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ABSTRACT 
 

The purpose of this research was to study the impact of financial disclosures on the 
annual report on investment decisions. The study focuses particularly on the relationship 
between type of business and level of financial disclosures in the annual reports of listed 
companies in the energy group registered with the Stock Exchange of Thailand between 
the years 2002 = 2004. Research data were collected from financial disclosure check list 
tables including financial ratios such as liquidity ratio, leverage ratio, return of equity ratio, 
return on assets ratio etc. and questionnaires. The selected respondents are financial 
directors and shareholders of listed companies in the energy group. Statistical research 
methodologies used in analyzing data and hypothesis tests were percentile, average, 
standard deviation, T-test and linear regression. 
  
By using the linear regression method, it was found that relationship between type of 
business and level of financial disclosures in the annual report has positive results which 
reflected result of return on equity ratio to level of financial disclosures in the annual 
reports of listed companies in the energy group. 
 
From the findings of this research obtained from questionnaires and interviews with 
financial directors and shareholders of listed companies in the energy group it can be 
concluded that companies should improve mainly on the timeliness of their financial 
disclosure for the purpose of decision making. Besides the timeliness improvement, the  



� 

 
completeness and sufficiency of disclosure should also be improved.  Moreover, the users 
of the annual reports and investors will rely on the disclosures if the companies comply 
with the Stock of Exchange of Thailand and Security and Exchange Commission 
regulations.   
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�:�#2	����-�&�	�!�       
���!��#  �������#����%
��(���)����)!1����&�':�#	�!�#����"�& ���������:
 ��"�(�'4�
�)( �":4(���1�2#(�������  )���������#����%
�2'"��'��*)����)!1����&�':�#	�!�2#( �������&�
	������)(	��$�$�2#(����&"�������2'"'%��0������#D �%�
��2'"�	d#�:
�%����"�:������!"�������
)������#������������������  .+��������	
����)!1����-�&�!��#�%�:�#	�!���/� 
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5. 
����4&�5
#��(��!)��!������L�)���"0����!� �� 
 

!��#)�������
62#('%�&�'�)`�&"��������#����%
�2'"�&���#�)('%������' 
�$���"�����'�%�2'"'%�)!1����'�&�#���%/: - 
 

(1) ������	�����!"�	��$�$��
"��!"��������%�2'"��'���,6��/����$��	��'�3)��� 
�&�'*%����)����0������������%� �(������������� 
 

(2) ������	�������%�
&���:��!-�3g6�%�
���
4"����)&"����/������0�� 5#
�	
� 
���	������)(	��$�$�2#(�����"�����)�#�%������:��!-�3g6����4"!��# 
 

(3) ����)(���������1��"��$(�"�
�����#	��$1')�������#�����������&������)6 
)���:4(��%
��"�&��
,1�����������  5#
2'"'%�&�'��'���,6����&�'*%�)��������!��%�
&�����
��0�������������� 
 

(4) ��� *���"�&���)��������'�6)��������������D !"���,��3$�  .+���	
���� 
 *���"�&#(���#%
& 
 

(5) ���	��$���'���,6��%�
&���:��!-�3g6����������#����%
�  .+���	
���� 
�"�����')��.�/���
)�������
6��������� 

 
6. +������a���0���3���
�� 3̀M���
"��
����
G������7���&�$���
� 

�&
#(�!��!���-*�
#� 
 
               �1����%��	
�:4('%)�(��%�	M���!����)����	
�:4(���)������������#����%
�2'"&"����	
�
��#���#D  !(��2'"������.�/���
)�������
6�����������$"&��&���"���%���'%����:
 ��"��
���
����������)����(�'4��%���������%�
&�������������� �����#������������������!"�	��$�$� ��
�1���-�
��#����"�&�&����&(�������.�/���
)�������
6  ����������#����%
��	
���
��&��)�+��  
���&"��1���-�
�����2#(����(�'4��%������� ���)(:4(���1�2#('%5�����%���������	���'���(�'4�        
�%�2#('%����	d#�:
��/�!�'�'�&� 
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��$�
(�G���
����4&�5
����6� 
       

1. ��$�
(�G0)�56�#(�����6� 
 
     ����%��������#����%
�2#('%����	d#�:
�(�'4��
"��*4�!(��  ���*(&� ����%
��� 

!"����!�#������1�  ������)(:4(�$(�(�'4�2#('%�(�'4��%� ��"���%
'���  ��'��*�
���36:����
#������������������2#(�
"��*4�!(��   '"�
��'���+/�  ���	
����$"&
�#!(��1�������&��&'
�(�'4���%�
&������#������������������  �&'*+��	
�����#�&�'��%�
�������	���'��:�           
���#������������������:�#���# �����'%�(�'4�	��������!�#������%�#%  
 

2. ��$�
(�G0)����7�������b�56���&�.�
����4&�5
����6� 
 
                   �������#����%
��%�'%����	d#�:
�(�'4��%�#% ��'%���#������,1�����%�'%�&�' 5	�"���  
���	
���� �#��)(�)`�*+�����	
��������%�'%-�����6�%�#%����
!����)�"&
����%���%�
&�(��         
 ����,��3$�  �&'��/��	
������(���&�'�$���'����)( �":4(���1�  �"�:��)(:4(���1�  '%�&�'�����%���
���1���)�������
6�������������''���+/�  ����)(����.�/���
)�������
6���������'%'4��"�����'�4��+/�
 ������)(������2#(��'%�&�'��'��*������
�
!�&2#('���+/� 
 

3. ��$�
(�G0)�0��&"��
����
G+�$!*���-�7c
�������$��- 
 
                    )���������#����%
�2#('%���������#4 ��������%�#% ��'%����	d#�:
�(�'4�      
�
"����%
���!"����!�#��������:4(���1�  ������)(���#�&�'�$���'���!"�:4(���1���/�-�
��	�����
 ��!"��	�����  ����)(��!���������'�1����������-�
��	�����'%'���+/�  ����)('%�����1�
)'1��&%
���(��4"	���������''���+/�  �"�:��)('%�����0��!��#�1����	����� ������)(�-��
�����������	������!��5!�
"��
���
�� 
 
                     ���!�#��������1���)�������
6����������#����%
��������#������)�+�� :4(���1�
��!(���������+��� ��&������)6�(�'4���%�
&��������� ���-�� &#�(�'�%���%�
&�(�� ������	
����  
�#�&�'��%�
��%���������#�+/�������!�#��������1�#����"�&  �(�'4��%���������������'��$(
!�#������̀������������ .+���	
���
��������������%�ef�
���)����������� 2#(��#����+/� 3 &����/����



 38 

��
��&�����$% (Accounting Period) ������	
������
����������������� ��:����#���������
����������������
��&�����$%�%�:"��'� ��"�&�������������%������������������#����%
���/� 
���	
�����������%� �#������(�'4����������� 3 &���#&��)�+�� �&'*+������
����%� �#��)(����
*+�:����#���������������������)���$"&��&��)�+��D   .+��������	
���
�#��� )�����
2!�'��   
)�����
	= .+��:4(���1���'��*�$(�(�'4���%�
&�������������%��������#����%
�2#(�	d#�:
2&('�������
&������)6��
������������� (Financial Statements Analysis) ���4	 �������!���"&�            
���������� (Ratios Analysis) ���������*+�:����#��������� �&�'��'��*�����������2�      
�&�'��%�
����������  ��:��%���#&"���2#(���������!  �������&������)6��!���"&�����������
�	
����&������)6�&�'��'���,6�����
���������D ����#1� �������2���#�1�   ��:4(�$(�(�'4�
��'��*���2	�$(�	
��������'�������	���'���*�����������������	��������!�#��������1�       
2#(�
"�� '"�
��'���+/� ���&������)6��!���"&������������%������� ���	
�	��5
$�6!"����
!�#��������1����:4(�$(�(�'4�'%#���%/: - 
 

1. ��0��!)��+!&�!*�� �)�� (Liquidity Ratio) 
 

   �	
���!���"&������������%� �#�*+��&�'��'���,6��)&"���������
6)'1��&%
�  
(Current Assets) !"�)�%/���)'1��&%
� (Current Liabilities) .+���� �#�*+��&�'��������������
�����������
���/� 5#
�� �#��)(�)`�&"�������'%�������
6�%���'��*�	�%�
��	
������#2#(-�
��      
1 	= �	
��%���"����-���:4�����%���������!(��$����-�
�� 1 	= ��"�&�����!���"&� �#��-����"��
�� �#�*+��&�'��'��*�����$����)�%/���)'1��&%
�)���)�%/�����
���/���������� .+�����������"�

$����)�%/���#����"�&����������
6)'1��&%
� �$"� �����# ����e��,����� ����(����)���                
�	
�!(�  5#
	�!��������%�'%�-����"���4���!���"&� �#��-����"���%�����&32#(��/���'%�"���"����
)���'���&"� 1 ��'� 
 

��!���"&�)'1��&%
�         =    �������
6)'1��&%
� 
                                                                                 )�%/���)'1��&%
� 
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2. ��0��!)��+!&� ���!����Y#�
���.�
.�L�������7�� 
(Profitability Ratio) 
 

  �	
���!���"&������������%� �#�*+��&�'��'��*�����������2����������&"� 
������'%�&�'��'��*�����������2�'���(�
��%
��#  )�������)(:4(���1�2#(����&"�����$(�������1�
���ef�
���)�������������'��*��(��:�!�� ��)������2�2#(�1('�"�)���2'" 5#
:4(���1���
����&3)��&�'��'���,6��)&"�����2��1�,� ���"&����:4(*��)1(���/�)'# (Rate of Return on Equity 
; ROE)   �����	��������!�#��������1� .+����!���"&��%�����&32#(��/�)��'%�"��4��̀���	
���� �#�
&"�:4(���1�'%5�����%���2#(���:�!�� ���4�   
 
                     ��!���"&�:�!�� ������"&����:4(*��)1(�  =             ���2��1�,�          X 100 
                                                                                       �"&����:4(*��)1(���/�)'# 
 
 

3. ��0��!)��+!&�!*��"��M"�3���0��!)��+!&� ���!����Y       
#�
��(.��$"��M (Leverage Ratio) 
 
                       �	
���!���"&������������%� �#�*+�-���:4��������������%���!(���"�
$����  �)( �"
��(�)�%/&"�'%����&�'���(�
��%
��#   ���	
���� �#�*+��&�'��'��*�����$����)�%/���������   
&"�����'��*$����)�%/2#(������)�#�&��)���2'"#(&
   
 
                       )����%���
)�+����!���"&� �#��-��)�%/)�����!���"&� �#��&�'��'��*�����
$����)�%/�	
���!���"&������������%� �#�*+���#�"&������1��%��4(
�'���-�
���!"��������1�        
���-�
�����������   .+���������&3��!���"&�#����"�&)��2#(:����,6�%�'%�"�'��  �̀ �#�&"�������
2#('%����4(
�'��������#�"&��%��4��&"��������1����������  ����)(�����������'%-����"��$(�"�
��%�
&���
#����%/
����'�+/�  .+�����"�:�!"��&�'��'��*������2����������������!2#( 
 
                      ��!���"&�)�%/�����/�)'#!"��"&����:4(*��)1(�    =           )�%/�����/�)'# 
                       (Debt to Equity Ratio)                                    �"&����:4(*��)1(���/�)'# 
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�i���
����� ���!������G0)�
��0�&!��#���������56������ 
 
                   ����+���:����&���
���#%!��&"�����	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=���������    
�#����%
���'%'��)����(�
��%
��#��/�  ���+/��
4"���	����
!"��D )��
	����� �$"� ���# (Size)  
����������#����%
� ��!���"&� �#��&�'��'��*�����������2����������)�����!��:�!�� ��
!"��"&����:4(*��)1(� (Rate of Return on Equity) ��!���"&� �#���"�� (Liquidity Ratio) ��!���"&�
 �#��-��)�%/ (Leverage Ratio) �	
�!(� 
 
                  ���&������7���&�$���
�
��
����4&�5
����6� 
 
                2#('%���&�$����)��
�"��.���#%!  �$"� Buzby Stephen (�.�.1975), McNally 
Graeme, Eng Lee  �� Hasseldine C. (�.�.1982), Lang M.  �� Lumdholm R. (�.�.1993), 
Naser Kamal (�.�.1998), Schadewitz Hannu  �� Blevins Dallas (�.�.1998), �-&��3       
�$�#$4&10��1� (�.�.2546) �	
�!(�  2#(�������+�����%�
&����&�'��'���,6��)&"�����#���������     
�#����%
��������	d#�:
�(�'4�����
�����������������������#����%
�  .+��:�����+�����&"�
�13-���������	d#�:
�(�'4�'%�&�'��'���,6������&�������#��������� ��"�&����������%�'%
���#�)�"��'%����	d#�:
�(�'4�'���&"��������%�'%���#��`�  ��������������#�������	d#�:
�(�'4�
�%�'%�13-����/�  ��!(��'%�"��$(�"�
�%���%�
&�(������''���+/�  #����/�����	
�2	2#(&"��������%�'%���#��`�
'%�����1�2'"'�����  �+�����)(��	��'�3�����������1������#�������	d#�:
�(�'4�'%�����#  
�������%/�"��$(�"�
������	d#�:
�(�'4�!"����#����������%�'%���#�)�"��'%!(��1��������#���
!����&"�����	d#�:
�(�'4�����������%�'%���#��`�  #����/��������%�'%���#�)�"�+�'%�&�'��'��*      
������	d#�:
�(�'4��%�'%�13-��2#('���&"��������%�'%���#��`� 
 

    ��0��!)��+!&� ���!����Y#�
���.�
.�L�������7��
��
�� 
��4&�5
����6� 
  
                     2#('%���&�$����)��
�"�����#%! �$"� Lang M.  �� Lumdholm R. (�.�.1993),   
Naser Kamal (�.�.1998),  �-&��3 �$�#$4&10��1� (�.�.2546) �	
�!(� 2#(�������+�����%�
&���
��!���"&����2��1�,�!"��"&����:4(*��)1(� (ROE) .+���	
���!���"&������������%� �#�*+��&�'��'��*
�����������2���������� ����!���"&�#����"�&�� �#��)(�)`�*+��&�'��'���,6�����#������	d#�:
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�(�'4�����
�����������������������#����%
� .+��:�����+�����&"��������%�'%:����
#����������%�#% ����'��*����1:�!�'�	I�)'�
�%����)�#2&(2#('% �&5�(' �%���#�������	d#�:
�(�'4�
����#���%�'���&"��������%�'%:����#����������%�2'"#%  ��/��%/������	
������!(����� �#��)(:4(���1�
�)`�&"�������2#(	����:������`��	
��%��"�����         
 
                  ��0��!)��+!&�!*�� �)��
��
����4&�5
����6� 
         
                   2#('%���&�$����)��
�"�����#%! �$"� Wallace R., Naser Kamal  �� Mora A.,   
(�.�.1994), Hutchins (�.�.1994), -�3�L�� �5'��  (�.�. 2548)  �� �-&��3 �$�#$4&10��1�    
(�.�.2546) �	
�!(� 2#(�������+�����%�
&�����!���"&� �#��-����"��  .+���	
���!���"&����
��������%� �#�*+��&�'��"��!�&  )����&�'��'��*�����$����)�%/�����
���/�#(&
 �������
6�%�
�	�%�
��	
������#2#(-�
�� 1 	= )����%���%
�&"��������
6)'1��&%
� 5#
��!���"&�  #����"�&�� �#�
�)(�)`�*+��&�'��'���,6�����#������	d#�:
�(�'4�����
�����������������������#����%
�      
:�����+�����&"��������%�'%��!���"&� �#��-����"���4�'% �&5�('�%���#�������	d#�:
�(�'4�     
����#���%�'���&"��������%�'%��!���"&� �#��-����"��!��� ��/��%/������	
������!(����� �#�     
�)(:4(���1��)`�&"�������'%���������������%�'�����         
 

     ��0��!)��+!&�!*��"��M
��
����4&�5
����6� 
 
                   2#('%���&�$����)��
�"�����#%! �$"� ZarZeski Marilyn (�.�.1996), Naser Kamal 
(�.�.1998), Hutchins (�.�.1994), -�3�L�� �5'��  (�.�. 2548), �&�� ���6!�3g�1�            
(�.�. 2546)  �� �-&��3 �$�#$4&10��1� (�.�.2546) �	
�!(� 2#(�������+�����%�
&����&�'��'���,6
��)&"����!���"&� �#��-��)�%/�����#������	d#�:
�(�'4�����
������������� .+��:�����+���
��%�
&�����#���������	d#�:
�(�'4� ����!���"&� �#��-��)�%/�����������'%�&�' !�!"�����
2	 ��/��%/�+/��
4"����(����)�# ���&�'!(������(�'4����:4(�$(�(�'4���	�����!"��D    
                  
 
 
 
  



 42 

�������
����
��
����� 
    
         �������+������&���
���#%!�%� ��%�
&�(�� ��&"�'%����+�����%�
&�������	d#�:
          

����
���	�����	=�
"���&(���&����)��
	����� 2#( �" ����+����&�'!(������(�'4����:4(�$(    
�����!�#�����&"�'%�&�'��#��(���������	d#�:
���������)���2'"�
"��2� 	��5
$�6�%�������
2#(����������	d#�:
�(�'4��%�*4�!(��  ��%
��� ������&��  �&'*+���������3�*+�	����
�%�'%:�     
!"�����	d#�:
�(�'4�  .+���	
�	��5
$�65#
��'��*���'��$(�	
��(�'4�	�����������	
�!(� ��     
������+���&���
������)(:����&���
'%�&�'�'�4�36
����+/�  ��/��%/:�����+���������&�$�������#%!   
�%���%�
&�(�����:�������������	d#�:
�(�'4�����������#����%
�����
���	�����	= ����
���
����������'%#���%/: - 
      

        5�
��-̂
7���� Bhojraj, Blacconiere +�$ Do Souza ( .-. 2004)   
�3�:4(�+���2#(�������:�����+���2&(&"�����"�����'�%�����)(�������#����%
�!�#������	d#�:

�(�'4���%�
&����(�'4����#������,1����#(&
�&�'�'�������/��� 	�!�'��1"'�	I�)'�
���:4(�$(�(�'4� 
.+������)(���2	�4"����"�����'�%�'%�&�'��# 
(��������	d#�:
�(�'4�!"���1"':4(�����%�'%)��
D ��1"'  
��/��%/�3�:4(�+���2#(�����������!����	d#�:
�(�'4��������������1"',1����  �1!��)���'2HHI�
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	�����	=�������������&� 256 ������ ���)��
	����� 2#( �" 	������%�	1f� 	�����e������� 
	������
��'�% 	��������6�&
6 	������)�����'���� 	���������?� ��_"���� �����!�&����&"�
���������#(��&�0�,��'��������� ������3�������!��# ���������'%�&�'��#��(��         
�����#������	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=�%���%�
&�(��������!�#��������1����:4(���1�)���2'" 
ZarZeski Marilyn 2#(���������������&�����	d#�:
�(�'4���%�
&������!�#��������1����:4(���1�  
���������:4(���1��	
�:4(�%��$(�(�'4�����
���	�����	=�%������� .+�� ZarZeski Marilyn 2#(������
�#����&�'��'���,6��)&"������3����#(��&�0�,��')�������3����#������,1����������������
��#������	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=����������%�#������,1����-�
��	��������������          
�%�#������,1������)&"��	�����  �"&�����3����#(��!��#���������  .+������3��
"��)�+��        
������������ ��!���"&�)�%/���  :�����+�����&"�  �������%�#������,1����-�
��	�����'����
�	d#�:
�(�'4����������� ��#��(���������3��a������&�0�,��'-�
�����������  �������%/ 
ZarZeski Marilyn 2#(��1	:�����+�������'�!�'&"��������%�#������,1������)&"��	���������#������
�	d#�:
�(�'4�����#���%��4��&"��������%�#������,1����-�
��	�����  ���������)(2#(�������
���!"��D 
�%��$(�����#������,1�����������%��'�)!1�':� 
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       5�
��-̂
7���� Hutchins ( .-.1994) 2#(�+����13�"�����(�'4��%�����       
����
���	�����	= .+���	
��(�'4��%�!�������&�'	���*�����������1� ������+���2#(�"�
 �����*�'2	
��������1��*���� �� CFOs ��1"'�� 300 ��
 .+���$(����1"' '������
$����� 
�Nelson�s 1993 Money Market Directory of Investment Managers�  .+����/�  2 ��1"' �	
���1"'�%�'%
:�!"������#�����
���	�����	= 5#
'%�''!���� 3 �(� ��� 1) ��
���	�����	=�	
��������'��      
�����������%��$(!�#!"�����%�'%	��5
$�6�(�
  ���	
��������'�� �(��"�&����%��������(�
�%��1#       
���������  2) )�&�(�)����%��	d#�:
����
���	�����	=���2#( �" ������	��,�� ���&������)6����
����������  ��:����#���������  ��)'&#������� 2'"!�������&�'!(��������������1�        
3) ��
���	�����	='%�"&��(�
)���2'"'%�"&���
   �����!�#��������1����������1� 2#(:�!�� ��
����'���#�	
��(�
�� 32   ���(�
�� 37 !�'���#��  �'������'��#����''!����2#(:�	M���,
�''!����)�����/�)'#�%���"�&'�  .+����1	2#(&"���
���	�����	=�	
� )�"��(�'4���������������� 
 ���%�:"��'�'%���	���	�1� �(2��)(�$(	��5
$�62#(#%�+/�  ��������1��"&��)�"!��)���*+��13�"�
����(�'4���)�&�(�)��� ���2#( �" ������	��,�� ���&������)6�������������� ��:����
#���������  ��)'&#������� 5#
'%:4(!�� �����*�'2'"*+��(�
�� 10  �%�!��&"�2'"�����3��(�'4�
���"&�#����"�&�����!�#�����  ��������+���2#(�����3�*+����,������!(��1��������#���      
��
���	�����	= ����&�)�(��%�)���+/����-��&�# �����Hd��%�����'�
 .+���	
��������!1(�        
�&�'���� ���	
��%�$���$�����������1���/����#�)�" �����#��`�.+��!(���$(�1� ���&��       
�	
�����&�'���������#���  !"#(&
�&�'��
$����"�D ���:4(�$(�̀
���%����	�%�
� 	�� )���
����� 
:��������&���&"�������1��*�����)(��
���	�����	=�	
� )�"��(�'4��%�'%���#���&�'�������4��1#
������$(!�#��������1� 5#
 )�"��(�'4�����D �%������������'� 2#( �" ��(�)�(��%���(����'���,6���   
������1�  �������(�'4�����`��������6 .+��'%�&�' !�!"����� CFOs  �%��)(�&�'����������&�'�)`�
!�&�������	
����#�� ��  ���$( )�"��(�'4������
���	�����	=�	
����#���%���������'������
!�#����� 
            
              5�
��-̂
7���� Wallace R., Naser Kamal +�$Mora A., ( .-.1994) 
2#(�������+����&�'��'���,6��)&"����#������	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=������������
����3�����������#����%
���	�������	� :�����+��� Wallace R., Naser Kamal  �� Mora 
A. ��&"� ����&���
����%
#����(�'4�����
���	�����	=����������#����%
���	�������	�  
���#��!�'��!���"&� �#��-����"�� ��"�&����������%�'%��!���"&� �#��-����"��!�����'%���
�	d#�:
�(�'4���%�
&������#������,1�������������)����-�� &#�(�'��/�-�
�� ��-�
���������   
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�%��"�:�!"����#������,1�����������������''���+/�  ��/��%/�����������#����"�&!(������%����,���
*+�
���)!1�%�����)(������'%��!���"&������������%�!���  .+�� �#����'%	��)����#(������������������  
 

5�
��-̂
7���� Lang M. +�$ Lumdholm R. ( .-.1993)  2#(������     
�+���*+��&�'��'���,6��)&"���13-������	d#�:
�(�'4�������#���������  ���&�'��'���,6
��)&"���13-������	d#�:
�(�'4����:����#������������������ 5#
 Lang M.   �� Lumdholm 
R. 2#(	���'���&�'��%
����������	d#�:
�(�'4������������/� �������3�����(�'4��%��:
 ��"
	�����	= �(�'4��%��:
 ��"��
2!�'�� ���(�'4��%��:
 ��"����D ���4	 ���������)���������1���'���,6 
.+���13-���������	d#�:
�(�'4������������&�#�������)(�� ������	d#�:
�(�'4����������
��)&"��	= �.�. 1985 - �.�.1989 .+��'%������)�#)�����3g6����)(�� ����� !"����1"'
�1!��)���'����3����'��� Financial Analysts Federation (FAF)���:�����+��� Lang M. 
 �� Lumdholm R. 2#(��&"� �� ������13-���������	d#�:
�(�'4����������������'�+/�       
!�'���#���������   ���������%�'%:����#����������%�#%��2#(����� ������13-��������
�	d#�:
�(�'4��������������'�4��+/��$"���� 
 

         5�
��-̂
7���� McNally Graeme, Eng Lee +�$ Hasseldine C. ( .-.
1982)  .+��2#(�+�����
�����������������������%��#����%
��� New Zealand Exchange
	�������&.% ��#6  5#
�+����&�'�������:4(�$(�(�'4�  ����3�������#������������������ ��
����	d#�:
�(�'4��%�!(������������������:4(:��!  :�����+��� ��&"����#���������                   
'%�&�'��'���,6�$���&�����(�'4��%�!(���������	d#�:
  ����������������%�'%���#�)�"��'%����
���   
�%���%
���������&��&' ����#�������	d#�:
�(�'4��%�'%�13-��  5#
����'��*��������(�'4�      
�%�'%��
����%
#2#('���&"��������%�'%���#��`� �������%/ �������+������ McNally Graeme, 
Eng Lee  �� Hasseldine C. 2#(��&"� ���3�,����&��������������� (Financial Editor)       
 ����������
)�(��(�)�������
6 (Stock Broker) �	
� )�"��(�'4��%�����������������%�
&�����
�
���36���������2� ������"�
����	��:�����������#����%
�2#(�
"�� '"�
��  �&'*+��	
�
 )�"��(�'4����#%!��%�
&������������#��������� ���(�'4��������������������  �
"��2��̀!�'  
�3�:4(�+���2#(��1	&"�����'�!�'��/����3�,����&���������������  ����������
)�(��(�)�������
6
��'%����!�%
'�(�'4��%�����	
�������	d#�:
�(�'4��%�2'"�"�
#%��� 
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5�
��-̂
7���� Buzby Stephen ( .-.1975) .+��2#(�+�����%�
&���            
����	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=����������%�������:��!��	������)�����'���� ��&"���#��     
�������	d#�:
�(�'4�����
���	�����	='%�&�'��'���,6���$���&�������#����������
6��������� 
5#
2'"'%:������!"��*����������#����%
������� �������������&��&'�(�'4��������#���       
����	d#�:
�(�'4�����)(������'%!(��1��4��+/� #����/��������%�'%���#��`��+�'%����	d#�:
�(�'4���
��
���	�����	=����#���%��(�
�&"��������%�'%���#�)�" �
"��2��̀!�':�����+���2#(��1	����'�!�'
2&(&"���#���������	d#�:
�(�'4�2'"��'��*&�#�13-��  5#
�&'����(�'4�����
���	�����	=2#( 
��/��%/��������&���
#����"�&�	
�����+�����#���������	d#�:
�(�'4��%�����+�*+��&�'!(������(�'4�
������&������)6����������  #����/��(�'4�  �����2'"'%�&�'��'���,6��%
���!"��&�'!(��������
:4(�$(�(�'4���1"'����D   

 
              5�
��-̂
7���� *�	�|c� !��!� (�.-.2548) �&�'��#�)`����:4(���1�
�*�����%�'%!"�����	d#�:
�(�'4��� �� �#���
����(�'4�	�����	= ( �� 56-1) ���������          
�#����%
���!��#)�������
6 )"�	�����2�
 5#
'%&�!*1	�����6������+�����#���&�'��#�)`�   
���:4(���1��*�����%�'%!"� �� 56-1 ����������#����%
�  ��������+����&�' !�!"����)&"��
�(�'4��"&��1��� ���(�'4����&2	���:4(���1��*���� �����#���&�'��#�)`��� �� 56-1 5#
�$(&�,%
��̀��&��&'�(�'4������1"'!�&�
"��:4(���1��*���� ����&�  151 ��
  �����'�	��'&�:� 5#
�$(
�*�!��$�����3�� 2#( �" �"��&�'*%� �(�
�� �"��a�%�
  ���"&���%�
����'�!����  ���$(�*�!���1'��    
�$"� t-test, One-Way ANOVA C �� LSD .+��:�����+�����1	2#(&"� :4(���1��*����'%�&�'    
��#�)`�!"��(�'4��%��	d#�:
�� �� 56-1 ��#(��!"��D #���%/ #(���&�'�"��$����
4"����#��	������           
#(���&�'����������(�'4��%���%�
&�����������3���������1�����#��'��  !"#(���&�'��%
���
�������	d#�:
�(�'4�  ��#(���&�'���!"��)!1���36�
4"����#��	������  �������(�*+��(�'4�   
�
4"����#��'��  ��:�����+�����&"�:4(���1��*�����%�'%�&�' !�!"������������#������+���            
	�������36#(��������)���������1�  ����
��&��*������)�������
65#
�a�%�
 ��'%��#���&�'
��#�)`��%� !�!"������a���#(���&�'����������(�'4��������������1� 

 

         5�
��-̂
7���� ���*��� *�����$&�7cG (�.-.2547) 2#(�+������������
	���'���13-������������������(�'4�����
������:4(������$%�����1��!  &�!*1	�����6��
����+���������	
� �&��������	���'���13-�������������������
���:4(������$%�����1��! 
 ��!(�����$%/�)(�)`�	��5
$�6����������
���:4(������$%�����1��!'������3��"&'����(�'4���
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��������� ������+����%/2#(�$(��1"'!�&�
"������������#����%
���!��#)�������
6����&� 10 
������  ���������%�2'"2#(�#����%
���!��#)�������
6����&� 10 ������ ���)��������
��&��
���$%��/��1#&���%� 31 ,��&��' 2545 5#
��̀��&��&'�(�'4�����
������:4(������$%�����1��! 
 ����������������/������� �#����%
���!��#)�������
6 ��2'"�#����%
���!��#)�������
6 
�������+�����1	2#(&"���
������:4(������$%�����1��!��'��*���*+��13-��������������2#(
����#��-���&'.+���	
�����������������������   ��'%:�!"�:4(�$(���������  !"'%	����
           
���	�������(�'���%�
&�(���������+������/��%/ ��� �13-�������	M���!�������:4(������$%        
�����1��!�%�!(��	M���!�!�''�!�������������$%�%����������&2	   �����	M���!�!�' '"��
���������$%   �������#�����
����������������:4(��#������������ ���:�����+����(��!(��	
�
 �&����%���$"&
�#:�������)(���:4(�$(�(�'4�������������  ���&����)�#�)('%�����#���
��
����%
#�����!�&�����&�'���*(&������	M���!������(�'����)!1:�	����� 
 

                  5�
��-̂
7���� �*���	 �(�&(6��2�
�� (�.-.2546) 2#(�+������������
�	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=����������%��#����%
���!��#)�������
6 )"�	�����2�
   
��3%�+��������������,1������0������)���'����
6 ���1!��)���'&��#1�"���(�� ���������!� !"� 
5#
'%&�!*1	�����6������+����&�'��'���,6��)&"������3���������������#������	d#�:
�(�'4�    
����
���	�����	=�����������,1��������)���'����
6������������1!��)���'&��#1�"���(��        
 ���������!� !"���$"&�	= �.�. 2545-2546 �&'��/��+����(�����"���������	d#�:
�(�'4�          
����
���	�����	= :��%�2#(����������	d#�:
�(�'4�!�'�(����)�#  ��'�!�����"�����'               
�%������!1(�����	d#�:
�(�'4��)('���+/� 5#
�$( �����*�'�������̀��&��&'�(�'4������1"'!�&�
"��
�%��	
�:4(��#���ef�
���$%��/� 2 �1!��)���' ����&�  47 ��  �����:4(*��)1(�����&� 200 ��      
�(�'4��%���̀��&��&'2#(�$(���&������)6�(�'4�  ���#����''!�������&�,%�������*�!�  ���          
�"��(�
�� �"��a�%�
����3�!  �"���%�
����'�!���� ���#��� �� t-test   �����&������)6     
�&�'*#*�
    �$���)1 �������+�����1	2#(&"� �&�'��'���,6����3���������������#�����
�	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=�����������&"� ���2��1�,�!"��"&����:4(*��)1(�'%�&�'��'���,6
����&������#������	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=�����������,1������0������)���'����
6 
�������%/
����&"����2��1�,�  !"��"&����:4(*��)1(� ����!���"&� �#��-����"��'%�&�'��'���,6
����&������#��    ����	d#�:
�(�'4�����
���	�����	=������������1!��)���'&��#1�"���(�� ��
�������!� !"�  !"���#���������'%�&�'��'���,6����������#������	d#�:
�(�'4�����
���
	�����	=������������1!��)���'&��#1�"���(�� ���������!� !"�  ���������&�	���	�1��(�����"�� 
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��#(��-����%��$(�������������(�'4� �������
����(�'4��)(���!"��&�����!�#��������1����    
:4(*��)1(� ���)���:��%���2#(����'����������#����%
��	d#�:
�(�'4�!�'�(����)�#��� �.�.!.  �� 
!��. ����)(������2#(���&�'�"��$���*�����:4(�$(��
���	�����	=  ���&�'�������1����������1�
'���+/�   ��'�!�����%�'%�"&����!1(��)(��������/�����1!��)���'#����"�&'%����	d#�:
'���+/�      
:4(*��)1(�  �)`�&"��&��$('�!������%�
&�������	d#�:
��
$����������%����&(�����	d#�:
�(�'4��%�����	
�
!"�:4(�$(��
���	�����	=)����	d#�:
�(�'4�2'"*4�!(���4"��,��3$� 
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��-̂
7�������� ��7�G0�	}
�� (�.-. 2546) .+��2#(�+���������
5�����(������	
���(���� ���13-���������	d#�:
�(�'4�����������%��#����%
���!��#
)�������
6 )"�	�����2�
 5#
'%&�!*1	�����6�����!�&�����&�'��'���,65�����(������	
���(����
��/��������1�!�& �����6	��������:4(*��)1(�����13-������	d#�:
�(�'4� �&�'������ ������	
�
����(�'4��%��	d#�:
 �&�'��#��(������(�'4��%��	d#�:
  ���&�'����"������(�'4��%��	d#�:
     
���&�'�)`����:4(*��)1(��*���� :4(�������+���2#(���������*�':4(��#������$%  ���������              
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�     
"������ �
����8��8�% ��!�
��
���"� �
��*���3)
8 #
���3
������*���)$�����%#���!�
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2. ��3)
7/�����
���� 
���������	
��
�������
�������&��N�
�����������* � 
+*�������������)�������
���������������
�"� ������7$�
 
 

3. ��3)
7/���-/�	���)��$����������������	
��
�������
�������&��N �����) 
������������
�"� ������7$�
"��%E���������&������������
�"��������������
��&����$#� 
 

4. ��3)
7/������)
#�����������
��� #
�����)! ��!����������������* � 
+*�������������)�������
���������������
�"� ������7$�
����&���������	
��
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1. ��%,-������	.����#&,��  ��
�	����/��0$%��#�.�����%	#
�1.
2( 

�3��4�5�#	(�	��#�'�	�6 
   

  7.(8.3 �9��3���� &+	�8�3�:	:  
                   H1: ��	.����#&,��%��#�.��%	#
�1.
2(�3��4�5�#	(�	��#�'�	�6��� 
�#&,��5�%�":�0"#%&'/����	����'.��
��(�5� �	.���%�#�/($��:��#�
�=8�(��

�	����/��0$%��5�
>&���%?  

 
    ���	����7/������#���
��
������
`��� �8 �  Naser Kamal  (%.7.1998),  

Schadewitz Hannu (%.7.1998),  Brian J. Bushee,  Dawn A. Matsumoto  "�� Gregory S. 
Miller (%.7.2004), Phillip C. Stocken "�� Robert E. Verrecchia (%.7. 2004) ��(���� $���&��!�

# ���������)��������' ��%#����(�$�$����)�������	
��
�������
�����������������# ���������)��
������1� 0�
	����#���
! #���' $���!�
���*	�$#�# � ��3)
����������������' ������&�����+*����
��)��%#��!���2��2�
�"������
���
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�������&������������� ��T ����# ���������)��������1� 
�#�-/�������&��������
�����)���&��#����
��
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�����)������&���������	
��
���$�����# �"��
������$����%#���83)
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���������.�-3
# ���(�������8�!�����+����"� ������ 
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2.    �#&,�����2�%	#.�	
�&��	����.���%'�
�1.
2(�3��4�
%��(�%��#	(��
��(.��� 
%	#.�	
�&�0"#%&'����#&,�������.�2�%	#.�	
�&��	�  #��!A�%	#��.�
�	�%3	���3	5�
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�1.
2(�3��4�5�#	(�	� 
�#�'�	�6����#&,��5�%�":�0"#%&'/����	����'.��
��(�5� �	.���%�#�/($��:��#�
�=8�(
��
�	����/��0$%��5�
>&���% 
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����-/�%#��!����-������&��&�$�  ���� �
�������"���
����.
���"� �������.�������  2/)�$����
	����#���
�
����#�8�������
� �� �8 � Naser Kamal   (%.7.1998), Brian J. Bushee, Dawn A. 
Matsumoto "�� Gregory S. Miller (%.7. 2004), Phillip C. Stocken "�� Robert E. Verrecchia 
(%.7. 2004) $���!�
	����#���
$#�# � ��������)��	�����&����������)�������$������������	
���)
#���
��
���
�
��
�����&�����+*�����
�������"��"!��	�����&�����������
���.�"!��%#��
����'����0��
������� ��3)
��(�����/����������*��������%#��!�����)��� #����*���(������
�
������ 

 
3. %	#
�1.
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5�%	#���"����243���"� 
 
                         7.(8.3 �9��3���� &+	�8�3�:	:  

 H3: �� #	�:����.��C	/���9%��#�.��%	#
�1.
2(�3��4�5�#	(�	�
�#�'�	�6����#&,��5�%�":�0"#%&'/����	����'.��
��(�5� �	.���%�#�/($��:��#�
�=8�(           
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�	����/��0$%��5�
>&���% 

 
     H4: �� #	�:����.��C	/
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2(�3��4�5�#	(�	� 

�#�'�	�6����#&,��5�%�":�0"#%&'/����	����'.��
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�=8�(
��
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�����)������$����
����! #����.!��!����.�  ����������� �#�����$� % 

�����	
��
��� 
���%��-�#�   ��.���.���������������,���%#���!�)
�!����3
��,������)�!���/.�  2/)�$����	����#���
    
�
����#�8�������
� �� �8 � Naser Kamal (%.7.1998), ZarZeski Marilyn (%.7.1996), Wallace 
R., Naser Kamal "�� Mora A., (%.7.1994), Hutchins (%.7.1994) ��(���� 2/)�$����!�*�	�
���7/���$#�# �   ��������
����! #�"!��!,��%� 
�!����.� ������������	
��
�����)��%*E,�����
�/.� ��.���.����������
����! #�"!��!,��%� 
�!�� ���
-/�%#��!����-������ �
8&������.!��
��
�!�.��
������� 2/)���������	
��
�����"!�����	���8���
���$������# �������������&�����+*������)��
"����L���������������)��)�%� 
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��
��� ������������� �  
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�"� ������7$�
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����� �#���&����"� ���* ���#

 ����)��7/�����(� 2 ��* � %3
 	���8���
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����
�������&��N 2/)�$��"�  	�����*�23.
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�������     ��+*������* ����������)�������
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 ! #���* ���) 2 %3
	������&���������	
��
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�������&��N 
2/)��1%3
	��������]^�
��'8��
���������+*������* ����������)�������
���������������
�          
"� ������7$�
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��#��-*���!�%� ��3)
�#��#�%#��%����1��
�	��-3
�*��"��	��������]^�
��'8�
�
���������+*������* ����������)�������
���������������
�"� ������7$�
  0�
����8�
"��!
�-����)!�����/.���3)
�8��������1��#��#���
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������.
���&����7/�����
���
��
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�
����)
#�����
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"� ������7$�
$�������	
  ����
�������&��N��"� ���N  �#���.���
�����#��������������        
��3)
%&��#E
����! #������������
������� 2/)�$��"�   �&�$�!*�+�� 
! #��
�	��-3
�*��  
����! #�"!��
!,�����.!��  
����! #�"!��!,��%� 
�"��!������
��#�� 
�&��#��*��  
 
�&(	�
F/	�=�/�$ 

 
1. 0"#%&'%�":�/����	� %3
+*������)���)
#��
�������	���"����
�������  $��"�  

0��	���$aab�"��$
�.&� ����	����.&�!�
�� ����� 
! �"��� �
�.&�  ����������"!�
����
�     
��3)
	���$aab�  �������83.
�����������  �.&�����83.
����� ���2��0�����
����# (LPG)  ��(���� 

 
2. �� #	�:����.�
�	��	�	#!5�%	#��	%�	8#����#&,��  %3

����! #� 

�����������
�������  2/)�"!�������1�-/�
����! #��&�$�!*�+�� 
! #��
�	��-3
�*�� (Return on Equity 
- ROE)  
 

3. �� #	�:����.��C	/
�:�� (Liquidity Ratio) %3
 
����! #������������
� 
��������)"!��-/�%#��%� 
���#�
����������������)
�!������
���(�����!�,�
����
��#�� 1 �N 
0�
�����% ��
����.!����)��
�8&���,�
����
��#��!�.�T ��3
�����.!����*��#�
���)���% ������%�
����
���% ��
�!������
���*��#�
������)!*� "��
��"!��-/�%#��"� �
����)
#����&��#����"!����!����
��)�� ����%��# ���$��������0
8����
��%� 
 

4. �� #	�:����.��C	/���9�&� (Leverage Ratio) %3
 
����! #������������
� 
��������)"!��-/�!��! #��
����.!��  2/)�������$�����
3���������3)
�8���������*�"���&�����+*���� 
 
�&0�.�	
�&�%	#�&'�( 
 
                #�+��&��������#���
����(�$������.��
����#���
�8����������  0�
���%&��#E% �!-���  
��)�8������#��%�����%#��%����1����)
#�����������	
��
�������
�������&��N �
���������* �+*����
���������)�������
���������������
�"� ������7$�
  "���8�#�+����#��%�����%#��-�-

    
�8����*  0�
�������
�������  
����! #�"!��!,��%� 
�  
����! #�"!��!,�����."���&�$�!*�+�
� 
! #��
�	��-3
�*����(���#"��
�!�������7/���#���
%��.���. 
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��	.����9� ��5�%	#
���2�%	#�&'�( 
 

%	#�&'�(
#�9���98.3��	
���
�B9��	7.(��:���%
��� 5 �� .����9: - 
 

                  ����� 1 �� �#-/�%#����(���"��%#��!&�%�'�
��w'�� #��-*���!�%��
����#���
 
!����L�����#���
 �
�������#���
 ��
��7�����`��� ���0
8����)%��# ���$������������&�����
#���
0�
!����� 
 
                  ����� 2 �� �#-/� ����#��#�"�#%��"���Y�_���)�8������7/�����)	 ����"����)�8���
���7/���%��.���. �#�-/��
�!��"��	����#���
��)���)
#��
�������7/���#���
%��.���. 
 
                  ����� 3 �� �#-/� �����3
����8�����* ���b����
"�����!* ���#

 �� �%�3)
��3
��)�8���
�����1��#��#���
��� #�+������1���
�����)�8�7/��� �������#�	���
���"�����#��%�������
��� 
 
              ����� 4 �� �#-/� 	����7/���%#��!�����+����# ������E��
�������"����������
�����	
��
��� �������
����
���������	
��
����
�����������* �+*�����������  ��
���� 
�       
�
���������	
��
��� 	���)��$����������������	
��
��������
�&����  "����������
�
�� #
�����)���)
#��
������������	
��
��� 
 
                   ����� 5 �� �#-/� ��!�*�	��
����#���
 ��

,����
 ��
�&���������#���
"��    
��
�!�
"�����)
#������������*�%*E,����������	
��
����
��������������
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������#���

��
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�#�7(>�$���
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1. �&��������-/�%#��!�����+����# ������E��
��������������
������������ 
�����	
��
�������
�������&��N�
�����������* �+*�������������)�������
���������������
�
"� ������7$�
 
 

2. �&��������-/���
���� 
���������	
��
�������
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�����������* � 
+*�������������)�������
���������������
�"� ������7$�
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3. �&��������-/�	��������)�������������
���$����������������	
��
����� 
��
�������&��N�����)������������
�"� ������7$�
"��%E���������&������������
�        
"��������������
��&����$#�# �����	�� 
������*��
�	�����*���������������
�

 ��$� 
 

4. �&��������-/���������
��� #
�����)! ��!����������������* �+*�������������) 
�������
���������������
�"� ������7$�
����&���������	
��
���

 ����%*E,�����
�)��/.� 
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��
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�����������	
���
������
������������
����������
��������������
� ���        

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

(�
$)%�*"+����!��&�����&,$%!������+��"- �	-�����"�!!�� 
 
              ����������,�&����,�%2	����
�#�����3����
� �����������'����
� '�����
� �������"#�
$"�� �%������*�������&��. ���������
����������
�����������������
�%�
��� ���-��������
����

���

����3����������
����������
��������������)&#��
� �������"#�$"�� �%������
�����#�� 
 

&��.���/"��"- �0��%� �! 
 
                  �����������	
���
���������
����������
��������������
� �������"#�$"�� �%������
��	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
 ���� ��
*�����'����34(�������2�����5���)��
��"#�&���
#���%2	��5����������������,: - 
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52	����
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#����&�����6�
� ��� 
��	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
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�������� � ����3���������
$"�� � .A�����3(������)�#����  )��?��������/&  �H���

/����.�	
�  ?/��.�������������  ���)&#�&�,�/3��������)�����
� '�����
� ��� /#�&�
)�����
���
� '����,���	��6�&���� �)��*�#��6�&���� � ��������
��)�� ����  ���/�
/"�A�
��  ��
���
��'�#�����  ���� �/���'(I����������� �  )������������ �������JK�

� '��  ���-����
���
�������� � (Financial Statements) ��6�&�� 
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���
�6�������$)%�*" 
      

�����F
������*��������.�����)����F
���������	
���
��
���&#��G ���)&#��
� ����� 
��"#�$"�� �%��������	*��������������
������*������
��������������
� ��� ?�
��������	�5���
�������������
���
 2 .#�� /2� 

 
1. $)%�*"
�����������������
&'

(�+����!��&�����&,$%!������+��"- �	-����

�"�!!������
��
����+�0"�
�"��������/� !&��
��7�� 
 
 �����F
��
������������� ��
*��������&����.��'��
&���.�
��
�����	������
*����

��
��������������
� ��� (��A�/���� �.) �%2	�.�������
�����	����W�
�#����
�����������    
���
� �������"#�$"�� �%��������	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
  )������� �����

���������
����������
��������������)&#��
� �����)&#����  ?�
��
�������	
� ���*��������
������
���������'� 1 /�)��  '����
�����*�#*��������
����
��������������'�/�)��            
0 /�)��  �����,�/����3����
���������
��������6����
�� (%) �����,: - 

 
����
���������
������  =   ��������
�����	
� ���������������
������    X 100 
       ��������
�����,�'����	/����������
 
 

2. $)%�*"
��������"���#�$%!������ 
 
  ���� ��
*����F
��
���������&���������
����� ���	).��*������
��������������


� �������"#�$"�� �%��������	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
��.#������
�"�     
)���
���*�����"����
� ��� �5#� . ����%
('�"����
� (Current assets) . ����%
(��,�'��      
(Total assets) '��,. �'�"����
� (Current liabilities) '��,. ���,�'�� (Total liabilities) .#�����        
���-2�'"�� (Shareholdersd equity) )�����*�."�$  (Net income) )����������������#����/����3
��&��.#���������� ����
� ��������#�� �%2	�����������-��/���.��%��$( �����,: - 
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2.1  $��
$%!������  :
������#���������������;!��
0 %�������-)����%%� 
����� ��/"�
����.����/")�$%!������ 

 
    Size =   TA   
       IPSC 
 
 �����
+�) Size /2� �������
� ��� 
    TA /2� . ����%
(��,�'�� (Total assets) 
    IPSC /2� '"����	���5����)������
� ��� 
      (Issued and paid-up share capital) 
     
 

2.2 ���7��-�	�0 %� ��$%!(*)F4%�-)� (Return On Equity - ROE) 
 

ROE =   NI 
     S 
 

 �����
+�) ROE /2� ��&�
)��&#�.#��������-2�'"�� 
      (Return  on equity) 
    NI /2� ���*�."�$  (Net Income) 
    S /2� .#��������-2�'"�� (Shareholdersd Equity) 
 
 

2.3 %�0��� ��/�
!�T�����; (Leverage Ratio) 
 

LEV =   TL      
     E 
 

�����
+�) LEV  /2� ��&��.#��).��.A�%'��, (Leverage Ratio) 
   TL /2� '��,. ���,�'�� (Total Liabilities) 
   E /2� .#��������-2�'"�� (Shareholdersd Equity)  
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2.4 %�0��� ��/�
!�T���" %!  (Liquidity Ratio) 
 

LIQ =   CA 
    CL 
 

�����
+�) LIQ /2� ��&��.#��).��.A�%/�#�� (Liquidity Ratio) 
    CA /2� . ����%
('�"����
� (Current Assets) 
    CL /2�  '��,. �'�"����
� (Current Liabilities) 
  
�����
������$)%�*" 
 
              1.  ������������������	����� �!"���#�$%!�������
��
���� �����
�����

&'

(�$)%�*"+����!��&�����&,$%!������+��"- �	-�����"�!!������
��
����+�0"�

�"��������/� !&��
��7�� 

 
                       ���� ��
*��������� �/���'(/���.��%��$(��'�#��&��)��� .�� *��)�# �������
� ��� 
(Size) ���*�."�$ &#�.#��������-2�'"�� (ROE) ��&��.#��).��.A�%'��, (Leverage Ratio) ��&��.#��
).��.A�%/�#�� (Liquidity Ratio) ��
&��)��&�� ��	�/2� ����
������������
����������
���
�����������
� �������"#�$"�� �%��������	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
             
?�
�5���/� /���.- &  /2����� �/���'(/���-�-�
�5 �%'" (Multiple Regression Analysis)      
�%2	���.�
.��& I�����	
���
/���.��%��$(��'�#��&��)��&����	*�����'�� ?�
��.���������, 
 

DISCLOSE = β0 + β1Size + β2ROE + β3LEV + β4LIQ + β5T1 + β6T2 + e 
 
 ?�
��	 DISCLOSE  /2� ����
���������
��������6����
�� (%) 
  Size  /2� �������
� ��� 
  ROE  /2� ��&�
)��&#�.#��������-2�'"�� (Return on equity) 
  LEV  /2� ��&��.#��).��.A�%'��, (Leverage Ratio) 
  LIQ  /2� ��&��.#��).��.A�%/�#�� (Liquidity Ratio) 
  T1  /2� �� ?�
��	 T1 = 1 ��2	���6���%.�.2545 )�� T1 = 0 ��2	���6����2	�G 
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T2  /2� �� ?�
��	 T2 = 1 ��2	���6���%.�.2546 )�� T2 = 0 ��2	���6����2	�G 
 e  /2� /���/����/�2	�� 
 

     ?�
�#����	��/����3'�/#�.�����. �$ x/���-�-�
*��&���.�
/#�� ���&         
��������� (Outlier) �#�� �%2	���	��&����������	��� ���& ���������� �/���'( ?�
% ���3����/#� 
Cookds Distance )��/#� Leverage Value '��/#� Cookds Distance �����3�����	��/#������#� 1 
)��/#� Leverage Value �����3�����	��/#������#� 2k/N (N=������������, k= ������&��)��
� .��) ).���#���3���,���/#�� ���& /��&������������ �/���'( ��������,
��*��&���.�
��2	��*�
������� �/���'(/���-�-�
���	
���
/#�/���/����/�2	�� (Error or Residual) �����,: - 

 
1. /#��|��	
���/#�/���/����/�2	�� = 0 

2. /#�&��)�����/#�/���/����/�2	��/2� σ2 +�	�&���/���	�"�/#���� X  
3. /#�/���/����/�2	��&�����6�� .����� 
4. /#�/���/����/�2	��&��������)��)��)

��&  
5. &��)��� .��&�����6�� .����� 
 

2.  ��������"���#�$%!���
&'

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

(�$)%�*"0��$)%�����
/"���0�������
�����$)%!���
���
&'

(�$)%�*" 
 

     ��2	�����
� �����$"�� �%������*�������%�}��)����� 7�& 
?&�
#�������F�����'����
���"�.#���'7#�'�/���.�����������"���$"�� ���"#������#���% 	������,� +�	�'�������������

���������
� ����
#���'���.� ������"���.����-��������������#�����5������&��. ��������
���"�*����
 	���,� )&#-�����������
����������
����������������
�%�#��  �F��.#����'�������"�*�#*��
��
���?
5�(�������������
�������������#���	/��)���� �/���� �%��������&��. ���           
�5 �����I� �  )���#��'��� �/����.�
'�
��,�&#�&����"� &�����.#����.�
'�
&#�����I� �      
��������� �������'����� ��
��/���.�����	�������-�����
�%�#��������������
����������
���
��������  �%2	���	������'����
�#�
� ��������
�
�> &������������
��"�)��*���.#����
���  )��*��
�����������-��������	/���#���*����
������������
����������
�������������	�%�
�%�&#�/���
&�������������5���
�����������)����6�*�&��������'�����&���'������%
()'#�������*�
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)��.��������/3�������������
'������%
()��&���'������%
(  &�������������������	
���

��&����&#�� G ��	���	
�������
���.#��.� ����������
��������	��/"3A�%)��
�����
��&�������
������
������ �%2	��'�.��/������
/����#���2����&���'������%
()'#�������*�
 .��������
/3�������������
'������%
()��&���'������%
(  )��'�#�
�����	���	
�������
���������
������  
        

    &��.���/"��"- �0��%� �! 

 
    ���5���)����"#�&���
#����	�5������� ��
)
#������6�  2 ��"#������,: - 
 

                �"- ���� 1   (*)��
��� _̂����`.�$%!������ 
 

                     �����������5�����,����2�����������JK�

�75����
� �������"#�$"�� �%������     
��	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
  +�	�����
52	����
� ����
�#����"#�$"�� �%������     
��	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
�� %.�. 2547 +�	�����������,�'�� 13 
� ���   

 
                 �"- �0��%� �! 

 
�����2����"#�&���
#��������������JK�

�75����
� ���  *����2�����5�����,�'��   

�����,���"#�&���
#��������������JK�

�75����
� ������ 13 /�  
 
�"- ���� 2   (*)F4%�-)�$%!������ 

  
��2	��������-2�'"�����
� �����6���"#�
"//���	.��/�7��	�5���
����������� ���
� ���

�%2	�������&��. ����5 �����I� �  �����,����.�����	���������"#�
"//���,  ��������������2�����-2�
'"�����
� �������"#�$"�� �%��������	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
  ?�
��
52	����
���-2�'"��*�������
�75���
52	����-2�'"�����
� �������"#�$"�� �%��������	�����
�
���&���
'������%
()'#�������*�
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     �"- �0��%� �! 

 
        ��������/��,���,��������."#�&���
#��?�
�5���/� /���."#�&���
#��?�
�5�/���

.���� (Convenient Sampling) /2� �����
52	����-2�'"����,�'�����
� �������"#�$"�� �%������    
��	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
 )���."#���2����
52	����-2�'"����	��/������
52	�
��,�'��&��/���.������/�
&��������&���
#����	���'��*����#���
 126 /� 

  
 
��4�%!�4%���+.)+��������� 
 
     �/�2	���2���	�5��������
�����������6�)

.�
-����	.������,�  ?�
�����


/���/ ����.����)

.�
-��������������������
2,��&�����&����  
�/��������.��     
)�������� ��
��	���	
�����  )�����'��������.����)

.�
-��&����&-"���.�/(������� ��
 
+�	�)

.�
-�� (��A�/���� /.) ��	.������,�.��'��
������*��5���A�/��������/��,���,��������,�    
2 5"� �����,: - 

 
1. 5"���	 1 .#��'����������JK�

�75����
� �������"#�$"�� �%��������	�����
�
�    

��&���'������%
()'#�������*�
 
 
                                   ��������)

.�
-��5"���	 1 .��'��
���������JK�

�75����
� ��� �������
���


��������	&����������� 4 .#�������,: - 
 
   � ����� 1 ��������	�*�������&�
)

.�
-�� -�����	
���
�%�  ��
"  ����


��������)�����.
���3(������������������
�75�'�2���	���	
�������
���
�75�  ����3�
/��-����6�)

���
��������� 4 ��� 

 
   � ����� 2 /���/ ��'F����	
���
���������
���������
� ���  -�����	
���
����3�

������������
����������
��������������
� ���)��. 	���	/�����
��"����	
���
���������

������  ����3�/��-����6�)

����� �/#� (Rating Scale) 5 /��&�
 )��)

��������
 
(Ranking Question) 
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   � ����� 3 /���/ ��'F����	
���
����	��*����
������������
����������
���
��������&��������'�����&���'������%
()'#�������*�
)��/3�������������
'������%
(
)��&���'������%
(  -�����	
���
/�����6�*�*���������	��*����
������������
������&��
���������'��)��/���%������������������������
���������	
���
����	��*����
 ����3�/��-��
��6�)

����� �/#� (Rating Scale) 5 /��&�
 )��)

��������
 (Ranking Question) 

 
   � ����� 4 /���/ ��'F����	
���
��&�������'�#�
�����	���	
�������
���������

��������	.#��.� ��'�
� ��������
�
����������������
����������
�������������/"3A�%���
 	���,�     
-�����	
���
� �$ %������&�������'�#�
�����	����&#����.#��.� ����������
�������'���/"3A�%
�����,�  ����3�/��-����6�)

����� �/#� (Rating Scale) 

 
2. 5"���	 2 .#��'����-2�'"����	�5������������
��������������
� �������"#�$"�� � 

%��������	�����
�
���&���'������%
()'#�������*�
 
 
         ��������)

.�
-��5"���	  2 .��'��
���-2�'"�����
� ��� �����
���
������          
��	&����������� 4 .#�������,: -   
 

   � ����� 1 ��������	�*�������&�
)

.�
-�� -�����	
���
�%�  ��
"  ����

��������  ���.
���3(������"���
� ���  ����
������"�)����������
�������������	�/

�����% ���3���������"�  ����3�/��-����6�)

���
��������� 6 ��� 

 
   � ����� 2 /���/ ��'F����	
���
���������
���������
� ���  -�����	
���
����3�      

������������
����������
��������������
� ���)��. 	���	/�����
��"����	
���
���������

������  ����3�/��-����6�)

����� �/#� (Rating Scale) 5 /��&�
 )��)

��������
 
(Ranking Question) 

 
   � ����� 3 /���/ ��'F����	
���
����	��*����
������������
������&��������'��     

���&���'������%
()'#�������*�
)��/3�������������
'������%
()��&���'������%
(  
-�����	
���
/�����6�*�*���������	��*����
������������
������&�����������'��)��/���
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%������������������������
���������	
���
����	��*����
 ����3�/��-����6�)

����� �/#� 
(Rating Scale) 5 /��&�
 )��)

��������
 (Ranking Question) 

 
   � ����� 4 /���/ ��'F����	
���
��&�������'�#�
�����	���	
�������
���������


��������	.#��.� ��'�
� ��������
�
����������������
��������/"3A�%���
 	���,�  -�����	
���

� �$ %������&�������'�#�
�����	����&#����.#��.� ����������
�������'���/"3A�%�����,� 
����3�/��-����6�)

����� �/#� (Rating Scale) 5 /��&�
 

 
    )

.�
-����,� 2 5"���,*����������.�
 (Pre-test) �#����	��.#�*���F
�������� �     

?�
.#�*��'����������
�75� 3 /�)��.#�*��'����-2�'"�� 10 /� �%2	���	����.�
���	
���
/���-��&���
���)

.�
-��)��.������#����&�
)

.�
-������������2,�'����)

.�
-��������

�%�
��� ��������,
������?���.�'����&�
)

.�
-���.��)�����	
���
)

.�
-����	*����
 
&#������,������/��)�����������&�
)

.�
-��)��������������&�
)

.�
-����	*����
��
% ���3�)�����
��"�)

.�
-���'�.����-��F
������/�
-���&����&-"���.�/(��	*�����'��*�� 

 
���
�6�������$)%�*" 

 
   �����F
��
���������*��.#�)

.�
-�����*���3�
(%������,�+����'��
        

��	& �).&��~)���  �%2	��'����&�
)

.�
-��.#����
��&����	�
�#��	��
"*����	'���+����'��
  
A�
����
����������3  6 - 8 .����'( ��������,*��������& �&�����&�
)

.�
-��    
������������JK�

�75����
� ���)�����-2�'"�����
� �������"#�$"�� �%������?�
���?����%�( 
�%2	��'����&�
)

.�
-��.#�)

.�
-�����
���'������	."���#���	�����*��  ��2	�*����

)

.�
-����&���.�
���	
���
/���-��&���)��/���/�
-�������������#����	�����*����
����������� 

 
 �����
������$)%�*" 
  
   ���� ��
*�������������	*��������.#�)

.�
-����������� �/���'(/���/ ��'F����

���������JK�

�75����
� ���)�����-2�'"�����
� �������"#�$"�� �%���������	
���
���������

����������
��������������
� �������"#�$"�� �%������ ������
������������
������)��
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���������
���������
� ��������
�
�> &��������'�����&���'������%
()'#�������*�

)��.��������/3�������������
'������%
()��&���'������%
(  )����&�������'�#�
���  
��	���	
�������
���������
��������	.#��.� ��'�
� ��������
�
����������������
��������/"3A�%   
��
 	���,�  ?�
���5���/� /���.- & )

� �/���'(.- & �5 �%��3�� *��)�#  /#����
�� (Percentage)  
/#��|��	
 (Mean) )��/#��
�	
��
���&�I�� (Standard Deviation) ��������,*��������
����

���

/���)&�&#���������
/���/ ��'F����
"//���,� 2 ��"#���)&#��'�����+�	���������
� �/���'(?�
�5���/� /���.- &  /2� ���� �/���'()

 t-test  

 
 

 
 
  

 
 



����� 4 
 

��	
��
���
��������� 
 

��������	
��
����	��	�����������
	�����
������������
����
����������������
 ��     
�������
�"����� #������
 ������$%�&$��
�'������  ������"�% ���������
 �� (Size) �����.$�&

/%�.%	�������0��1$�� (ROE) ��/��.%	�".��.5�'1��6 (Leverage ratio) "����/��.%	�".��.5�'
>�%�� (Liquidity ratio) �	�0C����������������������.%�"��.��0�����.%������� #�
D��
����$%�
/�	�
%����6� 2 ��$%�>�� ���������FG�
��HI�"�����0��1$�������
 ������$%�&$��
�'������ ���	
��
�C����
��������������������%�	������������	�����	
	
&�������.0
/
����1���.� �'�����������.��
.��/
J��"��	
�>���1D�������������������� K�
���"�%�1�	���������LC� ������M� 5 1�	��������� 
���/%�����6:- 
 
 1.  ��	�
��
������ !�����"
#��	�$���#��
���	����%��	
��&'%��(������ 

 
                  ���������	��	�����������
	�����
������������
����
����������������
 ��       
�������
�����$%�&$��
�'������ ����	� 13 ��
 �� /�6�"/%��'.L.2545-2547 (5�>��	� �) �����6�
���������/�	��������%�	��>���	#��/��.%	���������
����"/%����
 �� VC�����"�% ���������
 �� 
(Size) �����.$�&
/%�.%	�������0��1$�� (ROE) ��/��.%	�".��.5�'1��6  (Leverage ratio)              
"����/��.%	�".��.5�'>�%�� (Liquidity ratio) "����������.��>	��.��'��&D��1	%�������  
���������
����������
����������������/��.%	������%�	 
 

     1.1  	
��%�����
������ !�����"
#��	�$���#��
���	����%��	
��&'%��(
������) �
(#
 &��*+
&,��#��
���) 	�-"�!-�	
*���##
  
 
                          ���LC� �>	��.��'��&D��1	%����� #������
 �������������������
������     
����
����������������
 ������$%�&$��
�'���������I�	
&����	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$"��        
�'���
��
��>	���1���.��������������I������	
�>���1D�����LC� �  "���1������	
�>���1D
���LC� ���>	���%��I���0�����

���C6�   �����6��%�������>���	#1�>%�.�����.
�&
W>	��0�0�
 �C����
������/�	�.��������/�	"������I������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$ �����6 :- 
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�0��*�����	�$���
������ !���#0��1&��
���	��0��1&�0
�1��
0��*�����
��
%&	0
��#������ 

 

       ���	
��
���������/�	�.��	%�>	��.��'��&D���/�	"���
.�����/�	"��/���
�%�����    
�I
��.��1�����% "��/�	�.��	%��������������>%��
���/
1�����%  K�
�����LC� ���6���������/�	�.��
"��'�X�/���Y1���"��5�'��������
 (Scatter plots) VC����".��0C�>	��.��'��&D��1	%��     
/�	"���I
������# 2 /�	  "�����������	
��
���������/�	�.����������������X��	��	� K�
���'�X�/
>%�/�	"����6� 2 �������Y  '�	%���������������������/�	�.����6���>%�����
���/
����	�1�C��     
"����%.����0�%�������	%�>	��.��'��&D���/�	"���
.�����/�	"��/���
�%������I
��.��1�����%  
�����6��C���������������
����"�����������  VC�������������6��������
����"�����/�	"���
.���$�/�	 
K�
��������M�.%	��������/�	"���
.��  "��������/�	�.��"��'�X�/���Y 1���"��5�'���
�����
 (Scatter plots) ���>��6�  '�	%����Y������".��>	��.��'��&D���/�	"���
.�����/�	"��
/���
�%������I
��.������	%����"������  �����6��C�������/�	�.��>%�����
���/
���/�	"��/��
"��/�	"���
.��VC�������".��>%����.�����^ 1���/������^ ����1�����/%�.����>	��0�0�
��M�
�
%�� VC���������6��������/�	�.�� K�
���'
���#�>%� Cookas Distance ��� Leverage Value    
0�� Cookas Distance ��� Case  ����>%�����	%� 1 "�� Leverage Value ��� Case                  
����>%�����	%� 2k/N (N = ����	�������, k = ����	�/�	"���
.��) ".��	%� Case ��6���>%��
���/
 
1��'�	%���������� Case �������>%��
���/
��/���/�����������	
�>���1D  VC��������/�	�.��
������K�
���'
���#�>%� Cookas Distance ��� Leverage Value '�	%��� Case �����>%��
���/

����	� 6 Case  �����6��C�������/�����������������	
�>���1D����	� 6 Case 
 

	
�0��*�����
���"
	� ��#�"
��
�1&�&��  (Homoscedasticity) 
 
������1�������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$���$�	�	%� ������/�	"��/�� # �����

>�������/�	"���
.����^ ����������
��	
>	��"����	�>����  VC��������/�	�.��K�
�I�	
&�    
�����.��������	� (The Leveneas Test) �'�����.��>	��"/�/%��������>	��"����	�1���
��������
���������K�
���"�%������������M� 3 ��$%�/���� K�
��.��/
J����������.��
�����6:- 

H0:  >	��"����	������������������
�������$���$%���%���� 
H1:  >	��"����	������������������
�������
%�����
 1 >�%���"/�/%����� 
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�������.����'
���#�������>%�.0
/
 Levene 1��� p-value 0��>%� p-value       
���
�	%��������
.��>�H������1��>�� 0.05 ���n
�.&.��/
J����6 ".��	%�>	��"����	���%��%����
�$���$%�K�
���
%�����
 1 >�%���"/�/%����� "������������.��>	����%�������>	��"����	�
�����������������
������'�	%� p-value ��������>%���%���� 0.596 VC����>%�����	%� 0.05 �����6�      
�C���%�n
�.&.��/
J�� ".��	%�������/�	"������I������LC� ���6��>	��"����	������%��>	��
"/�/%������
%������
.��>�H VC����M���/��������1��������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$ 

 
	
�0��*�����00�������� !� (Autocorrelation) 
 
������/�	"��/�� # �������^ ���/�	"���
.����/�����M��
.��/%���� K�
.%	��1H%

>	��.��'��&D���/�	"��/������
��C6������������������ #������������$����	��1�����M�������     
�����X�/���	��  VC��/�	"��/������I������	
��
��6����� #���M���������
���C���K���.�������
��pH1�
�����%�	���  �����6��C�������/�	�.���'����1������	
�>���1D0��/���"���%��I���0�����

���C6�          
VC�����/�	�.�����I�	
&������.��>	��.��'��&D��1	%����������������������
������ K�
��
.��/
J�������.�� �����6 :- 

 
 H0:  ��������������
��������M��
.����� 
 H1:  ��������������
��������%��M��
.��/%���� 
 
�������.����'
 � ��#���� �������I� .0
 /
 ��.�����  Durbin-Watson                 

0��>%� Durbin-Watson ��>%��������� 2 ��.�$�	%� ��������������
��������M��
.����� 0������	%� 2 
".��	%���������������
��������>	��.��'��&D������
L����� "��0�����
�	%� 2 ".��	%������
���������
��������>	��.��'��&D������
L����	� VC������������.��>	����M��
.��            
���>%�>	��>����>�����'�	%� Durbin-Watson ���>���	#�����%���� 1.836 VC����>%��������� 2        
�C�.�$����	%� ������/�	"��/�� # �������^ ���/�	"���
.����M��
.��/%���� "����M���/��
��������������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$ 
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�0��*���	
�1*	1*#��#������ 
 
.��1���"/%��>%����/�	"���
.��������1��>%�/�	"��/��/�����M�/�	"��.$%�VC�������

"��"����/
  K�
�������.����'
���#�����������I�.0
/
��.����� Kolmogorov - 
Simonov Test (K-S Test) VC����M������.�����"��"�����������	%���M�"����/
1�����% K�
��
1��������.�� >�� �������
����
�>%�Yp��DI��� ���"��"��.�.����������/�	�
%�����>%�Yp��DI���
���"��"��.�.����������5�
�/�.��/
J��	%����I���/�����������"��"��"����/
              
0��>%�>	��"/�/%��/���".��	%����"��"����M�"����/
 .��/
J����������.�� >��: -  

 
H0:  ��������������
�����������"��"��"����/
 
H1:  ��������������
��������%��������"��"��"����/
 
 
�������.����'
���#�������>%�  p-value 0��>%� p-value  ���
�	%��������
.��>�H

������1��>��  0.05  ���n
�.&.��/
J����6  ".��	%���������%��������"��"��"����/
  VC�������
�����.�����"��"�������������������
������'�	%� p-value  ��������>%���%���� 0.443 VC����>%�
����	%� 0.05 �����6� ����%�n
�.&.��/
J��  ".��	%�������/�	"������I������LC� ���6�����"��"��
"����/
  VC����M���/��������1��������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$ 

 
	
�0��*�����
������ !�����"
#0��1&��
��� 

 
��������������������1�C��������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$ >�� /�	"���
.���$�/�	/���

��M��
.�����  ���/�	�.������������6�����K�
����1�/�	"���
.��/�	1�C����M�/�	"��/��        
.%	�/�	"���
.������1�����M�/�	"���
.��  	
&����/�	�.�����I�>%�.0
/
>�� Tolerance              
"�� Variance inflation Factor (VIF) 0��>%� Tolerance ���/�	"����>%�����L��
D 1���>%� Variance 
inflation Factor ��>%�����	%� 10 ".��	%�/�	"���
.��/�	��/�	1�C����>	��.��'��&D���/�	"���
.��
����1������ ����>�� ��
��pH1� Multicolinearity ������/�	�.��>	��.��'��&D��1	%��/�	"��
�
.��'�	%� Tolerance "�� Variance inflation Factor (VIF) ��>%������6:- 
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0
�
#��� 4.1  	
�0��*�����
������ !�����"
#0��1&��
�����#��
���) 	�-"�!-�	
*���##
  
 

 Tolerance VIF 
INVSize    .674  1.484 
INVROE .893 1.119 
INVLEV .646 1.549 
INVLIQ .848 1.179 
T1 .720 1.388 
T2 .671 1.491 

 
���/������� 4.1 '�	%�>%� Tolerance ���/�	"����>%���%����L��
D������"��>%� 

Variance Inflation Factor ��>%����
�	%� 10 �$�/�	".��	%�/�	"���
.��/�	��/�	1�C��                   
��%��>	��.��'��&D���/�	"���
.������1��� 

 
�����������/�	�.����������6�1�������������I������	
�>���1D��������6"��	 �C���������� 

�1�%���6�������������	����'����������������.��.��/
J�����������1���	�  VC����������������
����	�����M������6 
 
0
�
#��� 4.2  ��	
��
���
�����
�K%K�(�L
#��-��#��
������ !�����"
#��	�$���#
��
���	����%��	
��&'%��(������) �
(#
 &��*+
&,��#��
���) 	�-"�!-�	
*���##
  
 

 B Beta t-value p-value R2 R2adj 
(Constant) 80.937  44.099 0.000* 0.281 0.10 
INVSize -0.777 -0.163 -0.787 0.439   
INVROE -0.421 -0.490 -2.732 0.011*   
INVLEV -0.126 -0.040 -0.191 0.850   
INVLIQ -0.747 -0.088 -0.476 0.638   
T1 -1.830 -0.230 -1.152 0.260   
T2 -0.803 -0.107 -0.516 0.611   
*  �������
.��>�H��� 0.05 
/�	"��/�� >�� ��������������
����������
����������� 
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      ���/������� 4.2 ".�������.��>	��.��'��&D��1	%����� #������
 ����������
���������
����������
����������������
 ������$%�&$��
�'������.����0�&
��
�����
	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$/����� #������
 ����� �����6 :- 

 
1.1.1 � 
%��#��
��� (Size) 
 

       ������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$  '�	%� .�����.
�&
W>	��0�0�
���.%	�����     
�������������
 ����%���� -0.777 ����>�� 1����
 ���������1H%�C6� 1 1�%	
 ��
 ����������

����������
������������'
���C6�  0.777 1�%	
  .%	�.�����.
�&
W>	��0�0�
��/�J����>%���%���� 
-0.163 VC��".���1��1X�	%�  .%	�����������������
 ����>	��.��'��&D�����������������
������
����
����������������
 ����M���������� 3 ��������
���������>	��.��'��&D���/�	"���
.��
��6�1��  "��>	��.��'��&D�
�%���
L������
	��� (���������/�	"���
.������I�LC� ���M�>%�.%	�����
���������
 �� �����6� �
L���>	��.��'��&D  �C�/�������������>�����1��
���.�����.
�&
W       
>	��0�0�
"��.�����.
�&
W>	��0�0�
��/�J�����/�	"���
.��) ��������.��.��/
J��       
���	
��
������ 1 ���	%����������
 �������������������
����������
����������������
 ������$%�
&$��
�'����������������
���/���1������'
D"1%������L��
��>	��.��'��&D������I
��	�       
'�	%� t-value ��%���� -0.787 1��� p-value ��%���� 0.439 VC�� p-value ��>%�����	%��������
.��>�H
������1�� >�� 0.05 1��
>	��	%� ���������
 ����%��>	��.��'��&D�����������������
������     
����
����������������
 ���
%������
.��>�H��������>	���I������� 95% 
 

1.1.2 	+
V��-�!
0"��"� ��#���KW��-�  (ROE) 
 

       ������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$  '�	%� .�����.
�&
W>	��0�0�
���.%	�����      
��������.$�&
/%�.%	�������0��1$����%���� -0.421 ����>��  1����
 ������/��.%	������.$�&
/%�.%	�    
������0��1$������C6� 1 1�%	
 ��
 ����������
����������
������������'
���C6� 0.421 1�%	
     
.%	�.�����.
�&D>	��0�0�
��/�J����>%���%���� -0.490 VC��".���1��1X�	%� .%	��������        
�����.$�&
/%�.%	�������0��1$����>	��.��'��&D�����������������
����������
�����������         
�����
 � � ��M����������  1  ���� � ��� 
���������>	��.��'��&D ���/� 	"���
 . ����6 �1��                     
"��>	��.��'��&D�
�%���
L������
	��� (���������/�	"���
.������I�LC� ���M�>%�.%	�������������
.$�&
/%�.%	�������0��1$�� �����6� �
L���>	��.��'��&D�C�/�������������>�����1��
���.�����.
�&
W
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>	��0�0�
"��.�����.
�&
W>	��0�0�
��/�J�����/�	"���
.��) ��������.��.��/
J��
���	
��
������ 2 ���	%� �����.$�&
/%�.%	�������0��1$�������������������
����������
�����������  
�����
 ������$%�&$��
�'����������������
���/���1������'
D"1%������L��>	��.��'��&D���    
���I
��	�  '�	%� t-value ��%���� -2.732 1��� p-value ��%���� 0.011 VC�� p-value ��>%����
�	%�
�������
.��>�H������1��>�� 0.05 ����>�������.$�&
/%�.%	�������0��1$����>	��.��'��&D��������      
���������
����������
����������������
 ����������
	����
%������
.��>�H��������>	���I������� 
95% 
 

1.1.3 ��0�
�"� 1�%#�Z
�� �[ (Leverage ratio) 
 

       ������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$  '�	%� .�����.
�&
W>	��0�0�
���.%	�����
�����/��.%	�".��.5�'1��6��%���� -0.126  ����>�� 1����/��.%	�".��.5�'1��6��>%�����C6�        
1 1�%	
 ��
 ����������
����������
������������'
���C6� 0.126 1�%	
 .%	�.�����.
�&
W>	��
0�0�
��/�J����>%���%���� -0.04 VC��".���1��1X�	%� .%	����������/��.%	�".��.5�'1��6         
��>	��.��'��&D�����������������
����������
����������������
 ����M���������� 6 ��������
����
�����>	��.��'��&D���/�	"���
.����6�1��  "��>	��.��'��&D�
�%���
L������
	��� (���������     
/�	"���
.������I�LC� ���M�>%�.%	����������/��.%	�".��.5�'1��6 �����6� �
L���>	��.��'��&D   
�C�/�������������>�����1��
���.�����.
�&
W>	��0�0�
"��.�����.
�&
W>	��0�0�
��/�J��
���/�	"���
.��)   ��������.��.��/
J�����	
��
������ 3 ���	%� ��/��.%	�".��.5�'1��6        
�����������������
����������
����������������
 ������$%�&$��
�'����������������
���/���
1������'
D"1%������L��
��>	��.��'��&D������I
��	� '�	%� t-value ��%���� -0.191 1��� p-value 
��%���� 0.850 VC�� p-value ��>%�����	%��������
.��>�H������1�� >�� 0.05  ".��	%� ��/��.%	�   
".��.5�'1��6��%��>	��.��'��&D�����������������
����������
����������������
 ��        
�
%������
.��>�H��������>	���I������� 95% 
  

1.1.4 ��0�
�"� 1�%#�Z
���"�# (Liquidity ratio) 
 

       ������	
�>���1D>	��0�0�
�I
�'1$  '�	%� .�����.
�&
W>	��0�0�
���.%	�����
�����/��.%	� ".��.5�'>�%����%���� -0.747 ����>�� 1����/��.%	�".��.5�'>�%����>%�����	%� 
1 1�%	
��
 ����������
����������
������������'
���C6� 0.747 1�%	
 .%	�.�����.
�&
W           
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>	��0�0�
��/�J����>%���%���� -0.088 VC��".���1��1X�	%� .%	����������/��.%	�".��.5�'
>�%����>	��.��'��&D�����������������
����������
����������������
 ����M���������� 5        
��������
���������>	��.��'��&D���/�	"���
.����6�1��  "��>	��.��'��&D�
�%���
L������
	��� 
(���������/�	"���
.������I�LC� ���M�>%�.%	����������/��.%	�".��.5�'>�%�� �����6� �
L���
>	��.��'��&D�C�/�������������>�����1��
���.�����.
�&
W>	��0�0�
"��.�����.
�&
W         
>	��0�0�
��/�J�����/�	"���
.��) ��������.��.��/
J�����	
��
������ 4 ���	%� ��/��.%	�
".��.5�'>�%�������������������
����������
����������������
 ������$%�&$��
�'���������  
�������
���/���1������'
D"1%������L��
��>	��.��'��&D������I
��	� '�	%� t-value ��%���� 
-0.476 1��� p-value ��%���� 0.638 VC�� p-value ��>%�����	%��������
.��>�H������1�� >�� 0.05 
�����6�.�$������	
�>���1D���	%� ��/��.%	�".��.5�'>�%����%��>	��.��'��&D�����������������

����������
����������������
 ���
%������
.��>�H��������>	���I������� 95% 

 
      ����������.��>	��.��'��&D��1	%����� #������
 �������������������
������

����
����������������
 ������$%�&$��
�'������ .����0.�$��������.��K�
�	���������6 :- 
 

0
�
#��� 4.3 ��-&��	
��%������0
`
 ��#��
���) 	�-"�!-�	
*���##
  
 

 SIZE ROE LEV LIQ 
�
L������>���	� + + + + 
�
L�����������������.�� + + + + 
p-value 0.439 0.011* 0.850 0.638 

*  �������
.��>�H��� 0.05 
/�	"��/�� >�� ��������������
����������
����������� 
 

      ��������6
��'�	%�/�	"������I������LC� �.����0�&
��
��������������
������     
����
����������������
 �� 28.1 % (R2 = 0.281) 1��'
���#�>%�.�����.
�&
W���/��.
���������
������$�"��	 '�	%� /�	"������I�LC� �.����0�&
��
��������������
����������
�����������
�����
 �� 10.8 % (R2adj = 0.108) �����6�.����>	��0�0�
����I������>���	#��������������

����������
����������������
 �� >�� 
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DISCLOSE  =  80.937 � 0.421INVROE 
 
K�
���   DISCLOSE  >�� ��������������
����������
����������� 
          INVROE             >�� .%	�������������.$�&
/%�.%	�������0��1$��  
 

 2.  ��	�
����	��"�#��#	
��&'%��(������) �
(#
 &��*+
&,��#��
��� 
 

����������������X��	��	���������� ���������.% �"��.��0�������� #�
D                 
��
�����������FG�
��HI�������0��1$�������
 ������$%�&$��
�'������  �����6�����������	���      
K�
	
&�������.0
/
�I
�'��#�� �I%� >%����
�� >%������
 >%�����
������/�J�� "��>%�.0
/
��.��
"�����'��������LC� �0C������'�%��������������
����������
����������������
 ����>	��
>
��1X����"/%����$%�"������������
����
���������1	%����$%� VC��������������������	���     
��M������6: - 

 
/������� 4.4 ".��.0
/
�I
�'��#�������� #�������������
����������
���

�������������
 ������$%�&$��
�'������K�
���.��0�������$%����������FG�
��HI� VC��'�	%� 
���������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'���������
�� 71.43 �1X�	%�>$#5�'������������

����������
������������
�%����#�D����� "�����
�� 28.57 �1X�	%���
 ��������������
������       
����
����
�%����#�D��������  K�
�����
"��	�1X�	%�>$#5�'������������
����������
���
�������������
 ���
�%����#�D�����>����>�"�������
��%���� 4.25  ��������6 ������.��0��
���������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'������
��'�	%� >	��0��/���"��>	��"�%�
��          
�����
�������������>%������
���>�"��������������
���.$�VC����>%���%���� 3.71 ����>�����������

��������
������������������'�%������
	���>	��0��/���"��"�%�
��������.$� ��� #�������
������
����������
���������������������'�%���������/��>	���1X�������������FG�
��HI�>��  
>	��.����#D"���'�
�'�/%����������I����������/��.
������$�����
 �� (>�"�������
��%���� 
4.00) >	�����/%��	�������������I������/��.
�����������$�����
 �� (>�"�������
��%���� 
4.14) ��������������.����0����������>��>�������'&D����������
��C6������>/ (>�"�������

��%���� 4.17)  ����������
�����������/�����>	��/�������������I�1���������$�  (>�"�������

��%���� 4.29) >	������������
	���������/%��^����
����������� ����������5������
�����
��
������������1���M�"�����
	����$�^��"�����".������������
����
��$���
����������
.��>�H
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���������
�����	���HI��p��$��� (>�"�������
��%���� 4.43) "��>	���%��I���0����������� 
(>�"�������
��%���� 4.57)  

 
/������� 4.5  ".��.0
/
�I
�'��#�������� #�������������
����������
���

�������������
 ������$%�&$��
�'������K�
���.��0��������0��1$�� VC��'�	%� ���0��1$�������
 ��   
����$%�&$��
�'���������
�� 49.2 �1X�	%�>$#5�'������������
����������
�����������           
�
�%����#�D�������"�����0��1$�����
�� 47.5 �1X�	%���
 ��������������
�������
�%����#�D��      
VC��K�
�����
"��	��>	���1X�	%�>$#5�'������������
����������
����������������
 ����6�1��

�
�%����#�D�������>����>�"�������
��%���� 3.41 ��������6���0��1$�������
 ������$%�&$��
�
'������
����>	���1X�	%����������
����������
����������������
 ����>	�����/%��	�������
������I������/��.
�����������$�����
 ����>%������
�
�%����#�D/������.$�>����>%���%���� 3.07      
����>�����������
��������
������������������'�%������
	������������
�������1����/%��	���������I�
��
��������������������������
��������������I������/��.
�����������$�����
 ��������.$� 
��� #�������������
����������
���������������������'�%���������/��>	���1X�             
������0��1$��>�� ����������
�����������/�����>	��/�������������I�1���������$� (>�"�������

��%���� 3.27) ��������������.����0����������>��>�������'&D����������
��C6������>/ 
(>�"�������
��%���� 3.34) >	������������
	���������/%��^����
����������� (>�"�������
��%���� 
3.39) �������.����������M����� (>�"�������
��%���� 3.41) ����������5������
���            
����
������������1���M�"�����
	����$�^�� (>�"�������
��%���� 3.42) ���".��������
����
����
��$���
����������
.��>�H���������
�����	���HI��p��$��� (>�"�������
��%���� 3.45) 
>	��0��/���"����>	��"�%�
�� (>�"�������
��%���� 3.47)  >	���%��I���0����������� (>�"��
�����
��%���� 3.56) "��>	��.����#D"���'�
�'�/%����������I����������/��.
������$�       
����
 �� (>�"�������
��%���� 3.67)  

 
 



0
�
#��� 4.4 �K
0
�L
#���$ 
��#��	�$���#	
��&'%��(������-���*�%	
�cd
(��eL���#��
���) !-�	
*���##
  

 ��(�-%  ��( &
 	�
# �
	 �
	�-% 
 

  
 ��	�$���#	
��&'%��(������ 

*+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  %   
S.D. 

1. ����������
�������������>	��.����#D"���'�
�'�/%����������I�
���������/��.
������$�����
 �����������
�'�
��� 0 0 0 0.00 0 0 7 100 0 0.00 4.00 0 

2. ����������
�������������>	���I���0��������������
�'�
��� 0 0 0 0.00 0 0 3 42.9 4 57.10 4.57 0.535 
3. ����������
�����������.����0����������>��>�������'&D��������
��
��C6������>/���������
�'�
��� 0 0 0 0.00 0 0 5 83.3 1 16.70 4.17 0.408 

4. ����������
�������������>	��0��/���"����>	��"�%�
��������
�'�
��� 0 0 0 0.00 2 28.6 5 71.4 0 0.00 3.71 0.488 
5. ����������
�������������>	�����/%��	�������������I������/��.
�����
������$�����
 ��������
�'�
��� 0 0 0 0.00 0 0 6 85.7 1 14.30 4.14 0.378 
6. ����������
�����������/�����>	��/�������������I�1���������$����
���
�'�
��� 0 0 0 0.00 0 0 5 71.4 2 28.60 4.29 0.488 
7. �%����.����0����������
	���������/%��^����
����������������M��
%����
������
�'�
��� 0 0 0 0.00 0 0 4 57.1 3 42.90 4.43 0.535 
8. ��
 �����������������5������
�������
������������1���M�"�����
	���
�$�^�� 0 0 0 0.00 0 0 4 57.1 3 42.90 4.43 0.535 
9. ��
�������������������".������������
����
��$���
����������
.��>�H��
�������
�����	���HI��p��$��� 0 0 0 0.00 0 0 4 57.1 3 42.90 4.43 0.535 

  0 0 1 1 0 0 5 71.4 2 28.6 4.25 0.275 
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0
�
#��� 4.5 �K
0
�L
#���$ 
��#��	�$���#	
��&'%��(������-���KW��-� ��#��
���) !-�	
*���##
  

 ��(�-%  ��( &
 	�
# �
	 �
	�-% 
 

  
 ��	�$���#	
��&'%��(������ 

*+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  %   
S.D. 

1. ����������
�������������>	��.����#D"���'�
�'�/%����������I����������
/��.
������$�����
 �����������
�'�
��� 1 0.8 3 2.50 43 35.2 63 51.6 12 9.80 3.67 0.721 

2. ����������
�������������>	���I���0��������������
�'�
��� 0 0 4 3.30 52 42.6 60 49.2 6 4.90 3.56 0.643 
3. ����������
�����������.����0����������>��>�������'&D����������
��C6���
���>/���������
�'�
��� 0 0 12 9.80 61 50 44 36.1 5 4.10 3.34 0.713 

4. ����������
�������������>	��0��/���"����>	��"�%�
��������
�'�
��� 0 0 3 2.50 62 51.2 52 43 4 3.30 3.47 0.607 
5. ����������
�������������>	�����/%��	�������������I������/��.
��������
���$�����
 ��������
�'�
��� 1 0.8 33 27.00 49 40.2 35 28.7 4 3.30 3.07 0.85 

6. ����������
�����������/�����>	��/�������������I�1���������$�������

�'�
��� 1 0.8 16 13.10 60 49.2 39 32 6 4.90 3.27 0.782 
7. �%����.����0����������
	���������/%��^����
����������������M��
%�������
���
�'�
��� 1 0.8 11 9.20 54 45 48 40 6 5.00 3.39 0.759 

8. ��
 �����������������5������
�������
������������1���M�"�����
	����$�^�� 1 0.8 8 6.70 54 45 53 44.2 4 3.30 3.42 0.706 
9. ��
�������������������".������������
����
��$���
����������
.��>�H����
�����
�����	���HI��p��$��� 0 0 14 11.60 41 33.9 63 52.1 3 2.50 3.45 0.73 

10. ��
�����������������������.����������M�����K�
��%�������1�������"�%FG�
��
FG�
1�C����M������'�� 0 0 10 8.20 57 46.7 50 41 5 4.10 3.41 0.701 

 0 0 1 0.8 60 49.2 58 47.5 3 2.5 3.41 0.512 
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��������6 �'����1��1X�5�'K�
�	�����
%��I��������

���C6����	
��
�C�����������
����
�
>	��"/�/%�����>	��>
��1X���1	%�����������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'������������0��1$��
�����
 ������$%�&$��
�'������ K�
�I�.0
/
��.��"���� �������.��'�	%� K�
�	�"��	
���������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'������������0��1$�������
 ������$%�&$��
�'������          
��>	���1X�����
	������ #�������������
����������
�����������"/�/%������
%������
.��>�H 
(p-value = 0.000) 

 
���	
��

�����LC� �0C���� #�������������
����������
��������������>	�������$� 

K�
��".����M�������VC� ������������1�C� �0C ���������� .�� ���������1�C� �1��
0C���� #�                  
������������
����������
��������������>	�������$�������.$� �����LC� ���6��"�%�/����$%�
/�	�
%�����������LC� ������6: - 

 
/������� 4.6 ".������������
	������ #����������
����������
�����������            

���>	�������$� K�
���.��0�����������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'���������1X����	%� 
���������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'���������
��  50 �1X�	%�>	�����/%��	�����������     
����
����������������������I����������/��.
������$�����
 ��  ��M������X����>	�������$�  
��M�������"�� .%	���������� 2 >�����������������
��������������/�����>	��/�������������I�
��
�����������1������������$�VC��>
���M����
�� 50  "�����#����
	��������������FG�
��HI� 
���
�� 40 �1X�	%�>	��.����#D"���'�
�'��������������
����������������������I����������
/��.
������$�����
 ����M������X����>	�������$���M���������� 3 
 
0
�
#��� 4.6 �K
0
�L
#���$ 
��#��	�$�	
��&'%��(������������&���&�-#-���*�%	
�cd
(
��eL���#��
���) 	�-"�!-�	
*���##
  

��	�$���#	
��&'%��(������ �� %�� 1 �� %�� 2 �� %�� 3 

 *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % 
1. >	��.����#D"���'�
�'����
����������
����������������������I�
���������/��.
������$�����
 �� 

1 16.67 0 0.00 2 40.00 

2. >	���I���0������������������
���
�������� 

0 0.00 1 16.67 1 20.00 



 81 

��	�$���#	
��&'%��(������ �� %�� 1 �� %�� 2 �� %�� 3 

 *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % 
3. >	������������%�
�����������
��
����������� 

0 0.00 0 0.00 0 0.00 

4. >	��0��/����������������
���
�������� 

1 16.67 1 16.67 0 0.00 

5. >	�����/%��	�������������
��
����������������������I�
���������/��.
������$�����
 �� 

3 50.00 1 16.67 1 20.00 

6. ���������������
��������������/��
���>	��/�������������I���
���
��������1������������$� 

1 16.67 3 50.00 0 0.00 

7. �������.������������
���
�������������>	����M����� 

0 0.00 0 0.00 1 20.00 

 
/������� 4.7 ".������������
	������ #����������
����������
�����������            

���>	�������$� K�
���.��0�����0��1$�������
 ������$%�&$��
�'���������1X����	%� ���0��1$�����
��
 ������$%�&$��
�'���������
��  18.30 �����6�1���1X�	%� >	��.����#D"���'�
�'����������         
����
����������������������I����������/��.
������$�����
 ����M������X����>	�������$�    
��M�������"�� .%	���������� 2 >�� >	��0��/����������������
�����������VC��>
���M����
�� 
20.20 "�����#����
	��������0��1$�����
�� 20.20 �1X�	%�>	�����/%��	���������������
���
��������   �����������I����������/��.
������$�����
 ����M������X����>	�������$���M���������� 3 
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��&'%��(������������&���&�-#-���KW��-� ��#
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���) 	�-"�!-�	
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��	�$���#	
��&'%��(������ �� %�� 1 �� %�� 2 �� %�� 3 

 *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % 
1. >	��.����#D"���'�
�'����
����������
����������������������I� 

23 18.30 14 12.80 20 18.30 

���������/��.
������$�����
 ��       
2. >	���I���0������������������
���
�������� 

18 14.30 18 16.50 16 14.70 

3. >	������������%�
�����������
��
����������� 

15 11.90 21 19.30 15 13.80 

4. >	��0��/����������������
���
�������� 

20 15.90 22 20.20 13 11.90 

5. >	�����/%��	�������������
��
����������������������I�
���������/��.
������$�����
 �� 

21 16.70 13 11.90 22 20.20 

6. ���������������
��������������/��
���>	��/�������������I���
���
��������1������������$� 

8 6.30 15 13.80 6 5.50 

7. �������.������������
���
�������������>	����M����� 

4 3.20 6 5.50 17 15.60 
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����
�����������������
	������ #�������������
������    

���>	�������$� K�
������������������
����
� �����6 
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�'��������������
����������� 
�����������I����������/��.
������$�����
 �� 3  1 

2. >	���I���0������������������
�����������    

3. >	������������%�
�������������
�����������     

4. >	��0��/����������������
�����������    2 
5. >	�����/%��	���������������
����������������
������I����������/��.
������$�����
 ��  1 3  
6. ���������������
��������������/�����>	��/���������
����I���
�����������1������������$�  2   

7. �������.������������
����������������>	����M�����     
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%�� "������������
����
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0C�>	��"/�/%�����>	��>
��1X������/%��������������������������
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I�D�������n
��/
/��������1�� 
VC��K�
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��>	����M�����������

��%���� 4.41 �������>�� �����.������$�����
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�
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��#�����*�V%����*
		
��&'%��(������-���*�%	
�cd
(��eL���#��
���) !-�	
*���##
  

 ��(�-%  ��( &
 	�
# �
	 �
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 ��	��������
*�	
%��[  

*+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  %   
S.D. 

1. ���������>	���I���0���������I��������
�1������������$� 0 0.00 0 0 0 0 6 85.7 1 14.30 4.14 0.378 

2. �����.������$�����
 ������C6� 0 0 0 0 1 14.3 6 85.7 0 0.00 3.86 0.378 

3. ��
 ����>	���.��
�/��������0��Y����������
 0 0.00 1 14.3 3 42.9 3 42.9 0 0.00 3.29 0.756 

4. ��
 ��������.
�&
'
�L ���1�%	
���/%��^ 0 0.00 2 28.6 5 71.4 0 0 0 0.00 2.71 0.488 

5. ���������>��
�
%�����1�%	
���/%��^ 0 0.00 1 14.3 3 42.9 3 42.9 0 0.00 3.29 0.756 

6. ��
 ����I����.�
�����C6� 0 0 2 28.6 3 42.9 2 28.6 0 0.00 3.00 0.816 

7. ��>�1$�������
 ���'
���C6� 1 14 1 14.3 3 42.9 2 28.6 0 0.00 2.86 1.069 

8. ��/��������6
1$����������
 ������ 1 14.30 2 28.6 3 42.9 1 14.3 0 0.00 2.57 0.976 

  0 0 0 0 4 57.1 3 42.9 0 0 3.21 0.466 

 
 
 
 
 
 

X

86 



 

0
�
#��� 4.10 �K
0
�L
#���$ 
��#�����*�V%����*
		
��&'%��(������-���KW��-� ��#��
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 ��	��������
*�	
%��[  

*+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  %   
S.D. 

1. ���������>	���I���0���������I��������
�1������������$� 1 0.80 2 1.7 32 26.4 71 58.7 15 12.40 3.80 0.703 

2. �����.������$�����
 ������C6� 0 0 5 4.1 42 34.7 65 53.7 9 7.40 3.64 0.681 

3. ��
 ����>	���.��
�/��������0��Y����������
 8 6.70 20 16.7 44 36.7 41 34.2 7 5.80 3.16 0.996 

4. ��
 ��������.
�&
'
�L ���1�%	
���/%��^ 2 1.70 21 17.8 62 52.5 27 22.9 6 5.10 3.12 0.818 

5. ���������>��
�
%�����1�%	
���/%��^ 2 1.70 15 12.5 53 44.2 44 36.7 6 5.00 3.31 0.818 

6. ��
 ����I����.�
�����C6� 1 1 4 3.4 44 37 60 50.4 10 8.40 3.62 0.725 

7. ��>�1$�������
 ���'
���C6� 0 0 10 8.3 50 41.7 54 45 6 5.00 3.47 0.721 

8. ��/��������6
1$����������
 ������ 3 2.50 19 15.8 62 51.7 34 28.3 2 1.70 3.11 0.776 

  0 0 3 2.5 61 50 55 45 3 2.5 3.41 0.518 
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� % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % 
1. ���������>	���I���0���������I� 
�������
� 

4 57.1 1 14.3 1 14.3 

2. �����.������$�����
 ������C6� 1 14.3 4 57.1 1 14.3 
3.��
 ����>	���.��
�/��������0��Y����������
 0 0 0 0 0 0 
4.��
 ��������.
�&
'
�L ���1�%	
���/%��^ 0 0 0 0 0 0 
5. ��
 ��������>��
�
%�����1�%	
���/%��^ 1 14.3 1 14.3 1 14.3 
6. ��
 ����I����.�
�����C6� 1 14.3 0 0 2 28.6 
7. ��>�1$�������
 ���'
���C6� 0 0 1 14.3 1 14.3 
8. ��/��������6
1$����������
 ������ 0 0 0 0 1 14.3 
 

      /������� 4.11 ".������������
	���>	��>
��1X�������������FG�
��HI������
 ������$%�
&$��
�'�����������/%�>	��'��������
 �������/%��������������������������
������/��������1�� 
���/����'�	%� ���������>	���I���0���������I��������
���M�������%�'���������"�� >
���M����




 89 

�� 57.1 .%	������������.������$�����
 ������C6���M�������%�'��� ��M���������� 2 ���#����
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���
�� 28.6 �1X�	%������I����.�
�����C6���M�������%�'������������ 3 
 
0
�
#��� 4.12 �K
0
�L
#���$ 
��#��
���)*�����0"������*�V%����*
		
��&'%��(������
0
����	+
� %-���KW��-� ��#��
���) 	�-"�!-�	
*���##
  
 
�����V%����*
		
��&'%��(������0
� �� %�� 1 �� %�� 2 �� %�� 3 

���	+
� % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % 
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����
�>	��>
��1X�������������FG�
��HI�"�����0��1$��
�����
 ������$%�&$��
�'����������
	���>	��'��������/%��������������������������
������      
/��������1��  ���1X����	%����������
����
���1	%�����������FG�
��HI�"�����0��1$�������
 ��        
����$%�&$��
�'������ '�	%� ��6� 2 ��$%���>	��'������������������������������
������         
/��������1������������� 1 2 "�� 3 �1������� ��%�	>�� ��������� 1 >�� ���������>	���I���0��     
�������I��������
� ��������� 2 >�� ��������.������$�����
 ������C6� "����������� 3 >�� ��
 ������
>	��'C�'�������������������
 ����I����.�
�����C6�  
  
4.   ��	�
�
0�	
���#� "�(#
 ����"#���
�	
��&'%��(������) �
(#
 &��*+
&, 
 

1��������������������������$%�/�	�
%����6� 2 ��$%� >�� ���������FG�
��HI�"�����0��1$��
�����
 ������$%�&$��
�'������"��	�C�����������	���K�
	
&�������.0
/
�I
�'��#�� �I%�        
>%����
�� >%������
 >%�����
������/�J�� �'���������LC� �����
	�����/�������1�%	
���            
���.%��.�
����������
����������
����������� 
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/������� 4.14 ".������������
	���>	��>
��1X�����
	�����/�������1�%	
���        
���.%��.�
����������
����������
����������� K�
.��0�����������FG�
��HI������
 ������$%�
&$��
�'������ '�	%� ���������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'���������
��  57.1 �1X�	%�
��/�������1�%	
���.����0.%��.�
�>$#5�'������������
����������
����������������M�
�
%���� "�� ���
�� 42.9 �1X�	%�  ��/�������1�%	
���.����0.%��.�
�>$#5�'������������

����������
���������������������������� VC��K�
�	�"��	>
���M�>�"�������
��%���� 3.47    
K�
���������
��
I��������
 ����������������	�����������
��������������M�/%�����I���
�����������
1��������������
����������
�������������%0��/���.�%.�&��#I���.%	�I%	
.%��.�
�>$#5�'      
������������
��������������.$� VC����>%������
���>�"����%���� 4.14 ��������� 2 >�� ���
������
��/�J��������������
������   ����
����������� >
���M�>%������
��%���� 4 ���������  3             
>����������������������������������"��
���� (Corporate governance rating) ������            
���������
����������
����������� ������1���1�1�%	
����������
	������������"����������

����������
����������������
 ���
%�������	�����C6�"��������1������K� /%���
 ��������	��
���������
����������
�������������������M�/%�����I���
�����������1��������������
������        
��%0��/��������.%	�I%	
.%��.�
�>$#5�'������������
��������������.$�VC����>%������
���>�"����%���� 
>�� 3.86 ��������� 4 >�� ����1�����������
������������'�����M����.���.�$�/%���������$�        
>
���M�>%������
��%���� 3.71 ��������� 5  >�� ����������������L���
�/
>$#���/���1������'
D   
"1%������L��
�������M���
 ������%� >
���M�>%������
��%���� 3.43  ���������  6 >�� ������1��
��/��������6
'
�L ���0�������.0���������
� >
���M�>%������
��%���� 3.14 ���������  7 >��           
�����1
%��>%�&������
�����.����
1������'
D"����������'�����M�����1�>	�����"�%�����HI�
"�����.����HI� VC����>%������
���>�"����%���� >�� 3 "��������.$����
>�� ����1�������.���.�$�
�����>��5� ����>%��'
�� >
���M�>%������
��%���� 2.86  

 
         /������� 4.15 ".������������
	���>	��>
��1X�������0��1$�������
 ������$%�        
&$��
�'�����������/%���/�������1�%	
����������
	����������������
��������������/$�����������

����������
����������������
 �� ���/����'�	%����0��1$�������
 ������$%�&$��
�'���������
��  
58.4 �1X�	%���/�������1�%	
���.����0.%��.�
�>$#5�'������������
����������
���
�������������M��
%���� "�� ���
�� 35 �1X�	%�  ��/�������1�%	
���.����0.%��.�
�>$#5�'    
������������
����������
���������������������������� VC��K�
�	�"��	>
���M�>�"��      
�����
��%���� 3.58 K�
��/�������1�%	
����������
	����������������
������������0��1$�������
 ��
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����$%�&$��
�'�������I���	%���I%	
.%��.�
����������
����������
����������������
 ����������.$�
>�� ��������������������������������"��
���� (Corporate governance rating) ������           
���������
����������
����������� VC����>%������
��%���� 3.79     ��������� 2 >�� ������1��
����K� /%���
 ��������	�����������
����������
�������������������M�/%�����I���
�����������
1��������������
��������%0��/��� >
���M�>%������
��%���� 3.73  ��������� 3 >�����
��������/�J��
������������
����������
����������� >
���M�>%������
��%���� 3.71 ��������� 4 >�� ����1�������  
����
������������'�����M����.���.�$�/%���������$� >
���M�>%������
��%���� 3.69 ��������� 5 >�� 
���������
��
I��������
 ����������������	�����������
��������������M�/%�����I���
�����������   
1��������������
����������
�������������%0��/���.�%.�&��#I� >
���M�>%������
��%���� 3.68  
���������  6 >�� ������1���1�1�%	
����������
	������������"����������
����������
�����������
�����
 ���
%�������	�����C6� >
���M�>%������
��%���� 3.65  ��������� 7 >�� ��������'�����M�����1�
>	�����"�%�����HI�"�����.����HI� >
���M�>%������
��%���� 3.62 ���������  8 >�� ����������������L
���
�/
>$#���/���1������'
D"1%������L��
�������M���
 ������%�  >
���M�>%������
��%���� 3.49 
���������  9 >�� ������1����/��������6
'
�L ���0����  ���.0���������
� >
���M�>%������
��%���� 
3.47 ��������� 10 >�� �����1
%��>%�&������
�����.����
1������'
D >
���M�>%������
��%���� 
3.35 "��������.$����
>�� ����1�������.���.�$������>��5� ����>%��'
�� >
���M�>%������
��%���� 
3.25   
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

0
�
#��� 4.14 �K
0
�L
#���$ 
��#�
0�	
���#� "�(#
 -���*�%	
�cd
(��eL���#��
���) !-�	
*���##
  

 ��(�-%  ��( &
 	�
# �
	 �
	�-% 
 

  
 ��	�$���#	
��&'%��(������ 

*+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  %   
S.D. 

����1�����������
������������'�����M����.���.�$�/%���������$� 0 0 0 0 3 42.9 3 42.9 1 14.30 3.71 0.756 

����������������L���
�/
>$#���/���1������'
D"1%������L��
�������M���
 ������%� 0 0 1 14.3 3 42.9 2 28.6 1 14.30 3.43 0.976 

������1����/��������6
'
�L ���0�������.0���������
� 1 14.3 1 14.3 1 14.3 4 57.1 0 0.00 3.14 1.215 

����1�������.���.�$������>��5� ����>%��'
�� 1 14.3 1 14.3 3 42.9 2 28.6 0 0.00 2.86 1.069 
��������������������������������"��
���� (Corporate governance rating) ���������
������
����������
����������� 0 0 1 14.3 2 28.6 1 14.3 3 42.90 3.86 1.215 

�����1
%��>%�&������
�����.����
1������'
D 1 14.3 0 0 5 71.4 0 0 1 14.30 3.00 1.155 

������1���1�1�%	
����������
	������������"����������
����������
�������������� 0 0 0 0 2 28.6 4 57.1 1 14.30 3.86 0.690 

��
 ���
%�������	�����C6�                         

��������'�����M�����1�>	�����"�%�����HI�"�����.����HI� 1 14.3 0 0 5 71.4 0 0 1 14.30 3.00 1.155 
������1������K� /%���
 ��������	�����������
����������
�������������������M�/%�����I�
��
�����������1��������������
��������%0��/��� 0 0 0 0 2 28.6 4 57.1 1 14.30 3.86 0.690 

���
��������/�J��������������
����������
����������� 0 0 0 0 1 14.3 5 71.4 1 14.3 4.00 0.577 

���������
��
I��������
 ����������������	�����������
��������������M�/%�����I���
��� 0 0 0 0 1 14.3 4 57.1 2 28.60 4.14 0.690 

��������1��������������
����������
�������������%0��/���.�%.�&��#I�                         

  0 0 0 0 3 42.9 4 57.1 0 0.00 3.47 0.486 
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0
�
#��� 4.15 �K
0
�L
#���$ 
��#�
0�	
���#� "�(#
 -���KW��-� ��#��
���) !-�	
*���##
  

 ��(�-%  ��( &
 	�
# �
	 �
	�-% 
 

  
 ��	�$���#	
��&'%��(������ 

*+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  % *+
 �  %   
S.D. 

����1�����������
������������'�����M����.���.�$�/%���������$� 1 0.8 4 3.4 36 30.5 66 55.9 11 9.30 3.69 0.722 

����������������L���
�/
>$#���/���1������'
D"1%������L��
�������M���
 ������%� 1 0.8 7 5.9 51 42.9 53 44.5 7 5.90 3.49 0.735 

������1����/��������6
'
�L ���0�������.0���������
� 0 0 11 9.3 50 42.4 47 39.8 10 8.50 3.47 0.781 

����1�������.���.�$������>��5� ����>%��'
�� 2 1.7 17 14.7 54 46.6 36 31 7 6.00 3.25 0.843 

��������������������������������"��
���� (Corporate governance rating) ��������� 0 0 2 1.7 38 32.2 61 51.7 17 14.40 3.79 0.702 

������
����������
�����������                         

�����1
%��>%�&������
�����.����
1������'
D 2 1.7 16 13.4 49 41.2 42 35.3 10 8.40 3.35 0.879 

������1���1�1�%	
����������
	������������"����������
����������
�������������� 1 0.8 4 3.4 40 33.9 63 53.4 10 8.50 3.65 0.721 

��
 ���
%�������	�����C6�                         

��������'�����M�����1�>	�����"�%�����HI�"�����.����HI� 0 0 10 8.5 33 28.2 66 56.4 8 6.80 3.62 0.741 
������1������K� /%���
 ��������	�����������
����������
�������������������M�/%�����I�
��
�����������1��������������
��������%0��/��� 1 0.9 10 8.6 26 22.4 61 52.6 18 15.50 3.73 0.858 

���
��������/�J��������������
����������
����������� 0 0 6 5.1 37 31.6 59 50.4 15 12.80 3.71 0.755 

���������
��
I��������
 ����������������	�����������
��������������M�/%�����I���
��� 2 1.7 9 7.7 31 26.5 57 48.7 18 15.40 3.68 0.887 

��������1��������������
����������
�������������%0��/���.�%.�&��#I�                        

  0 0 1 0.8 42 35 70 58.4 7 5.80 3.58 0.497 
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�'����1��1X�5�'K�
�	�����
%��I��������

���C6�  ���	
��
�C�����������
����
�>	��
"/�/%�����>	��>
��1X���1	%�����������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'������������0��1$��    
�����
 ������$%�&$��
�'������ K�
�I�.0
/
��.��"���� �������.��'�	%� K�
�	�"��	
���������FG�
��HI������
 ������$%�&$��
�'������������0��1$�������
 ������$%�&$��
�'������          
��>	���1X�����
	�����/�������1�%	
����������
	����������������
����������.%	���������/$��
���������
����������
����������������
 �� ��%����
���.0
/
	%�"/�/%����� (p-value = 0.763) 
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��������	
��

���������
����������������������
�������� 
���!"����#           
��������� �	
��

����������	�$��������%��&�'�$�(
��#)��*�+ ��������������,��-#$���.�/��
 ����	��)!� �'$�&(�
����  
���	�����������!"����#����������%��&�'�$�(
���*��0����
������
*�12��������$	�$*���	�$����'$�&(� /�'�$�(
 
����������%��&�'�$�(
 �)�����#��*���)��*�+    
	�$���	��)!� � ����
������-#$�������	�$���� 
���**
2���$��������03�)0�����1����
�����!����'$���!"��  
�-$�������*���
�����#�������������!�4���!�'$���!"����0(���%��&� ��� 
�
�)��������*(��'��'�� ��5�	��  63#���������#��!"������)�$'�$�(
��#���*�$�������$	�$�������� /� �
���	��)!� �'$�&(� /�'�$�(
��� 
�&(� /�'�$�(
���)����0�!�*���
�'�$�(
��������!��
�'�$�(
$-#�7       
��#)��*�+'$���!"������
����)����0��#��*�����1����#��������.���'$�8�����������!��
�&

��������!���� �$��*	'$���!"�����  �3�$��)��&
��� 
�&(� /�'�$�(
'$���!"����!�*����'�� �&!� 
'��*����/-#$��#��
�	��)!� � �������)����������'$�	�&!��
�����  63#�����$ 
���!�&
�)��
��
$�������	�$&(� /�'�$�(
�
���&
	�$��-#$���� 
���!�&
�)��	�$	
������
����"8�!�'$����������� 
$�������9�� ��, �.�.2545 ��>�2�*��8�
�2�*�$�/������!�����1��*����)�������"��2!��
��#�� �
	
��������
�-$����������(�
��#�� (Good corporate governance) ��-#$)����*����/-#$��#� 
�
��!�'3>� �	
��������.��)�������&
����� 3 ���� ������ ������# 1 *-$ ��������
�'�$���*��'$����
��/��� (Regulatory Discipline) ������# 2 *-$ ���)���)������)��*� (Market Discipline) �
�
����)������*-$ *���	�>� ����2�*�$�/� (Self Discipline) �
������%��&�'�$�(
 �������
��������!�$����������$��5��
���4�$����
�3#� ������#����� 
���!����"��2!��
��#�� ���!"�� ��
�
9������������%��&�'�$�(
��#�� 0(�	�$� *��0����
������
� �����03�������&�����)(���**
$����
��������������*��������5��
�)��*�+$�����!#�	�$��!"����#����� 
���!"��)����0�����!��!����	�$��
$����	�$��-#$� 63#�)��&
 
�&(�
��������������5�&(�
���� �������
�-$	�����������*�����#� � ����

������!#����'3>��
��/-#$��#������������)!�4!�
�&
���.�/��'$�	�������#*����������$����
�
���)� 
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�������3�"������%��&�'�$�(
 ��������������,'$��	�
���!"������� ��!"����
�����%��&�'�$�(
 ��������#�	�	������ $����>�����3�"�����!��� �$��	��>� ��������
�
	�������������� �������������
��"1�'$���!"����&
	�$����������%��&�'�$�(
 �������
��������!�'$��	�
���!"��  �����>���	0����)�*�������
�3#�'$�����3�"�*��>���>�3���������
	���)$����
��"1�'$���!"����&
	�$����������%��&�'�$�(
 ��������������,'$���!"��        
 ����������
�-$���  .������������3�"��Z�����!"�� ��
���4���!��
����� ��-#$����4���!�
�
�������5�$�	)�
������#��*���)��*�+���	�$����	!�.	'$����"8�!� �������  63#����
9����
������[\]�	��'$�4���!��
���������)���)��*�+���	�$���[\]�	��'$�4���!����#����-#$�

������2� 
  

����3�"�*��>���>�������	0����)�*���#���3�"�03�*���)�����4���
����
��"1�'$�
����������%��&�'�$�(
 ��������������,'$���!"�� ��
���4���!��
����� �
��������3�"�
��*���
�-$����!��� �$��	�������� �����%��&�'�$�(
 ��������������,��'�$�����$�

��
������ �����>�&(��!����3����������	���)$�*���*!��
9�'$�&(�$��������^_����+/��
�&(�0-$
���	�$
�����%��&�'�$�(
 ���������������!� .������	0����)�*���#���3�"�'�$�����$�'$������%��&�
'�$�(
 ��������������,'$���!"�� ��
���4���!��
�����  �����03���������#2�*��8�
�2�*4���!�
���������1��*��
�)���)�!����#��������)�������"��2!��
��#��'$���!"��	���7 &(��!����3����
�������3�"����#�������	����'$�
���������#)���)�!������%��&�'�$�(
 ��������������, .����
��	0����)�*���#���3�"�&
��#��������������%��&�'�$�(
	��'�$���
���
���	����'$�
�������
��#���	��������%��&�'�$�(
��#��*�12�����'3>� �����>��!�*���
��
������������*����	�	���     
'$�*���*!��
9���
����&(�$��������^_����+/����&(�0-$
��� 
 

����3�"����#����������%��&�'�$�(
 ��������������,���
-$�)������Z�����!"��
 ��
���4���!��
�������#��������� �	
��

���������
�����������/�����
�����, �.�. 2545 ` 
�.�. 2547  63#��������3�"��!���*��>���>�����/�����b�
�����#����������3�"� 2 �
��� �
�����# 1     
*-$&(� /�'�$�(
�������������, ������ &(�0-$
�����#
����6->$

��������'$���!"�� ��
���4���!��
�����    
��#��������� �	
��

���������
����������� .����'���	��$����������� 126 *� )����
�����# 2 
*-$&(������������%��&�'�$�(
 ��������������, 63#� ���#��>���
-$���#��)$�0��&(�$��������^_��
��+/�'$���!"�� ��
���4���!��
�������#��������� �	
��

���������
�����������                
.�����*�-#$��-$��# /� ����������'�$�(
 2 ��� *-$ 	����	���)$���������#��%��&� �������
�������, ���03�'�$�(
��������!���-#$*����1$�	��)�����������!�'$���!"��63#������� $�	��)���
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�)��)2��*
�$� $�	��)����)��)2��
��> �����)��4!	�$)���'$�&(�0-$
��� �
�)!����������	�$
������
��� �
����)$�0����#0(�)��������"1��������&(�$��������^_����+/��
�&(�0-$
���          
'$���!"�� ��
���4���!��
�������#���������)���	��$���� 
 

��-#$���������'�$�(
�������$��
��  �3����������	���)$�'�$�(
��#���������
�
�����!���������
&
  .���������!�*���
�*���)�����4���
����	�����$!)�� $�������� '���'$�
��!"�� (Size) �����)��4!	�$)���'$�&(�0-$
��� (ROE) $�	��)����)��)2��
��> (Leverage ratio)    
�
�$�	��)����)��)2��*
�$� (Liquidity ratio) ���	�����	����#�*-$ �����'$������%��&�'�$�(

'$���!"�� ��
���4���!��
�������#��������� �	
��

���������
����������� 63#� /���*�!*    
���)0!	!*-$ ����!�*���
����0�0$��/!��
� (Multiple regression analysis) )��
���'�$�(
��#������
���)�����)$�0����������������!�*���
�*���*!��
9����#�����'�$�����$� ������%��&�'�$�(

 ��������������,'$���!"�� ��
���4���!��
����� &
��#����������������%��&�'�$�(
	��
'�$���
��'$�	
��

���������
������������
�)��������*1��������������

���������
�
	
��

�������� �
���	����'$�
���������#���#��'�$���������%��&�'�$�(
 ����)���)�!� 
�
��!"����������� .���� /���*�!*���)0!	!����!�*���
�)0!	!�/!����1��$�������� *����$�
� 
(Percentage) *���Z
�#� (Mean) �
�*�����#�������	�8�� (Standard deviation) �$������>������
�����������������*����	�	���'$������*���*!��
9�'$���**
�	�
��
��� ��	�
�
��'�$63#������
����!�*���
�.�� /���*�!*���)0!	! *-$ ����!�*���
���� T-test 
 

��	
��
�������������
�����
������� 
 

�������!�����>)����0)���&
�
�$2!����&
����!�����������>: -  
 

1. !��"��"#��$%��&�'�(��
)*���(���)��
����+��
���
,+������"-� 
 

����3�"���>&(��!�������������!�*���
�*���)�����4���
����
��"1�'$���!"���������������%��&�
'�$�(
 ��������������,'$���!"�� ��
���4���!��
����� 63#��������!�*���
�*���)�����4�����
���
.�� /��!4�����!�*���
�*���0�0$��/!��
� (Multiple regression analysis) ����������)��4!	�$)���
'$�&(�0-$
�����*���)�����4� ��/!�����������������%��&�'�$�(
 ��������������,'$���!"��      
 ��
���4���!��
�������#��������)��*�+���)0!	! 0.05 �
���5���	��)��	!8������!���'�$��# 2   
��#��������)��4!	�$)���'$�&(�0-$
����������������%��&�'�$�(
 ��������������,'$���!"�� ��
���
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4���!��
�������*���)�����4� ��/!���� �
�)��
���&
����3�"�*���)�����4����	�����$!)��$-#�7 
�/�� '���'$���!"�� $�	��)����)��)2��
��> �
�$�	��)����)��)2��*
�$� ����������5���	��
)��	!8������!�����#���
�� �!#���������>�  
������3�"�����!��� �$��	'$�	������������#�����
*���)�����4���
����'���'$���!"�� �
�$�	��)����)��)2��*
�$��������������%��&�'�$�(
  
 ���������������!�'$���!"���������&
����3�"���#������)$�*
�$����&
����3�"�            
'$�����!��� �$��	 ��5�	�����   ������9�'$�'�����!"�������&(��!�������*��3�"���� �/�� Lang M. 
�
� Lumdholm R. (*.�. 1993)  ZarZeski Marilyn (*.�.1996) �
� Schadewitz Hannu, 
Blevins Dallas (*.�.1998) , Naser Kamal (*.�. 1998)  �
� �2���1  �/!�/(��y!��
 (�.�.2546) 
��5�	��  63#�����������3�"��
������*�12��'$������%��&�'�$�(
��*���)�����4� ����������
'���'$���!"�� �
���*-$ ��!"����#��'��� 
+���*�����5��������#����%��&�'�$�(
 �������
��������!����������!"����#��'����
9�  .�� 
��
	�&
��� ������%��&�'�$�(
��>���	�$���*�� /�����
��#���#��'�$���!#����'3>� �����>�$����5�����������!"����#��'����
9�����!������������� ��!"��'���
 
+��3���*���)����0����$��#�������������%��&�'�$�(
	�$)�4��1/����������!"����#��'���
�
9� �$������>*1����������!
��'$���!"����#��'��� 
+��������5�&(���#���!)��������
������
����&������!������-#$)����/-#$�)��� 
������!"�� )��������9�'$�$�	��)����)��)2��*
�$� ��>����
������3�"�'$� Wallac R., Naser K. �
� Mora A. (*.�.1994) , 2!1�|8�  ).�)� (�.�.2548)  
�
� �2���1  �/!�/(��y!��
 (�.�.2546) ��5�	�� 63#�����3�"����#����������9�����
����
���������
��!"����#��$�	��)����)��)2��*
�$�)(������.�����#�����������%��&�'�$�(
  ��������#�������
��!"����#��$�	��)����)��)2��*
�$�	#�� ��>���>$������5������	�$�����)�� 
�&(�
�����
9������!"��
��8�����������!���#��#�*� ��������#&
����3�"� �*��>������5���	��)��	!8������!�����#���
��
����
����)$�*
�$����&
����!��� �$��	 $������5��������������'$������%��&�'�$�(
������
��!#�'3>�
�-$
�
�	��'���'$���!"���
�$�	��)����)��)2��*
�$� �	�����5���	���.����
'$���!"����#������
�������� ��������������,'$���!"������������%��&�'�$�(
 ���-#$� ������
�
���
��$���'$�'�$�(
��#����������%��&���>���$�(� ������ �  ��#�*-$�����'$������%��&�'�$�(
��
'3>�$�(���������)���+)���3�
�-$*������&!�/$�'$�&(������������%��&�'�$�(
��#��	�$&(� /�'�$�(
'$�
��!"�� 63#������)���+)���3�
�-$*������&!�/$�'$�&(������������%��&�'�$�(
��5�������
�3#���#��&

	�$*�12��
�-$����������%��&�'�$�(
 ���������������!�'$���!"�� $��������
�3#� �/�����
�
��# /� �����3�"���#�*-$ �.�.2545 ` �.�. 2547 ��5�/�����
���#4���!��
�����������)�2���	�	#��
�
����)������+
����'��)2��*
�$������
��63#���5�&
)-���-#$�������!�}	���1����
���"8�!� ��,�.�.2540  ��� 
�'�$�(
��#�������	�	��������/�����
���$���#����!��
	����1�����
���
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�-$/�����
���#)2�����1����"8�!��� $�������9	�� 03�������&
�����)$�)��	8�����#�����
$�	��)����)��)2��
��>�������5���	����#*�����1���� 
��&
����!�����>�9)$�*
�$��������!���
'$� Aitken Michael, Hooper Cameron �
� Pickering Joanne (*.�.1997) Ahmed K.          
�
� Nicholls D. (*.�.1994) Mckinnon Jill �
� Dalimunthe Lian (*.�.1993) 63#�&
������
��)$�)��	!8������� $�	��)����)��)2��
��>�������������%��&�'�$�(
 ���������������!�
�����*���)�����4���� ��#�*-$ $�	��)����)��)2��
��>�����5������� �������	��� 
�*1��������
��!
��'$���!"����������%��&�'�$�(
��!#�'3>� 

 
2. ����
#�'�(��(
���
,+������"-�0����(��
���1�
2��(���)�� 

 

������)$�0��&(�������^_����+/��
�&(�0-$
���'$���!"�� ��
���4���!��
�����
���#�����'�$�����$�'$������%��&�'�$�(
 ��������������,'$���!"�����
9������� ��>� 2 �
�����
*���*!��
9���#�	�	������ �
���*-$ &(�������^_����+/�)��� 
+����
9����'�$�����$���#��!�'3>����
��#)��*-$ *���0(�	�$��
�*����������'$��������������, �$�
���*-$ '�$�(
 ��������������,
�����*���)��(�1��
�������$	�$�������� /�����$����	��)!� �
���� ���!"�� �	�.������
��
�
9���������%��&�'�$�(
 ��������������,'$���!"��$�(� ���1����#���
��  �)���'$�&(�0-$
���      
'$���!"�� ��
���4���!��
�����.��������
9����  �����%��&�'�$�(
 ��������������,$�(� ���1��
����
���
�/�> 
��
9������!"�������������'�$�(
������	�$��
���#�����'�$�(
 ��������������,
�� /� ����	��)!� � ����
���� ���!"��   )���'�$�����$��$�
���*-$ '�$�(
��#�������)�$         
 ��������������,���	�����*���	�$����'$�&(� /��������������, 
 

�
���-#$��������������*���*!��
9����#�����'�$�����$�'$������%��&�'�$�(
         
 ��������������,'$���!"����
����&(�������^_����+/����&(�0-$
��� ��
���4���!��
����������*���
*!��
9�'$�&(�$��������^_����+/���*����	�	������&(�0-$
���$���������)��*�+ 

 
��-#$����������3�"����#�����
��"1�'$������%��&�'�$�(
 ��������������,         

'$���!"����#*���������� 

�����)$�0��&(�������^_����+/�'$���!"�� ��
���4���!��
���������� 
)!#���#*������������5�$��������*-$ �����%��&�'�$�(
 
����	�$��
�  ����	�����'��� ��-#$������
)$�0��&(�0-$
������#�����)!#���#&(��������������������,*����������'�$�(
��#��������%��&� �������
�������, ����� *���)��(�1��
�������$'$�'�$�(
��5�)!#���#*������������5�$�������� 
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�������3�"������)������&(�0-$
���63#���5���**
�
���
�3#� �&(� /�'�$�(
 �������
�������,	�$���� 
�&(��������������)�$'�$�(
�������������%��&�'�$�(
 ��������������, ���-#$�
*���)��(�1��
�������$'$�'�$�(
 ��-#$����'�$�(
��#����)�$��� ��������������,��>� ����&
     
	�$���	��)!� �
����'$�&(�0-$
���
�-$���
����  �$������>'�$�(
��#��������� ��������������,    
���)����0 /���-#$*�����1� ������9�	���7 ���$����0(�	�$��
�$��������/-#$0-$  �/�� *���)����0
 ������������  ������!+�	!�.	�
����.��� �$��*	'$�4���!�  ��5�	��  63#������ 
�&(�0-$
���       
���	��
���03�*����)�#����#$������!�'3>�  �
�)����0������	��)!� �
�������$�����
���)�    
)���&(�������^_����+/��
9����*���������� ���-#$������%��&�'�$�(
 
����	�$��
� �
���*-$
��
'�$�(
��#��������>�������	�$��
�  $��)��&
��� 
����	��)!� �
����'$�&(�0-$
�����*����)�#��
�-$�����
	��)!� ���#&!��
��  �
� ���#)��$��)��&
�)��
��	�$	
������
�	�$)2�����1�������"8�!�
'$������� �2�����	�$�� 

 
3. �������4+������

���
,+������"-�5�"���
1�&�+ 

 

��-#$������)$�0��&(�������^_����+/��
�&(�0-$
���'$���!"�� ��
���4���!��
�����
���#�����&
��#����������������%��&�'�$�(
	��'�$���
��'$�	
��

���������
������������
�
)��������*1��������������

���������
�	
��

�������� 63#�	����9��*����
9�	�������� ��!"��
��������*����/-#$0-$���&(� /�'�$�(
�����#)�� �$�
���*-$��!"������&(�)� �
���� ���!"�����'3>�  
 

�
������������������*���*!��
9����#�����&
��#����������������%��&�'�$�(
        
	��'�$���
����
����&(�������^_����+/����&(�0-$
��� �4���!��
������������>� 2 �
�����������)��*�+
���)0!	!����	�	������ 
 

��-#$)$�0��*����$ ���#��&
	�$���.�/����# ��������������%��&�'�$�(
              
	��'�$���
��'$�	
��

���������
������������
�)��������*1��������������

��������
�
�	
��

�������� .������
��&(�������^_����+/��
�&(�0-$
���'$���!"�� ��
���4���!��
�����    
��*����/-#$�
�-$�������*1��������&(���!
��'$���!"�����$ ���#��!"��������*�������/-#$0-$���
&(� /�'�$�(
�����#)�� 
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���&
����3�"�/�> 
��
9���� �����#��!"�������������%��&�'�$�(
��5���	��
'�$���
�� '$�	
��

���������
������������
�)��������*1��������������

��������    
�
�	
��

������������������  63#��$��������� 
�&(� /�'�$�(
����������������,����������'�$�(
          
$����*��0����
�������$63#���� 
�)����0������	��)!� � ���������!���� �7 ���$����0(�	�$�
�
�����)��&
 
���!"����#�����������%��&�'�$�(
������*����/-#$0-$���&(� /�'�$�(
�
�&(�0-$
��� ���!"��
����  63#���)��&
 
������
������>�2�� ��������
�	��������� 
�*���)� ���#��
������!#����
'3>�  )����0����� /� ������y��4���!�����	���7 '$���!"�� �$��*	 
����!+�	!�.	����!#�'3>� 
�
���� 
�)2�����1�'$�	
������
����"8�!� ����������!#�'3>� 

  
4. "�5�
����(&�'��(������'(����"
���
,+������"-�0����(��
���1�
2 

 

������)$�0��&(�������^_����+/��
�&(�0-$
���'$���!"�� ��
���4���!��
�����
���#�������-#$���	����'$�
���������#���#��'�$���������%��&�'�$�(
��#)���)�!�*�12��'$����
��%��&�'�$�(
��� 
�������� ��>� 2 �
�����*����
9�	������ �
���*-$ &(�������^_����+/�'$���!"�� �
�
���4���!��
�����)��� 
+��/-#$�����	����'$�
���������#)����0���	��� 
���!"��)����0������
��%��&�'�$�(
$������*�12���������#)��*-$ �����%��&����/-#$'$���!"����#��������
����������%��&�
'�$�(
��#�����5�	�$&(� /��������������,   
�-$�������%��&�'�$�(
 ��������������,���0(�	�$�         
)(�)�4��1/� �$�
���*-$������������	�8�����#����������%��&�'�$�(
 �$������>������
�!�*���
�*���*!��
9�'$�&(�0-$
���'$���!"�� ��
���4���!��
���������� &(�0-$
����/-#$�����	����  
'$�
���������#)����0���	��� 
���!"��)����0��������%��&�'�$�(
�������#)��*-$������$��������
�������(�
�!���� (Corporate governance rating)  ����������%��&�'�$�(
 ��������������, 
�$�
���*-$ ������
����
�.�"	�$��!"����#
����������%��&�'�$�(
��#�����5�	�$&(� /�������
�������,
�-$�������%��&�'�$�(
��#���0(�	�$��
��������!�*���
�*����	�	���'$�*���*!��
9�
���#�������	����'$�
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��� +�� 
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�9��8�!��

��������= ����	�������	 �����	!&5�!�
�9��8�����	�������������	���������� 
��&)�.'.2545 
 

�4���� ��
��	���� SIZE ROE LEV LIQ DISCLOSE 

1 ������ ������ �:*3 ;��+������  5.60 0.20 0.20 4.72 78.87 
  ��(+ �; �
���� (�����)           
2 ������ �.��	/ �
���� (�����) 0.01 0.10 1.84 0.86 81.69 
3 ������ ��+���	��
� �!"� 5.54 0.12 5.30 0.79 77.46 
4 ������ ���
$%%&� 99.25 0.14 1.66 2.21 74.65 
5 ������ 	�7��7 �
���� (�����) 3.92 7.73 2.61 1.29 74.65 
6 ������ 	
�. �
���� (�����) 10.69 0.25 2.09 1.63 80.28 
7 ������ 	
�.��. �
���� (�����) 25.89 0.31 1.19 2.01 80.28 
8 ������ ���
$%%&�����(�!�)���*+ 4.67 0.21 2.02 1.82 73.24 
   �
���� (�����)           
9 ������ ��"3+ ;!"���%�" 33�4 �
���� (�����) 6.99 0.28 0.68 1.04 74.65 
10 ������ 1���-$�" �!13�4 1�  2.19 0.76 9.31 1.61 76.06 
  �! ���3	 �.��4 �
���� (�����)           

11 ������ �"���������� �
���� (�����) 2.03 0.15 0.97 0.76 70.42 
12 ������ $�"33"�4 �
���� (�����) 5.32 0.02 2.52 2.84 84.51 
13 ������ ����� �
���� (�����) 5.58 0.06 0.15 3.78 78.87 
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�4���� ��
��	���� SIZE ROE LEV LIQ DISCLOSE 

1 ������ ������ �:*3 ;��+������ 9.28 0.18 1.00 0.52 78.87 
  ��(+ �; �
���� (�����)           
2 ������ �.��	/ �
���� (�����) 0.01 0.09 0.52 1.55 81.69 
3 ������ ��+���	��
� �!"� 54.77 0.42 8.35 0.53 77.46 
4 ������ ���
$%%&� 10.72 0.22 1.11 2.19 74.65 
5 ������ 	�7��7 �
���� (�����) 7.49 0.14 1.45 1.14 74.65 
6 ������ 	
�. �
���� (�����) 11.60 0.31 1.52 1.80 80.28 
7 ������ 	
�.��. �
���� (�����) 141.90 0.26 1.03 2.94 80.28 
8 ������ ���
$%%&�����(�!�)���*+  4.63 0.22 1.71 1.68 73.24 
   �
���� (�����)           
9 ������ ��"3+ ;!"���%�" 33�4  4.84 0.27 0.29 1.14 74.65 
  �
���� (�����)           

10 ������ 1���-$�" �!13�4 1� 0.26 3.61 0.22 0.93 76.06 
   �! ���3	 �.��4 �
���� (�����)           

11 ������ �"���������� �
����  (�����) 1.63 0.07 0.43 2.22 70.42 
12 ������ $�"33"�4 �
���� (�����) 5.37 0.19 1.81 2.21 84.51 
13 ������ ����� �
���� (�����) 5.58 0.03 0.15 4.36 78.87 
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�9��8�!��

��������= ����	�������	 �����	!&5�!�
�9��8�����	�������������	���������� 
��&)�.'.2547 
 
�4���� ��
��	���� SIZE ROE LEV LIQ DISCLOSE 

1 ������ ������ �:*3 ;��+������ 13.45 0.18 1.24 1.79 78.87 
  ��(+ �; �
���� (�����)           
2 ������ �.��	/ �
���� (�����) 0.01 0.16 0.71 1.49 81.69 
3 ������ ��+���	��
� �!"� 52.03 0.27 2.51 1.41 77.46 
4 ������ ���
$%%&� 10.46 0.16 0.89 3.25 74.65 
5 ������ 	�7��7 �
���� (�����) 9.88 0.06 2.31 0.65 74.65 
6 ������ 	
�. �
���� (�����) 17.42 0.34 1.63 1.41 80.28 
7 ������ 	
�.��. �
���� (�����) 171.34 0.28 0.96 2.34 80.28 
8 ������ ���
$%%&�����(�!�)���*+ 4.79 0.23 1.44 1.86 73.24 
   �
���� (�����)           
9 ������ ��"3+ ;!"���%�" 33�4  6.73 0.36 1.38 1.21 74.65 
  �
���� (�����)           

10 ������ 1���-$�" �!13�4 1�  0.43 0.11 0.81 1.18 76.06 
  �! ���3	 �.��4 �
���� (�����)           

11 ������ �"���������� �
���� (�����) 1.68 0.05 0.47 1.76 70.42 
12 ������ $�"33"�4 �
���� (�����) 5.66 0.28 1.15 1.96 84.51 
13 ������ ����� �
���� (�����) 7.81 0.11 0.76 2.12 78.87 
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