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!�
�������(�	'����	1��*+������!'1���"�� �+�'����	1��*+������!'������$0#��/��������$0������	"�

����!'1!����#�
�*������#$%'��/������ /���23�&�
�0	�3	#����23�&�
������)��4�

'����	���#���	"�!	#����������������!�"�����	�"&�#��#'��$(�/��!���!��#�)(����	

�'�#2�#( 53%	���#�������������!���	����	"��!'������	�(�������!�'����6 ��� 56-1 

/�.��	�6 ).2.2549 – ).2.2551 ��,�'('��!� 3 �6 ����������(��	�6!' 306 �"&�# -�(��������#$%

#����23�&������� ������������"�' ������	
A'�����"&�# ���������*+�������	

1���"���!'���� ��*+�������	���!	#���*���� �!'���������*+�����-�(1��*+������(

/��� 5 �������� ��,�����#������������!�"�����	�"&�#��#'��$(�/��!���!��#�)(����	

�'�#2�#( �$�#�0	����$��23�&��."	�'���&�/���$�)����������	�"��� �!'
�����$%(	/���

�����"��"����$1!������#���	"�#�� 1��23�&��3	������/���������	�!�����,������
��
�� 

�!�	���#����23�&�����"B��/���23�&�
�0	�$0����*���1!��23�&� �C"��(1! ���
��)� 

���������' �!'���������/���23�&� ��	�(!'��$(�������$0 

 

5.1 ����	
������� 
�����23�&��'�����������	"�#����	�"�����0��������$0�"��!'������	1��*+����� 53%	

���#���	"�#����0��'������"#4")!������#���	"�#�����������	1��*+������!'���#���	"�#����	

��$0�"�������������!�	#$%����	�	"�#�� ���#���	"�#����	1��*+�������0���"������1!����#�#$%


�����	(Expect Return)��	1��*+�����������	��1!����#��#���������	"�#$%!	#���� ������

���#���	"�#����	��$0�"���0���"����1!����#�#$%������$0
�����	/���/���"��.+%� (Hasan and 

Butt, 2009) 
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��������23�&�
������)��4�'����	���#���	"�#����������������!�"���
�0	�$0 1��

23�&����/.����"�
�'�������!-�(���"�
�'��*�*�(���)��
�A�"�
�'��
������)��4�'����	

�������� ������"�' �!'�����
��
���������"B����	��23�&� 53%	1!��23�&�����*

���#"2#�	
������)��4����������	#$% 5.1 

 

 ���! 5.1 ����	
�"�#��#���$%��!� &
� �"������#�	
 &� ������!����� 

 

 �"��� 
	
������� ���� ����! 

�' 2549 �' 2550 �' 2551 �"# 3 �' �"�#��#���$% ������("�! 

B_IND 0 0 0 0 0 - 

B_SIZE - 0 0 - - + 

MOWN 0 0 0 0 0 - 

INST_B - 0 + + + - 

TOP5 - - - - - + 

SIZE - - - - - - 

LEV - - - - - - 

 

(#���( � 0 
+� ����$
������)��4�#$%�$��(���
�� 0.05 

 + 
+� �$
������)��4�#�	���#$%'�����(���
�� 0.05 

 - 
+� �$
������)��4�#�	!�#$%'�����(���
�� 0.05  

-�(#$% B_IND      
+� ���������	�����"�'  

B_SIZE 
+�    ������	
A'�����"&�#  

MOWN 
+�  ��*+�������	1���"���!'
A'����  

INST_B 
+�  ��*+�������	���!	#���*����  

TOP5  
+�  �����������#$%*+�-�(1��*+������(/��� 5 ������  

SIZE       
+�  ������	�"&�#  

LEV      
+�  
�����$%(	/��������"��"��� 
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������	 5.1 �'���������������#$%����$
������)��4�������#���	"�#��#$%'�����(���
�� 

0.05 ������ ���������	�����"�' �!'��*+�������	1���"���!'
A'���� �������

����������� ������	
A'�����"&�# �!'�����������#$%*+�-�(1��*+������(/��� 5 ������

��)����-�(���$
������)��4�#�	!�������#���	"�#�� A '�����(���
�� 0.05 ��������*+�

������	���!	#���*����)����-�(���$
������)��4�#�	���������#���	"�#�� A '�����(���
��

0.05 �����������
��
����%�
+� ������	�"&�#�!'
�����$%(	/��������"��"��� )�����$


������)��4�#�	!�������#���	"�#�� A '�����(���
�� 0.05 

 

5.2 �������	
�������  
1) ���������	
A'�����"�' (B_IND) 

 ������	 5.1 )�������������	
A'�����"�'����$
������)��4�#$%�$

��(���
��������#���	"�#�� 53%	������
!��	���1!��23�&���	 Pham et al., (2007), Piot and 

Missonier-Piera (2007) �!' Ashbaugh et al., (2005) #$%)����
�����,��"�'��	
A'�����$


������)��4�#�	!�������#���	"�#�� ���#�0	�$0��23�&���	��	 Hasan and Butt (2009) #$%)����


�����,��"�'��	
A'��������$
������)��4����-
	���	�	"�!	#�� ��#�0	��23�&� 

2"!�) 2$��%��).(2551) �!'��C�	
� !+��"�"���#� (2551) )�������������	�����"�'����$


������)��4������!
���)"%��."	�2&B2����(
����A���������#4"�!�	C�&$ ������(���#���	"�#��) 

�!'��C�	
� !+��"�"���#� (2551) ������	
���
"���������"���+%�	���
�������$�'�"#4"C�)��	

�����"�'�!'���������	�����"�'��	���!'�"&�# ���!'�'�C#4��"��$
���

����'��������	��� �$�#�0	����#$%�����,�1���"������$���������$(/�1!�������"�	����	

�"&�#�3	����$
���#����#/���#��	�� �������$0�����"�'���!'
��$)+0�B��
������!'

�'����A�#$%������	��� �!'�������	���!'�"&�##$%������	��� 53%	�����,��������1!��	

��C�	
� !+��"�"���#� (2551) �3	�����,���������3%	#$%#��/�����������	�����"�'����$


������)��4�������#���	"�#��  

2) ������	
A'�����"&�# (B_SIZE) 

�����23�&�)����/������!��#�0	 3 �6��0�������	
A'�����"&�#�$


������)��4�#�	!��(��	�$��(���
�� 0.05 ������#���	"�#�� 53%	1!��23�&������,������#"2#�	

#$%
�����	 �!'������
!��	���1!��23�&���	 Pham et al., (2007) #$%)����������	


A'�����"&�#�$
������)��4�#�	���������#���	"�#�� ��%����(
������*���"&�#�$����


A'������	�"&�#("%	�!��("%	�'#��/�����#���	"�#��!�!	 ���1!��23�&�/�
�0	�$0��,������
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#Y&[$����#���+%�	���
A'��������*!������
�������(�	'����	1��*+������!'1���"�� 

��+%�
A'�����$����#$%/����'����*
��
�����"��	����	1���"�����#�%�*3	�30� ��,�

���'����/��1���"���$���"�����#���	"�#��#$%�$�'�"#4"C�)�30� ���	���������	


A'�����"&�#����*!������
�������(�	���#Y&[$����#� ��	��0�������	


A'�����"&�#�3	�$
������)��4�#�	!�������#���	"�#�� 

3) ���������*+�������	1���"���!'
A'���� (MOWN) 

���1!��23�&�)�������������*+�������	1���"���!'
A'��������$


������)��4��(��	�$��(���
��������#���	"�#��#�0	 3 �6 #$%'�����(���
�� 0.05 1!��23�&��$0�3	���

���
!��	���1!��23�&���	 Pham et al., (2007) ������
!��	���1!��23�&���	 Ashbaugh et 

al., (2005) #$%���)�
������)��4���	�!���������#���	"�#��������	1��*+�����/��"&�#��#'��$(�/�

���B���"�� ���	���������1���"���!'
A'�����'*+���������+����(������$
������)��4�

������#���	"�#�� 

4) ��*+�������	���!	#���*���� (INST_B) 

 �����23�&�)����/��6).2. 2549 �#����0�#$%��*+�������	���!	#���*�����$


������)��4�#�	!�������#���	"�#��#$%'�����(���
��#$% 0.05 ���/��6).2. 2550 ���)�


������)��4�#$%�$��(���
�� �!'1!��23�&�/��6).2. 2551 �!'�����!�� 3 �6��0�)�


������)��4�#�	����(��	�$��(���
�� -�(������#$%1!��23�&�/��6).2. 2549 ������	��������!

�+%� � ��0������"���+%�	����������!�6�$0�$�������	���������" ��������!	
����������/����,�


��!���"#3%�B�� e ��	���#���	"�#��(LnCOST) �����������#��/�������!�6�$0�$�������	���"�30� 

��������!�+%��!�	�������!	
������������0�)���������!�$�������	������"����30� ���(

�����$0�3	����*���1!��23�&���������+%��"&�#�$���!	#���*����#$%�$���������*+�������"���(

!' 5 �'#��/�����#���	"�#����	�30� 53%	�����,������#"2#�	
������)��4�#$%
�����	 �$�#�0	���

���
!��	���1!��23�&���	 Ashbaugh et al., (2005) #$%)���������������#$%*+�-�(1��!	#���*����

�$
������)��4�#�	!����������#���	"�#�����������	1��*+����� �.����$(������23�&���	 Pham 

et al., (2007) #$%)���������������#$%*+�-�(1��!	#���*����#$%*+�������"���(!' 5 �$
������)��4�#�	

!�������#���	"�#�� �!' Piot and Missonier-Piera (2007) #$%)�����"&�##$%�$1��!	#���*����#$%*+�

������"���(!' 5 (/.� Dummy Variables)�$
������)��4�#�	!�������#���	"�#�������$0�"� �3	���

�4"��(����������#$%#��/����*+�������	���!	#���*�����$
������)��4�#�	���������#���	"�#��

��0���"���+%�	��������
!+%�������	���!	#���*����#$%*+�����������#$%���)��'��	1!�'#�

����
���	������� 53%	���
!+%�������	���!	#���'#������!�(�"4$�.�� ����(���� �������
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��#��	����	���� �+���!	
'�����$(	�)+%������(���1! 53%	���
!��	��� Ashbaugh et 

al., (2005) #$%)������������	1��#$%*+�������"���(!' 5 (Blockholder) �$
������)��4�#�	������

���#���	"�#�����������	������	�)�' Blockholder �$��]����(/���*+������)+%�!�
�����$%(	

'('��0��!'/.��'-(.����������	������������'���	���������!���"��	����	

1���"�� �$�#�0	  Blockholder ����*/.��'-(.����������!�!'�������$(	/�����

1!�'-(.��/���� �.�� ��!	
'�����$(	/��+%�	�����(�	"����1! ��!	
'�����$(	/���

)"��A�����)"%��+�!����������(+���	�"&�# ��,���� 53%	�'��	1!��������	�
������3	��,�����

/�����#���	"�#�����������	1��*+�������	��������( �3	��,�����/����*+�������	���!	#���*����

�$
������)��4�#�	���������#���	"�#�� 

5) �����������#$%*+�-�(1��*+������(/��� 5 �������� (TOP5) 

1!��23�&�)�������������	1��*+������(/����$
������)��4�#�	!�������#��

�	"�#��-�(�$'�����(���
�� 0.05 ���	�����+%������������#$%*+�-�(1��*+������(/��� 5 ��������

����30����#���	"�#���'!�!	 53%	1!��23�&��$0����(�	���#"2#�	
������)��4�#$%
�����	 �!'���

���
!��	���1!��23�&���	 Piot and Missonier-Piera (2007) #$%���)�
������)��4�#$%�$��(

���)��4�'����	���'��������	1��*+�����������#�������$0�"� ������#$%�����������#$%*+�-�(1��*+�

�����(/��� 5 ���������$
������)��4�#�	���������#���	"�#����0�����4"��(-�(����1!

��$(������23�&���	2"!�) 2$��%��).(2551) #$%)�����������#$%*+�-�(1��*+������(/��� 5 

���������$
������)��4�#�	��������!
���)"%��."	�2&B2����(
����A���������#4"�!�	C�&$ 

������(���#���	"�#��) 53%	���/������1!��������"���+%�	���-
	���	��*+������!'������#�	��

�"����	�"&�#/��'�#2�#(��,�����'������ -�(���'��������	��*+������'�$����$����


���
!��	���/����"��	�� �!'1��*+������(/����'�$
���1��)������"&�#��#�0	�$���-���

#$%�'
���3	*3	1!�'-(.���!'
����(������	�"&�#/�'('(�� ����!$%(���!	
�����,�

������	�����
�����"����3	��������"��30� /��A'#$%�"&�##$%�$��*+���������'��(�����

�"��	���'����$
���(�%	(+��)�'���1��#$%��,�������	 �3	��$%(	�������!$%(���!	�����
����

�"���#$%�����"��30��(���!����!� ���(�����$0�3	#��/��1��!	#����"�
�����%�/�/���!	#�� �!'������$0

��"�
�����%�/�/���/������3	��,�����/���"����$���#���	"�#���%�� #��/����*+�����-�(1��*+������(

/����$
������)��4�#�	!�������#���	"�#�� 

6) ������	�"&�# (SIZE) 

/���23�&��$0�$#"2#�	
������)��4�#$%
�����	��$%(������	�"&�#������������	

�"&�#�$
������)��4�#�	!�������#���	"�#�� �!'1!��23�&����)����������	�"&�#�$
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������)��4�#�	!�������#���	"�#���(��	�$��(���
�� �3	���
!��	���1!��23�&���	 Pham et 

al., (2007), Piot and Missonier-Piera (2007) #$%���������	�"���-�(/.��"�#�)(��� �!' 

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

#$%�$����/����'�$��#��	��#$%-��	/��!'���������	��(���� �3	��,��	��	/�/��1��*+�����

���	��1!����#�#$%�%������ �$�#�0	�"&�##$%�$����/����'�$#�)(��"����#��/���$
�����$%(	�����

!��!'!�(#$%�%�� �3	�'����*����!�	�	"����#$%�$�����$0(����%�������"&�##$%�$�����!�� �3	��,�����/��

������	�"&�#�$
������)��4�#�	!�������#���	"�#�� 

7) 
�����$%(	/��������"��"��� (LEV) 

1!��23�&��$0)����
�����$%(	/��������"��"���(����������$0�"�����"�#�)(�

��)�$
������)��4�#�	!�������#���	"�#��#$%'�����(���
�� 0.05 �3	���
!��	#"2#�	


������)��4�#$%
�����	�!'1!��23�&���	 Pham et al., (2007) 53%	������
�����$%(	/���

�����"��"����$
������)��4�#�	!����#���	"�#����+%�	����"���#$%�$�	"�#�������$0�"���	�'�����

1!�'-(.��#�	����C�&$���
��/.����(�����$0(�!'��	1!/��!����#���	"�#�� 

 

5.3 ������������������ 
1) 1!��23�&�/�
�0	�$0�'���������������#$%�$
������)��4�#�	!�������#���	"�#��

������ ������	���� �����������#$%*+�-�(1��*+������(/��� 5 ������ ������	�"&�# �!'


�����$%(	/��������"�	�� /��A'#$%��*+�������	���!	#���*�����$
������)��4�#�	������

���#���	"�#��  

2) ���1!��23�&�*3	�����(���	 � #$%��$%(����	��������������!�"���#$%�$������#��

�	"�#����	�"&�#��#'��$(�/��'�#2�#(��0� ����*�4"��(�������"&�##$%�$�����������!

�"���#$%�$�$
������)��4�������#���	"�#�� ��+%�	���'���
������)��4�#$%23�&�����(��/�'���#$%�%�� 

�)�'���#���	"�#����	�"&�#��0��$
������)��4���������(�+%��$������(#$%�������*
��
�����

#�0	���  ��	��0����!	#��(�	
	���	/.�������+%� � /����"�
�'���)+%�/.���,��
+%�	�+�/���

����"�/�!	#������� 

3) �������"&�#��#'��$(�����/����$�����������������#$%*+�-�(1��*+������(/��� 5

���������^!$%(�!�����������(!' 60 ���	���-�(����/����!���"&�#��#'��$(�/��!��

�!��#�)(����	�'�#2�#(�$-
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