
 

��ก������	
	��	����
�����������	�����ก��ก���	�������
����	 
��� ����ก�!���" 	ก��#���กก������	
	��	!"���#����กก�����$����
ก�� 
 �!���" 	ก��$���
	����กก������	
	��	!"���#����กก�����$����
ก��  

$���!��ก���!
��!�����#����กก�����$����
ก��  
 
 
 

 
 
 
 
 

����%�� �& �'���&( 
 
 
 
 
 
 

 
���	
�	)(	�*�+,	�" 	�	-����ก��&-ก��!�����ก�.!� 

+�
���ก�����ก�������/0
! ���� 
%�ก����
	  
 
������ก�����ก��  ��� 
��������
�� 

�.&. 2558 
 

�
��
�)
5����� 
��������
�� 



 

������ก���	ก
����� 
������ 

��ก������	
	��	����
�����������	�����ก��ก���	�������
����	 
��� ����ก�!���" 	ก��#���กก������	
	��	!"���#����กก�����$����
ก�� 
 �!���" 	ก��$���
	����กก������	
	��	!"���#����กก�����$����
ก��  

$���!��ก���!
��!�����#����กก�����$����
ก�� 
 

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

���'(� 18 ก+",����-.�.�. 2558 
 

   
 
 

   

222222...2222.2..222 
�����+��3�( �����4����. 
5$������ 

 
 
222222222.2.2..222 
�6�,�� -�������3, 
Ph.D. 
������.'(���	ก
� 

  
 
222222222.2.2..222 
�����!������.-�!�( ���'�;4#�ก�, 
Ph.D. 
���-��ก��"ก���� 

 
 
222222222.2.2..222 
�����!������.����� !��#�"��, Ph.D. 
4���( 
��'��#��ก�����ก�� "����'��#��"���# 

  
 
222222222.2.2..222 
��(��!�. �!3���+�'��, 
Ph.D. 
ก��"ก���� 



  

 
ก
!!
ก���+��ก�& 

 
 

������-.<����(= ���"��"��>?���@�#+#����������ก�"�������4��"��+�4����.��ก 
������.�6�,�� -�������3 '(����ก�+���������������.'(���	ก
� ������.�����!������.-�!�( ���'�
;4#�ก� '(�����������ก��"ก������4��=��(= A#����3(=A��A��'����ก�����'?�������-. ��"'�=����
4?�A���?�!���B ����������;�3�. !#����ก��!�����Aก�� ������-.<����(=��?���@#+#�����
��������( 5$�������	� � ��4+�������.'+ก'������������$�  

��ก��ก�(=5$������ � �����4+�4������.��'��#��ก�����ก�� "����'��#��"���#'+ก
'���'(��������'-�C����'��3�4��"�$� A#����4?���	ก
�!#��������#�ก���	ก
� ��5$������ 

'����(= 5$������ �ก��� �����4+����� "���� A#� � ��4+��(�B A#�������B '(�������
4?���	ก
� 4?�A���?� A#�����ก�����ก?�#������ก�����'?�������-.<����(= ��?���@�#+#��������
�����( '��5$�������������������������� 5# ��������-.��4��=��(=���������;�3�.!��5$�'(����������
�(= A#��"��>�3� ��"$#������-.����D������ก�����;�3�.!���B ���!����  
 

+��3�(  �����4����. 



� 

��ก���	�
�����������������
���������ก����ก���������
�������  ��!����ก��"���#!�ก	�$�
��กก���	�
�����"#����$����กก�����%�����ก�� ��"���#!�ก��%�
������กก���	�
�����"#�
���$����กก�����%�����ก�� %����"��ก��
"�� "�����$����กก�����%�����ก��  
THE OPERATING PERFORMANCE OF FIRMS CONDUCTING SEASONED EQUITY 
OFFERINGS (SEO) IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND (SET) MEASURED BY 
EBIT/REVENUE FROM SALES AND SERVICE, OPERATING CASH FLOW/ REVENUE 
FROM SALES AND SERVICE AND GROWTH OF REVENUE FROM SALES AND 
SERVICE 
 

����B�� ��C!����CD 5650156 
 
ก�.�. 
 
�J�ก���ก�����K�Lก��!��������MD : KO�P��� M���!���B, Ph.D., ��C��"������DM�"�� ����� ���
ก�, Ph.D., �����"�D 
"B����J��, Ph.D 
 

������#� 
��CLก����R��!�"S�K����D
�T��CLก����ก���	�
�����������!���������������
����U�"���

���ก�����D%�#K��
�C$��U�ก�J������ก����ก���������
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����ก��������
����
������$�#��ก��
��ก���������
�������  ��ก��
�T�ก������
����
�����UB�K��
P�����"���ก��� ��������D�!� %����ก��
�	�
�����  ��U�ก��!����ก���	�
���������������R� �������ก
���������ก��������������ก�����������

ก������ 3 �������� 
�T��!�
�����DSL��ก���	�
�����"�R%"#ก#����ก����
������� 3 KW ��SL�����ก����
������� 5 
KW 

��ก��CLก����!#� U�B#!����
!��ก#��ก��
������� 3 KW (KW��� -3 SLKW��� -1) %�����ก��
������� 5 
KW (KW��� 1 SLKW��� 5) ��ก���	�
������������������ก����
�������%�����������$�#$����ก����
�������$�#%"ก"#�ก��
��#�������	�������S�"� ����ก�#�!"�����ก������ก��!����U�"#�K��
�C�����!#� ��ก���	�
�����P�����
ก��
��������������������ก����ก����
�������%�#ก!#�������
����
������$�#��ก����ก����
������� (Cai & Loughran, 
1998; Hansen & Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 1997) %"#��ก��!������ก�#�!U��������������ก��
��ก��!���������B�� (2554) %"#��!������R$���	�
������"�!�������B�U�ก��!����ก���	�
������������� 
 ���	��Lก��%�
������กก���	�
����� %����"��ก��
"�� "��ก	�$����M� %����������!� 
�T��
Km�ก��
����������ก��!������ก�#�!U��Snก"����ก����LR� ��ก��ก��R ������ก!#� ��ก���	�
������������������ก����

���������%�! �������ก�LR���#��!�
�o!U�KWก#����ก����
������� 1 KW %"#ก���K���"�!%�#����#��!�
�o!U�KW���

������� ������!#������ก��"ก%"#���B�U���!��� (window dressing) 
�T��K�� �B�DU�ก��
������� %����
��ก�#�!
�������$KP�����ก��
�������
��o� 
 
�	��	����:  ก����ก����
�������, ��ก���	�
�����, ��"���#!���ก��
�� 
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������	
�������
�ก
�ก�	�������ก	������������ ����ก
���������� �!�"���ก�	#$�
��
�%�#�ก�	�����
���� ก�	&���ก
�ก�	 �	��ก�	��%�#�'�	�ก�	#��( '��)��(�&����
�%����
�������ก)��(���
�%�*��#��	
�� �	���������ก)��(���
�%�*����ก +���"��,�-!ก�	�����
��
�%�"��������&�.� (Pecking Order) �	
����#$��
;!ก�	�������
�%�'���	
����ก*��#��	
�� 
������ก��.���#$��
;!ก�	ก<������
� )��ก�	��ก�%���=
��%��� ��
;!�%���� (Myers, 1984) ��(���	กE
"�� ก�	��ก�%������F�=
��%�กE�� ��
;!!��
��#�ก�	�������
�%�����	���	
��!������!��#�
"������ก	�=�G)�(��	��H���(��&�����ก �������� �!��(���#��(�ก�	��ก�%������F�=
��%���
�(�I�#��I�ก�	�����
����&���	
���!&�.��	
��	����(  

����
���#�"(���	��H��������ก���H�ก���ก!���ก��I�"��)���กก�	��%�#�
�	
��!��!ก�	��ก�%������F�=
��%� =��(� I�"��)���กก�	��%�(Stock Price Performance) 
������(���!��������F������ก!��!ก�	��ก�%������F�=
��%� (Loughran & Ritter, 1997; Kabir and 
Roosenboom, 2003; Andrikopoulos (2009)) )������!�!ก��������
���!�H�ก��_��I�ก�	�����
����
&���	
��!��!ก�	��ก�%���=
��%�#�"(���	��H =��(� I�ก�	�����
����	������ (Operating 
Performance) &���	
��!���ก�%���=
��%�������(���!��������F (Cai & Loughran, 1998; Hansen 
& Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 1997) ��(���	กE"�� ����
���#��	��H���(��#�F( ��
�� �����
����=���H�ก��_����"	�I�"��)�&���%������F&���	
�������!��!��!ก�	��ก�%��
����F�=
��%� '����	!���!��I�"��)�#�$(��ก(��)��������ก�	�ก�H�=
��%� )��=��(� 
���I��$(���!��ก��#�"(���	��H ��� ก�	�	�ก�H��ก�%������F�=
��%�#��I�"��)�&���%��#�

H��������(���!��������F#�$(�����!��	�ก�H&�.���	�������� XR (��c
�	� �(��	%(��	��� )��
�c�, 2554) )��I�ก�	H�ก��&�� H%*ก
� $��$%��%� (2548) �ก!���ก��I�ก	��&��ก�	�	�ก�H�=
��
%�!��!"(���"	�I�"��)�&���%�� =��(� ก�	�	�ก�H�=
��%�'����ก�%������F�=
��%�&���	
��
�����!��#�"������ก	�=�Ge ��(�!I�"(���"	�I�"��)�&���%�� ����)"(ก�	�	�ก�H�=
��%�
&��;%	ก
�ก�	��
�!��!I�"(���"	�I�"��)�&���%��#��$
��� ��(���	กE"�� ก�	H�ก��_��I�ก�	
�����
����&���	
��!���ก�%���=
��%�#�"������ก	�=�Ge ก����!��<(��(�����ก�� 



2 

����
���f����!.��#��&���<��ก!���ก��I�ก�	�����
����&���	
��!���ก�%���=
��%�#�
"������ก	�=�Ge �(��!ก�(��	������ก�(��������	!���!��ก���	
���!����!��!���(�����ก�%���=
��%�
+�����<(#�"�����!��ก�� ��ก��ก�!. I���ก����
���f����!. +���#$�ก�%(�"����(��!���ก�������ก����
���
#��	��H��	�g���	
ก�!�����!ก�	���
����$(��!.)��� ���� �ก�	�������	��'"�)���I�ก�	H�ก��&��
����
������ก�(�� �(�����	_�	%�I��(�#$����'��������	����( �!ก�.� �	
�#��	��H��กE�!����
)"ก"(��ก���	��H��	�g���	
ก�)���	��H����h!�����!ก�	������
�����ก�c��$(��!. #��	���E�
"(��h �$(� ��ก�c�'�	��	���&��ก�	_���%��#��	
��&���	��H��+����!ก�	_���%��'���(��#�F(
��ก�%���#��%�������� "	�ก<�#�"	�ก<������ )��ก�	��i��I�&���<�&���	
���!�	��
;
*�=����
ก�(�ก�	��i��I�&���<�#��	��H=�j��)��� 	���.�ก�	#$��	�'�$�G&��&���<���ก�%���*��#�
ก(��!�&���<�����i��I�"(���;�	c�$�����!��<( ��������ก���&��ก�	����%��<)���(���	
�����ก!���ก��
ก�	+�.�&�����ก	�=�G'��#$�&���<�*��#� (Insider trading)  

I�ก�	H�ก��=��(� #�$(��	�������ก(��ก�	�=
��%� 3 �l (�l!� -3 _���l!� -1) )������
ก�	�=
��%� 5 �l (�l!� 1 _���l!� 5) I�ก�	�����
����&���	
��!���ก�%���=
��%�)���	
��!���(���
��ก�%���=
��%���()"ก"(��ก����(���!��������F���_
"
 +���I�ก�	�
������ก�(����������ก��I�
ก�	H�ก��&�� ��$�� (2554) !����I��$(���!��ก�� )"(��(���	กE"�� I�ก�	�
������ก�(����(
��������ก������
���#�"(���	��H!�=��(� I�ก�	�����
����*������ก�	�=
��%�&���	
��!��!
ก�	��ก�%���=
��%�)�(ก�(��	
���!����!��!���(�!ก�	��ก�%���=
��%� (Cai & Loughran, 1998; 
Hansen & Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 1997) 

����
����!.���=��(� #��l!��!ก�	��ก�%���=
��%� (�l!� 0) I�ก�	�����
����&���	
��!�
��ก�%���=
��%�)���	
��!���(�����ก�%���=
��%��!����)"ก"(��ก����(���!��������F���_
"
 '��
�	
��!���ก�%���=
��%��!I�ก�	�����
����!�)�(ก�(��	
��!���(�����ก�%���=
��%� &c�!�I�ก�	
�����
����&���	
��!���ก�%���=
��%� 1 �lก(����ก�%���=
��%�)��#��l!���ก�%���=
��%��!����
)"ก"(��ก����(����ก'��I�ก�	�����
��!ก�	�	��"���!&�.���(��	���	E�)�������	��"��)�(��#��l!��=
��
%� #�&c�!�I�ก�	�����
����&���	
���!����!��#��.�����lก���#ก����!��ก�� �
���!.�� �&���(�$!.
�(�������!ก�	"ก)"(�"����&����F$!ก(��ก�	�=
��%� (window dressing) 

����
���f����!.���_<ก)�(���ก�� �����(�� ���)ก( ���� (Introduction), ����
���!�
�ก!���&��� (Literature Review), �
;!ก�	�
��� (Methodology), I�ก�	�
��� (Results) )���	%�
I�ก�	�
���)��&������)�� (Conclusion and Suggestion) "�������� 
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����� 2 

��	
�������ก���
���� 
 
 

2.1 ���������	
�������ก���
���� (Theories) 
 

2.1.1 ������
�'(')*''�+,������'-� (Asymmetric Information) 
�������	���
�����������ก��������	���ก����� !"#�$%��!�� �������กก��� ก"#�$

%��!� &��"#�$� !� �������กก����������'����(� $)"#�$� !���� ����� %�*"#�$� !� �������$ก���
��� (Barkley (2001))  

�789 � �	������:���(��$;ก
�����*!�ก��ก%;��	��'<�=�!��;������� ก��� !>��)��%��
&���'ก���;�� �������)��8'�� !��������� $�ก'� �'ก���;����� �����	 !$���ก�����;���กก���
>��)��%�� $ก
'�$����?�� >��)��%��� @���ก�����;��%�� A�!�������ก��&	����	�&��>�(��ก)ก��
��@���ก���'�������
� �������&�����������	��&��� �����	 !$��������	�� >��)��%������ 
�@$)�$ก%;���=�!��;��=*!�������	 !$���>���*%;�������� &���������	 !$�
�ก���������$��
)��8'� �'��'�� )��8'�� !� ก��ก%;���=�!��;����� �����(B��(����������	��� !>�ก���:��������%�'�
ก%;��	��'<�=�!��;���&$�ก���)��8'�� !���� ก��ก%;���=�!��;� 

 
2.1.2 �����+
��	 (Agency theory) 
�789 � ��(B�&������� Jensen and Meckling (1976) A�!�N�)�$����	'�='�N���%����


'�ก�� (Principals) &��
'�&�� (Agents) ��N;�ก�� 
'�ก�� �* >���*%;�� &��
'�&�� �*>��)��%�� 
@�$(S<%�� !�ก������
���789 � ��* ก��� !�(T�%��$&������
��ก����
'�&��&��
'�ก�����
	�����ก'� ����'���'U��
�
������	 !$�� !����%�*�ก'���
'�ก��&��
'�&�� �:��%�ก��

)	��
������	 !$� &��ก��ก���:���
'�ก��&��
'�&��
���ก'� ��*!>���*%;��&
��
'��>��)��%��
�%��:�����ก��&��@�$�):����ก��
'�	�����%�>��)��%��&���'�� %�ก>��)��%��
'�	����&��
ก���:�ก��@�$�:�������>�(��@$?����
��(B�%�'ก กV�(B��(���� !������(B��(
������
��ก��
%�*>�(��@$?����>���*%;�� �'��'�� >���*%;�����
��	������))ก���%�>�
)&�� %�*��))
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��)�;�X�$���=*!�%�	�����(T�ก'�ก��$'ก$ก��>��)��%���=*!(��@$?��	���
� �?�� ก���%�%;��
&ก�>��)��%��&��=�'ก��� ก��� ��))ก����)�;�X�$��� !� (T�ก'�ก���;���
   

McColgan (2001) =)(S<%������'�&$����%����
'�ก��&��
'�&�� (Agency 
Problems) %��$(��ก�� ���&ก� �����'�&$��� !�ก����ก>��)��%��A�!��(B�
'�&��)��%�����@�$
�:�������>�(��@$?��	���
���กก���>�(��@$?����>���*%;�� �?�� >��)��%����*ก� !���'�%������;�
@�$ก��ก%;���=�!��;�&��ก��ก��$*� ���&�����
���;����ก��������ก��ก%;���=�!��;���	��ก���
ก��ก��$*�
���789 @���	���������;� (Pecking Order Theory) ��*!���ก>��)��%��
��ก����ก����ก

���	)�=���>���*%;��� ��
�ก��ก����)�;�&��
��
��ก���:��������� !��$ก�������%� � A�!��(B�
(��@$?��	:�%�')>��)��%����ก���:������ !�����กก��ก%;��	��'<�=�!��;��(�?��=*!(��@$?��	���

���กก���� !���:������;���ก��ก���� !	������$����%�&ก�)��8'� '�	��>��:��%�>�ก���:��������
��)��8'���������$�$�� 

 
2.1.3 �����9�,�*,������	�:	 (The Pecking Order Theory) 
�789 � ��(B�&������� Myer and Majluf (1984) � !ก�������ก��ก�����'�%������;���ก

X�$���(B�'��')&�ก �������*ก��ก��%� � &�������*ก	;����$�*ก��ก%;��	��'<�%�� �=���

���;���ก���'�%������;���ก&%���X�$�� (ก:���	�	�) ��ก� !	;� &��
���;���ก���'�%������;�
��ก%� �	����
!:�ก���ก��ก%;���%�� @�$�789 � �ก�������!�����ก�789 �������	���
�������� 
(Asymmetric Information) @�$>��)��%��� ����������@���ก�������
��)��8'� �����	 !$�&��
��������)��8'���กก����'ก���;�X�$�ก A�!��������	���
������������ >�ก���)
�
�����*ก��%����&%��������;�X�$��&��X�$�ก &����%����ก��ก%� �&��%;���=�!��;�  

ก��
'�	������>��)��%����ก����*ก��N ก�������;�����(B�	'<<�� (Signal) � !
>��)��%�������
��)��8'����� %�*��� �*)��8'�� !� ���
	��	�������*ก�����;�@�$ก��
�:�%���$%;��	��'<�%��&
�����*ก�?�&%��������;���ก%� �	��&���=�����*!)��8'�� ก:����=�!�������ก 
ก��@���ก�����;��%����� >��:��%�����%;��	��'<	������$��������V�&��>��� !A*�%;��	��'<� !ก
�%�� กV������')>�(��@$?���(���$�:��%�>�(��@$?��� !>���*%;�������������$�� �����
��ก'�
���� >��)��%��� !�%V�&��@��������
���	��	 กV����*ก�����;���กก���:�%���$%;��	��'<�%��
&�� �'��'�� %�ก>��)��%����*ก��N �'�%������;����$��N ก�:�%���$%;��	��'<กV� &��@���� !>�ก��
�:����������������*!���ก� �����	 !$�&���������&���������
�������	�� 
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2.2 ก�,?@ก���A��B,��ก�C����ก���
���� (Empirical studies) 
� !>��������� ���U�ก8��?��(���'ก8��'����&��
���(����U%��$���� !���U�ก8����ก��

ก%;���=�!��;� @�$� ก��U�ก8�����*!�
���g �?�� >�
)&����กก�����;� (Stock Price 
Performance) &��>�ก���:�������� (Operating Performance) X�$%�'���ก� !)��8'�� !� ก��ก%;��
	��'<�=�!��;� A�!�>�����'$	�����	�;(>�ก��U�ก8�� !>�������� �'�� � 

 
2.2.1 ก�,?@ก���ก���
ก�H�+����	��กก�,���:	 (Stock Price Performance) �'J��'�

ก�,B,�ก�?�K��'�:	 
���U�ก8����'$��ก�;��� ����U�ก8�%�����	'�='�N���%����ก���=�!��;�&��>�
)&��

��กก�����;� @�$ Loughran and Ritter (1995) ���U�ก8�>�
)&����กก�����;���)��8'�� !� 
ก���	���$%;����'��&�ก
�(��?�?� (IPO) %�*ก%;��	��'<�=�!��;� (SEO)��?���(k=.U. 1990-
1997 @�$�(� $)�� $)ก'))��8'�� !������� ก��ก%;���=�!��;�� !� ������
������
����ก���� $�ก'� ��
(����U	%�'n����ก� =)��� >�
)&����กก�����;���)��8'�� !� ก���	���$%;����'��&�ก
�
(��?�?�%�*ก%;��	��'<�=�!��;��%�>�
)&��� !
!:�ก���>�
)&����กก�����;���)��8'�
�(� $)�� $)� !���� � ก���	���$%;���(B���'��&�ก%�*ก%;��	��'<�=�!��;� 
������� ������'$�� 
Pastor-Llorca and Martin-Ugedo (2004) ����:�ก��U�ก8��ก !$�ก')����%;����)��8'�� !ก	��N��=�!�
�;���	�(� Kabir and Roosenboom (2003) ����:�ก��U�ก8��ก !$�ก')������
�����%;����*!� ก��
ก%;���=�!��;����� ($;@�(&�� Cai and Loughran (1998) ����:�ก��U�ก8����'$>�
)&����ก
ก�����;���)��8'�� !�����) $���
���%�'ก��'=$�< !(;#�� !� ก��ก%;���=�!��;���?���(k �.U. 
1971-1992 A�!�>�ก�����'$�'��	�����=)��� ���>��?���� $�ก'�ก')������'$�� Loughran and Ritter 
(1995) �* ����%;����)��8'�� !�=�!��;��%�>�
)&��
!:�ก���� !������(B� (Underperform) ก���
)��8'��� $)�� $�  

$�����กV
�� � ������'$� !>�ก��U�ก8��'�&$��ก')>�ก�����'$����
�� ���&ก� ������'$�� 
Wang, Wei, and Pruitt (2006) A�!��:�ก��U�ก8�>�
)&����%;����(����U� � =)��� � 
>�
)&��>��(ก
��?��)�ก (Positive Abnormal Stock Return) $���� �'$	:��'<(����� 4.8% ��
�'�� !(��ก�Uก	��N�u�=�!��;� (ex-date) &��)��8'�� !ก	��N�u�=�!��;�� >�
)&��������%;��� !
	��ก��� (outperform) ก�;����)��8'�� !�:����� $)�� $�@�$��*ก��ก������)��8'� &��'
��	���
���������)'<? 
�������
��� (book-to-market ratio) A�!��(B���U���
��ก'�����ก')������'$� !ก����
������
�� 
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	:�%�')��(����U��$ (���	�� ����;����*� &����� (2554) ����:�ก��U�ก8����
>�
)&����%;����*!� ก��(��ก�Uก%;��	��'<�=�!��;�=)��� �%�>��?���� $�ก'�ก')��

���(����U �* ก��(��ก�Uก%;��	��'<�=�!��;��%�>�
)&����%;������U�������$���� 
�'$	:��'<��?����'�� !(��ก�U�������*!�%��$ XR $�����กV
�� >�ก��U�ก8����'$��U;Xก�� ?��
?;��;� (2548) �ก !$�ก')>�ก���)��ก��(��ก�U�=�!��;�� !� 
�'
��>�
)&����%;�� �%�>�
�'�&$��ก')������'$��(���	�� ����;����*� &����� (2554)  @�$=)��� ก��(��ก�U�=�!��;�@�$
ก%;��	��'<�=�!��;���)��8'������) $���
���%�'ก��'=$�x ���� >�
�'
��>�
)&����
%;�� ����&
�ก��(��ก�U�=�!��;���N;�ก��ก������� !� >�
�'
��>�
)&����%;�����?���) ���
	�;(�����U�����'
��>�
)&����%;����*!� ก��(��ก�U�=�!��;�����$��ก')&
���(���X�
;
	�%ก������$ 

 
2.2.2 ก�,?@ก���ก���
ก�H�ก�,�L��	�	��	,�����
 (Operating Performance) �'J��'�

ก�,��กM:�	*�'N�K��'�:	 
���U�ก8����'$��ก�;��� ����U�ก8�%�����	'�='�N���%����ก���=�!��;�&��&��>�ก��

�:����������$�$�� @�$ Loughran & Ritter (1997) ������'$U�ก8�>�ก���:����������)��8'�� !� 
ก��ก%;���=�!��;� (SEO) @�$�?�ก�;��
'�$���ก��ก%;���=�!��;���)��8'���?���(k 1979 z 1989 
� !�����) $���
���%�'ก��'=$� NYSE AMEX &�� Nasdaq A�!�������	��)'�ก������ �:����

'�$��� 1,338 
'�$��� �(� $)�� $)ก'))��8'��� $)�� $�� !������� ก��ก%;���=�!��;� =)���)��8'�� !
� ก��ก%;���=�!��;�� '
��ก��������>�ก���:����������กก���)��8'�� !������� ก��ก%;���=�!�
�;� A�!�������'$�� Kabir and Roosenboom (2003) ����:�ก��U�ก8�>�ก���:������������ ($;@�( 
&��������'$�� Andrikopoulos (2009) ��(����U'�ก78 �%�>�ก��U�ก8�� !	�')	�;�������'$�� 
Loughran & Ritter (1997) @�$=)��� )��8'�� !ก%;���=�!��;�� >�ก���:��������� !����$���� 
�'$	:��'<%�'���กก	��N�uA*�%;���=�!��;� A�!��(B�ก��	�')	�;�	��
�n���������	���
���
����� �ก��ก� �ก��U�ก8����'$�� Pastor-Llorca and Martin-Ugedo (2004) $'��%�%�'กn��
	�')	�;�>�ก�����'$�� (Loughran & Ritter, 1997)) @�$=)�����(����U	�(� )��8'�� !ก%;��
�=�!��;�� ก:������)'<? �=�!�����ก��ก	��N� &������
'��&
�ก	��N����%�'�ก	��N��=�!��;� A�!� 
Cai and Loughran (1998) ����:�ก��U�ก8����'$>�ก���:����������)��8'�� !�����) $���
���
%�'ก��'=$�< !(;#�� !� ก��ก%;���=�!��;���?���(k �.U. 1971-1992 &�� Wang et al. (2006) A�!�����:�
���'$��(����U� � =)���)��8'�� !ก%;���=�!��;�� >�ก���:��������� !&$�ก���)��8'��� $)�� $� 
%�'���กก%;���=�!��;� 
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	:�%�')ก��U�ก8����'$� !�?��������)��8'���(����U��$ Kim, Kitsabunnarat, and 
Nofsinger (2004)����:�ก��U�ก8����'$�ก !$�ก')�����(B�������&��>�ก���:����������(����U
ก:��'�='~�� @�$���U�ก8�A�!��?������)��8'���(����U��$� !ก��$%�'ก��'=$��%�� =)��� >�ก��
�:����������)��8'���$%�'���ก� !�����$%�'ก��'=$��%�ก')(��?�?� � >�ก���:������������ 
&��� �����;�&����ก��������>�ก���:����������กก���(����U	%�'n����ก� $�����กV
�� 

���?'$��?U���	��U�  (2554) ����:�ก��U�ก8��(� $)�� $)>�ก���:����������%����
)��8'�� !ก%;���=�!��;� (SEO) ก'))��8'�� !������ก%;���=�!��;� A�!��%�>�ก�����'$�'�&$��ก')
>�ก�����'$��
���(����U @�$=)��� )��8'�� !ก%;���=�!��;�� >�ก���:��������@�$�?���
��'����
)'<? � !� ���� &��)��8'�� !������ก%;���=�!��;�กV� >�ก���:��������� !� �����?��ก'� �'��'�� ���?'$
��?U���	��U�  (2554)���	�;(��� ก��� !ก�;��
'�$���� >�ก���:��������� !� �������������(B�>�����ก
ก��ก%;���=�!��;�  

��N ก���'���*ก)��8'��� $)�� $� ��
��'�>�ก���:�������� ��N ก����	)���	��
�
��������'$�'�ก��������
�� �����ก	�;(�����X��>��ก 
����� ! 3 	�;(������'$� !�ก !$����ก')>�ก��
�:����������)��8'�� !� ก��ก%;���=�!��;� 
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����� 3 

��	�ก������ 

 
 

3.1 ��������������ก����ก�� ���ก� !�"����!�# (Data and Sample) 
ก����ก��	
����������������ก��������� SETSMART  �!"��#$%�&#'��#(��ก$��)*+  

&#���������ก��,)
!�$-���".�
��$�#$/,.����'��#(��ก$��)*+  ���0	"12 ).�. 2547 -2551 ��
$-กก�-0��-':�(ก��� ก,	��.�
��$$�!��0��ก�-0�;-�ก
�ก��,"
� ,�0� ก�-0�;��<��, ก�-0�,"
�$-�
(��ก$��)* >�/ก�-0�1�/ก��?� 1�/ก����	
' ก�"$-��	��:�"(��
�$��)*  >�/ก�-0�$�!��0�/(	0�"
@AB�@�ก��#%�,�
�"��'��"����" Loughran and Ritter (1997) ,�R!�"��ก ��ก�S/ก��#%�,�
�;-�ก
� 
��1>..ก��.�
(��"�� �/,.�.���.�"<�.$�!>'ก'0�"T1��กก�-0��-':�(ก����R!� ��"$%��(���'��:0	�
$�"ก��,"
� ��<	��>'ก'0�"ก�.ก�-0��-':�(ก����R!�U >�/T�0�	�ก�-0�;-�ก
����#ก��",�R!�"��ก
��������ก'��#(��ก$��)*>(0"1�/,$�T$T�0T#���ก����#1�/,?$�-':�(ก�����";-�ก
����#
ก��"T	� #�"���� (�ก�%�.�
��$ก�-0������$%�ก��	
�� ����/:0"V��(�ก��,�R�ก.�
��$,$�.,<�"
<��#,<�R!��T#� "��	
������/,�R�กก��,)
!�$-�$�!����ก 3 1�/,?$ <R� ก��,)
!�$-���
#,X)�/,��/�" 
(Private Placement (�R� PP) ก����ก(-���(�0�(�>ก0V��^R�(-��,#
� (Right offering (�R� RO) ก����
(-��,)
!�$-��(�0>ก0:�;��S��$�!	T1 (Public offering (�R� PO) ,�R!�"��กก��,)
!�$-� 3 1�/,?$
#�"ก�0�	,1b�ก��,)
!�$-�,)R!��%�T1�"$-���ก
�ก�� &#ก��,)
!�$-���".�
��$$�!,�R�ก��,1b�ก�-0�
'�	�0�"���� '��"T�0��ก��,)
!�$-���ก0��(������� 3 12 (Barber & Lyon, 1996)(Barber & Lyon, 1996)
>�/,�R!�ก��,)
!�$-���".�
��$�#,�����,1b�ก�-0�'�	�0�">��	���� ก��,)
!�$-�<���"'0�UT1 �/T�0�%���
�	�,1b�ก�-0�'�	�0�"��ก (�กก��,)
!�$-�<���"'0�UT1�"��0?��� 5 12  

"��	
������/��ก��V�ก��#%�,�
�"����".�
��$$�!��ก��,)
!�$-�&#,1��.,$�.ก�.
.�
��$$�!T�0��ก��,)
!�$-�  �!"�/$%�ก����ก��V�ก��#%�,�
�"��ก0��,)
!�$-�,1b��//,	�� 3 12 >�/
(��",)
!�$-�,1b��//,	�� 5 12 ,)R!���ก��^�"<	��,1��!�>1�"��"V�ก��#%�,�
�"����".�
��$ก�-0�
'�	�0�">�/.�
��$$�!�%���,1��.,$�. #�"���� (�ก.�
��$�#$�!,�������0��ก�-0�'�	�0�">��	��".
ก��,"
����(��"ก0��,)
!�$-�T�0^�" 3 12 (�R� ��".ก��,"
�^�#��ก12$�!,)
!�$-�T�0^�" 5 12 ,�R!�"��ก
.�
��$��ก��ก'��#(��ก$��)*+  T�0	0��/#�	ก��,�
กก
�ก�� (�R���ก��กก��,1b�.�
��$�#
$/,.�� ��'��#(��ก$��)*��ก'0�T1 �/T�0�%����	���ก�-0�'�	�0�" "��	
�������"���������".



9 

ก��,"
���".�
��$$�!ก����ก(-��,)
!�$-�>�/.�
��$,1��.,$�. '��">'012 ).�. 2544 g 2556  �!",1b�
������,$0�$�!:����^(�������T#��0�:-#���S/$�!$%�"��	
�� 
 

"���#��� 3.1 �%��	���������".�
��$ก�-0�'�	�0�"$�!��ก(-��,)
!�$-� 

ก� !�"����!�# 0���������� 

.�
��$$�!��ก����ก(-��,)
!�$-�$-ก1�/,?$$��"(�#���0	"12 ).�.2547-2551 1,854 
(�ก .�
��$$�!��ก����ก(-��,)
!�$-�$�!T�0T#��0�,1b�,"
�:# 

(CA,CR,XC,XD,XE) 
1,375 

(�ก .�
��$$�!��ก����ก(-��,)
!�$-�?�(��"?��� 5 12  
(��"'�#ก��,)
!�$-�?�(��"��ก) 

291 

(�ก .�
��$��ก�-0�;-�ก
�ก��,"
� (;��<��,1�/ก��,,"
�$-�) 21 
(�ก .�
��$$�!��0��ก�-0�;-�ก
����#ก��" 11 
(�ก .�
��$$�!��0�/(	0�"@AB�@�ก��#%�,�
�"����12$�!��ก��,)
!�$-� 21 
(�ก .�
��$$�!��ก��ก'��#(��ก$��)*?��� 5 12(��"��ก��ก(-��,)
!�$-� 
(Delisted) 

24 

(�ก  .�
��$$�!��ก��,)
!�$-���ก0��^�ก,�R�ก,�����ก�-0�'�	�0�" 3 12 32 
(�ก .�
��$$�!��������T�0<�.^�	� 41 
�%��	�������$�!,1b�ก�-0�'�	�0�" 38 

(��,('-: CA (�� �̂" ก���#$/,.��,)
!�$-� 
     CR (�� �̂" ก���#$/,.���#$-� 
     XC (�� �̂" ก��>1�":?�)��ก(-��ก��>1�":?�),1b�(-��:���m 
     XD (�� �̂" ก���0�1n�V�,1b�(-�� 

     XE (�� �̂" ก������.>:#":
$;
��ก�� R��(-��:���m 
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"���#��� 3.2 �%��	�������$�!,1b�ก�-0�'�	�0�"��>'0�/�-':�(ก���>�/:�#:0	���ก������'�	�0�" 
ก� !�� "2�3ก��� 0���������� 2�42!���ก������"����!�# (%) 

1. ,ก�'�>�/�-':�(ก�����(�� 5 13.16% 
2. :
�<���-1&?<.�
&?< 3 7.89% 
3. :
�<���-':�(ก��� 2 5.26% 
4. �:�"(��
�$��)*>�/ก0�:���" 12 31.58% 
5. $��)�ก� 1 2.63% 
6. .�
ก�� 10 26.32% 
7. ,$<&�&�� 5 13.16% 
�	� 38 100% 

 
"���#��� 3.3 �%��	�.�
��$$�!,1b�ก�-0�'�	�0�"��>'0�/12>�/:�#:0	���ก.�
��$ก�-0�'�	�0�" 

67 8.�. 0���������� 2�42!���ก������"����!�# 

(%) 

2547 8 21.05% 
2548 7 18.42% 
2549 13 34.22% 
2550 7 18.42% 
2551 3 7.89% 
�	� 38 100% 

 
"���#��� 3.4 �%��	�.�
��$$�!,1b�ก�-0�'�	�0�"��>'0�/1�/,?$ก��,)
!�$-�>�/:�#:0	���ก.�
��$

ก�-0�'�	�0�" 
6��:;�ก��:8���� � 0���������� 2�42!���ก������"����!�# (%) 

PP 18 47.37% 
PO 3 7.90% 
RO 17 44.73% 

(��,('-: PP <R� ก��,)
!�$-���
#,X)�/,��/�" 
PO <R� ก����(-��,)
!�$-��(�0>ก0:�;��S��$�!	T1 
RO <R� ก����ก(-���(�0�(�>ก0V�� R̂�(-��,#
� 
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3.2 "���6���������ก����ก�� 
'�	>1�$�!�����ก����ก�� <R� ��'��:0	�$�"ก��,"
�  �!"���$��"(�# 3 ��'��:0	� 

1�/ก�.#�	 
1. ��'��:0	�ก%�T���กก��#%�,�
�"��'0���T#���กก����>�/.�
ก�� (EBIT/ 

Revenue from Sales and Services) 
2. ��'��:0	�ก�/>:,"
�:#��กก��#%�,�
�"��'0���T#���กก����>�/.�
ก�� 

(Operating Cash Flows / Revenue from Sales and Services) 
3. ��'��ก��,'
.&'��"��T#���กก����>�/.�
ก�� (Growth of Revenue from Sales 

and Services) 
 
 

3.3 ��<�"��ก����ก������ (Methodology)  
 

3.3.1 ก��:�B�ก������:����:C��# 

,�R!�T#�ก�-0�'�	�0�"ก��,)
!�$-���".�
��$�#$/,.����'��#(��ก$��)*+  ���0	"12 
).�. 2547 -2551 >��	 �/$%�ก��,1��.,$�.ก�..�
��$,$�.,<�"$�!T�0��ก����ก(-��,)
!�$-���12���� 
ก0��(������ 3 12 >�/(��"��ก��� 5 12 (Matching Firm)  �!",1b�ก��,1��.,$�.>.. 1 ก�-0�'�	�0�" '0�  
1 .�
��$,$�.,<�" (1:1) &#,กSw*$�!�����ก��,$�.,<�" <R� ,1b�.�
��$$�!��0��ก�-0��-':�(ก���
,#�	ก�� �����<0���":
�$��)*�	�>�/V�ก��#%�,�
�"����12$�!��ก(-��,)
!�$-��ก��,<�"ก�..�
��$
ก�-0�'�	�0�"��ก$�!:-# &#	
;�ก��<�#,�R�ก.�
��$,$�.,<�"�/)
���S���ก 1) ก�-0��-':�(ก��� 2) 
���#��":
�$��)* 3) V�ก��#%�,�
�"�� &#���	
;�'�� Loughran and Ritter (1997)  �!".�
��$$�!
�%���,$�.,<�"'��",1b�.�
��$�#$/,.����'��#(��ก$��)*+  >�/��0��ก�-0��-':�(ก���
,#�	ก��ก�..�
��$ก�-0�'�	�0�" &#�/�����#��":
�$��)*�	���0�/(	0�" ����/ 25 ^�" ����/ 
200 ��"���#:
�$��)*�	���".�
��$ก�-0�'�	�0�" (��"��ก���� �(�,��"�%�#�.'����'��:0	�ก%�T�
��กก��#%�,�
�"��'0�:
�$��)*�	� (EBIT/ Average Total Assets) ,$�.ก�..�
��$ก�-0�'�	�0�"$�!��
ก����ก(-��,)
!�$-� .�
��$�#$�!��V�ก��#%�,�
�"���ก��,<�"ก�..�
��$ก�-0�'�	�0�"��ก$�!:-#กx�/^�ก
�%���,1b�.�
��$,$�.,<�" (matching firm) 
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3.3.2 ก���42��C!�2D�"���#"���6� 

,�R!�,�R�ก.�
��$,$�.,<�">��	 .�
��$��ก�-0�'�	�0�">�/.�
��$,$�.,<�"�/^�ก	�#V�
ก��#%�,�
�"��#�	 ��'��:0	�$�"ก��,"
�$��" 3 ��'��:0	�#�"$�!ก�0�	�������"'��  �!"��������'��:0	�
#�"ก�0�	T#��	.�	�����ก".ก��,"
���".�
��$�#$/,.����'��#(��ก$��)*+ �� SETSMART 
���*���������T��*��"'��#(��ก$��)*+  ,)R!��%���,1��.,$�.V�ก��#%�,�
�"���/(	0�" .�
��$
��ก�-0�'�	�0�" ก�..�
��$$�!���,$�.,<�" &#�/���:^
'
,�
")��S� (Descriptive Statistics) >:#"
��'��:0	�'0�"U  �!">:#"^�"<0�:�":-# <0�'!%�:-# <0�,X��! <0���;��� >�/<0�<	��,.�!",.���'����
��".�
��$$�!,)
!�$-�>�/.�
��$,$�.,<�" ��ก����กx�/�%���$%�ก��$#:�.$�":^
'
 ,�R!�"��ก������
$�".�m����<	��>'ก'0�"�/(	0�"<0�,X��! (Mean) >�/<0���;��� (Median) <0�����"��ก $%��(�
��������<	��,.� (Data Skewness) ��"���<0���;�����ก��$#:�. >�/���ก��$#:�.$�!T�0���
)����
,'��* (Non-parametric statistical test) &#	
;� Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests 
��ก��ก��� V��	
���"T#�$#:�.$�":^
'
&#���	
;�	
,<��/(*>.. Time Fixed-Effect Regression 
���0	�#�	,)R!�,1b�ก��R���V�ก��$#:�. &#��:��'�����ก����ก��#�"��� 

Ho: V�ก��#%�,�
�"����".�
��$$�!��ก��,)
!�$-�T�0>'ก'0�"��กV�ก��#%�,�
�"����"
.�
��$$�!T�0��ก��,)
!�$-� 

Ha: V�ก��#%�,�
�"����".�
��$$�!��ก��,)
!�$-�>'ก'0�"��กV�ก��#%�,�
�"����"
.�
��$$�!T�0��ก��,)
!�$-� 

 
3.3.3 ��	���#2D�"� 

1. 	
;�ก��$#:�.��":�"1�/��ก�>..��.<�0 (Wilcoxon matched-pairs signed-rank 
tests) 

ก��$#:�. Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests ,1b�ก��$#:�.,ก�!	ก�.
<0���;��� (Median)  �!"�����������/��ก��>�ก>�">..T�01ก'
 &#,1��.,$�.�/(	0�"ก�-0�
'�	�0�" 2 ก�-0�'�	�0�"$�!,ก�!	���"ก�� (�R�,1b�ก�-0�'�	�0�"$�!,1��.,$�.ก�� ,)R!�$�!�/1�/,�
�	0� 
<0���;�����"ก�-0�'�	�0�">'ก'0�"ก��(�R�T�0  

ก��<%��	S<0�:^
'
$�!�����ก��$#:�. 
- :��'
�(���ก�-0�'�	�0�"���# n �%��	�  &#��������'��:0	���"ก�-0�'�	�0�"

.�
��$$�!��ก��,)
!�$-� �(�,1b�  Xi >�/��������'��:0	���"ก�-0�'�	�0�".�
��$$�!T�0T#���ก��,)
!�$-�
�(�,1b� Yi #�"���� ��"��<�0�%�#�.$��"(�# n <�0 T#�>ก0 (Xi , Yi) ,�R!� i = 1, 2, 3,�, n 

- ก%�(�#�(� Di = Xi g Yi 
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- (�<0�:��.��S*��" Di (|Di|) 
- �(��%�#�.$�!ก�. |Di|  '��(��กก���(��%�#�.$�!��" Wilcoxon (,��"��ก���T1��ก) 
- �(�,<�R!�"(��.	ก�.ก�.�%�#�.$�! |Di| '��,<�R!�"(����" Di ,#
� 
- (�V��	���"�%�#�.$�!$�!,1b�.	ก (>$�#�	 T+ ) 
- (�V��	���"�%�#�.$�!$�!,1b��.(>$�#�	 T- ) 
- ,�R!�"��กก�-0�'�	�0�"�����#��กก	0� 15 ��":����^����.	0� ก��>�ก>�"��" T+ 

��ก��ก�/��'�	,����ก��ก��>�ก>�">..1ก'
 (�����#�* �-:���, ;	��*	-$; ���$�*(��, �-:�� �/'�
,/, & 	��S� 1�$��. (2554)) #�"���� ��":����^<0�:^
'
'0�"U T#�'��:�'� #�"��� 
 

Mean   

Variance   

  

#�"���� ,�R!�T#�<0� Z กx�/:����^<%��	S(�<	���0��/,1b� ,)R!�$#:�.:��'
���T#� 
 
2. 	
;�ก��$#:�.>..������?�)'�#�	�"'��ก��,	�� (Panel Data) 
������?�)'�#�	�"'��ก��,	�� (Panel data) ,1b�������$�!1�/ก�.#�	��-ก��,	��

��">'0�/������'�#�	�"'��,	�� "��	
�����,�R�ก���	
;� Time Fixed-Effect Regression ,)R!�	
,<��/(*
,)��/:����^<	.<-��
$;
)�,X)�/'�	$�!T�0>1�'��,	��T#� &#��� Dummy Variable ��",	����
&�,#� &#����1>..:�ก�� #�"��� 

Yit = β0 + β1D1it + β2D2it + β3D3it + β4D4it + β5D5it + eit 
Yit <R� V�'0�"�/(	0�"��'��:0	�$�"ก��,"
���".�
��$$�!��ก��,)
!�$-�ก�.��'��:0	�

$�"ก��,"
���".�
��$$�!T�0��ก��,)
!�$-� 
Dt <R� '�	>1�(-0���",	�� (Dummy Variable) &#ก%�(�#�(� D1 = 1 ^��,1b���������

12$�! 1 >�/ D1 = 0 ^��,1b���������12�R!�U $�!T�0��012$�! 1 :%�(��. D-3 D-2 D-1 D2 D3 D4 D5 �/กx)
���S�
����ก�S/,#�	ก����� 

eit <R�<0�<	��V
#)��#$�":^
'
  �!"��<0�,X��!,$0�ก�.���* 
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����� 4 

��ก
����� 

 
 

4.1 ����������
 (Descriptive Statistics) 
������	
 4.1 �� 4.2 ������������������� (Descriptive Statistics) ���&'��(�

)ก+��,'�,&'-.��/�ก0/- �)1�2��+)��	
''ก30&����
-�0���2��+)���	42�5	4��	
6-/6�&-	ก��''ก30&�
���
-�0� �-7
'��8����8�ก')����/9�ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก�� (ROS1) 
��')����/9�ก����������8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก�� (ROS2) �29/� 
2��+)��	
''ก30&����
-�0�-	��9=�&-,'�>ก���:���������	
��?��/9���4��9� 3 AB ก/'�''ก30&�
���
-�0� (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
���
-�0� (AB�	
 0) �����
-,(1�E�43)�8�กก�����
-�0� =�4��8����8�ก
5/�-)F4G�� (��7
'�8�ก5/��H	
4-	59�->)�>9�5/'�,&���.� 8(�?�&5/�-)F4G��?�ก��9��5���3I���������
�����) ��/� 5/�-)F4G��,'�')����/9�ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก�� 
(ROS1) ?��/9���4��9� 3 ABก/'����
-�0� (AB�	
 -3) ��/�ก)2 9.33% ��-	��9=�&-����7
'4L 8�
��/�ก)2 5.84% ?�AB�	
-	ก��''ก30&����
-�0� (AB�	
 0) ��3)�8�ก''ก30&����
-�0�')����/9��)�ก/�9-	
��9=�&-�	,(1�8���/�ก)2 8.83% ?�AB�	
 5 3)�8�กก�����
-�0� 

�'ก8�ก�	1 �-7
'��8����8�ก')���ก�����2=� �29/� ')���ก�����2=�,'���46�&8�กก��
,�4��2��ก�� -	��9=�&-��'4/���/'��7
'� �)1���/ ก/'�''ก30&����
-�0� 2 AB (AB�	
 -2) 8��(� AB�	
 5 
3)�8�กก�����
-�0� (AB�	
 5)  

8�ก������	
 4.2 �-7
'��8����8�ก')����/9����ก�������/9�?3O/ �29/� 2��+)��	
''ก
30&����
-�0�-	��9=�&-,'�>ก���:���������	
��?��/9���4��9� 3 AB ก/'�''ก30&����
-�0� (AB�	
 
-3) ������7
'4L 8��(�AB�	
 5 3)�8�กก�����
-�0� (AB�	
 5) ��/� ')����/9�ก:�6�8�กก���:��������
�/'��46�&8�กก��,�4��2��ก�� (ROS1) -	5/�-)F4G���	
����7
'4L 8�กABก/'�AB''ก30&����
-�0� 3 
AB (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
 5 3)�8�ก''ก30&����
-�0� (AB�	
 5) =�4-	5/�-)F4G��?�AB�	
 -3 ��/�ก)2 8.76% 
����8��37' 6.71% �AR��&� S(
�?3&>?���T������ก)�,&�-ก)22��+)��	
-	ก��''ก30&����
-�0� 
��7
'�8�ก �29/� 3)�8�ก''ก30&����
-�0� 2��+)�-	>ก���:���������	
�	,(1� �:�3�)25/�-)F4G��,'�
')���ก�����2=��)1� 5 ')��� -	59�->)�>9�?���/�AB5/'�,&�� 8(�6-/��-���9��5���3I��9=�&-ก��
���
-,(1�3�7'��6�& 
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�)��)1� �-7
'�A�	42��	42��39/��������	
 4.1 �� ������	
 4.2 �29/� �)1�2��+)��	
-	ก��
''ก30&����
-�0���2��+)��	
6-/6�&-	ก��''ก30&����
-�0�-	��9=�&->ก���:���������	
���)1�5./?�
�/9��9�ก/'�''ก30&����
-�0� ��/�/9��9�3)�8�ก''ก30&����
-�0��&9 �29/� 2��+)��	
-	ก��''ก30&�
���
-�0�-	��9=�&-,'�>ก���:���������	
�	,(1� ?�,���	
>ก���:��������,'�2��+)��	
6-/-	ก��
''ก30&����
-�0�-	��9=�&-�4/� 

�-7
'��8�����(�>ก���:�������� =�4�.8�ก �.AE���	
 4.1 �29/� 2��+)��	
''ก30&����
-
�0�-	ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก���	
�	,(1���7
'4L  ?�,���	
')����/9�
���ก�������/9�?3O/,'�2��+)���	42�5	4�-	��9=�&-�� 4ก�)9'4/����/� 5/�-)F4G��,'�
')����/9�ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก��?�AB�	
���
-�0� (AB�	
 0) -	5/���/�ก)2 
5.84% ��-	5/����
-,(1��AR� 8.83% ?�AB�	
 5 ?�,���	
2��+)���	42�5	4�-	5/�-)F4G��?�AB�	
 0 ��/�ก)2 
8.15% ������7
'4L 8�?�AB�	
 5 ��/�ก)2 6.71% 

�&���8�����&��ก����������  �.AE���	
 4.2 �29/� 2��+)��	
''ก30&����
-�0�-	ก����
������8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก���	
�	,(1���7
'4L ?�,���	
')����/9����ก��
�����/9�?3O/,'�2��+)���	42�5	4�-	��9=�&-�� 4ก�)9'4/����/� 5/�-)F4G��,'�')����/9�ก����
������8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก��?�AB�	
���
-�0� (AB�	
 0) -	5/���/�ก)2 4.70% 
��-	5/����
-,(1��AR� 8.60% ?�AB�	
 5 ?�,���	
2��+)���	42�5	4�-	5/�-)F4G��?�AB�	
 0 ��/�ก)2 8.21% 
������7
'4L 8�?�AB�	
 4 ��/�ก)2 5.13% 

'	ก�)1��&���8����?��&��,'�')���ก�����2=�,'�4'�,�4�)1�2��+)��	
''ก30&����
-�0�
��2��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� 8��29/�-	ก�����2=�,'�4'�,�4�9-���
-,(1��)1�5./ =�4��-����.
6�&8�ก�.AE���	
 4.4 8(�4)�6-/��-�����0A>6�&9/�')���ก�����2=��	
���
-,(1��AR�>-�8�กก�����
-
�0�  
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�
�
���� 4.1 ��������������,'�,&'-.ก0/-2��+)��	
''ก30&����
-�0� �)1���/ABก/'����
-�0���4��9� 3 
AB (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
 5 3)�8�ก���
-�0� (AB�	
 5) 

Year Statistic ROS1 ROS2 Growth1 

-3 No.of Observation 36 36 32 

 Median 9.33% 5.92% 14.44% 

 Mean 8.59% 5.34% 24.81% 

 Maximum 59.82% 51.38% 238.38% 

 Minimum -73.33% -45.85% -53.34% 

 SD 25.56% 20.48% 45.89% 

-2 No.of Observation 38 38 36 

 Median 7.18% 6.65% 16.32% 

 Mean 6.80% 3.27% 14.67% 

 Maximum 55.54% 73.38% 80.25% 

 Minimum -83.91% -197.17% -41.76% 

 SD 23.12% 38.95% 24.90% 

-1 No.of Observation 38 38 38 

 Median 7.25% 8.04% 11.53% 

 Mean 0.85% 3.44% 17.37% 

 Maximum 48.62% 50.00% 190.41% 

 Minimum -127.42% -204.86% -75.26% 

 SD 36.04% 40.81% 47.12% 

0 No.of Observation 38 38 38 

 Median 5.84% 4.70% 9.38% 

 Mean -18.95% -4.14% 8.70% 

 Maximum 46.06% 73.87% 94.13% 

 Minimum -667.86% -217.25% -95.81% 

 SD 115.44% 51.76% 28.42% 
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�
�
���� 4.1 ��������������,'�,&'-.ก0/-2��+)��	
''ก30&����
-�0� �)1���/ABก/'����
-�0���4��9� 3 
AB (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
 5 3)�8�ก���
-�0� (AB�	
 5) (�/') 

Year Statistic ROS1 ROS2 Growth1 

1 No.of Observation 38 38 38 

 Median 5.92% 5.30% 7.58% 

 Mean -10.52% 3.85% 22.90% 

 Maximum 276.49% 83.15% 401.06% 

 Minimum -782.82% -141.32% -56.21% 

 SD 138.87% 31.71% 86.13% 

2 No.of Observation 38 38 38 

 Median 7.77% 6.00% 10.33% 

 Mean 3.34% 5.04% 6.31% 

 Maximum 98.50% 73.07% 96.29% 

 Minimum -251.53% -140.48% -44.83% 

 SD 51.73% 30.45% 27.52% 

3 No.of Observation 38 38 38 

 Median 6.33% 6.22% 3.62% 

 Mean 12.65% 7.00% 5.57% 

 Maximum 335.54% 69.88% 73.01% 

 Minimum -99.83% -40.66% -48.51% 

 SD 58.79% 18.81% 25.94% 

4 No.of Observation 38 38 38 

 Median 6.29% 4.06% 10.31% 

 Mean -12.48% -18.79% 8.58% 

 Maximum 48.17% 79.38% 116.41% 

 Minimum -470.13% -507.29% -98.27% 

 SD 84.36% 105.92% 39.79% 
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�
�
���� 4.1 ��������������,'�,&'-.ก0/-2��+)��	
''ก30&����
-�0� �)1���/ABก/'����
-�0���4��9� 3 
AB (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
 5 3)�8�ก���
-�0� (AB�	
 5) (�/') 

Year Statistic ROS1 ROS2 Growth1 

5 No.of Observation 38 38 38 

  Median 8.83% 8.60% 4.31% 

  Mean 13.11% -25.40% 28.36% 

  Maximum 513.09% 48.32% 455.88% 

  Minimum -215.51% -841.92% -79.68% 

  SD 95.24% 150.76% 97.51% 
 
3-�4�3�0 : ROS1 3-�4�(� ')����/9�ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก��  

(EBIT/ Revenue from Sales and Services) 
ROS2 3-�4�(� ')����/9�ก����������8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��

2��ก�� (Operating Cash Flows / Revenue from Sales and Services) 
Growth1 3-�4�(� ')���ก�����2=�,'���46�&8�กก��,�4��2��ก�� (Growth of 

Revenue from Sales and Services) 
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�
�
���� 4.2 ��������������,'�,&'-.ก0/-2��+)���	42�5	4��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� �)1���/ABก/'����
-
�0���4��9� 3 AB (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
 5 3)�8�ก���
-�0� (AB�	
 5) 

Year Statistic ROS 1 ROS 2 Growth 1 

-3 No.of Observation 33 33 18 

Median 8.76% 6.01% 7.38% 

Mean 13.36% 0.60% 35.68% 

Maximum 81.01% 46.31% 641.94% 

Minimum -61.57% -115.20% -43.56% 

SD 24.23% 33.99% 123.07% 

-2 No.of Observation 38 38 33 

Median 8.14% 5.41% 11.75% 

Mean 14.03% 4.14% 21.00% 

Maximum 74.08% 46.67% 194.18% 

Minimum -21.66% -37.14% -55.13% 

SD 16.91% 18.33% 47.87% 

-1 No.of Observation 38 38 38 

Median 7.82% 4.46% 9.52% 

Mean 11.83% 6.42% 17.80% 

Maximum 50.22% 50.78% 197.38% 

Minimum -15.41% -45.90% -42.66% 

SD 13.51% 19.02% 40.42% 

0 No.of Observation 38 38 38 

Median 8.15% 8.21% 19.47% 

Mean 12.60% 9.83% 19.67% 

Maximum 50.22% 61.20% 112.35% 

Minimum -8.48% -39.14% -13.58% 

SD 13.75% 16.34% 21.28% 
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�
�
���� 4.2 ��������������,'�,&'-.ก0/-2��+)���	42�5	4��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� �)1���/ABก/'����
-
�0���4��9� 3 AB (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
 5 3)�8�ก���
-�0� (AB�	
 5) (�/') 

Year Statistic ROS 1 ROS 2 Growth 1 

1 No.of Observation 38 38 38 

Median 8.02% 5.45% 0.01% 

Mean 11.37% 6.63% 4.15% 

Maximum 57.92% 73.53% 93.01% 

Minimum -49.44% -45.25% -45.44% 

SD 18.31% 22.50% 28.59% 

2 No.of Observation 38 38 38 

Median 5.97% 8.05% 3.37% 

Mean 9.37% 10.28% 7.60% 

Maximum 57.92% 57.82% 327.61% 

Minimum -22.21% -51.37% -44.91% 

SD 17.76% 16.91% 58.84% 

3 No.of Observation 38 38 38 

Median 5.38% 7.52% 2.25% 

Mean 10.86% 11.26% 8.03% 

Maximum 55.63% 73.08% 78.67% 

Minimum -15.59% -10.67% -26.77% 

SD 15.94% 16.18% 26.19% 

4 No.of Observation 38 38 38 

Median 5.66% 5.13% 2.53% 

Mean 9.90% 7.18% 1.75% 

Maximum 49.37% 49.59% 42.49% 

Minimum -15.92% -40.44% -53.60% 

SD 14.75% 17.71% 21.44% 
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�
�
���� 4.2 ��������������,'�,&'-.ก0/-2��+)���	42�5	4��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� �)1���/ABก/'����
-
�0���4��9� 3 AB (AB�	
 -3) 8��(�AB�	
 5 3)�8�ก���
-�0� (AB�	
 5) (�/') 

Year Statistic ROS 1 ROS 2 Growth 1 

5 No.of Observation 38 38 38 

  Median 6.71% 9.00% 6.68% 

  Mean 11.10% 9.30% 6.75% 

  Maximum 49.75% 47.51% 95.21% 

  Minimum 11.10% 9.30% 6.75% 

  SD 14.64% 17.40% 26.45% 
 
3-�4�3�0 : ROS 1 3-�4�(� ')����/9�ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก��  

(EBIT/ Revenue from Sales and Services) 
ROS 2 3-�4�(� ')����/9�ก����������8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��

2��ก�� (Operating Cash Flows / Revenue from Sales and Services) 
Growth 1 3-�4�(� ')���ก�����2=�,'���46�&8�กก��,�4��2��ก�� (Growth of 

Revenue from Sales and Services) 
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ก���A�	42��	42>ก���:����������39/�� 2��+)��	
-	ก��''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&�
���
-�0� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

0
���� 4.1 ก���A�	42��	42')����/9�ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก��
��39/�� 2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0
���� 4.2 ก���A�	42��	42')����/9�ก����������8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��
2��ก����39/�� 2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� 
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0
���� 4.3 ก���A�	42��	42')���ก�����2=�,'���46�&8�กก��,�4��2��ก����39/�� 2��+)��	
''ก
30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� 

 

 

0
���� 4.4 ก���A�	42��	42��46�&8�กก��,�4��2��ก����39/�� 2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)22��+)�
�	
6-/6�&''ก30&����
-�0� 
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0
���� 4.5 ก���A�	42��	42ก:�6�8�กก���:����������39/�� 2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	

6-/6�&''ก30&����
-�0� 

 

 

0
���� 4.6  ก���A�	42��	42ก����������8�กก���:����������39/�� 2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)2
2��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� 
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0
���� 4.7 ก���A�	42��	42ก:�6��0�F���39/�� 2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� 

 

 

4.2 �5�ก
��6�7�87��7�9�:�
ก�;�����<=> (Wilcoxon matched-pairs signed-rank 

tests) 
�/9��	1�AR�ก���:�')����/9����ก������,&��2�-����'23�59�-��ก�/��,'�>ก��

�:����������39/��2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� =�4?�&9�F	�������� 
Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests =�4?�&')����/9����ก������9)�>ก���:�������� -	
�)1�3-� 3 ')����/9� 57' ')����/9�ก:�6�8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก�� 
')����/9�ก����������8�กก���:���������/'��46�&8�กก��,�4��2��ก�� ')���ก�����2=�,'�
��46�&8�กก��,�4��2��ก��  

�:�3�)2ก�����'2�--��G��,'�')����/9����ก�������/��L ,'�2��+)�ก0/-�)9'4/�� 
��2��+)���	42�5	4� =�4?�&9�F	 Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests ?�������	
 4.3 8��29/� 
3)�8�ก-	ก��''ก30&����
-�0�6-/-	59�-��ก�/��ก)�'4/��-	�)4�:�5)O,'�')����/9����ก������
��39/��2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
- 

'4/��6�กn��- �29/� ?�AB�	
-	ก��''ก30&����
-�0� (AB�	
  0) -	59�-��ก�/��ก)�,'�
')����/9����ก��������39/�� 2��+)��	
''ก30&����
-�0���2��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0�'4/��-	
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�)4�:�5)O S(
��29/�2��+)��	
''ก30&����
-�0�8����2	4�-	>ก���:���������	
�4/ก9/�2��+)��	
6-/''ก
30&����
-�0� ���-7
'��8����>ก���:��������?���/�AB =�4�A�	42��	42ก)2>ก���:��������?�AB
�	
''ก30&����
-�0� (AB�	
 0) ��39/��2��+)��	
''ก30&����
-�0���6-/6�&''ก30&����
-�0� �29/�-	59�-
��ก�/��'4/��-	�)4�:�5)O��������?�ABก/'�''ก30&����
-�0� 1 AB (AB�	
 -1) =�4�	
5/�>�/����39/��>
ก���:��������,'�2��+)��	
''ก30&����
-�0� ?�ABก/'�''ก30&����
-�0� 1 AB (AB�	
 -1) ก)2>ก��
�:��������,'�2��+)��	
''ก30&����
-�0�?�AB�	
-	ก��''ก30&����
-�0� (AB�	
 0) -	59�-��ก�/��'4/��-	
�)4�:�5)O �-7
'��	42ก)25/�>�/���)�ก/�9,'�2��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� S(
�����?3&�3n��(�59�-
>��Aก��,'�>ก���:��������?�ABก/'�''ก30&����
-�0�,'�2��+)��	
''ก30&����
-�0� 

�)1��	14)�-	3)กG����)2��0�6�&8�ก �.AE���	
 4.5 �.AE���	
 4.6 �� �.AE���	
 4.7 8�
�29/� ก:�6�8�กก���:�������� (EBIT) ก����������8�กก���:�������� (Operating Cash Flow) 
��ก:�6��0�F� (Net Income) ,'�2��+)��	
''ก30&����
-�0�?�AB�	
 -1 -	5/��.�ก9/�AB�	
 -2 '4/��-�ก 
?�,���	
5/��)�ก/�9,'�2��+)���	42�5	4�?�AB�	
 -1 -	ก���A	
4��A�6A8�กAB�	
 -2 6-/-�ก�)ก 
�:�3�)2AB�	
 0 2��+)��	
''ก30&����
-�0�-	5/��)�ก/�9��'4/���9���n9 ?�,���	
2��+)���	42�5	4�-	5/�
�)�ก/�9���
-,(1� 8(�-	59�-�AR�6A6�&9/� �)9�,���2)O�	��')����/9����ก������,'�2��+)��	
''ก
30&����
-�0�?�ABก/'�''ก30&����
-�0� 1 AB (AB�	
 -1) >��Aก�� 
 
 

4.3 ก
��6�7�<�
H;�ก�>
�I6��5�8J7H=�0
���68�
��
Hก
����
 (Panel Data) 
���>.&9�8)44)�6�&�:�ก�����'2=�4ก��?�& Time Fixed-Effect Regression �29/�6-/-	

59�-��ก�/��ก)�'4/��-	�)4�:�5)O,'�')����/9����ก��������39/��2��+)��	
''ก30&����
-�0�ก)2
2��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� ��->ก��9�8)4?�������	
 4.5 S(
��'�5&'�ก)2>ก��9�8)4�	
6�&8�ก
9�F	ก�����'2,'��'�A����ก��228)25./ (Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests) 
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�
�
���� 4.3 >ก���:���������:�3�)22��+)��	
-	ก��''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0�

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services)

N = 8:��9�,&'-. : 5./ 31 38 38 38 38 38 38 38 38

Issuer Median (%) 9.33% 7.18% 7.25% 5.84% 5.92% 7.77% 6.33% 6.29% 8.83%

Non-Issuer Median (%) 8.76% 8.14% 7.82% 8.15% 8.02% 5.97% 5.38% 5.66% 6.71%

Wilcoxon Statistics 0.137 -1.298 -1.095 -2.516 ** -1.573 0.036 -1.283 -0.935 0.022

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services)

N = 8:��9�,&'-. : 5./ 31 38 38 38 38 38 38 38 38

Issuer Median (%) 5.92% 6.65% 8.04% 4.70% 5.30% 6.00% 6.22% 4.06% 8.60%

Non-Issuer Median (%) 6.01% 5.41% 4.46% 8.21% 5.45% 8.05% 7.52% 5.13% 9.00%

Wilcoxon Statistics -0.118 0.413 0.558 -1.922 * -0.689 -0.486 -1.515 -0.964 -0.631

Growth of Revenue from Sales and Services

N = 8:��9�,&'-. : 5./ 25 31 38 38 38 38 38 38 38

Issuer Median (%) 14.44% 16.32% 11.53% 9.38% 7.58% 10.33% 3.62% 10.31% 4.31%

Non-Issuer Median (%) 7.38% 11.75% 9.52% 19.47% 0.01% 3.37% 2.25% 2.53% 6.68%

Wilcoxon Statistics 0.686 -0.392 -0.428 -1.878 * 0.645 1.617 -0.341 0.921 1.153

3-�4�3�0: *,**,*** �����(����)2�)4�:�5)O�	
 10%, 5% �� 1% ��-:��)2

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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�
�
���� 4.4 ก���A	
4��A�,'�>ก���:���������:�3�)22��+)��	
-	ก��''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� �-7
'��	42ก)2ABt�	
-	ก��''ก30&����
-�0� (AB�	
 0)

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services)

N = 8:��9�,&'-. : 5./ 31 38 38 38 38 38 38 38

Issuer Median (%) 1.47% 1.74% 1.65% -0.73% 0.96% -1.43% -0.99% 0.40%

Non-Issuer Median (%) 1.99% 1.01% 0.14% -0.95% -0.89% -0.16% -0.72% -0.57%

Wilcoxon Statistics 0.901 0.848 2.023 ** -0.225 2.241 ** 0.152 0.674 1.182

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services)

N = 8:��9�,&'-. : 5./ 31 38 38 38 38 38 38 38

Issuer Median (%) 2.10% 1.43% 2.69% 0.64% 1.24% 1.57% -1.88% 2.64%

Non-Issuer Median (%) -1.10% -2.95% -1.74% -0.85% -1.51% 0.19% -1.44% 0.38%

Wilcoxon Statistics 0.803 2.531 ** 2.748 *** 1.312 0.921 0.529 0.268 0.877

Growth of Revenue from Sales and Services

N = 8:��9�,&'-. : 5./ 25 31 38 38 38 38 38 38

Issuer Median (%) 3.90% 4.65% 3.43% -7.18% -6.24% -5.37% -2.33% -2.48%

Non-Issuer Median (%) -9.29% 0.48% -3.28% -18.02% -13.86% -10.03% -14.99% -12.58%

Wilcoxon Statistics 1.117 -0.216 0.616 0.776 1.907 * 1.008 2.139 ** 1.341

3-�4�3�0: *,**,*** �����(����)2�)4�:�5)O�	
 10%, 5% �� 1% ��-:��)2

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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�
�
���� 4.5 ก���A	
4��A�,'�>ก���:���������:�3�)22��+)��	
-	ก��''ก30&����
-�0�ก)22��+)��	
6-/6�&''ก30&����
-�0� �-7
'��	42ก)2ABt�	
-	ก��''ก30&����
-�0� (AB�	
 0) �22 Panel Data

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services) (n = 38 5./)

T-test Statistics 1.69 * 1.34 1.13 0.53 1.41 1.84 * 0.50 1.85

P-Value 0.092 * 0.182 0.258 0.595 0.161 0.067 * 0.614 0.066

F-test Statistics (R-sq = 0.0192) 0.88

P-Value 0.5351

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services) (n = 38 5./)

T-test Statistics 1.26 0.93 0.78 0.79 0.62 0.69 -0.85 -1.47

P-Value 0.210 0.353 0.436 0.427 0.536 0.491 0.394 0.142

F-test Statistics (R-sq = 0.0283) 1.64

P-Value 0.1144

Growth of Revenue from Sales and Services(n = 38 5./)

T-test Statistics -0.47 0.44 0.61 1.71 * 0.56 0.49 1.02 1.87 *

P-Value 0.642 0.658 0.546 0.089 * 0.579 0.625 0.307 0.062 *

F-test Statistics (R-sq = 0.0277) 1.00

P-Value 0.4330

3-�4�3�0: *,**,*** �����(����)2�)4�:�5)O�	
 10%, 5% �� 1% ��-:��)2

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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�����	
������
������������������ก�� !ก"������#����#$%ก��&���������'��#��"
����
��ก(�)���������ก
##��"
����*�+*&)��ก(�)��������� ,&�-.)')��/%ก����������'��#��"
�	&���#���-�
�%�&(%
ก��
���0  -�.+���1 �. . 2547 -2551 -���กก%�+������(ก��� �ก��)�#��"
������/+-�ก%�+�
9��ก�	ก������ �.+� ก%�+�9�����, ก%�+��������(%
ก��
��� ;%�ก%�+����ก
�<
� ���ก
�.���� ก�����
�����
�(������
���  ;%�ก%�+������/+��(�+��=>?�=/ก��&��������� ;%������	
���	��%��กก����������
�����	�ก 3 ����<� ��� ก����������.��&�@����	��	� (Private Placement (��� PP) ก����ก(�)�-(�+
-();ก+$/)���(�)��&�� (Right offering (��� RO) ก��'��(�)���������-(�+;ก+��9��T.��
��*� (Public 
offering (��� PO) #��"
�����%��ก����W�ก%�+��
���+���
� �)��*�+��ก������������ก+��(�)��
� 3 �1 
(Barber & Lyon, 1996)(Barber & Lyon, 1996);%������ก����������'��#��"
�-&�')�����W�ก%�+�
�
���+��;%)��
� ก������������
��+�^*� 	�*�+����������W�ก%�+��
���+����ก (�กก������������
�
�+�^*��
���/+<��-� 5 �1  

ก���%��ก#��"
�����#����� 	��)����W�#��"
����*�+��ก����ก(�)���������-��1�
� ก+��
(�)��� 3 �1 ;%�(%
�	�ก�� 5 �1 _!����W�ก�������#����#;## 1 ก%�+��
���+�� �+�  1 #��"
�����#����� 
(1:1),&��กTa����-.)-�ก������#����� ��� ��W�#��"
������/+-�ก%�+������(ก����&���ก
� ���/%�+�'��
�����
������;%�$%ก��&���������-��1�����ก(�)���������-ก%)�����ก
##��"
�ก%�+��
���+����ก�����& 
,&���9�ก���
&�%��ก#��"
�����#�����	���	��T�	�ก 1) ก%�+������(ก��� 2) '��&'�������
��� 3) 
$%ก��&��������� _!��#��"
�������������#������)����W�#��"
�	&���#���-��%�&(%
ก��
���0  ;%�
��/+-�ก%�+������(ก����&���ก
�ก
##��"
�ก%�+��
���+�� ,&�	���'��&'�������
��������/+��(�+�� 
�)��%� 25 �!� �)��%� 200 '��'��&�����
������'��#��"
�ก%�+��
���+�� -()�����%��&
#���
�
����+��ก��*�	�กก��&����������+������
������ (EBIT/ Average Total Assets) ����#ก
##��"
�
ก%�+��
���+�������ก����ก(�)��������� #��"
�-&�����$%ก��&���������-ก%)�����ก
##��"
�ก%�+��
���+��
��ก�����&กh	��/ก�������W�#��"
�����#����� (matching firm) 

$%ก�� !ก"��#�+� -�.+��������%�ก+��ก���������� 3 �1 (�1��� -3 �!��1��� -1) ;%�(%
�
ก���������� 5 �1 (�1��� 1 �!��1��� 5) $%ก��&���������'��#��"
������ก(�)���������;%�#��"
����*�+*&)
��ก(�)���������*�+;�ก�+��ก
���+�����
�����
i�������� _!��$%ก����	
�&
�ก%+����&�%)��ก
#$%
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ก�� !ก"�'�� ���.
� (2554) ���*&)$%�.+��&���ก
� ;�+�����	
���*&)������������,&�-.)�����
&���
#
i.�-�ก���
&$%ก��&���������'��#��"
� ,&�����!�ก��;������&	�กก��&��������� ;%��
���
ก�����#,�'��ก��*����9� ;%���&'��&)�� �������W�ก����
#����$%ก����	
�&
�ก%+��-()�/ก�)����ก
����'!� ;�+��+��*�กh��� $%ก����	
�&
�ก%+��*�+��&�%)��ก
#�����	
�-��+������� ����#�+� $%ก��
&���������<��(%
�ก����������'��#��"
������ก����ก(�)���������;�+ก�+�#��"
�����#��������*�+��ก��
��ก(�)��������� (Cai & Loughran, 1998; Hansen & Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 1997) ;�+
�����	
��� �#�+�*�+������;�ก�+��ก
���(�+��$%ก��&���������#��"
������������;%�#��"
����*�+�����
��� _!��;�ก�+��	�ก$%ก�� !ก"�-��+�������  

��ก	�ก�� �����	
����
��#�+� -��1�����ก����ก(�)��������� (�1��� 0) $%ก��&���������
'��#��"
������ก(�)���������;%�#��"
����*�+*&)��ก(�)���������������;�ก�+��ก
���+�����
�����
i
�������� ,&�#��"
������ก(�)�����������$%ก��&������������;�+ก�+�#��"
����*�+*&)��ก(�)��������� ,&�
*&)��	��T�$%ก��&���������	�ก�
� 3 �
����+�� 

$%ก�� !ก"��
��#��ก�+� $%ก��&���������'��#��"
������ก(�)��������� -��1ก+����ก
(�)��������� 1 �1 ;%� -��1�����ก(�)��������� ������;�ก�+��ก
���+����ก -�'T����$%ก��&���������
'��#��"
�����#�����'���
�����1-ก%)�����ก
� _!����W�')�#+�.��+���		���ก���ก;�+��
��%'ก+��ก��
�������� 1 �1 ������	�ก ก��*�	�กก��&��������� ก��;������&	�กก��&���������;%�ก��*����9� '��
#��"
�������ก(�)�����������;��,�)�������/�'!���+����&��h�-��1ก+����ก(�)��������� 1 �1 ;%�%&%�
-��1����������� 

�
��������	
�����')�	��ก
&�ก����ก
#'��&�
���+������&��# ������	�กก�� !ก"���	
���	�
-.)ก%�+��
���+�������ก����������������
������������������������-.)-�ก��%������+��
� ���ก�#ก
#
#��"
������ก����ก(�)���������(%�� กh*�+�������')�����W�ก%�+��
���+��*&)�
�(�& �����%&ก��
_��_)��'��')��/% ��ก�
��)����W�#��"
����*�+��ก����ก(�)�����������ก+��(�)��
� 3 �1 ;%�(%
�	�ก
��ก����ก(�)����������� 5 �1 ���-()ก%�+��
���+�����-.)��	������)��%� �����#��"
����	&���#���-�
�%�&(%
ก��
���;(+������ �
ก	���ก����ก(�)���������(%����
� ;%�������#/�T�'��')��/%����/+
��+��	��ก
& ������	�ก��W�')��/%-���������!� 9 �1  

��ก	�ก���
���')�	��ก
&-�ก���%��ก#��"
�����#����� ������	�กก��	
&����<�
�����(ก���'���%�&(%
ก��
�����ก����%����;�%�-�.+��������ก�� !ก"� ����
���W�ก����ก���	�
(�#��"
�����#����������%
ก"T�ก��&������9��ก�	-ก%)�����ก
� �����#��"
����	&���#�����/+-��%�&
(%
ก��
�������/+*�+��ก��+�ก
#-��+�������  
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�
����+�����ก����������^ -�ก�� !ก"� �.+� ���	+��-�ก����	
�;%��
n�� ก�������'!�'��
�����
������� (�����%����;�%�(%
ก�กTa�-�ก���
&�%��ก#��"
�����#����������-()-ก%)ก
#ก%�+�
�
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������ก   

������	
 1 ����
��������	
��ก�������
���������������	����	��  ����!"��#$ 2547 ( 2551 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

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

1 2547 PP CCET ������ ���-����. �	��/�0�����1. (#����34��) 67�ก�8 (����) HANA ������ <��� 4�0������/�0�����1 67�ก�8 (����)

2 2547 XR EASTW ������ 6�8ก�������A��������ก��B7�C����!����ก 67�ก�8 (����) BAFS ������ ���ก����B������ก�����ก������ 67�ก�8 (����) 

3 2547 PP MAJOR ������ ���6��. I	�	���/กI. ก���# 67�ก�8 (����) SAFARI ������ I�K��	�!��8. 67�ก�8 (����) 

4 2547 XR S & J �.��1 ���8. �6 �������.���
���� �������.4��1. 67�ก�8 (����) JCT ������ �6Nก�6	����1��ก��� (4��) 67�ก�8 (����) 

5 2547 PO SPORT ������ 1���1#��.� I��8���� 67�ก�8 (����) POST ������ 0�1�. ������� 67�ก�8 (����) 

6 2547 PP SSC ������ �1���1�P 67�ก�8 (����) TVO ������ �B7������4�� 67�ก�8 (����) 

7 2547 PO TPIPL ������ �	�	4� 0��	� 67�ก�8 (����) SSI ������ 1�!�����1�	����8�1��	 67�ก�8 (����) 

8 2547 XR UMI ������ 1�0��1����1��ก��� 67�ก�8 (����) TIW ������ 4�����8.4�����!��1. 67�ก�8 (����) 

9 2548 PP IEC ������ �������.���
��������6	��	���� 67�ก�8 (����) SIM ������ 1����V 4�-0���� 67�ก�8 (����) 

10 2548 XR NC ������ ��!I��	B (ก������X) 67�ก�8 (����) ABC ������ ��1�I� 4��.� 67�ก�8 (����) 

11 2548 XR NCH ������ ��/�. I	. �<��1.I�
� 67�ก�8 (����) SAMCO ������ 1����ก� 67�ก�8 (����) 

12 2548 XR PAE ������ �	���	 (#����34��) 67�ก�8 (����) NOBLE ������ 0����� 8	�!���#����. 67�ก�8 (����) 

13 2548 PP SAMTEL ������ 1����V������ 67�ก�8 (����) SIM ������ 1����V 4�-0���� 67�ก�8 (����)

������ 	�
�
� �!���ก�"#�����$"� �
� ��!���!�%
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������	
 1 ����
��������	
��ก�������
���������������	����	��  ����!"��#$ 2547 ( 2551 (�"�) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

14 2548 XR TASCO ������ ��#0ก���1KY��. 67�ก�8 (����) WIIK ������!�� ���8. <�����8. 67�ก�8 (����)

15 2548 PO THCOM ������ 4���� 67�ก�8 (����) SAMART ������ 1����V���.#����
� 67�ก�8 (����) 

16 2549 PP AP ������ ���	 (4�����8.) 67�ก�8 (����) SPALI ������ 3�C���� 67�ก�8 (����) 

17 2549 PP BTS ������ �	�	��1 ก��N# 0<�8�B�1. 67�ก�8 (����) SEAFCO ������ I	K0ก� 67�ก�8 (����) 

18 2549 XR CENTEL ������ 0������I/��������I� 67�ก�8 (����) DTC ������ 8�1��\��	 67�ก�8 (����) 

19 2549 PP CK ������ .ก��"�� 67�ก�8 (����) GOLD ������ � "̂�8����� ��/������.�	B 8	�!���#�����. 67�ก�8 (����)

20 2549 PP EE ������ �	������� �������	 67�ก�8 (����) PPC ������ ��/�K_`8 67�ก�8 (����)

21 2549 XR MINT ������ 4�����. �������.���
���� 67�ก�8 (����) TVO ������ �B7������4�� 67�ก�8 (����) 

22 2549 XR NEW ������ !�A��ก������. 67�ก�8 (����) M-CHAI ������ 0������������� 67�ก�8 (����) 

23 2549 XR PB ������ ���I��8��. ���ก��	
 67�ก�8 (����) HTC ������ ��8����. 67�ก�8 (����) 

24 2549 XR PG ������ #�����C�a. 67�ก�8 (����) ICC ������ 4�.I	.I	. �������.���
���� 67�ก�8 (����) 

25 2549 PP SORKON ������ 1. P���ก"�K_`81. 67�ก�8 (����) APURE ������ �ก����	�! 0<�8�B�1. 67�ก�8 (����) 

26 2549 PP STEC ������ I�0�-4�� ��/�6	��	���
����8.���1�����
� 67�ก�8(����) CK ������ .ก��"�� 67�ก�8 (����)

������ 	�
�
� �!���ก�"#�����$"� �
� ��!���!�%
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������	
 1 ����
��������	
��ก�������
���������������	����	��  ����!"��#$ 2547 ( 2551 (�"�) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

27 2549 PP TICON ������ 4���� ���8�1���	�� �����/��
� 67�ก�8 (����) SPALI ������ 3�C���� 67�ก�8 (����) 

28 2549 PP TNPC ������ 4��������1��ก1. 67�ก�8 (����) TKT ������ �	.ก���4�����1��ก��� 67�ก�8 (����) 

29 2550 XR KCE ������ ��I	�	 �	���0�����1. 67�ก�8 (����) METCO �������_��0�0�� �	��/����� (#����34��) 67�ก�8 (����) 

30 2550 XR KKC ������ ก��\�����.�	B 67�ก�8 (����) FMT ������ K_�_ก�!� ��/���� (4�����8.) 67�ก�8 (����) 

31 2550 PP LOXLEY ������ �/�กI��"�. 67�ก�8 (����) SPI ������ 1���A���������.0<�8�B� 67�ก�8 (����) 

32 2550 XR LRH ������ ��ก_�"� �	1��.� ���8. 0<��/� 67�ก�8 (����) SHANG ������ ��ก�	-�� 0<��/� 67�ก�8 (����) 

33 2550 XR NPARK ������ ������� ���.� 67�ก�8 (����) A ������ ���	�� ��������.�	B 67�ก�8 (����) 

34 2550 PP PRO ������ 0#��K1�
���� �!1�. ���0�0��	 (1999) 67�ก�8 (����) GENCO �����������������A�����
�ก�������ก�.1�
��!8���� 67�ก�8(����)

35 2550 PP UV ������ �_�� �!��6��. 67�ก�8 (����) CI ������ �c��11�� 8	�!�/�#����. 67�ก�8 (����) 

36 2551 XR SPC ������ 1���A����_� 67�ก�8 (����) SPI ������ 1���A���������.0<�8�B� 67�ก�8 (����) 

37 2551 PP SUPER ������ I�#�#��.��N�ก 67�ก�8 (����) TWP ������ 4��4!�.0��8���. 67�ก�8 (����) 

38 2551 PP WAVE ������ �!K ��/�����.�������. 67�ก�8 (����) SPORT ������ 1���1#��.� I��8���� 67�ก�8 (����) 

������ 	�
�
� �!���ก�"#�����$"� �
� ��!���!�%
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������	
 2 ����
������� �ก��"�\��ก�6\��������ก��"�\��ก�6P��8ก����	
��ก�������
���������������	����	��  ����!"��#$ 2547 ( 2551 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

1 2547 PP ASP ���������ก�����. ���I	� ���1 ก��N# 0<�8�B�1. 67�ก�8 (����) MFC ���������ก�����.6�8ก��ก����� ��/���KI	 67�ก�8(����) 

2 2547 XR ZMICO ���������ก�����. I	��0ก� 67�ก�8 (����) MFC ���������ก�����.6�8ก��ก����� ��/���KI	 67�ก�8(����) 

3 2548 PP AMANAH ������ ������<. ��1I�
� 67�ก�8 (����) SGF ������ 1����6�������K�����
� 67�ก�8 (����)

4 2548 XR SCBLIF ������ 4����a��.#��ก��	!�� 67�ก�8 (����) AYUD ������ 3�	���\�� ��##e��� 67�ก�8 (����) 

5 2548 PP TIP ������ ����#��ก��C�� 67�ก�8 (����) SMG ������ 1�����	#��ก��C�� 67�ก�8 (����) 

6 2548 XR TNITY ������ ��	�	�	B !�A�� 67�ก�8 (����) SGF ������ 1����6�������K�����
� 67�ก�8 (����)

7 2548 PP TVI ������ #��ก��C��4��!�!�A�. 67�ก�8 (����) NSI �������7�1��#��ก��C�� 67�ก�8 (����) 

8 2549 XR BUI ������ ���ก�ก1�#��ก��C�� 67�ก�8 (����) TSI ������ 4���3��fก�6#��ก��C�� 67�ก�8 (����)

9 2549 PP THANI ������ ��\��	��1I�
� 67�ก�8 (����) CIMBI \����� I	4���/��	 4�� 67�ก�8 (����) 

10 2549 XR TIC ������ 4��#��ก��C�� 67�ก�8 (����) TSI ������ 4���3��fก�6#��ก��C�� 67�ก�8 (����)

11 2550 PP ACAP ������ ����# ��N84!�I��	
 67�ก�8 (����) TK ������ f���ก� 67�ก�8 (����) 

12 2550 PP ADAM ������ ��8���1 ������.#����
� 67�ก�8 (����) MATCH ������ ��/��
� ��/กI�4�I. 0I�_�
� 67�ก�8 (����) 

13 2550 PO CIG ������ I	.4�.ก��N# 67�ก�8 (����) SMIT ������ 1���������
��ก� 67�ก�8 (����) 

14 2550 XR ILINK ������ �������.��B��. �����!�����
� 67�ก�8 (����) INET ������ �������.��/�#����34�� 67�ก�8 (����) 

15 2551 XR GL ������ ก��N#�	1 67�ก�8 (����) TK ������ f���ก� 67�ก�8 (����) 

������ 	�
�
� �!���ก�"#�����$"� �
� ��!���!�%
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 3: 1��#���!�6���	
�ก	
�!P���ก��^�ก��87��������P���������	
�	ก����ก�������
���� 

������ ����%����&�� ก�"�$'������% Matching Firm Ratio !�5�# ���!67ก � ��ก�
67ก � 8 9! 	
��6 

1. TIM 
LOUGHRAN 
and JAY R. 
RITTER 

1. �������	
��ก�������
�
��� 1,338 ��!��"�� 
��B���"#$ 1979-1989 
68����	�� ����8
���ก�����. NYSE, 
AMEX and Nasdag 
In
�4�"�!�ก��"�
1V����ก������ ก��
ก��"�1�\��a_#0C�  

2. �#o�ก�����
�����	
6"��
�#o�����18  

3. V�� SEO �8	�!ก���	
ก�����
�����������B� 
 ������ก���B���ก1�8 
�������6�ก��B� 5 #$ 
����4�"�	ก�����
����
�	ก  

4. ����ก��"�������	
�	
�_��"������c	P�� 

��������	����	�� 
��8����ก��� 
1. ���1��ก��� 
2. P��8P��1�������. 

a #$�	
 0 ������_"
���!"�� 25%-200% 
P���������	
���
���� 

3. ̂ �ก��87�������� 
�7�����	���7�8��6�ก
ก7�4�6�กก��
87��������ก"���"�
�1�
�������"�
1�������. �������	
�	 
ratio  ก����	���	
1�8ก/
6�V_ก����ก���#o�
��������	����	�� 

������8��ก�"�!����4�"�	
ก����ก�������
������
ก"������ 5 #$ 

− EBITDA/ASSET 
− Profit Margin 
− ROA 
− EBITDA/SALES 
− CE+RD/Asset 
− Market/ Book 

 
 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests  �ก���81��
1����f��!"� ก��
ก��6����!P��
�����1"!�P��
�������	
���
����ก��
�������	
4�"���
����
������ก������4�" 
Ho: ก��ก��6����!
P��ก��"���!��"��ก��
�������	
��	����	��
������ก��  

�"� Z P����ก Ratio 
�	�"���8�� �18�!"� 
�	ก���8��P�� 
Ratio ��"���	
���17���c���1V��� 
���!"��#$�	 0 ���#$
�	
 4 17������������	

���
�������
���	��ก��
�������	
4�"���
���� 

 USA 
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������	
 3: 1��#���!�6���	
�ก	
�!P���ก��^�ก��87��������P���������	
�	ก����ก�������
���� (�"�) 

������ ����%����&�� ก�"�$'������% Matching Firm Ratio !�5�# ���!67ก � ��ก�
67ก � 8 9! 	
��6 

  1�������.��B���" 20 
�������PnB�4# 

��ก4�"�	������ 8V_ก
����ก 6��7�����6��a�
 ��" 08�8_6�กP��8
1�������.�	
��_���!"�� 
90% -110%P��������
�	
���
���� 

     

2 Jun Cai, Tim 
Loughran 

�������	
��ก�������
���� 
1,389 ������  �
���!"��#$ 1971-1992 
4�"�!�ก��"�1V����
ก������ 4�"�!��������	

�	67��!��������
����
����ก!"� 100 ������� 
V�� SEO �8	�!ก���	ก��
���
�����������B�  ��
����ก���B���ก1�8 ���
����6�ก��B� 5 #$ ����4�"
�	ก�����
�����	ก  

����4�"�	ก����ก����
���
������ก"������ 5 #$ 
����ก���ก��"�
���1��ก���ก�� 
operating performance 
 

− Ordinary income 
(=Operating 
income - 
Depre+Interest 
income and 
expense before 
taxes) 

− Operating Income 
− Operating cash 

flow 
��B� 3 �"����8�!� total  
Asset ก�����8�!� net 
sales 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 

ก���8��P�� Ratio 
P���������	
��ก
�������
��������ก!"�
#����3 USA  
Growth rate �	�"�
�8����"��	
���17���c ����6�ก�	
ก�����
���� 
�������	
4�"�	ก��
��ก�������
����^�
ก��87�������ก/��"��
������ก�� ��"���� 
ก!"��������	
���
���� 

 c	
#��� 
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������	
 3: 1��#���!�6���	
�ก	
�!P���ก��^�ก��87��������P���������	
�	ก����ก�������
���� (�"�) 
������ ����%����&�� ก�"�$'������% Matching Firm Ratio !�5�# ���!67ก � ��ก�
67ก � 8 9! 	
��6 

    − Growth rate of 
capex, net sales, 
Operating income 

 Stock performance 
�	�"��8��
������ก����"����
!"��������	
���
� 

  

3 ����� �������	
68����	�� �
���8���ก�����. #$ 
1998 ( 2006 �ก�!��
ก��"�1V����ก������ 
�����_"���!"��ก��
K���K_^�ก��87�������� 
�#o�������ก�����
�����	

6"���#o�����18 (cash 
offer) ����4�"�	ก�����
�
�������6�ก��B� 4 #$  
 

����ก��� 
���1��ก����8	�!ก�� 
 �^�ก��87��������  �
ก�� match  08��	P��8
1�������.��_"���!"�� 
25%- 200% �7�����	��
��� ROA 
(EBLT/ASSET) �����
RANK ����ก�����	
�	�"�
 ก����	���	
1�8 ��"��B��	B
�����	�"���ก�"��ก��4�"
�ก�� 5%P���������	

�#o�ก��"���!��"�� ���
����ก�������	
�	�"�
 ก����	�� 

− EBIT/Total Asset 
− EBIT/Sales 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 
�81�� #$�	
 -4 ก�� 
0 ก��#$�	
 4 ก�� 0 
 ��"� median 
(�"��	
48�4�"��ก�"��
ก��) 
 

�������	
��ก�������
�
���ก���������	

4�"48���ก�������
�
��� �	^�ก��87�����
�	
8	PnB� ����6�ก�	
�	
ก�����
���� ��"
4�"48��	^���ก�"��
ก����"���	���17���c
���1V��� 6n�4�"
�"�6��#o�^���6�ก
ก����ก�������
���� 

1. Information 
asymmetry 

2. Agency 
conflicts 

3. Signaling 
theory 

#����3
4�� 



  

42 

������	
 3: 1��#���!�6���	
�ก	
�!P���ก��^�ก��87��������P���������	
�	ก����ก�������
���� (�"�) 
������ ����%����&�� ก�"�$'������% Matching Firm Ratio !�5�# ���!67ก � ��ก�
67ก � 8 9! 	
��6 

   ก�a	�	
4�"�P�����
��4P �"
1� 6���1��ก��� 
����กP��81�������.��_"
���!"�� 80%-120% 

     

4 Maria Jesus 
Pastor-Llorca, 
Juan 
Francisco 
Martin-Ugedo 

�������	
��ก�������
���� 
67��!� 125 ������
��B���" #$ 1989 -1996 

��������	����	��6�����
4�"�	ก����ก�������
����
��ก"������ 3 #$ 
Matching 08� �
���1��ก����8	�!ก�� 
P��8P��������#$�	
 -1 
��_"���!"�� 25%-200% 
�7��� rank 08�
�����1"!� operating 
cash flow / asset P��#$
�	
 -1 
V��4�"�	��������	����	��
 ������ก08�4�"48�
�7��n�Vn����1��ก���  

− Pretax operating 
cash flow  

− EBIT 
− Free Cash flow 
− Operating 

performance 
− ก���#�	
���#��

P���	
8�� ��#ก�a.
17���ก��� �"�
1�������.�!�  

− Book to market 
ratio 

− P��8P�������� 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 
 

�	ก�����
�PnB�P��
ก7�4������c	ก"��
ก����ก�������
���� 
����8������6�ก
��B� 
�������	
��ก�������
�
����	 Book to 
market ratio ����
ก!"����8 �18�!"�
���8��8!"��������	

���
����6��	
0���ก�� ก�������
�	
�	ก7�4��	
8	 

 1�#� 
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������	
 3: 1��#���!�6���	
�ก	
�!P���ก��^�ก��87��������P���������	
�	ก����ก�������
���� (�"�) 
������ ����%����&�� ก�"�$'������% Matching Firm Ratio !�5�# ���!67ก � ��ก�
67ก � 8 9! 	
��6 

   �������กP��8P��
�������	
 90% - 110% 
P���������	
���
���� 

     

5 Junbo Wang, 
K.C. John 
Wei, Stephen 
W. Pruit 

�������	
��ก1��\����
�
�����B���"#$ 1994-1999 
48���B���8 432 ������ 

Match ก���������	
�	
�_��"����8P��1��\�
 ก����	��ก�� 08� �
���� a 1�B��8����	
��ก
1��\� 

− P/E ratio 
− Book/Market 
− ROA 
− Cash flow / Asset 
− Asset turnover 
− Sales growth 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 
 

^�ก��87��������
P���������	
���
����
�	�"��
7�ก!"��������	

4�"���
���� �ก�!�� 
growth P��Sales 
ก�� Capex 
��!"��	
�!��1�����\.���
�!ก���!"�� stock 
return ก��ก��
�#�	
���#��P��^�
ก��87�������� 

 6	� 

6 Rezaul Kabir, 
Peter 
Roosenboom 

�������	
���
����68
����	�� ����8 ���
����.8�� ��B���"#$ 1984-
1995 ��8ก��"�1V���� 

��������	����	������4�"
�	ก����ก�������
����
����6�ก��B� 5 #$ 

ROA  
Net income/Asset 
EBIT/Asset 
EBITDA/Asset 

Wilcoxon signed-
rank tests two tails 
 

����ก��^�ก��
87��������P��
�������	
��ก�������
�
����	�"��8�� 

 �����	
�� ,
���\��. 
���8. 
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������	
 3: 1��#���!�6���	
�ก	
�!P���ก��^�ก��87��������P���������	
�	ก����ก�������
���� (�"�) 
������ ����%����&�� ก�"�$'������% Matching Firm Ratio !�5�# ���!67ก � ��ก�
67ก � 8 9! 	
��6 

  ก������ ������
���ก�����. ������
#��ก�� 

 Cash flow/Asset 
ROS  
Profit margin/ Sales 
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������	
 4: ^�ก��87��������17������������	
�	ก����ก�������
����ก���������	
4�"48���ก�������
���� (���
������� �ก��"�\��ก�6ก���������ก��"�\��ก�6P��8ก���) 

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 44 53 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 9.85% 9.88% 10.88% 6.62% 6.87% 9.15% 7.88% 7.02% 7.70%

Non-Issuer Median (%) 9.32% 9.72% 7.94% 8.23% 8.59% 5.83% 6.11% 6.29% 8.80%

Wilcoxon Statistics 0.058 -0.376 -0.925 -1.616 -0.996 0.589 -1.208 -0.137 0.429

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 44 53 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 5.18% 6.86% 10.38% 6.21% 6.22% 6.40% 7.69% 5.63% 8.02%

Non-Issuer Median (%) 6.11% 6.19% 5.16% 10.10% 5.22% 7.57% 9.22% 5.32% 9.36%

Wilcoxon Statistics -0.945 0.35 0.031 -1.996 ** -0.403 -0.553 -0.863 -0.208 -1.368

Growth of Revenue from Sales and Services

N = 67��!�P���_� : �_" 36 44 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 14.27% 17.03% 11.69% 10.23% 8.33% 9.27% 4.08% 10.41% 4.59%

Non-Issuer Median (%) 9.19% 15.38% 9.03% 16.32% -0.75% -2.47% 2.94% 4.87% 5.92%

Wilcoxon Statistics 0.581 0.152 0.757 -1.208 1.43 1.554 0.022 1.952 * 0.704

��������: *,**,*** �18�Vn���8�����17���c�	
 10%, 5% ��� 1% ����7�8��

Year Relative to Issuing Year
Measure of Operating Performance
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������	
 5: ก���#�	
���#��P��^�ก��87��������17������������	
�	ก����ก�������
����ก���������	
4�"48���ก�������
���� ���
���	��ก��#$��	
�	ก����ก�������
���� 
(#$�	
 0) (���
������� �ก��"�\��ก�6ก���������ก��"�\��ก�6P��8ก���) 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 44 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 0.57% 0.18% 0.93% -1.31% 0.58% -3.04% -1.01% -0.84%

Non-Issuer Median (%) 2.46% 0.89% 0.04% 0.28% -1.59% -0.15% -0.69% -0.64%

Wilcoxon Statistics -0.455 0.872 0.553 -1.049 2.138 -0.447 1.226 1.315

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 44 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 0.87% 1.03% 0.84% 0.58% 1.38% 0.83% -0.14% 1.40%

Non-Issuer Median (%) -1.84% -3.83% 0.55% -0.92% -1.89% 0.31% -1.61% -1.36%

Wilcoxon Statistics 0.537 1.439 1.244 1.704 * 1.093 0.73 0.562 0.562

Growth of Revenue from Sales and Services

N = 67��!�P���_� : �_" 36 44 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 2.44% 4.65% 4.74% -7.26% -10.61% -5.31% -1.41% -3.25%

Non-Issuer Median (%) -4.05% 3.19% -3.48% -18.95% -14.08% -11.24% -10.96% -11.09%

Wilcoxon Statistics 0.770 0.000 1.253 1.403 1.66 * 1.217 2.687 *** 0.828

��������: *,**,*** �18�Vn���8�����17���c�	
 10%, 5% ��� 1% ����7�8��

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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������	
 6: ก���#�	
���#��P��^�ก��87��������17������������	
�	ก����ก�������
����ก���������	
4�"48���ก�������
���� ���
���	��ก��#$��	
�	ก����ก�������
���� 
(#$�	
 0) ��� Panel Data (���
������� �ก��"�\��ก�6ก���������ก��"�\��ก�6P��8ก���) 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services) (n = 53 �_")

T-test Statistics 0.15 0.43 0.32 -1.24 0.36 -0.27 0.40 1.08

P-Value 0.882 0.665 0.752 0.217 0.722 0.789 0.690 0.279

F-test Statistics (R-sq =0.0151) 0.80

P-Value 0.6024

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services) (n = 53 �_")

T-test Statistics 1.21 -0.25 0.32 0.15 0.42 0.36 0.77 -0.64

P-Value 0.227 0.803 0.751 0.884 0.677 0.718 0.440 0.522

F-test Statistics (R-sq =0.0087) 0.57

P-Value 0.7994

Growth of Revenue from Sales and Services (n = 53 �_")

T-test Statistics -0.46 -0.91 0.75 1.14 0.25 0.48 1.51 1.00

P-Value 0.643 0.361 0.452 0.255 0.799 0.633 0.133 0.317

F-test Statistics (R-sq =0.0207) 1.11

P-Value 0.3580

��������: *,**,*** �18�Vn���8�����17���c�	
 10%, 5% ��� 1% ����7�8��

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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������	
 7: ^�ก��87��������17������������	
�	ก����ก�������
����ก���������	
4�"48���ก�������
���� (���
������� �ก��"�\��ก�6P��8ก���) 

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 33 42 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 9.83% 7.45% 7.25% 6.49% 5.92% 7.77% 6.33% 6.29% 7.29%

Non-Issuer Median (%) 8.85% 9.09% 7.82% 8.15% 8.02% 5.57% 5.62% 5.66% 7.47%

Wilcoxon Statistics 0.205 -1.469 -1.257 -2.107 ** -1.444 0.194 -1.157 -0.756 -0.531

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 33 42 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 4.79% 5.86% 8.04% 4.29% 3.91% 6.24% 6.22% 4.19% 8.60%

Non-Issuer Median (%) 5.92% 3.38% 4.99% 9.42% 5.23% 8.05% 7.52% 5.13% 9.00%

Wilcoxon Statistics -0.438 0.656 0.356 -2.332 ** -0.469 -0.544 -1.544 -0.731 -0.556

Growth of Revenue from Sales and Services

N = 67��!�P���_� : �_" 26 33 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 14.61% 16.48% 11.53% 9.92% 8.23% 8.26% 3.62% 10.42% 3.26%

Non-Issuer Median (%) 14.25% 13.21% 6.56% 16.38% 0.90% 0.24% 2.75% 2.53% 6.44%

Wilcoxon Statistics 0.800 -0.509 -0.156 -1.057 1.119 1.369 -0.506 1.419 0.631

��������: *,**,*** �18�Vn���8�����17���c�	
 10%, 5% ��� 1% ����7�8��

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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������	
 8: ก���#�	
���#��P��^�ก��87��������17������������	
�	ก����ก�������
����ก���������	
4�"48���ก�������
���� ���
���	��ก��#$��	
�	ก����ก�������
���� 
(#$�	
 0) (���
������� �ก��"�\��ก�6P��8ก���) 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 33 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 0.81% 0.14% 1.19% -0.93% 0.75% -2.13% -0.99% -0.14%

Non-Issuer Median (%) 2.29% 1.01% 0.03% -0.69% -0.82% -0.16% -0.62% -0.48%

Wilcoxon Statistics 0.884 0.194 1.069 -0.969 2.182 ** 0.231 0.581 0.394

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services)

N = 67��!�P���_� : �_" 33 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 1.02% 1.43% 2.69% 0.64% 1.41% 1.57% -0.76% 3.23%

Non-Issuer Median (%) -1.91% -3.54% 0.05% -0.85% -1.51% 0.61% -0.31% 0.38%

Wilcoxon Statistics 0.599 2.507 ** 2.107 ** 1.419 0.769 0.131 0.581 1.207

Growth of Revenue from Sales and Services

N = 67��!�P���_� : �_" 26 33 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 3.77% 5.77% 3.43% -7.18% -8.62% -5.37% -0.97% -4.25%

Non-Issuer Median (%) -4.59% 2.83% -2.74% -13.31% -13.86% -8.61% -12.28% -11.60%

Wilcoxon Statistics 0.749 -0.491 0.431 0.907 1.182 0.469 2.319 ** 0.669

��������: *,**,*** �18�Vn���8�����17���c�	
 10%, 5% ��� 1% ����7�8��

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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������	
 9: ก���#�	
���#��P��^�ก��87��������17������������	
�	ก����ก�������
����ก���������	
4�"48���ก�������
���� ���
���	��ก��#$��	
�	ก����ก�������
���� 
(#$�	
 0) ��� Panel Data (���
�ก��"�\��ก�6P��8ก���) 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1 (EBIT/Revenue from Sales and Services) (n = 42 �_")

T-test Statistics 1.68 * 1.21 0.94 0.44 1.45 1.93 * 0.60 1.59

P-Value 0.094 * 0.228 0.346 0.659 0.148 0.054 * 0.552 0.113

F-test Statistics (R-sq = 0.0159) 0.84

P-Value 0.5654

ROS2 (Operating Cashflows/Revenue from Sales and Services) (n = 42 �_")

T-test Statistics 1.66 * 1.36 1.22 1.29 2.30 ** 1.96 * 0.92 -0.10

P-Value 0.098 * 0.173 0.223 0.197 0.022 ** 0.051 * 0.358 0.993

F-test Statistics (R-sq = 0.0228) 1.26

P-Value 0.2615

Growth of Revenue from Sales and Services (n = 42 �_")

T-test Statistics -0.65 0.16 0.45 1.73 * 0.24 0.19 1.14 1.43

P-Value 0.514 0.875 0.651 0.085 * 0.814 0.851 0.255 0.153

F-test Statistics (R-sq = 0.0268) 1.04

P-Value 0.4070

��������: *,**,*** �18�Vn���8�����17���c�	
 10%, 5% ��� 1% ����7�8��

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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