!��((�!��!%
)�
,�
��%	����	��%��'(�� ��� � (Market Capitalization) ���� � 

150 (
��
#$�� �������*@	.�. 1994 – 2003 5�)�
�$*��
,�1�$���������
#��$%�"&������$�� '���
$%�	����
("���'(�	/�������� �
���������0(� ��'(����#�"��� �
���������0(� ��'(��
�
%�� ����#
� $%��
���������0(� ��'(�# 		%9�)�(��
,����1��
�%�� ����#
� ���	����/
���� �!�"�� ��1����� �!�"�� ��
�!;%
,)����������
� �%&������"!	�������������()�#��� �
�
$*��
,�
�%��(���� �!�"�� ����$�� �
���������0(� ��'(����#�"��� �
���������0(� ��'(��
�%�� �
���#
� $%�	���!*2�("���'(�	/�������� 5�)�
	����
��
������%#�
#���� �!�"�� � 

��'/��
,'���'(�	/���������
	����
��
������#���
#���� �!�"�� � (
��
��)
��#����
�$*�
	�#	 ����$�� '���'(��"&���+�,��
�&���"���
�)����$%�(
��������������(��
� (Leverage 

Ratios) �
	����
��
������%#�
#���� �!�"�� � 

Piot and Missonier-Piera (2007) ��������	����
��
���'(��������
#��$%�"&���$%�
	 /9��������&�(##
:1
�
#���� �'(���
��"�+�,�	����/&���(�!#
�)!;%
,)'(��"&�����#�"�
�
&���!#
)����%���%
���
�)�'(�3�
,�!���������*@	.�. 1999-2001 �#����
	����
��
������%#
()����
�
)���	
: 5�)�1��
�$*�	0((
��������������("��� �
�����'(�	/���������
,������!*2�
���#�"��� $%��
���������0(� �����#
��
,�0(� ��!�"���()%� 5 (
��
��)
��#����
�$*�	�#	 ����$�� 
'���'(��"&���+�,�	����/&���"���
�)���� 	���������1������
�(Interest Coverage Ratio) 

(
����%�(#$����(�"���
�)���� $%�(
��������������(��
� (Leverage Ratios) �
	����
��
���
���%#�
#���� �'(���
��"� 

Hasan and Butt (2009) ��������	����
��
���'(��������
#��$%�"&����
#5	�������
!�"�%�� �'(�#�"�
�&���!#
)����%���%
���
�)�*��
�����������*@	.�. 2002 – 2005 5�)�1�
���� ���
�()���#�"�
�&����� 58 #�"�
���������������
#��$%�"&���5�)�"&��/�'���$%�	���
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!*2�("���'(�	/�������� ���	�#���$����'(����&
������:�$%�*������������ �
�����
����0(� ��'(�# 		%9�)�� $%��
���������0(� ��'(��
�%�� ����#
� �
�$*�	�#	 ��1�'���
'(��"&���+�,��
�&���"���
�)���� $%�	�����������������+�,��
�&��(
����%�(#$����(
�"���
�)���� �%���������#���'���'(�	/��������$%�����0(� ��5�)# 		%9�)���

	����
��
������%#()����
�
)���	
:�
#(
���������
��"���(� � ��'/��
,����0(� ��5�)���#
��

	����
��
������#�� (
��
������#	����
��
����
,�
�
)���	
:�����	�#���$����'(����&
����
��:�$%�*������������ $%�	���!*2�("���'(�	/�������� �����
#�
�$*�	�#	 ��
��
�#���'����"&����
	����
��
������#���
#5	�������!�"�� � $%�	������������������

	����
��
������%#�
#5	�������!�"�%�� � 

� 9��	� %0(�"�"�
��� (2551) �����������	����
��
���'(���%	��!�",�!1"�!���6������
'(��"&����
#�������
#��$%�"&����
,�
��� ��(�#�#�������
,'(�	/��������#�"�
�'(�#�"�
�
&���!#
)����%���%
���
�)�$���*��!����)���% ��( ���������
B��(�
����"���
�)��
��$��*@ 
� .� .  2547-2549 5�)�
�$*��
, �1�$���������
#��$%�"&������$��  	���!*2�("���'(�
	/��������#�"�
� &�����	�
��'(����!'��*��1 �	/��������#�"�
� $%�	���!*2�("�����
�������#�"���'(�*������������#�"�
� +�,��%���������#����
�$*�!�%���
�����
	����
��
���
�
#��%	��!�",�!1"�!���6������()����
�
)���	
: 

�"%*�� ��
&
,�!�1� (2551) �����������	����
#�"�1(#'(�	/��������#�"�
� 

5	�������'(�����0(� �� �
#��%	��!�",�!1"�!���6������ (EVA) '(�#�"�
�&���!#
)����%��
�%
���
�)�$���*��!����) (SET50) �������*@ �.�. 2547 – 2549 5�)�
�$*��
,�1�$��	���
�
#�"�1(#'(�	/��������#�"�
� $%�5	�������'(�����0(� �����$�� �
�����'(��������("���
$%���������
,���!*2����#�"��� 	���!*2�("���'(�*������������ &�����	�
��'(����*��1 �
	/��������#�"�
� �
�����������& ��
�'(�����0(� �� $%��
���������0(� ��'(����#�"���$%�
	/��������#�"��� +�,��%���������#���	���!*2�("���'(�*�������������
	����
��
���
�����#���
#��%	��!�",�!1"�!���6������ $%��
���������0(� ��'(����#�"���$%�	/��������
#�"����
	����
��
��������%#�
#��%	��!�",�!1"�!���6������ 

�����
#���������
� ������������#������/�����
, !�
,)��
#$��	"� �-�.
$%�
�%����"&
)�
,!�
,)�'�(�&�������������(#$��	"��������� �
�9�� 2.1  
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(�) 2.1 �����	
��
*	���+,��� 
 

��(#$��	"�����������	�
���
�����
B��&���%'(�����"&
)��(�
� +�,��#��� �
�����
'(��������("��� ����0(� ��5�)���#�"���$%�	/�������� $%�����0(� ��'(��
�%�� �
���#
� !*2��
�$*��
,�
�%���%#��(���� �!�"�� �(Pham et al., 2007) ���� �!�"�� �����'(�����0(
� ��(Ashbaugh et al., 2005) $%����� �'(���
��"�(Piot and Missonier-Piera, 2007) (
��
�� Pham et 

al., (2007) ����#���'���'(�	/���������
�%���#����(���� �!�"�� ����) $%�&�����
�"!	�����'(��"%*�� ��
&
,�!�1� (2551) �
,��# ���5	�������'(�	/��������$%�5	�����������0(
� ��!*2�*<&&
)�
,�
�%��(�������
#��$%�"&��� 5�)5	�����������0(� ��!*2��
�$*��
,���	
:!�0,(�&��
%
��/�������&�)�
���0(������& ��
�'(�����0(� ��&�$������!�8����������&�)(����&���
#�"��������������0(� ���
#���#�"�����0(�����������0(� ���
,�
(����&#�"����
#����0(� ����))�() $%�
$������!�8����*<:��	���'
�$)������%*��5)1��'(��
�$��$%��
���� 

&��!�� �%$%��%��������'(����/�����
,!�
,)�'�(�'������ ����������	�
���
�&�����
������
�$*��������
#��$%�"&���&��5	�������	/��������$%�5	�����������0(� �� 5�)���
�"&��/��
�$*��
,&�����������+�,�!%0(�!;���*<&&
)�
,�
���/������(�������������$%��#����

	����
��
����
#���� �!�"�� �  ���$��  	���!*2�("���'(�	/��������$%�'���'(�
	/��������#�"�
� �
���������0(� ��'(����#�"���$%�	/��������#�"�
� ����0(� ��'(��
�

��
�-���� 
5	�������	/�������� 

� 	���!*2�("���'(�	/��������
#�"�
� 

� '���	/��������#�"�
� 

5	�����������0(� �� 

� ����0(� ��'(����#�"���$%�
	/��������#�"�
� 

� ����0(� ��'(��
�%�� ����#
� 

� ����0(� ��5�)����0(� ����)��:� 

��
�-���	 
 

���� �!�"�� � 
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%�� ����#
� $%��
���������0(� ����)��:� 5 (
��
#$��  $%��
�$*�	�#	 ����$�� '���'(�
#�"�
�$%�	���!�
,)���������!�"��"&��� �
��
����������&������
B���
�$##���1����������� �
��
� 
 

COST = �0 + �1B_IND + �2B_SIZE + �3MOWN + �4INST_B + �5TOP5 + �6SIZE + �7LEV + e 

 
5�)�
, 

COST 	0( ���� �!�"�� � 

B_IND      	0( �
�����'(�	/��������("��� 

B_SIZE 	0(    '���'(�	/��������'(�#�"�
�  

MOWN 	0(  �
���������0(� ��'(����#�"���$%�	/��������#�"�
� 
INST_B 	0(  ����0(� ��'(��
�%�� ����#
� 

TOP5  	0(  �
������ ���
,�0(5�)����0(� ����)��:� 5 (
��
#$�� 

SIZE   	0(  '���'(�#�"�
� 

LEV  	0(  	���!�
,)���������!�"��"&��� 

 


