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#$�+!�	����#�����#���������#��'%'� ���1'��������)
� Pham 

et al., (2007) (���$�!�%�����.��#�������,%� %����� 

 H0 : )��%�4
�������)
�	����#,�"����������������	���#������#�� 

 H1 : )��%�4
�������)
�	����#��������������#��	����	���#������#�� 

3) ��%�"�������
!���)
�1&�	��!���'
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�������	����# 

����
�(��1'��������)
� Pham et al., (2007) �	�"� ����
��%�"�������
!���-%*

	���'C�*+�	����#*���������#������#��(
'%'� J����
%�'�
���	1'��������)
� Ashbaugh et 

al., (2005) �'
�
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�1&���
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	��!���������
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��#���*�������(&�+(+�������(�
	��(����)
���(��������"�1&���
!����'�"��'K� < ����
(
����+(,%�
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������������&'�"������+!���"���	��,%��&�#����% �
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������%��1&��3��*�3�6�3"� ���	�63� ���������
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%$�����������(�
	��(���+�������	��J���(
#$�+!��	��*�����'��
�,!�#��1�%����,%��"�* 
��

#���1'��������)
� Ashbaugh et al., (2005) #���	�"���%�"��!���#����
-%*1&�'�#�����	����

������������#��'	��	��	���#������#��(���"��)
�1&���
!��� �3"��%�*���	��������)
� Pham et 

al., (2007) #���	�"���%�"��!���#����
-%*1&�'�#�����	��#����
!���������
*'
 5 ��������������#��'	

��	���#������#�� �'
 Piot and Missonier-Piera (2007)  #���	�"�	����##����1&�'�#�����	��#����
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 5 (+3� Dummy Variables)��������������#��'	��	���#������#��(��!������ (����%�"�

!��	����#����%�"�������
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����'�#�����	�����(
#$�+!�	����#�����#���������#��'%'�
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��%�	��� 
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�	����# 

(��1'��������)
� Pham et al., (2007) �'
 Piot and Missonier-Piera (2007) #����%
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�	����# 

� ��������*�+����%$�������(��� 

 

SIZE 

LEV 

 
- 
- 

 

3.2 (#��(��
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3.2.1 (#��(��
�����
 

����
!�+�������������������
�
	%��*���������������������
!�"�����#��)
�

����#����	����$���	%&�'��(���+�%���-��������)
��4
������� �'
-��������1&���
!��� -%*��

)
	�)�����������
	�'���^��
	����#(%#
�	�*�+��'�%!'��#���*��!"���
�#�,#*  

 
3.2.2 (#��(����&
�� 

��
3���+�����������������  ��
 	����#(%#
�	�*�+��'�%!'��#���*��!"�

��
�#�,#* #����)�
�&'�
!�"���̀�.�. 2549-2551  
 
3.3 	
���
�����
 J�����
�
	%��* 

3.3.1 �
���)��	��	�($#�*� 
+����������������� (�%��K	��	���)�
�&'(���!'"�#���*C&�� (Secondary Data) #��

�1*���" 	���K	,J��)
��$��������4
��������$���	�'�%!'��#���*��!"���
�#�,#* �'


��K	,J��)
��'�%!'��#���*��!"���
�#�,#* �����������)�
�&'(��!�����
 	#���� �$���#��

��3���� �
����

�,'���'
�����(�*#������*�)�
� %���"
,���� 

3.3.1.1 ��K	��	���)�
�&'������(���	������� �'
�		��%���*���)�
�&'

��
($��̀ (�		 56-1) ������"�̀ �.�. 2549 ����̀ �.�. 2551 -%*��K	(��.��)�
�&'

�,'��)
�

�$��������4
��������$���	!'��#���*��'
�'�%!'��#���*��!"���
�#�,#* (www.sec.or.th)  

3.3.1.2 ��K	��	���)�
�&'#������*�)�
�+�����$���4!����#������'�#������^'��*

%����� 
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1) 
�������#��)
�!������ (Kd) +3�����$���4%
��	��*("�*!��%��*

!������#����C��
%
��	��*�^'��* -%*��K	)�
�&'(���	���������
($��̀)
�	����#(%#
�	�*�+��'�%

!'��#���*��!"���
�#�,#* (����	,J�� http://www.sec.or.th 

2) 
����1'�
	�#�)
����'�#��#������(����������*� (Risk Free 

Rate: Rf) +3�
����1'�
	�#�����(����������*���*�̀#���$��������4
��������-*	�*

��.����!��(��
��� (����	,J�� http://www.sepo.go.th/evmcenter/whats_new/Rf_MRP_52.pdf 

3) �"��	��� (�) ��	���)�
�&'(���
'���������!��� )
�!�����
�����

�����#������( 

4) 
����1'�
	�#��"�������(����������*�)
��'�% (Market Risk 

Premium: MRP) +3�)�
�&'J����$��������4
��������-*	�*��.����!��(��
���+3� (����	,J�� 

http://www.sepo.go.th/evmcenter/whats_new/Rf_MRP_52.pdf 

 
3.3.2 ��+,��
������'#���%!���	#�!
� 

(��)�
�$�!�%)
�)
	�)���
3���#��+3�+���������%��#���'"��)�������'�� �'�"�

���
*"��#��+3�+�����������������,�"������	����#%���"
,���� 

1) 	����##����)�
�&',�"��	#��� 3 �̀ 

2) 	����#(%#
�	�*�+��'�"�
����!����������� J�����
�
	%��* ������

	����#��
���C�*�'
��
���3���� �
�#�� ����#���'
!'��#���*� ����
�(��	����#(%#
�	�*�+�

�'�"�
����!�����������(
��)�
	����	�����#��#$�+!�-������������#������"��(�������(
��� < 

���#���	����##�����,)���%$��������,�",%�����$�!�%J���
*&"�
!�"�����}~��}&��(�������
�(����

'���4
-��������#���������#������"��(������ 

3) 	����#(%#
�	�*�#�����"��)
�1&���
!�����%'	 ����
(
�"�1'�"
����$���4

���#������#���"��)
�1&���
!��� 

4) 	����##��,�"��������	����"��	���,%� 

5) 	����#(%#
�	�*�#����)�
�&')
�������,�"��	���� 

!'��(�������%�'�
��'�"����
*"��)������ 1&������,%�#$������(��4�)�
�&'#��

1�%����%��*������(�
	���(���"���%��'��
�����.�� (Standardized Residual) �'
#$������%

)�
�&'#�����"���%��'��
�����.��#�����"����� ± 3 #$�+!�,%�)��%)
��'�"����
*"��#��+3�+�����������

��*'
�
�*%��%�%������� 3.2 
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�
�
���� 3.2 (�
���%!���	#�!
����-&$-��
�����
 
 

	
���
������'#���	#�!
� �. �.�. �	� 
2549 2550 2551 

	����#(%#
�	�*�+��'�%!'��#���*��!"���
�#�,#*1  476 475 476 1,427  

 �� �'�"������(�������1  61 66 67  194  

  

	����##�����,)���%$��������,�",%�����$�!�% 

J���
*&"�
!�"�����}~��}&��(���1 

19 21 17  57  

  	����##��,�"��������	����"��	���,%� 30 22 26 78  

  	����#(%#
�	�*�#�����"��)
�1&���
!�����%'	 9 9 9  27  

  	����#(%#
�	�*�#����)�
�&')
�������,�"��	���� 27 27 27  81  

���!'�
 330 330 330 990  

 �� 	����##�����"�1�%����)
�)�
�&'2 24 24 24  72 

���!'�
��#�� 306 306 306 918  

 
 �
�� �%   

1 )�
�&'(����������J��
)�*!'��#���*���
($��̀ (FACT BOOK) )
��'�%!'��#���*�

�!"���
�#�,#* 

2 ��(��4�)�
�&'#�����"�1�%����%��*������(�
	���(���"���%��'��
�����.�� 

(Standardized Residual) #�����"����� ± 3 

 

3.3.3 ��	������-&$-��
�	
���
� �($#�*� 
(�������%+����������'
������������.��+�!��)�
 3.1 ��������+��������� 1&�

�����,%����������		#��+3�+��������� %����� 
 

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

 
-%*#�� 

COST ��
 ���#������#�� 
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B_IND      ��
 ��%�"��)
��4
�������
���
 

B_SIZE ��
    )��%)
��4
�������)
�	����#  

MOWN ��
  ��%�"�������
!���)
�1&�	��!���'
�4
�������	����# 
INST_B ��
  �����
!���)
����'�#�����	�� 

TOP5  ��
  ��%�"��!���#����
-%*1&���
!�����*+!6" 5 
��%�	��� 

SIZE   ��
  )��%)
�	����# 

LEV  ��
  ��������*�+����%$�������(��� 

 

3.3.4 ��	�������
�	���!
 
(������		#��+3�+����������
!�)�
�&'������($���������� �'

��	�*�������

��%�"�)
��������"��< ,%�%����� 

3.3.4.1 ��	����
� 
����������������+3����#������#����7���������� 
��#�����������#��1"��

���	�"� ����$���	%&�'��(�����7�������#����1'�"
���#������#��(Pham et al., 2007) ���#������#��

�"��)
�1&���
!���(Ashbaugh et al., 2005) �'
���#��)
�!������(Piot and Missonier-Piera, 2007) 

����
��(���#��������$���	%&�'��(���#��%�(
'%����)�%�*��%���1'��
-*3���
!�"��1&���
!����'


1&�	��!�� !��
�
!�"��1&���
!����'
�(��!��� #$�+!��(��!����������3��
����#��(
+!��&�����-%*���*�"�+3�("�*

��$���"���(���#��������$���	%&�'��(���+��
%�	#����$� ���#���1&���
!���(
��%!���1'�
	�#�(�����

'�#����$�(����7��!��+!����#������#���"��)
�1&���
!�����$�%��* 

�����%�"����#������#��+�����������������#$�-%*����$���4(��
����

���#������#������^'��* ����
�(�������((�%!�����#����(���!'"��"�� < J�������#��(����"'
�!'"������

���#��#������"����� (����
�+3����#������^'��*�"����$�!���)
�����#������
��7�����^'��*���#��)
�

����#��#���($���� (��#$�����$���4(���"��^'��*���#������#��)
�1&���
!����'
���#������#�������&�

!'��C�������,%� J����"����$�!������
�����"��#��!��
�����&��"
����#��#���!�% 

3.3.4.2 ��	����$� 
1) ������7�
���
)
��4
�������	����# (Board Independent: 

B_IND) �$���4(��
�����"��)
�($�����������
���
�"
($�����4
�������	����# (!�"�*: 

��
*'
)  

2) )��%)
��4
�������)
�	����# (Board Size: B_Size) �$���4

(�������	($�����������+��4
�������)
�	����# (!�"�*: ��) 
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3) ��%�"�������
!���)
�1&�	��!���'
�4
������� (Managerial 

Ownership: MOWN) �$���4(��($����!�������6#����
-%*1&�	��!���'
�������	��!��!��%��*

($����!�������6#���!�% (!�"�*: ��
*'
) 

4) �����
!���)
����'�#�����	�� (Institutional Block Shareholders: 

INST_B) ��(��4�(����%�"�������
!��� -%*�$�!�%��7� Dummy Variables %����� 

��1&�'�#�����	��#����%�"�������
!���,�"��$���"���
*'
 5 �$�!�%�"���7� 1 

��1&�'�#�����	��#����%�"�������
!�����$���"���
*'
 5  

!��
,�"�������
!���-%*1&�'�#�����	��  
�$�!�%�"���7� 0 

5) ��%�"��!���#����
-%*1&���
!�����*+!6" 5 
��%�	��� (Top 5 

Shareholder: TOP5) J����$���4(��($����!���#����
-%*1&���
!�����*+!6" 5 
��%�	���!��%��*

($����!�������6#���!�% (!�"�*: ��
*'
) 
3.3.4.3 ��	����	��%�  

1) )��%)
�	����# (SIZE) ��(��4�(���&'�"����#���*����)
�

��(��� (!�"�*: '���	�#) 

2) ��������*�+����%$�������(��� (Leverage Ratio: LEV) ��%�"�-%*

+3�
�����"��!�������"
���#���*���� (!�"�*: �#"�) 

 

3.3.5 �/
�
���-&$-��
�	
���
� �($#�*� 
(�������.��+�!��)�
 3.1 ����
��K	��	���)�
�&'�'��(
#$������
��'1'�'


������
!�)�
�&'-%*+3������%���"
,���� 

1) ������3�����4�� (Descriptive Statistics) ��7������#��+3�+��������'���4


�	��
����)
�)�
�&'��"'
������ ,%���" �"��^'��*)
�)�
�&' (Mean) �"��&���%)
�)�
�&' (Maximum) 

�"���$���%)
�)�
�&' (Minimum) �'
�"��	��*��	�����.��)
�)�
�&'(Standard Deviation) 

2) ������3��
����� (Inference Statistics) ���������
!�������%�
*�		

�!��&4 (Multiple Regression) ����
������������������
!�"������$���	%&�'��(�����	1'���

%$��������)
�	����#(%#
�	�*�+��'�%!'��#���*��!"���
�#�,#* -%*��(��4������.��(��

�"������#%�
	#� (t-test) -%*(
��7�,���������.������
�
%�	��*�$���6#��,%� (Prob.) ���"���
*��"�

�
%�	��*�$���6#���$�!�% ��
 0.05 �'
��(��4�#��#��������������(���"������
��#�������

�%�
*�3���"�� (Coefficient) 


