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The purpose of this research is to analyze financial performance and factors affecting 

the financial profitability of food and beverage industry, including 18 companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand.  

 
Financial ratios are used to analyse the financial performance using annual financial 

statements of each firm in food and beverage industry. The results show that the overall food 
and beverage industry has improvements in profitability and effeciency in accounts receivable 
and inventory management during 2006-2011 compared to 2000-2005. However, an increasing 
debt to equity ratio represents an unstable capital structure.  

 
Fixed Effects model is used to investigate factors affecting profitability of companies in 

food and beverage industry. The panel data, composing the quarterly data of financial 
statements of 18 companies during the first quarter of 2000 and the fourth quarter of 2011, is 
obtained for this analysis. The empirical result show that factors that significantly determine the 
profibility measured by return on asset are accounts receivable turnover ratio, inventory 
turnover ratio, current ratio and rate of baht depreciation. These factors have positive influences 
on the profibility. The increasing in these variables will cause firmks profitability in the food and 
beverage industry to increase. The results of the study suggests that companies in food and 
beverage industry should emphasize the efficiency management of account receivable inventory 
to improve financial profitability. 
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���M�    

C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� (SET) �����"����ก�@�M�������"��
"?��@����= (Exchange Rate) 

�M���: "������ก�����	��?�@����=��� (2556) 
 
��กC�ก�MT  �!"���ก��������������
����
������M�����O�Mก�?��C�กก��:��8J�

J����@����= tN���?�C���O��:��ก���:C�กก��K���"�� ���=�<Lก�C��� 8����K?������@[ �.=. 
2543-2548 �M��"��ก�� ���"�� ���=�<Lก�C�m�M���O���� 7.36  �"?��K?������@[ �.=. 2549-2554 
�=�<Lก�C ������M�����@�@�������ก��ก��K���"�� ���=�<Lก�C 8���M��"��ก�� ���"�� ��
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�=�<Lก�C�m�M���O���� 6.90 �"?��
����C��9�������������ก�����ก���� ���!"���ก��������
������
����
�����������>� NT���O��?��"?���
���  

 

 
 
�	���� 2  ��"���?����"�:���"?���������	��� (ROA)  ���!"���ก��������������
����
�� 

 �M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� (SET) �����"��ก�� ���"�� ��    
 �=�<Lก�C (GDP) 

�M���: "������ก�����	��?�@����=��� (2556) 
 
8����!@ C���n��?���K?������@[ �.=. 2549-2554 �!"���ก��������������
����
���M

������������ก�����ก������O��?��"?���
��� ��T��M���K?���������ก�?���@q�K?���M��?�����:��� n��?�
����=�<Lก�C�Mก��K���"�� CN��@q�@����n��M��?����C�?��!"���ก��������������
����
���M��M
@UCC����ก���������������ก�������M�� O�� n�C�กก���M8�����O�����ก�������M������� �Mก��:�����
�����!���!���M�����ก��:�������������	�M��M@�������J��C�K?�������:��ก���: ��ก��K���
"������=�<Lก�C����?�����:���M�� n��?���O ก��=Nก<��MTCN�����:@UCC������=�<Lก�C��J�� ���
@UCC����ก���������������ก������ �?��?���"?�������������ก�����ก���� ���>O���"��ก�!?�
�!"���ก��������������
����
����ก�O����M���� 
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�
�>?������@���ก	�
AกB	 

 
1.  ��
��=Nก<���ก���������������ก������ ���!"���ก��������������
����
��  
 
2.  ��
����������	@UCC����ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก����

 ���!"���ก��������������
����
�� 

 
���C�����ก	�
AกB	 

 
1.  �!"���ก��������������
����
��C����:��!��m����!"���ก�����������

���
����
���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� (SET) �:?��@q� 3 @���J� ��O�ก? ก�!?�
����� ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K ��ก��=Nก<��MT��O���ก��=Nก<���M�� 18 :��<�� 8��
��C��9��m���:��<���M��M O��>��:ก��������:�O��"�T��"?@[ �.=. 2543-2554 ����MT 

 
 กD?E��	�	� 
  
   1)  :��<�� �ก����M�� 8z���T��	 C��ก�� (���K�)    
  2)  :��<�� tM�{�K������"�M C��ก�� (���K�)    
  3)  :��<�� �C��A8J�J�9;	����� C��ก�� (���K�)    
  4)  :��<�� {>|�����	���}��	 C��ก�� (���K�)     
  5)  :��<�� ������	 ����"��	��K������ C��ก�� (���K�)    
  6)  :��<�� ���t�����	��t	8@���ก�	 C��ก�� (���K�)   
  7)  :��<�� �������� C��ก�� (���K�)    
  8)  :��<�� ��� ����	 �M t������� C��ก�� (���K�)    
  9)  :��<�� �.  ���ก?�{>|��	 C��ก�� (���K�)     
  10)  :��<�� �!���{>|��	 C��ก�� (���K�)    
  11)  :��<�� ���@~���������� (@����=���) C��ก�� (���K�)     
  12)  :��<�� ������t�����	{>��	 C��ก�� (���K�)     
  13)  :��<�� ����>��M��� 8{��t?� 8@���ก�	 C��ก�� (���K�)     

  14)  :��<�� �����{>�8@���ก�	 C��ก�� (���K�)  
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  กD?E�C��F���GF�� 

 
 1)  :��<�� ���M������� C��ก�� (���K�)   
 2)  :��<�� ������!  C��ก�� (���K�)     
  3)  :��<�� ��@8กO{>��	 C��ก�� (���K�)     
 
  กD?E��H�	�
��FI 

 
  1)  :��<�� �T������
K��� C��ก�� (���K�)  
 
2.  ก����������	��ก���������������ก������ ���!"���ก��������������
����
��C�

�@�M�:��M�: 2 K?������ �
� K?������@[ �.=. 2543-2548 ก�:K?������@[ �.=. 2549-2554 ��
���C�ก
��K?������@[ �.=. 2543-2548 ������������ก�����ก�����M���8�O����� �"?K?������@[ �.=. 
2549-2554 ������������ก�����ก�����M���8�O������ NT� 

 
3.  ก����������	@UCC����ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก����

 ���!"���ก��������������
����
�� �KO O��>�����"���� "�T��"?�"�����M� 1  ��@[ �.=. 2543 �N�
�"�����M� 4  ��@[ �.=. 2554 

 
���JKI�@����	G�E	L�MG��
� 

 
  ��
����O�>O���"ก�!?��!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"������ก�����	��?�
@����=������:�N�@UCC���M��?���"?�������������ก�����ก���� ��
���KO�@q�������ก����p�� 
ก��!��	��ก�������:"?�������M���C�ก@UCC������=�<Lก�C��J�� �����
����O��ก���!��KO O��>�
@��ก�:ก��"������C��
�ก���!����!"���ก������ก�?�� 
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 กD?E��	�	� �����N� �!�ก�C�M�������"��C�กJ���ก<"� ��O�ก? ���"��C�ก�
K @=!��"�	 ��� 
@���� ���KO�@q���"�!��:���ก��ก�����"�������
�����"���"J�9;	����� ���@��ก�:�O���!�ก�C�M�
�����������กM���ก�:ก�Cก���O������� �O���:�ก��M� ����O��ก��{ 
 
 กD?E�C��F���GF�� �����N� �!�ก�C�M��������ก�����"���C����?�� �����:COO�����"���
����
�� 
  
 กD?E��H�	�
��FI �����N� �!�ก�C�M���������!�ก�C�กM���ก�:ก�����"���C����?���T������
K �T�����
@��	� ���ก�ก�������
�� 
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����� 2  
 

ก	����LC�ก�	� 

 
 ก��=Nก<���
���ก�������ก���������������ก���������ก����������	������������ก��
���ก���� ���!"���ก�������� ��O�:?���� O�ก��"��C��ก��� 2 �?�� @��ก�:�O�� �����C���M�
�กM��� O������v<uM�M��KO��ก��=Nก<� ����MT 
 

�	���L
K���Cก��K����� 
  
 �����C���M��กM��� O��ก�:�����������	����?��8�����O�����ก���������������������
ก�����ก���� 
 

����"�	 �����	��!�K�� (2547) ��O=Nก<������������	����?��8�����O�����ก���������
������������ก�����ก���� ��:��<���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=���   O��>��M�
�KO��ก��=Nก<��@q� O��>��!"��J>�� tN���@q� O��>��:�!�����:ก���� ���!� ��:��<���M�C����:M��
��"������ก�����	��?�@����=����!ก:��<�� �ก��O����:��ก������ 8���KO O��>����@[ ����?��@[ 
�.=. 2543 w 2545 ก����������	�K��@����9 ก������:�����������	����?��8�����O�����
ก���������������������ก�����ก���� �KO���ก��=Nก<� �� Mesquita ��� Lara (2003) 8��ก��
��������	��ก���::����� tN���M"���@�"�� ��O�ก? ������������ก�����ก���� ����O����"��
��"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� "���@������ @��ก�:�O�� ��"����MT���������T�"?���MT������ 
��"���?����MT����������"?���MT������ ��"���?�� ���>O�
��!O�"?���MT������ ��"����MT�������
���"?��?�� ���>O�
��!O� ��ก��=Nก<� �:�?� ��"���?��8�����O�����ก�������M��M��������A������"�
ก�:������������ก�����ก�����M��M��@UCC����M�� �
� ��"���?����MT����������"?��?�� �� 
�>O�
��!O� 8���M�����������	����=���"��ก�� O��ก�:������������ก�����ก���� �"?������:@UCC��
�
��s ��?�:�����������	��?���M��������A������"� �����T� �!�ก�C����Mก��C����8�����O�������!�
������?�� ���?���>O�
��!O���กก�?�ก��ก?���MT �����ก���!�����Mก�����!����!�ก�C�M��Mก��ก?�
��MT��?�>��ก���@ tN��C������Oก�Cก���M������������ก�����ก�����������ก NT� 
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 ��L"��� ก��ก�C�C��A (2552) ��O=Nก<������������	����?��8�����O�������!����
������������ก�����ก���� ��:��<��C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� 8��ก��
��:��� O��>����ก������C�ก�:�!�����:ก���� ���!����?���M��@q��:ก�������m��� ��:��<���M�
����"?�"������ก�����	��?�@����=��� (SET) ��T���� 287 :��<�� "�T��"?@[ �.=. 2547-2550 
ก��=Nก<��KOก����������	����������K����!��ก���������������	����?��"���@���������"��
�@�"���M�ก����� 8��ก�����"���@�"�� �
� ������������ก�����ก���� 8������O����"��
��"�:���C�ก��������	�����"����"�:���C�ก�?�� ���>O�
��!O� "���@������ @��ก�:�O�� 
��"���?����MT���������T�"?���������	 ��"���?����MT����������"?���������	 ��"���?����MT���
���"?���������	 ��ก��=Nก<� �:�?� :��<��C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� �M
����?�� ��8�����O�������!��M���C�กก��ก?���MT@����9�O���� 38 8���@q��?�� ����MT��� 
������T��O���� 27 ����?�� ����MT�����������O���� 11 ������:��ก����������	���������
�K����! �:�?� ��"���?��8�����O�������!��!ก"���@� @��ก�:�O�� ��"���?����MT���������T�"?�
��������	  ��"���?����MT����������"?���������	  ��"���?����MT������"?���������	  �M
�����������	��?���M��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� 8���M�����������	��
��=���"��ก�� O�� �����T��!�ก�C����Mก��C���������!�C�ก�?�� ���>O�
��!O���กก�?�ก��C����
�����!�C�กก��ก?���MT �����ก���!�������!����!�ก�C�M��Mก��ก?���MT�M���?�>��ก���@ 
 
 ก!���<	 :!A���= (2554) ��O=Nก<������������	����?��8�����O�����ก������ก�:
������������ก�����ก���� ��:��<���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� ก�!?� 
SET 100 Index tN������O����"���?����MT���������T�"?���������	 ��"���?����MT����������"?�
��������	 ��"���?����MT������"?���������	 ��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O� ก�:
������������ก�����ก����tN������O��ก����ก?����ก��ก�:MT����J�<M������O ��"����"�:���"?�
��������	 �����"����"�:���C�ก�?�� ���>O�
��!O� ��O��KO@UCC����:�!� 2 "���@��
�  ��� ��
ก�Cก�� �����"��ก���"�:8" ����� �� ��ก���������������	����?��"���@���������"���@�
"���M�ก����� 8���KOก����������	����������K����!  O��>��M�=Nก<��@q� O��>��!"��J>��C�ก�:
ก������ ��:��<��C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� �ก��O�ก�!?�ก������ 8��
���ก��=Nก<�����?��@[ �.=. 2548-2552 C�������T���T� 81 :��<�� ��ก��=Nก<��:�?� :��<���M�C�
���:M����"������ก�����	��?�@����=��� ก�!?� SET 100 Index �M����?�� ��8�����O�������!�
�M���C�กก��ก?���MT@����9�O���� 48 8���@q��?�� ����MT���������T��O���� 29 ����?�� ��
��MT�����������O���� 19 ������:��ก����������	����������K����! �� ��ก��=Nก<� �:�?� 
��"���?����MT���������T�"?���������	 �����"���?����MT���"?��?�� ���>O�
��!O��M�����������	
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��?���M��������A������"�ก�:������������ก�����ก��������=���"�� O�� �"?��� ���M
�����������	����=�����M��ก�� �����T��!�ก�C����Mก��C���������!�C�ก�?�� ���>O�
��!O���กก�?�
ก��C���������!�C�กก��ก?���MT �?����ก���!������ก�����	������!������ก�����	�M��Mก���"�:8"
 ����� �� 
 

Shubita and Alsawalhah (2012) ��O���ก��=Nก<������������	����?��8�����O�������!�
���������������ก�����ก���� ���!"���ก�����C��	����M�C����:M����"������ก�����	 
Amman �����T���T� 39 :��<�� 8�����ก��=Nก<���@[ �.=. 2004-2009 ���Mก��=Nก<�C�ก��ก�� 
Regression tN��ก�����"���@�"�� �
� ��"����"�:���"?���������	�����"����"�:���"?�
�?�� ���>O�
��!O� "���@������ @��ก�:�O�� ��"���?����MT���������T�"?���������	 ��"���?��
��MT����������"?���������	 �����"���?����MT������"?���������	 ��ก��=Nก<� �:�?� "���@�
������!ก"���M��������A������"�����=���"��ก�� O��ก�:������������ก�����ก���� ��������
�?� ก������� NT����?�� ����MT����?�����O������������ก�����ก���� ���!"���ก������� 

 
�����C���M��กM��� O��ก�:�����������	����?��ก��:����������!���!���M���������������

��ก�����ก���� 
 
���ก� �����C��A��J (2553) ��O=Nก<��กM���ก�:ก��C��ก�������!���!���M�����

������������ก�����ก���� ��ก�Cก���M���>?�� SET "�T��"?@[ �.=. 2543-2552 �Mก�!?�"����?���M��KO
=Nก<�C����� 68 :��<�� 8���KO O��>�C�ก�:ก������ ������ก������:8���KO���M Panel Data 
Methodology ����KO���!"�L���M��?��"?��ก�Cก���M��ก<9��m����"ก"?��ก�� �M�?������������>� 
��������������	 ��"���@�������"?��"���@�"��� 8��ก�����"���@�"���O��ก����ก?����ก
��ก�:MT����J�<MC?�� ���"���@������ �������!���!���M�� ��O�ก? ��������ก���กn:����O������� 
���������กn:��MT�m�M�� ��������ก��C?��K������MT ��C������� ��C��!�ก�C ��"���?����������	
��!���M��"?���������	��� ����M"���@���:�!� ��O�ก? ��� �������"���?����MT������ก������ 
8��ก������:��T�ก?���
��C�����:�?�8�����M Fixed Effect ��
���?8��ก���KO Likelihood Test  
��ก����C����O O���!@�?� ก��C��ก�������!���!���M���M���������Aก�:ก�Cก���M���>?���!"���ก���
ก�����" 8��"���@�����������ก���กn:����O������
� ��C������� ��C��!�ก�C �����"���?��
��MT������ก������ �M�����������	ก�:������������ก�����ก���� ��ก�Cก������=���"��ก��
 O�� ���������?� �O�ก�Cก������������ ����C����ก�?��C�K?�������������������ก�����ก����
 ��ก�Cก����O �?��ก������� NT� ������������ก��K������MT ��"���?����������	��!���M��"?�
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��������	��� ������ �� C������O������������ก�����ก���� ��ก�Cก������� NT�  ��กC�ก�MT���
�:�?�ก�����!��������!���!���M������:�>����ก����������8�:���::���������� 8���KO
�8�:����ก��C�������?������!�����������KO���!��������!���!���M�� ��กก�?����?������!�
������T� C������O������������ก�����ก���� ��ก�Cก��������>� NT���O 
 

8J���  @�������r�!����� (2553) ��O���ก��=Nก<������������	����?��ก��:����������!�
��!���M�����������������ก�����ก���� ก�!?�"����?���M��KO��ก��=Nก<��@q�:��<��C����:M����
"������ก�����	��?�@����=��� ��:��� O��>��:ก������"�T��"?@[ �.=. 1998 - 2008 8�������
�ก
C�ก:��<���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=�����T���� 115 :��<�� ก����������	 O��>�
�KOก����������	����� (Regression Analysis) ��@���!ก"	�KO tN��ก�������Oก���� �T�"O�"?�
��������	��� �
� "���@�"�� ����M"���@������ @��ก�:�O�� ��C������� ���������กn:��MT�m�M�� 
��������C?��K������MT�m�M�� ���!�m�M������O������� ��"���?����������	����"?���������	��� 
��"���?����MT����M��MJ�����ก�:MT�"?���������	��� ��� ��� �� tN����ก��=Nก<� �:�?� ก��
:����������!���!���M�����������������ก�����ก����ก�!?�"����?�� ��:��<��C����:M����
"������ก�����	��?�@����=��� �M�����������	�M��M��������A������"�ก������=���"��ก�� O�� 
������!�m�M�� ���>ก��MTก���O� ���!�m�M�� ���CO���MTก���O��M�����������	����=���"��ก�� O��ก�:
������������ก�����ก���� �?�����!�m�M�� ������O��������M�����������	ก�:������������
ก�����ก��������=�����M��ก��  

 
���กM��"� ��@��������!9 (2553) ��O=Nก<��J�������@���ก��:�����C��ก�������!�

��!���M�� ����N���������	��ก���: ��@UCC��"?��s �M��กM��� O��ก�:ก��C��ก�������!���!���M���M��M
"?�������������ก�����ก���� ���!�ก�C��ก�!?��!"���ก����{��	���C��	��O ��@����=��� 
 O��>��M��KO��ก��=Nก<���OC�กก����:����:ก������"�T��"?@[ �.=. 2543-2551 �M�@��ก�:�O��ก�!?�
�!"���ก����{��	���C��	��O����M�C����:M���@q���"�:!���C�������T���T� 237 :��<�� 8����������	
C����ก"�� ��� ���!�ก�C ��O�ก? �!�ก�C �����A?  ���ก��� ��� �����nก tN���M���Mก��
������������C��8�����Mก��:���Nก O��>����� Excel file ��
���KO@�����������=�<L��"� tN��ก��
��������	 O��>����ก�?�� @��ก�:�O�� ก����������	�K�����"����9� ก������:�?����@�������r ��
�"?��"���@����ก����������	��ก�������  ��ก��=Nก<� �:�?� K?������������C��������@q�
@UCC�����ก�M��?���ก���:"?�������������ก�����ก���� 8��ก���"�:8" ����� �� ��������	
��!���M�� ��MT������ �?���"?�������������ก�����ก���� ���!�ก�C����=�����M��ก�� �"?��MT���
��!���M�������������	�����?�������=���"��ก�� O�� �����T�ก��:�����K?������������C�   
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��������O�M����������T��M��!���?��M�C��@q��@��O ���ก���� ��� ����MT�����!���M�� "���C�
ก������� NT� ����� �����ก����O����!�����������	��!���M����กก�?���������	���� �@q�
�����������A��ก�������������������ก�����ก���� ���!�ก�C 
  

Solano and Teruel (2006) ��O=Nก<�ก��:����������!���!���M���M��?���"?�����������
��ก�����ก���� 8���KO O��>� ��ก�Cก�� ���ก������ �����nก ��@����=��@� C�������� 
8,872 :��<�� "�T��"?@[ �.=. 1996-2002 "���@�"���M��KO���������������ก�����ก���� ��O�ก? ��"��
��"�:���"?���������	 "���@�������M����ก��C��ก�������!���!���M�� ��O�ก? ��C������� 
����������ก����M�ก�กn:��MTC�ก�>ก��MT ��"����!���M������O������
� �������������ก��K����
��MT ��ก��=Nก<� �:�?� ก�Cก���������M�C������������������ก�����ก������O8��ก����
����������ก����M�ก�กn:��MT ����"��ก����!���M�� ������O������� ���ก����������C�������
��T��� 

 
Sadiamajeed et al. (2012) ��O���ก��=Nก<���ก���: ��ก���@�M����@����C�������"?�

������������ก�����ก���� ��:��<����@����=@�กM����  O��>��M�=Nก<��@q� O��>��:ก������
C�ก��n:�t"	 �� KSE ��� ��:��<�� 8�����ก��=Nก<���@[ �.=. 2006-2010 C����� 32 :��<�� 
@��ก�:�O�� 3 �!"���ก��� �
� �!"���ก���ก��ก?���O�� �!"���ก�������"	���K�T��?�� ���
�!"���ก���������M 8��"���@��M��KO���������������ก�����ก���� @��ก�:�O�� ��"��
��"�:���"?���������	 ��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� ���ก����ก?����ก��ก�:MT����
J�<MC?�� "���@�������M��KO��ก��=Nก<� ��O�ก? ��C������� ��O�����"���@�����������ก���กn:��MT
�m�M�� ������������O��������m�M�� ��������ก��C?����MT�m�M�� �?��"���@���:�!��
� ��� ��
ก�Cก�� ��ก��=Nก<��M���O �:�?� ��C������� ����������ก���กn:��MT�m�M�� ������������O�������
�m�M�� �M��������A������"�����=���"��ก�� O��ก�:������������ก�����ก���� �?������������
ก��C?��K������MT��?�M��������A������"� �����T� ��
��:��<���Mก������C������� ������������ก��
�กn:��MT�m�M�� �����������������O��������m�M����C������������������������ก�����ก����
����� NT� 

 
Anser and Malik (2013) ��O=Nก<������������	����?����C����������������������

ก�����ก���� ���!"���ก���ก�����"��@�กM���� 8�����ก��=Nก<�:��<��C����:M����"���
���ก�����	 Karachi C����� 155 :��<�� 8�����������M����ก��=Nก<� 5 @[ "�T��"?@[ �.=. 2007-2011 
8��ก�����"���@��M��KO���������������ก�����ก���� �
� ��"����"�:���"?���������	���
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��"����"�:���"?��?���>O�
��!O� �?��"���@�������M�=Nก<� ��O�ก? ��C������� �����O�����"���@�
��������ก���กn:��MT  ������������O������� ��������ก��C?��K������MT  "���@���:�!�
@��ก�:�O��  ��� ��:��<�� �����"���?����MT��� ��ก��=Nก<� ��C������� ��������ก���กn:
��MT ����������� ������O��������M��������A������"�����=���"��ก�� O�� ����������ก��C?��
��MT�M���������A������"�����=�����M��ก�� �����T� �!"���ก��������������������������ก��
���ก����C�กก������C������� ��������ก���กn:��MT �������� ������O������� ��������
����������ก��K������MTC�ก�CO���MT 

 
 ��
����C��9������C��"?��s �M��M�����"ก"?��ก�����?�� �����Mก��=Nก<� ก�!?�"����?���M��KO
��ก��=Nก<� ���"���@��M��KO��ก��=Nก<� ��T�"���@�"�� "���@������ ���"���@���:�!�  
tN��ก��=Nก<���T���O��O��������ก��=Nก<� ก����
�ก"���@� �v<uM�M��KO��ก��=Nก<� ������Mก��
=Nก<� 8����@����n� ��ก�������ก���������������ก�������>O=Nก<���O��
�ก�����ก������������
���ก��������� 4 �O�� @��ก�:�@�O�� �O������������������ก�����ก���� �O�������J��
��?�� �O������ก�����J�����MT��� ����O������������������ก��:�������������	 �?����
@����n�ก����������	@UCC����ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก����
 ���!"���ก��������������
����
�� "���@�"���M��>O=Nก<���
�ก�KOC�กก�������C�� ��O�ก? ��"��
��"�:���"?���������	��� "���@������ ��O�ก?  @UCC����ก����� ����������ก������ 
@��ก�:�O�� 3 ก�!?� ����MT 1) 8�����O�����ก������ @��ก�:�O�� ��"���?����MT������"?��?��
 ���>O�
��!O� 2) ก��:����������!���!���M�� @��ก�:�O�� ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT ���
��"��ก����!���M�� ������O������� 3) ก��:�������������	 @��ก�:�O�� ��"���?����������	
��!���M��"?���������	��� 4) "���@���:�!� �
� ��� �� ���@UCC������=�<Lก�C��J�� 
@��ก�:�O�� 1) ��"��ก�� ���"������=�<Lก�C 2) ��"���?���?� ���?�����:�� 
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�	�	���� 1  ��!@�����C���M��กM��� O��ก�:@UCC����ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก���� 
 

���CGN� ก?D��B@ O�	ก� ���
��@ J���� �
P���� ��Cก�K��� Anser Sadiamajeed Shubita Solano 
ก	� 


AกB	��H 

1. J������	��	�ก	�C���            
  - ��"���?����MT���������T�"?�
��������	 / /   / /   /  - 
  - ��"���?����MT����������"?�
��������	 /  /  /    /  - 
  - ��"���?����MT������"?�
��������	��� /   / / /   /  - 
  - ��"���?����MT��������"?��?��
 ���>O�
��!O�   /        - 
 - ��"���?����MT������"?��?��
 ���>O�
��!O� /  /        / 

2. ก	�����	�C����?���?�C��K�            

  -��"��ก����!���M�� ���>ก��MT  /  /   / /  / / 

  -��������ก���กn:��MT  /  /   / /  / - 

  -��"��ก����!���M������O�������  /  /   / /  / / 
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�	�	���� 1  ("?�) 
 

���CGN� ก?D��B@ O�	ก� ���
��@ J���� �
P���� ��Cก�K��� Anser  Sadiamajeed  Shubita  Solano  ก	� 


AกB	��H 

  -��������ก���กn:����O�������   /   /     / /   / - 
  -��"��ก����!���M�� ���CO���MT   /   /     / /     - 
  -��������ก��C?����MT   /   /     / /     - 
3. �8�:��ก��:�������������	                       
  -��������	����"?���������	���       /             - 
  -��"���?����������	��!���M��"?� 

  /       /         / ��������	��� 
4. "���@���:�!�                       
  -��� ��   /   /   /         / 

������"!: �!"���ก����M�=Nก<� ก!���<	-:��<��ก�!?� SET 100 Index, ���ก�-:��<���� SET C����� 68 :��<��, ����"�	-:��<���� SET �!ก:��<��  �ก��O�   
      ���:��ก������, 8J���-  :��<���� SET C����� 115 :��<��, ��L"���-:��<���� SET C����� 287 :��<��, ���กM��"�-�!"���ก����{��	���C��	��O   

 ����� 23 :��<��, Anser and Malik-�!"���ก���ก�����"��@�กM���� 155 :��<��, Sadiamajeed et.Al-:��<����@����=@�กM����  
32 :��<��, Shubita and   Alsawalhah-�!"���ก���C��	����M�C����:M����"������ก�����	 Amman 39 :��<��, Solano and Teruel-ก�Cก�� ���
ก������ �����nก ����@� 8,872  :��<�� 
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�ZB[����\I�
AกB	 
 
���?�� ���v<uM�M��KO��ก��=Nก<� �>O=Nก<���O�Mก��=Nก<�������ก����������	��"���?��

���ก������ �8�:��ก��:����������!���!���M�� ����::C����� Panel Data ����MT 
 

]����Gก	���C��	��@�
��	�E���	�ก	�C��� 
 
��"���?�����ก�������@q� O��>��M����������������	����?���>��?� �����ก���"?��

���ก���M����������:ก������tN��C��@q�@��8�K�	����@�KO"?��@ tN���������:?���ก��O�@q�  
4 @���J� ����MT (������"�	  ��M�:C�����p�	, 2554) 

 
 1.   �
��	�E����	��DE�� (Liquidity Ratios) �@q���"���?���M������N�������������
ก��K������MT������T� ��:��<�� 8��ก����C��9�C�ก�����������������	�M��@�M����@q���������O
�?���M�:��<���M��>?�� 9��� 9���N���?��M��M�����M�C�C?��J����>ก���������T� �
� ��MT�����!���M��
"?��s ��
���? ��?���� ��"���?���M������J����?�� @��ก�:�O�� 
 
 1.1 ��"���?���!���!���M�� (Current Ratio) ��"���?���MT������O���:�?�:��<���M
��������	�M��������@�M����@q���������OJ���� 1 @[ �@q�กM���?� ����MT����M��MJ����>ก���"O��K����
J������������ 1 @[ 8��@ก"���"���?�������!���!���M����?���"���ก�?� 1 �����?� C�����
��������	��!���M��C�"O���M�>��?��>���C�K������MT�����!���M����O �����9��O����MT 
 

 ��"���?���!���!���M��
���?��   =  

��������	��!���M��

��MT�����!���M��
   

  
 1.2  ��"���?���!���!���M����n� (Quick Ratio) ��
���C�ก��������	��!���M��:�����ก��
��?��O�M������������ก���@�M����@q���������O��?��"�� �K?� ����O������
� �����T��O�"O��ก�����
������������ก��K������MT������T� ��:��<����OK���C� NT� กn�����C��9���������	��!���M���M�
�@�M����@q���������O��n� ��O�ก? ������ ���ก�����	������"O��ก�� ��"��� ����>ก��MT ��"���?��
�!���!���M����n�CN��@q���"���?���M�C�K?����C��9�������������ก��K������MT������T���O
K���C�ก�?� �����9��O����MT 
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��"���?���!���!���M����n�
���?��   =  

��������	��!���M�������O������
�

��MT�����!���M��
    

 
 1.3  ��"���?����������	��!���M��"?���������	��� (Current  Asset to Total Assets 
Ratio) ��
����C��9��?���������	�����N����?���@q���������	��!���M��กM���?�� �@q���"���?���KO��
ก����C��9���ก���: ����������	��!���M�� �����9��O����MT 
 

��"���?����������	��!���M��"?���������	��� 

���?��   =  
��������	��!���M��

��������	���
 

 
 1.4  ��"���?����������	����"?���������	��� (Fixed Asset to Total Assets Ratio) ��
��
��C��9��?���������	�����N����?���@q���������	����กM���?�� �����9��O����MT     
       

��"���?����������	����"?���������	��� 
���?��   =  

��������	����

��������	���
 

 
 2.  �
��	�E��]�G���	��	�	�>\�ก	�����	������
�K@ (Activity Ratio ��F� Asset 

Management Ratios) �@q���"���?���M��KO���@�������J����ก������������ ��:��<���?�������
:�������������	��O�M��M���� ก?���O�ก��@��8�K�	�ก?ก�Cก����ก�O����M���� ���"��ก�:�@|������M�
�����O��
���? 8����"���?�����?��MTC��KO�@�M�:��M�:ก�:�����O�M�ก�Cก����������O����Oก�:����:
ก�����!�����������	"?��s ��"���?���M�����������������ก��:�������������	 @��ก�:�O�� 
 
 2.1 ��"���?��ก����!���M�� ���>ก��MT (Account Receivable Turnover) �@q�ก��
��������	�!9J����
��J����?�� ���>ก��MTก���O� 8��ก�������9�����M� ��ก����!���M� �
 �� �>ก��MTก���O� ��CC��������>@ ��C��������8���m�M���M���������M�ก�กn:��MTC�ก�>ก��MT
ก���O���O ��กก�Cก���������กn:����C�ก�>ก��MTก���O���O��n� ก�Cก��C���������������@C?��K����
��MT���������T���O��n��K?�ก�� �����9��O����MT 
 

��"���?��ก����!���M�� ���>ก��MT
���?��   =  

 ���!���

�>ก��MT����m�M��
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   C�ก��"��ก����!���M�� ���>ก��MT O��"O� ����������9��������ก���กn:��MT�m�M�� 
(Average Capital Management) �M@��8�K�	������:ก��@��������ก��:���������K
�� ��:��<�� 
8��ก��������������กn:��MT�m�M���M������9��O�@�M�:��M�:ก�:����������ก����O����K
���ก?�>ก��MT�M�
ก�������O"���8�:������K
�� ��:��<�� �����9��O����MT 
 

��������ก���กn:��MT�m�M��
�����

  =  
360

��"��ก����!���M�� ���>ก��MT
    

  
  2.2  ��"���?��ก����!���M�� ������O������� (Inventory Turnover) �@q�ก����������	
�J����?�� ������O������� 8����C�������>@ ��C��������8���m�M���M������� ������O���ก
�@��O 8��@ก"�C������9��M�:ก�:"O��!� ����
���C�ก�����?��O�Mก������?�� ��ก�����M�"O��ก�� 
�����9��O����MT 
 

��"���?��ก����!���M�� ������O�������
���?��   =  

"O��!� ��

����O�����������m�M��
 

 
  C�ก��"���?��ก����!���M�� ������O������� ����������9���������กn:����O���

�����m�M�� (Inventory Turnover in Days) ��O����MT 
 

���������กn:����O��������m�M��
(���)   =  

360

��"��ก����!���M�� ������O�������
 

 
 2.3 ��"��ก����!���M�� ���CO���MT (Account Payable Turnover) ก�������9C����
"���� �CO���MT�������9 �����"���� �CO���MTก���O�กn�
�ก���M�����@q���MT�>?�O��
�� ��������?��OC?������ 
ก���M�"���� �MT"����ก���@��CC��@q���AA�9�M�:�ก�?�:��<����?��O��:ก��@�?�������"�M��MC�ก�>O �� 
�����9��O����MT 
 

��"��ก����!���M�� ���CO���MT
���?��   =  

t
T���
�"O��!� ��

�CO���MTก���O��m�M��
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  C�ก��"��ก����!���M�� ���CO���MT ����������9��������ก��K������MT�m�M�� 
(Average Payment Period) ��O����MT 

 

��������ก��K������MT�m�M��
�����

  =  
360

��"��ก����!���M�� ���CO���MT
 

 
 2.4  ��"����!���M�� ����������	��� (Total  Assets Turnover) �@q���"���?���M��KO
����������������ก��:�������������	���8����?C��ก���?���������	��T�C��@q���������	����
��
���������	��!���M�� �O���"���?���MT�����M�?��>��?�������?�:��<���Mก���KO��������	�M��M��>?��?���M
@�������J���>� ��"��ก����!���M�� ����������	��������9��O����MT 
 

��"��ก����!���M�� ����������	���
���?��   =  

�����O���

��������	���
 

 
 3.  �
��	�E���
G�	�����H��� (Leverage Ratios) ��"���?�����J�����MT����@q�ก�!?� ��
��"���?���M������9 NT���
���@q� O��>�K?����ก����C��9��J����M��� ��:��<�� ������M��� ��
:��<���?����ก�ก��C�ก����"! 2 @��ก�� ��O�ก? 
 
 @��ก����ก ������M����M��ก��C�กJ�����MT��� (Leverage Ratios) �@q�������M����M��ก��
C�กก��C���������!� ��:��<�� 8��ก����������	C�ก���ก���M�@��ก�:ก������O����MT������
�?�� ���>O�
��!O����:�!� 

 
 @��ก���M���� ������M����M��ก�� NT���
���C�กก���M�?��KOC?��@��C���M��>� (Coverage Ratio) 
�?��KOC?��@��C���MT �����N� �?��KOC?�������As �M�"O��C?��"��J����>ก��� �?����A?กn�
� ��ก�:MT�C?�� 
�?��K?����ก��C?��K�����
�����"O���
����:ก����� ��������	��OC�ก O��>����:ก���� ���!� ��"��
���J�����MT��� @��ก�:�O�� 
 
 3.1  ��"���?����MT������"?���������	 (Debt Ratio) ��"���?���MT�KO����?���������	 ��
:��<�����:��!������!�C�ก����ก>O�
�J����ก�@q�����?����?��� ��กC�ก�MT��������N�����������
��ก��K������MT ��:��<�� �O���"���?���MT�>������?�:��<���MJ�����MT����>� ก��:�����ก�Cก���M
������M����>� �����9��O����MT 
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��"���?����MT���"?���������	
���?��   =  

��MT�����T����

��������	��T����
 

 
 3.2  ��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O� (Debt to Equity Ratio) ��"���?���MT
�@�M�:��M�:��MT���ก�:�?�� ���>O�
��!O� tN���?�� ���>O�
��!O��@�M�:���
���ก���@|��ก��������:
�CO���MT ��
���C�ก ��J������ก�������M���?�M �CO� ��C���M��?�� ��"�ก?���M��CO���MTC���M��?�� ��
�CO���MT ��"���?���MTCN��KO����?��CO���MT�M������M�����ก�O����M���� ��ก����Oก>O�
��ก?:��<�� �����T��O�
��"���?���MT�M�?��>� �CO���MTC������M������M����>� 

 

 ��"���?����MT���"?��?�� ���>O�
��!O�
���?��   =  

��MT�����T����

�?�� ���>O�
��!O�
 

 
 3.3  ��"���?����MT���������T�"?���������	 (Short-Term Debt to Total Assets Ratio) 
�����N�����?�� ����MT���������T��M��@q����?������!���ก��@��ก�:ก�Cก�� ��:��<�� 
 

��"���?����MT���������T�"?���������	 
���?��   =  

��MT���������T�

��������	���
 

 
 3.4  ��"���?����MT������"?���������	 (Debt to Total Assets) :�ก��O���:�?��!�ก�C�KO
�������!�����������	��T������C�ก��MT���C�������?��� ��MT�����T������T�C������T���MT�������
��T������MT���������� 
 

��"���?����MT������"?���������	 
���?��   =  

��MT������

��������	���
 

 
  4.  �
��	�E��]�G���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� (Profitability Ratio) �@q���"���?���M��KO
��ก�����@�������J����ก��:�������� ��:��<�� 8����O���O��n���"�:������>@ ��ก���� 
������������ก�����ก���� ��:��<���M���������A��?������"?��CO���MT����CO� ��:��<�� �����
:��<��C���>?�����
�����������"?��@��O�����������T�"O���M�����O�M���กC�กC��!O�ก�:�?��KOC?��
��ก��������������O����"O���Mก������M�����M�C�C?���
�����"O������ก�:MT���O�ก?�CO���MT ���C?��
�@q�����@U�����Oก�:�CO� ��:��<���O�� ��"���?������������������ก�����ก����@��ก�:�O�� 
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 4.1  ��"��ก����C�กก������������ (Operating Profit Margin) ก����C�กก������������
��?�ก�:ก���� �T�"O���ก�O���?��KOC?����ก�� �����ก��:����� tN�������N� ก����C�กก������������
ก?����ก�:MT����J�<M (Earnings Before Interest and Taxes-EBIT) �����9��O����MT 
 

��"��ก����C�กก������������
��O�����

  =  
ก��������������ก?����ก�:MT����J�<M

��� ���!���
 

  
 4.2  ��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� (Return on Equity) ��"���?���MT:�ก��O
���:�?������"?��:���M��>O�
��!O���O���!�����T� :��<������������@����"�:������>@ ��
ก�����!�����OกM�:�� tN���>O�
��!O�C��@q��>O��:@��8�K�	C�ก:��<���@q�ก�!?��!��O�� ����C�ก�M�C?��
��ก�:MT���O�ก?�CO���MT���K����J�<M��Oก�:��L:����O� �O���"���?���MT�M�?��>� �����?� :��<���Mก��
���!��M��M����Mก��:������?��KOC?��"?��s ��?���M@�������J�� ก?���O�ก����"�:����ก?�>O�
��!O���
��"���M��>� �����9��O����MT 
 

��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O�
��O�����

  =  
ก�����!��� x 100

�?�� ���>O�
��!O�
 

 
 4.3  ��"����"�:���"?���������	 (Return on Total Assets) �@q���"���?���M��KO���

=�ก�J�� ��ก�Cก����ก�����ก����"?�ก�����!�����������	��� �?��M������9��O�M�?���ก�����?�
:��<���M������������ก�����ก�����>���
����M�:ก�:�>��?���������	�M����!� ��"����"�:���"?�
��������	 �����9��O����MT 

 

 
��"����"�:���"?���������	���

��O�����
  =  

ก�����!��� x 100

��������	���
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�JK�	Kก	�����	�C����?���?�C��K� 
  
 �8�:���MTC��?�"?���ก���������������ก��������"���@������!���!���M��"?������!�
��T���� tN���8�:����ก��:����������!���!���M���M������A �:?��@q� 2 �?�� ��O�ก? 

 
          1.  �JK�	Kก	�D��?�\������
�K@��?�C��K� (Current Asset Investment Policy)  
 
 ��
���C�กก�Cก���?����A?�M��������	��!���M���O���� 40  ����������	��T���� tN���
�
�?��@q�ก�����!��M��?�� O����ก�������!���!���M�� �>O:�����ก������C�"O��ก������8�:��ก��
���!�����������	��!���M���M���������M��!�  (Optimal Current Asset Policy) 8��@UCC���M��KO��
ก��ก���������?���M�������� ��ก�����!��������!���!���M��@��ก�:�O�� 
 
  ��	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� (Profitability) 

 
  �����N� ก�����!��������!���!���M��������?���M��>� �����O�������!������
��������	 (Total Assets) �M@����9��ก �M�������O��"����"�:���"?��������!� (ROA) tN������O��
��ก�����!�������J�<M��M�:ก�:�������!�����������	��T�����?���M�?�"���ก�?� ก�9M�M��M�������!���
�����!���!���M��������?���M�������� ����M�?�������Oก�Cก���M��ก��������=�<L=��"�	 
(Economic Value Added ��
� EVA) �M��M�O�� ��
���C�กก���KO�����!��M�������� �����O��?�MJ���
"O��!����ก�������M���ก�ก������C���@q� ����>O�@q��CO� ��C���O��:@��8�K�	C�ก��ก�����?�������
��?���T� 
  
  ��	��DE�� (Liquidity) 
   
  �����N� ������������ก��C?��K������MT�>ก���������T� ก�����!�����������	
��!���M���>��?�������O�J����?���>� 8���������@�M�����������	��!���M���@q���������
��K����
��MT��O"�������M�ก������M�"O��ก�� �� 9��M�ก���M��������	��!���M��"��� �?�������O�M�J����?��
"�����
��M������M����>��M�C���?������K������MT������T���O��
����:ก�����K���� ��กC�ก�MT ก��
���!�����������	��!���M��������?���M��?�� O��"��� ��Cก?���O�ก��������M����M�������C ���
���?�M
�KO�����
�����C���@q� 
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  �8�:��ก�����!�����������	��!���M���������:?���O 3 �>@�:: ����MT 
 
 1.1  �8�:��ก�����!�����������	��!���M���::������M���"��� (Conservative ��
� 
Relax Current Asset Investment Policy) 8���8�:���MTC��Mก�����!�����������	��!���M����
����?���?�� O���>���
����M�:ก�:��� �� tN�������O�M������M������O���J����?��"��� �"?��"��
��"�:���C�กก�����!��M�"����O���K?�ก�� �����T��O��!"���ก�����������8�:���MT ����?�� ��
��������	��!���M��C��M�?��>� 
  
 1.2  �8�:��ก�����!�����������	��!���M���::������M���@��ก��� (Moderate 
Current Asset Investment Policy) �8�:���MTC��Mก�����!�����������	��!���M��������?���M����M
��?��M�C���@q� �8�:���MTCN������O�M������M����O���J����?����?"��������?�>��ก���@ @����9
กN��ก�������?���8�:���Mก����>@�:: �����T��O��!"���ก�����������8�:���MT ����?�� ��
��������	��!���M��C��M�?�@��ก��� 
 
 1.3  �8�:��ก�����!�����������	��!���M���::������M����>� (Aggressive Current 
Assets Investment Policy) �8�:���MTC��Mก�����!�����������	��!���M��������?���M��?�� O��"���
��
����M�:ก�:��� �� tN�������O�M������M����O���J����?���>� ���"�����O����"����"�:���C�ก
ก�����!��M��>��O�� �����T��O��!"���ก����������"���8�:���MT ����?�� ����������	��!���M��C�
�M�?�"��� 
 
�	�	���� 2  �8�:��ก�����!�����������	��!���M�� 
 

�JK�	Kก	�D��?�\������
�K@��?�C��K� 
��	�

�DE�� 

��	��	�	�>

\�ก	���	ก�	M� 

��	�

C���K� 

�8�:��������M���"��� (Conservative Policy) �>� "��� "��� 
�8�:��������M���@��ก��� (Moderate Policy) @��ก��� @��ก��� @��ก��� 
�8�:��������M����>� (Aggressive Policy) "��� �>� �>� 
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 2.  �JK�	Kก	�L
G�	]�DE�C����?���	��
������
�K@��?�C��K� (Current Asset Financing 

Policy)  
  
 8�������@���?������!�������T�C�ก��MT�����!���M�� ��O�ก? �CO���MTก���O�����?��KOC?��
�O��C?�� tN���
��@q����?������!��M��ก�� NT�8����"8���"�"��ก������������ ���!�ก�C (Spontaneous 
Financing) �KO�@q����?������!��M������A������:ก�����!�����������	��!���M�� ��
�������!��?��
��N���M�"O��ก����O����?����"8���"���O� �?���M���� �����
�CN�"O���Mก��C���������!���������"���?��
�M������?����T� ��M�ก�?� �?�� �������!���!���M���!��� (Net Working Capital ��
� NWC) tN����?�ก�:
��"?������?����������	��!���M�� (CA) �����MT�����!���M�� (CL) 8���M������ 3 ���M��ก��
C���������!��M�������� ������:ก�����!����?�� �������!���!���M���!����?���M��@q�ก�����!�
K������� (Temporary NWC) �����!���!���M���!����?���M��@q�ก�����!����� (Permanent NWC) 
����������!�����������	���� (FA) 8���M�������M������MT  
  
�	�	���� 3  ก���@�M�:��M�:�8�:��ก��C�������?������!�������:��������	��!���M�� 
 

�JK�	Kก	�L
G�	�]�DE�C����?���	��
������
�K@��?�C��K� 
�D���]�� 

(Return) 

��	�C���K� 

(Risk) 

ก��C�������?������!���O�����O��ก�:���?��KO�@ ��
�����!� (Maturity Matching Financing Approach) 

@��ก��� @��ก��� 

ก��C�������?������!��::������M����>� 
(Aggressive Financing Approach) 

�>� �>� 

ก��C�������?������!��::������M���"��� (Conservative 
Financing Approach) 

"��� "��� 

 
 2.1  �8�:��ก��C�������?������!���O�����O��ก�:���?��M���������@���!� (Moderate 

��
� Maturity Matching ��
� Self w Liquidating Financing Approach) ก��C���������!�������:
���!�����������	���� (FA) ��������!���!���M���!����?���M��@q�ก�����!����� (Permanent 
NWC) tN���@q�ก�����!�������� ���C���C�ก���?������!��������8��ก��ก>O�
� ��
���C�ก�?��
 ���CO� �� �� 9��M�ก�����!��������!���!���M���!����?���M��@q�ก�����!�K������� (Temporary 
NWC) �@q�ก�����!�������T�K������� �����C�กก��ก>O�
�������T� ��T��MT �@q����กก�������O��
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ก������?�� ���?��M��� �������!� (Source of Fund) ������?��M������!���T��KO�@ ก�Cก��C�������
�@�M����J�������	����M��M��>?��O�@q���������O"������  

 
 2.2  �8�:��ก��C�������?������!��::������M����>���
��8�:���K���!ก (Aggressive 
Financing Approach) �@q�ก��C���������!����KO��ก�����!� 8���M��=��"��M�K�:������M��� ���M�MT
C��Mก��C���������!���C�ก���?������!�������T� ���KO�@q�C������M���กก�?�����C���@q�������:
ก�����!�������T�K������� 8������?���M����
����KO��ก�����!��������!���!���M���!����?���M�
�@q�ก�����!����� (Permanent NWC) :���?��tN���
��?��@q�ก�����!������O�� 8���K
���?����?�
�����!�������T� �M��ก�:MT���
�"O��!��M�"���ก�?����?������!�������� ��O"O�������:������M����M��>�
ก�?���ก��C?��K�����
���n� tN����C�����O�ก��@UA���J����?����O ���M�MT�����O�!�ก�C�M"O��!����
ก�������M�"���ก�?� ��"�:����>�ก�?� ���"�����O��������M����M��>�  
  
 2.3 �8�:��ก��C�������?������!��::������M���"��� (Conservative Financing 
Approach) �@q�ก��C���������!����KO��ก�����!�8����?K�:������M��� �>O:�����CN���OC����
�����!�C�ก���?������!���������@q��?����A? 8���Mก��C�������KO�@q�C�������กก�?�����
"O��ก���KO��ก�����!�������� (�� Permanent NWC ��� FA) ���M�MTC������O�!�ก�C�M������M����M�
"���ก�?���
���C�ก��?"O��K�����
�������n� �� 9���M��ก��กn"O�������:��"�:����M�"���ก�?� 8��
��"�:����M�"���ก�?���T� �M����"!��
��M�M����M������A���@��ก�� �
� @��ก���M���N�� ���?������!�
��������M"O��!��M����ก�?� ��
����M�:ก�:���?������!�������T� ���@��ก���M���� ��
���Mก��C����
���?������!�����������KO��@����9��ก 8�����:���?�������!��������!���!���M���!����?��
�M��@q�ก�����!�K������� (Temporary NWC) ��
����?�M����C���@q�"O���KOกnC��M�����!��������
���
��KO 8��ก�Cก��"O����:J�����ก�:MT�"������� �������!���������"n�C������M�C��������O� 
tN��ก�9M�M��M�����!����
��KO�!�ก�CCN�"O���Mก������@���!������ก�����	������"O��ก�� ��"��� 
(Marketable Security) ��
����O����"�:���K��K���ก�:MT��M�"O����:J����O�� 
 

]��L�	D�� Panel Data 

 
 �@q� O��>��M��M��ก<9��������?�� O��>�J��"�� ��� (Cross-sestion data) ��� O��>�
��!ก������ (Time-series data) @��ก�:�O����ก�� 3 �>@�:: ����MT (����  ����:, 2554) 
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 1.  ]��L�	D�� Pooled OLS regression tN���M���"�L���?��"?��ก�!?� O��>��M�?����M����
�?��������"��	��?�ก�� tN����C��?�����O��ก�:�����@q�C��� ��
���C�กก�!?� O��>���กC��M����
�"ก"?��ก������?��ก�!?�  �M��ก�� ����MT  
 

Yit  = α + β'Xit + µit 
 
 2.  ]��L�	D�� Fixed Effect Model �@q��::C������M�ก�������O�?����M��M�?�"?��ก�� tN����C
�"ก"?��ก�����"?��ก�!?� O��>���
����"?��K?��������
���T���ก�!?� O��>����K?������ 8��
�::C�����  Fixed Effect Model �M��ก�� ����MT 
 

Yit  = µi + β'Xit  + εit  
 

 C�ก��ก���@q� One factor Fixed Effect Model �
��::C������M�ก�������O�?����M��M�?�
�"ก"?��ก�����"?��ก�!?� O��>� i (µi) �KO���M@����9�?��O�����M"���@��!?�ก���������O���M��!� Least 
Square Dummy Variable approach (LSDV) 8���KO"���@������ (Xit) C����� k "�� ���ก�:"���@�
�!?� (Dummy Variable) C����� n "�� ��
��@����9�?��������"��	 n+k "�� C�ก O��>�C����� nT 
 O��>� ��ก�@q�ก�9M �� Two factor fixed Effect Model C��M�?����M����"?������ t ( t) ������ O�����
��ก���
� Yit  = µi +  t + β'Xit  + εit 
 
 3.  ]��L�	D�� Random  Effect Model �@q��::C������M���ก��ก���: �� O��>�����>?�M�
"���:ก�� tN���@q����Mก����C��9��?�"���:ก����ก�9M �� O��>�J��"�� �����M����?����M�� 
��M�ก�?� �::C�����������	@��ก�: 8��"���:ก�� ���::C����� Random  Effect Model �M
��ก<9��K?���M��ก�:�::C����� fixed Effect Model  (µit  =  µi + εit ) �"?C��"ก"?��ก���M� µi C���?�K?
�?����M��"?C��@q�"���@��!?� 8���::C����� Random Effect Model �M��ก�� ����MT  
 

Yit  = α + β'Xit + µi  + εit 
  
 ����ก����ก��ก���: �� O��>�����>?�M�"���:ก�� tN��@��ก�:�O�� 2 �?�� �
� "��
�:ก���M��กM��� O��ก�:ก�!?� O��>� (µi) ���"���:ก���M��กM��� O��ก�:"��ก�!?� O��>�������� (εit) 8��
ก�����ก��@����9�?��O�����M Generalized Least Square (GLS) ��ก�@q���ก�9M�::C��������
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���	@��ก�: Three-component model C���������	@��ก�: ��"���:ก���M��กM��� O��ก�:���� ( t) 
� O������::C������
� Yit  = α + β'Xit  + µi +  t + εit  �"?�::C������MT��?�����KOก�� �����T�
���	@��ก�: ��"���:ก���M��กM��� O��ก�:����CN���ก�>ก"����T��@  
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�����  3  

 

��O�ก	�
AกB	 
 

ก	�CกN�����������jD 
 
 O��>��M��KO��ก��=Nก<��@q� O��>��!"��J>�� (Secondary Data) �M���OC�ก�:ก������ ����T�  

18 :��<�����!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� 
(SET) C�ก�O����!������ ��"������ก�����	��?�@����=��� tN���@q� O��>�����"���� "�T��"?
�"�����M� 1  ��@[ �.=. 2543 �N��"�����M� 4  ��@[ �.=. 2554 
 

ก	���C��	��@����jD 

 
 ��ก��=Nก<����T��MT��O�:?�ก����������	 O��>���ก�@q� 2 ���M ��O�ก? 
 
ก	���C��	��@CI�����k�	  

 
 �@q�ก����������	��ก���������������ก�������@�M�:��M�:��K?������@[ �.=. 2543-2548 
ก�:K?������@[ �.=. 2549-2554 ��@����n���ก���������������ก��������T� 4 �O�� @��ก�:�O��
��"���?������������������ก�����ก���� ��"���?�������J����?�� ��"���?������
������������ก��:�������������	 �����"���?�����J�����MT��� 8���M�������M������MT 
 
   1.  �
��	�E��]�G���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� 

 
 �@q���"���?���M��KO��ก�����@�������J����ก��:�������� ��:��<�� 8����O���O��n�
��"�:������>@ ��ก���� ������������ก�����ก���� ��:��<���M���������A��?������"?��CO���MT
����CO� ��:��<�� �����:��<��C���>?�����
�����������"?��@��O�����������T�"O���M�����O�M�
��กC�กC��!O�ก�:�?��KOC?����ก��������������O����"O���Mก������M�����M�C�C?���
�����"O����
��ก�:MT���O�ก?�CO���MT ���C?���@q�����@U�����Oก�:�CO� ��:��<���O�� 
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 1.1  ��"��ก����C�กก������������ (Operating Profit Margin)  
 

  ��"��ก����C�กก������������
��O�����

= ∑ [
ก��������������ก?����ก�:MT����J�<M

��� ���!���
]18

i=1    
  
 1.2  ��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� (Return on Equity) 
 

 ��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O�
��O�����

 = ∑ [
ก�����!��� × 100

�?�� ���>O�
��!O�
]18

i=1    
  
 1.3  ��"����"�:���"?���������	��� (Return on total Assets) 
 

 ��"����"�:���"?���������	���
(�O����)  = ∑ [

ก�����!��� × 100

��������	���
]18

i=1    
 

 2.  �
��	�E��]�G���	��DE�� 

 
 �����N�������������ก��K������MT������T� ��:��<�� 8��ก����C��9�C�ก������
�����������	�M��@�M����@q���������O�?���M�:��<���M��>?�� 9��� 9���N���?��M��M�����M�C�C?��J���
�>ก���������T� �
� ��MT�����!���M��"?��s ��
���? ��?���� 
 

 2.1  ��"���?���!���!���M�� (Current Ratio) 
 

 ��"���?���!���!���M��
���?��  = ∑ [

��������	��!���M��

��MT�����!���M��
]18

i=1   
 

 2.2  ��"���?���!���!���M����n� (Quick Ratio) 
 

 ��"���?���!���!���M����n�
���?�� =∑ [

��������	��!���M�������O������
�

��MT�����!���M��
]18

i=1   
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 2.3  ��"���?����������	��!���M��"?���������	��� (Current Asset to Total Assets 
Ratio) 

 

  
��"���?����������	��!���M�� 

"?���������	������?�� = ∑ [
��������	��!���M��

��������	���
]18

i=1   
 
  3.  �
��	�E��]�G���	��	�	�>\�ก	�����	������
�K@ 

 
  �@q���"���?���M��KO���@�������J����ก������������ ��:��<���?�������:�����
��������	��O�M��M���� ก?���O�ก��@��8�K�	�ก?ก�Cก����ก�O����M���� ���"��ก�:�@|������M������O
��
���? 8����"���?�����?��MTC��KO�@�M�:��M�:ก�:�����O�M�ก�Cก����������O����Oก�:����:ก��
���!�����������	"?��s 
 

 3.1  ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT (Account Receivable Turnover) 
 

 ��"���?��ก����!���M�� ���>ก��MT
���?��  = ∑ [

 ���!���

�>ก��MT����m�M��
 ]18

i=1   
   
 3.2  ��"��ก����!���M�� ������O������� (Inventory Turnover) 
 

 ��"���?��ก����!���M��
  ������O����������?��  = ∑ [

"O��!� ��

����O�����������m�M��
 ]18

i=1    
  
 4.  �
��	�E���
G�	�����H��� 

 
 �@q���"���?���M������9 NT���
���@q� O��>�K?����ก����C��9��J����M��� ��:��<��  

tN��������M��� ��:��<���?����ก�ก��C�ก����"! 2 @��ก�� ��O�ก? ������M����M��ก��C�กJ�����MT��� 
��� ������M����M��ก��C�กก���M�?��KOC?��@��C�� 
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 ��"���?����MT���"?��?�� ���>O�
��!O� (Debt to Equity Ratio) 
 

    ��"���?����MT���"?��?�� ���>O�
��!O�
���?��   = ∑ [

��MT�����T����

�?�� ���>O�
��!O�
]18

i=1   
 

 ��T��MTก����C��9���ก�������������@�M�:��M�:����?��K?������@[ �.=. 2543-2548 ���
K?������@[ �.=. 2549-2554 C���ก��C��9�"����ก<9��!"���ก��� @��ก�:�O��  
ก����C��9�J������!กก�!?��!"���ก��� ก�!?������ ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K 

 
ก	���C��	��@CI������	k  
  

 ���?��ก����������	�K��@����9 (Quantitative Analysis) @��ก�:�O��  
   
 1.  ก����������	��ก���������������ก������C��@�M�:��M�:�����"ก"?�� ����ก��
�������������ก�������� 2 K?���������� �
� K?��������@[ �.=. 2543-2548 �@�M�:��M�:ก�:
K?��������@[ �.=. 2549-2554 ��
���C�กK?�������������� 2548 �@q�K?�������M��!"���ก���
�����������
����
���M������������ก�����ก��������� NT�8���M���Mก��=Nก<��
�ก���KO Paired 
samples  t-test ����:���!"�L����
��ก���@�M�:��M�:��"���?�����ก�������� 2 K?������ 8��
��"���?�����ก�������M�@�M�:��M�: @��ก�:�O�� 1) ��"��ก����C�กก������������ 2) ��"��
��"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� 3) ��"����"�:���"?���������	��� 4) ��"���?���!���!���M�� 
5) ��"���?���!���!���M����n� 6) ��"���?����������	��!���M��"?���������	��� 7) ��"���?��
��MT������"?��?�� ���>O�
��!O� 8) ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT 9) ��"��ก����!���M�� ������O�
������ 
 

2.  ก����������	@UCC����ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก����
 ���!"���ก��������������
����
�� C��Mก��@����9@UCC����ก���������������ก�������M��?���
"?�������������ก�����ก���� ���!"���ก��������������
����
�� �KO�::C����� Panel Data 
��
���C�ก�M@UCC���m��� ��:��<���M���?����������ก"��n���O �K?� �����ก?� ���!�ก�C�M��"ก"?��ก���M�
�?���"?�������������ก�����ก���� 
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 ก��=Nก<����T��MT�M���"�L����ก��=Nก<� �
� �!"���ก��������������
����
���M��M
������������ก��������������O����T�������������ก���KO@��8�K�	C�ก��������	���!����
ก��C�������?������!��M��������C��?�����O�!"���ก����Mก��@��:"����O�Mก�:ก���@�M����@��
 ��@UCC������=�<Lก�C��J�� ����?�����O������������ก�����ก���� ���!"���ก��������
������
����
��������>� NT� �����T� ���=Nก<��MTCN�ก�������O@UCC���M��?���"?�������������ก�����
ก���� ���!"���ก��������������
����
�� @��ก�:�O�� @UCC����ก���������������ก������  
��� ��  ���@UCC������=�<Lก�C��J��   

 
@UCC����ก���������������ก������ @��ก�:�O�� 3 @UCC�� �
� 1)8�����O�����ก������ ���

�O����"���?����MT���"?��?�� ���>O�
��!O� 2) ก��:����������!���!���M�� ���C�ก ��"��ก��
��!���M�� ���>ก��MT ��"��ก����!���M�� ������O������� ��� 3) ก��:�������������	  ���C�ก  
��"���?����������	��!���M��"?���������	��� @UCC������=�<Lก�C��J�� @��ก�:�O����"��ก��
 ���"������=�<Lก�C�����"��ก���?���?� ���?�����:�� ��������"���@���� ���@q�"���@�
��:�!� ��
���C�ก�!"���ก��������������
����
���M ��� ��ก�Cก����?��?�ก��  

 
 �::C������M��KO��ก��@����9ก��@UCC���M��?���"?�������������ก�����ก���� ������O
"����ก���M� 1 

 
 ROAit = β0+ β1DERit + β2ARTit + β3ITit + β4CTAit + β5Ln(SALEit) + β6GDPGit                        

           + β7 ERG+ β8WAVEt +  µi + εit      ������������..   (1) 
 
 8���M� 
 
  ROA = ��"����"�:���"?���������	��� (��?�) �����9��O ����MT  
 

     ��"����"�:���"?���������	���
���?��   =  

ก�����!��� x 100

�?�� ���>O�
��!O�
 

 
 DER = ��"���?����MT���"?��?�� ���>O�
��!O� (�O����) �����9��O����MT 
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��"���?����MT���"?��?�� ���>O�
��!O�
��O�����

  =  
��MT�����T���� x 100

�?�� ���>O�
��!O�
 

   
 ART= ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT (�O����) �����9��O����MT 
 

��������ก���กn:��MT�m�M��
��O�����

  =  
 ���!��� x 100

�>ก��MT�����m�M��
 

 
 IT =  ��"��ก����!���M�� ������O������� (�O����) �����9��O ����MT 
 

���������กn:����O��������m�M��
��O�����

  =  
"O��!� �� x 100

����O������
������m�M��
  

 
 CTA = ��"���?����������	��!���M��"?���������	��� (�O����) �����9��O ����MT  
 

��"���?����������	��!���M��"?���������	��� 

��O�����
 = 

��������	��!���M��   x 100

��������	���
 

 
 Ln (SALE) = Log  ����� �� 
 
 WAVEt = �� ���������� (Time Effect) �"�����M� 1  ��@[ �.=. 2543=1,�,�"�����M� 
4  ��@[�.=. 2554=48   
 

 µi �����������
����M��ก��C�ก��ก<9��m��� ���"?��ก�Cก��  
 
 εit = �?��������
��� ��"���::��ก��   
 
 C�ก��ก���M� 1 C���ก��C��9�C�กK?������ @��ก�:�O�� K?���������@[ �.=. 2543-2554 
K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554  
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�����P	����]��L�	D�� 
 

ก��=Nก<����T��MT�M���"�L����ก��=Nก<� �
� �!"���ก��������������
����
���M��M
������������ก��������������O����T�������������ก���KO@��8�K�	C�ก��������	���!����
ก��C�������?������!��M��������C��?�����O�!"���ก����Mก��@��:"����O�Mก�:ก���@�M����@��
 ��@UCC������=�<Lก�C��J������?�����O������������ก�����ก���� ���!"���ก��������
������
����
��������>� NT� 
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����� 4 

 

�Dก	�
AกB	 
  
 ก��=Nก<���:��MTC��:?��@q� 2 �?�� 8���?����ก�@q�ก�����:���N���ก<9�ก��@��ก�:
�!�ก�C ��� O��>����ก�������M������A ���!"���ก��������������
����
�� �?���M� 2 �@q�ก�����:��
��ก��=Nก<� 8����T� 2 �?�� �M�������M�� ����MT 
 

D
กBk�ก	����ก��O?�ก�L����?��	�ก����	�	�]D�C��F���GF�� 
 

�!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� (SET) 
��ก��=Nก<����T��MT��O��C��9��m���:��<���M��M O��>��:ก��������:�O��"�T��"?@[ �.=. 2543-2554 
tN���MC����������T���T� 18 :��<�� ����������:?�:��<��"?��s "����ก<9�ก��@��ก�:�!�ก�C��O  
3 ก�!?� @��ก�:�O�� ก�!?������ ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K ��������!@��O���"�����M� 4 
8���M�������M�� ����MT 

  
ก�!?������ �M��T���T���� 14 :��<�� ��������!�ก�C�กM���ก�:ก�Cก���O������� �O���:�ก��M� �O��

ก��{ ���"J�9;	��
T���"�	 ��
T���"�	�@��>@ ����������K?� n� ����������@��>@ �������O��
��:@����� ���"J�9;	���
���@�!�������� ���:���M�กN�������nC�>@   

 
ก�!?����
����
�� �M��T���T���� 3 :��<�� ��������!�ก�C�กM���ก�:ก�����"���C��C����?��

���"J�9;	�T������� �T���
�� �T������O�@��>@ ���K�� M�� 
 

ก�!?��T������
K �M��T���T���� 1 :��<�� ��������!�ก�C�กM���ก�:ก�����"���C����?���������
�� 
���"J�9;	C�ก�������
�� ก���ก���T�����@��	���: �T�����@��	�:���!���r �T�����@��	�8����M� �T�����
@��	���"M��M� � ����?��ก������M�z8��C���" ก��� �������� �T��������n���@��	�:���!���r �T�����
�
K �T������������
�� ���ก�ก�������
��  
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�	�	���� 4   ��ก<9�ก��@��ก�:�!�ก�C ���!"���ก��������������
����
���M�C����:M���� 
                   "������ก�����	��?�@����=��� (SET)  
 

กD?E� ���B
� D
กBk�ก	����ก��O?�ก�L 

�	�	� 1.  :��<�� �ก����M�� 8z���T��	 C��ก�� (���K�)    ก�����" O��8�������@��>@ ��ก
�������O 

2.  :��<�� tM�{�K������"�M C��ก�� (���K�)    �>O���"���C��C����?�����������
�K?� n�  

3.  :��<�� �C��A8J�J�9;	����� C��ก�� (���K�)    ก���@��>@��
T���"�	 �T��
T�L��
C��N�ก���@��>@�������O��
��:@�����  

4.  :��<�� {>|�����	���}��	 C��ก�� (���K�)    ก���@��>@��ก ����O�����
T���"�	 

5.  :��<�� ������	 ����"��	��K������ C��ก�� 
(���K�)    

�O������� 

6.  :��<�� ���t�����	��t	8@���ก�	 C��ก�� (���K�)  �O������� J�""���� �:�ก��M� 

7.  :��<�� �������� C��ก�� (���K�)    ���"���C����?�����
���@�!��"?���
����� 

8.  :��<�� ��� ����	 �M t������� C��ก�� (���K�)    ก�!?��!�ก�C���������:�ก��M�  

9.  :��<�� �.  ���ก?�{>|��	 C��ก�� (���K�)     ������@��>@�M����C�ก��
T��!ก� 

10.  :��<�� �!���{>|��	 C��ก�� (���K�)    ก�����"����������K?� n����
�@��>@ 

11.  :��<�� ���@~���������� (@����=���) 
C��ก�� (���K�)     

���"����?���ก����������@�
�>@:��C!ก��@������:��C!t��  

12.  :��<�� ������t�����	{>��	 C��ก�� (���K�)     ���" ��@U����:���M�กN��
�����nC�>@ 

13.  :��<�� ����>��M��� 8{��t?� 8@���ก�	 C��ก�� 
(���K�)     

���"����������K?� n����:��C!
ก��@��� 

14.  :��<�� �����{>�8@���ก�	 C��ก�� (���K�)    �!O���O������ M������@|������ 
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�	�	���� 4  ("?�) 
 

กD?E� ���B
� D
กBk�ก	����ก��O?�ก�L 

C��F���GF�� 15. :��<�� ���M������� C��ก�� (���K�)    �@q��>O���"����Oก��@��� �T��
����O������
����
�� 

 16. :��<�� ������!  C��ก�� (���K�)     �T�����������T���
�� 

 17. :��<�� ��@8กO{>��	 C��ก�� (���K�)     ���"�T����ก�������O�@��>@ 

�H�	�
��FI 18. :��<�� �T������
K��� C��ก�� (���K�)    �T������������
�� 

  �M���: "������ก�����	��?�@����=��� (2556) 
 

����jD�	�ก	�C�����	�
�����?��	�ก����	�	�]D�C��F���GF�� 
 

 O��>����ก�����������A ���!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"���
���ก�����	��?�@����=��� C����������T���T�18 :��<�� ��������!@��O���"�����M� 5 8���M
�������M�� ����MT 

 
1.  ��������	���� 8������M�?���>?����?�� 2,795.02 �N� 361,316.96 �O��:�� 8��ก�!?�

�!"���ก���������M��������	������ก�M��!� ��������@q�ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K�M
��������	�����O���M��!�  

 
2.  ��������	��� 8������M�?���>?����?�� 10,911.46 �N� 566,623.07 �O��:�� 8��ก�!?�

�!"���ก���������M��������	�����ก�M��!� ��������@q�ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K�M
��������	����O���M��!� 

 
 3.  ��MT������ 8������M�?���>?����?�� 4,037.72 �N� 340,361.58 �O��:�� 8��ก�!?�
�!"���ก���������M��MT��������ก�M��!� ��������@q�ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K�M��MT���
����O���M��!� 
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 4.  �?�� ���>O�
��!O� 8������M�?���>?����?�� 6,873.74 �N� 291,203.39 �O��:�� 8��ก�!?�
�!"���ก���������M�?�� ���>O�
��!O���ก�M��!� ��������@q�ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K�M
�?�� ���>O�
��!O��O���M��!� 
 
 5.  ��� �� 8������M�?���>?����?�� 25,762.00 �N� 583,269.44 �O��:�� 8��ก�!?�
�!"���ก���������M��� ����ก�M��!� ��������@q�ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K�M��� ��
�O���M��!� 
 
 6.  �!�C����:M�� 8������M�?���>?����?�� 808.61 �N� 16,467.15 �O��:�� 8��ก�!?�
�!"���ก���������M�!�C����:M����ก�M��!� ��������@q�ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K�M�!�
C����:M���O���M��!� 
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�	�	���� 5   O��>����ก�����������A ���!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=�����@[ �.=. 2556 
                   (��?��: �O��:��) 

IF�����B
�   �����
�K@>	�� �����
�K@��� ���H������ 
�E������j�>F�

�?�� 
K�G�	K �?�LG��C��K�  

กD?E��	�	�     K�G��� 361,316.96 566,623.07 340,361.58 291,203.39 583,269.44 16,467.15 

1. :��<�� �C��A8J�J�9;	����� C��ก�� (���K�)   240,760.00 365,003.00 235,430.00 129,573.00 389,251.00 7,742.94 
2. :��<�� ����>��M��� 8{��t?� 8@���ก�	 C��ก�� (���K�)    52,745.97 108,290.28 64,943.17 108,290.28 112,813.00 1,202.00 
3. :��<�� ������	 ����"��	��K������ C��ก�� (���K�)   49,304.10 59,936.27 33,061.60 26,874.67 36,406.34 4,018.33 
4. :��<�� ������t�����	{>��	 C��ก�� (���K�)    8,056.47 13,511.19 2,070.92 11,440.27 11,377.87 240.00 
5. :��<�� ���t�����	��t	8@���ก�	 C��ก�� (���K�)  2,532.68 3,271.01 192.38 3,078.63 1,486.40 150.00 
6. :��<�� ��� ����	 �M t������� C��ก�� (���K�)   1,944.25 3,539.15 1,247.94 2,291.21 7,000.00 490.41 
7. :��<�� �������� C��ก�� (���K�)   

 
1,367.86 2,761.15 250.29 2,510.86 2,630.45 600.00 

8. :��<�� �.  ���ก?�{>|��	 C��ก�� (���K�)    
 

805.29 1,308.09 695.87 610.95 2,019.20 242.55 
9. :��<�� �!���{>|��	 C��ก�� (���K�)   

 
782.44 1,414.72 228.03 1,186.69 6,173.94 270.00 

10. :��<�� tM�{�K������"�M C��ก�� (���K�)   
 

766.73 2,070.61 651.23 1,419.38 6,871.78 466.70 
11. :��<�� �����{>�8@���ก�	 C��ก�� (���K�)   710.77 1,633.84 258.04 1,375.81 1,298.00 109.55 
12. :��<�� ���@~���������� (@����=���) C��ก�� (���K�)    662.90 2,586.70 939.92 1,646.78 4,367.25 330.00 
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�	�	���� 5  ("?�)  
                                                                                                                                                                                                           (��?��: �O��:��)      

IF�����B
�   �����
�K@>	�� �����
�K@��� ���H������ 
�E������j�>F�

�?�� 
K�G�	K �?�LG��C��K�  

กD?E��	�	� 
       

13. :��<�� {>|�����	���}��	 C��ก�� (���K�)   593.03 744.55 198.63 545.91 478.08 150.00 
14. :��<�� �ก����M�� 8z���T��	 C��ก�� (���K�)   

 
284.47 552.51 193.56 358.95 1096.13 454.67 

กD?E�C��F���GF��  K�G��� 14616.58 21536.12 9277.18 12258.98 22132.80 905.90 
1. :��<�� ������!  C��ก�� (���K�)    

 
9370.95 12700.98 4298.39 8402.60 11457.00 265.90 

2. :��<�� ��@8กO{>��	 C��ก�� (���K�)     
 

4000.51 6158.73 3350.76 2807.98 5588.20 500.00 
3. :��<�� ���M������� C��ก�� (���K�)   

 
1245.12 2676.41 1628.03 1048.40 5087.60 140.00 

กD?E��H�	�
��FI  K�G��� 2795.01 10911.46 4037.72 6873.74 25762.00 808.61 
1. :��<�� �T������
K��� C��ก�� (���K�)   

 
2795.01 10911.46 4037.72 6873.74 25762.00 808.61 

                                                         Mean 
 

21040.48 33281.70 19648.69 17240.90 35064.68 1010.09 

                                                      Min 
 

284.47 552.51 192.38 358.95 478.08 109.55 

                                                       Max 
 

240760.00 365003.00 235430.00 129573.00 389251.00 7742.94 

                                                     S.D   57087.73 87166.28 56279.39 37710.43 92223.58 1902.85 

 �M���: "������ก�����	��?�@����=��� (2556) 
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�Dก	�
AกB	 
 

ก��=Nก<��MT�M��"�!@�����	��
��=Nก<���ก���������������ก������ �����
����������	@UCC��
��ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก���� ���!"���ก�����������
���
����
�� 8��ก�!?�"����?���M��KO=Nก<� �
� �!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"���
���ก�����	��?�@����=��� (SET) C����������T���T� 18 :��<�� C�ก O��>��:ก����������"���� 
"�T��"?�"�����M� 1  ��@[ �.=. 2543 �N��"�����M� 4  ��@[ �.=. 2554 ��ก��=Nก<� �M����MT 
 
ก	�C���K�C��K��Dก	�G�	C����	��	�ก	�C��� 
 
 ก���@�M�:��M�:��ก���������������ก������ ���!"���ก��������������
����
�� C�
��C��9��@�M�:��M�:����?�� 2 K?������ �
� K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-
2554  8����C��9�"����ก<9�ก��@��ก�:�!�ก�C tN��@��ก�:�O�� J������!กก�!?��!"���ก��� 
ก�!?������ ก�!?����
����
�� ���ก�!?��T������
K C�ก��ก���������������ก��������T� 4 �O�� 8���M��
ก��=Nก<� ����MT  
 
 �Dก	�G�	C����	��	�ก	�C�������	�����?กกD?E��?��	�ก��� 

 
 ก����C��9���ก���������������ก������ ��J������!กก�!?��!"���ก��� �����ก��
����: Paired samples t-test ������O"��"�����M� 6 tN���M�������M����ก���������������ก������
���"?���O�� ����MT 
 
 1.  G�	���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� 
 
 ��
����C��9�������������ก�����ก���� ��J������!กก�!?��!"���ก��� �:�?� 
��"��ก����C�กก������������ ��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� ��"����"�:���"?�
��������	�����K?������@[ �.=. 2549-2554 �M�?������ NT���
���@�M�:��M�:ก�:K?������@[ �.=. 2543-
2548 (J���M� 3) �����ก������: Paired samples t-test ��"�����M� 6 �:�?� ��"���?��ก����ก��
���������� �����"����"�:���"?���������	�����K?��@[ 2549-2554 ��กก�?�K?������@[ �.=. 
2543-2548 ��?���M��������A������"�  8�����C���n���O�?�������������ก�����ก���� ���!กก�!?�
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�!"���ก�������� NT� �?����N����
���C�กก�� ���"�� �������OC�กก�� �����ก��:��ก�� 
@��ก�:ก�:ก��:������?��KOC?����ก�� �����ก��:��ก���M��M@�������J����ก NT�    

 

 
 
�	���� 3  ��ก���������������ก�������O��������������ก�����ก���� ��J������!ก 
               ก�!?��!"���ก���  
  
 2.  G�	���	��DE�� 

 
    ��
����C��9��J����?�� ��J������!กก�!?��!"���ก��� �:�?� ��"���?����������	
��!���M��"?���������	����M�?�������K?������@[ �.=. 2549-2554 �?����"���?���!���!���M�� 
�����"���?���!���!���M����n���?�"ก"?��ก�� (J���M� 4) �����ก������: Paired samples  
t-test ��"�����M� 6 �:�?� ��"���?����������	��!���M��"?���������	�����K?��@[ 2543-2548 
��กก�?�K?�� 2549-2554 ��?���M��������A������"� 8�����C���n���O�?��J����?�� ��J������!ก
ก�!?��!"���ก������� ��
���C�ก ก�����!���������?�� �����
���C�ก���
�� ���ก�����ก�����"  
ก�� ���8���������� � ��ก�Cก��  
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�	���� 4  ��ก���������������ก�������O���J����?�� ��J������!กก�!?��!"���ก��� 

  

 3.  G�	���	��	�	�>\�ก	�����	������
�K@ 
 
    ��
����C��9�������������ก��:�������������	 ��J������!กก�!?��!"���ก��� 
�:�?� ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT �����"��ก����!���M�� ������O���������K?������@[ �.=. 
2549-2554 �M�?������ NT���
���@�M�:��M�:ก�:K?������@[ �.=. 2543-2548 (J���M� 5) �����ก��
����: Paired samples t-test ��"�����M� 6 �:�?� ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT �����"��ก��
��!���M�� ������O���������?�M��������A������"� 8�����C���n���O�?�������������ก��:�����
��������	 ��J������!กก�!?��!"���ก�������� NT� ��
���C�ก �>ก��MT���O���?����A?�@q��>ก��MT�M�
���O��K����������T����K����"��"������  9���M��ก��กn�Mก��C����?������O���������ก�@��O��
�����M��������ก�:J��� ��"��� ��O����T��Mก��:���������O���������O��?���M@�������J�����
��>?������:�M�������� �����������:����"O��ก�� ���>ก�O���O"���������������n�  
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�	���� 5  ��ก���������������ก�������O��������������ก��:�������������	 ��J����� 
               �!กก�!?��!"���ก��� 

 

 4.  G�	�ก	��
G�	�����H��� 

 
   ��
����C��9�ก�����J�����MT��� ��J������!กก�!?��!"���ก��� �:�?� ��"���?��
��MT������"?��?�� ���>O�
��!O���K?������@[ �.=. 2549-2554 �M�?�������>� NT���
���@�M�:��M�:ก�:
K?������@[ �.=. 2543-2548 (J���M� 6) �����ก������: Paired samples t-test ��"�����M� 6 �:�?� 
��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O���?�M��������A������"� 8��C���n���O�?�J�����MT��� ��
J������!กก�!?��!"���ก�������� NT� ��
���C�ก �CO���MTก���O� ��:��<��������>� NT� ��กC�ก�MT����M
�����:�ก�ก��:�AKM�������ก>O�
�������T�C�ก���:��ก������  
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 ��!@J������!กก�!?��!"���ก����M������������ก�����ก����������>� NT� ��
����C��9�
C�ก��"����"�:���"?���������	��� C�ก������������ก��:���������O����������ก��
:������>ก��MT�M��M@�������J������� NT� 8���M��"���?���M������ NT���K?������@[ �.=. 2549-2554 ��
��
�@�M�:��M�:ก�:K?����������@[ �.=. 2543-2548 ��O�ก? ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT �����"��ก��
��!���M�� ������O������� �"?������������ก�����ก���� ��J������!กก�!?��!"���ก���
���� ��
���C�ก J�����MT����M������ NT�C�ก��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O��M�?���ก NT�  
�����"����������	��!���M��"?���������	�������  
   

 �Dก	�G�	C����	��	�ก	�C������กD?E��	�	� 
 

 ก����C��9���ก���������������ก������ ��ก�!?������ �����ก������: Paired 
samples t-test ������O"��"�����M� 7 tN���M�������M����ก���������������ก���������"?���O�� 
����MT 
 
 1.  G�	���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� 
 
 ��
����C��9�������������ก�����ก���� ��ก�!?������ �:�?� ��"����"�:���"?�
�?�� ���>O�
��!O� ��"����"�:���"?���������	�����K?������@[ �.=. 2549-2554 �M�?������ NT���
��
�@�M�:��M�:ก�:K?������@[ �.=. 2543-2548 (J���M� 7) �����ก������: Paired samples t-test ��
"�����M� 7 �:�?� ��"��ก����C�กก������������ �����"����"�:���"?���������	�����K?������
@[ 2549-2554 ��กก�?�K?������@[ �.=. 2543-2548 ��?���M��������A������"� 8�����C���n���O�?�
������������ก�����ก���� ��ก�!?����������� NT� �?����N����
���C�กก�� ���"�� �������OC�ก
ก�� �����ก��:��ก�� C�กก��C��ก�Cก������ก��"�����
���?��������� �� ���ก�� ���"���
���?����?  
 



45 

 

 

 
 

�	���� 7  ��ก���������������ก�������O��������������ก�����ก���� ��ก�!?������ 
  

 2.  G�	���	��DE�� 

 
    ��
����C��9��J����?�� ��ก�!?������ �:�?� ��"���?���!���!���M����K?������@[ 
�.=. 2549-2554 �M�?������ NT���
���@�M�:��M�:ก�:K?������@[ �.=. 2543-2548 (J���M� 8) �����ก��
����: Paired samples t-test ��"�����M� 7 �:�?� ��"���?����������	��!���M��"?���������	���
��K?������@[ �.=. 2549-2554 ��กก�?�K?������@[ �.=. 2543-2548 ��?���M��������A������"� 
��
���C�ก �?����MT�����!���M���M����� �� 9��M������	�����!���M�����!"���ก�������� NT�  

 

 
 

�	���� 8  ��ก���������������ก�������O���J����?�� ��ก�!?������ 
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��
���C�ก ก��:������>ก��MT�M���?�M@�������J�� �����"���?����������	��!���M��"?���������	���
����   
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�	�	���� 6  ก���
�������������ก�B������	ก���
���
�������ก����
�����?��K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554 
                   ��J������!กก�!?��!"���ก��� 8�7ก������9 Paired Samples T-Test  
 

�
��	�E�� 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
CnD��K
43-49 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 
CnD��K 
49-54 

t-test 
Sig. 

(2-tailed) 
��	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� 
��"��ก����C�กก������������ 0.49 0.45 0.44 0.32 0.31 0.31 0.39 0.40 0.30 0.34 0.41 0.47 0.51 0.41 -2.19 0.030** 
��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� 15.52 15.63 11.96 11.85 9.69 14.39 13.17 9.62 9.05 10.5 16.70 16.00 18.6 13.40 -0.54 0.591 
��"����"�:���"?���������	��� 12.02 11.04 11.68 12.00 10.65 8.17 10.93 10.00 10.30 10.8 12.2 11.4 12.7 11.20 -2.95 0.004*** 
��	��DE�� 
��"���?���!���!���M�� 1.41 1.83 1.53 1.38 1.41 1.42 1.49 1.33 1.37 1.34 1.67 1.64 1.52 1.48 -1.49 0.137 
��"���?���!���!���M����n� 0.75 0.85 0.68 0.57 0.63 0.63 0.69 0.58 0.64 0.61 0.85 0.76 0.77 0.70 -0.49 0.628 
��"���?����������	��!���M�� 
"?���������	��� 0.47 0.49 0.48 0.48 0.45 0.46 0.47 0.45 0.47 0.46 0.45 0.42 0.44 0.45 -3.61 0.000*** 
ก	��
G�	�����H��� 
��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O� 0.96 1.05 0.91 0.95 0.97 0.89 0.95 0.93 1.01 1.04 0.90 1.08 1.27 1.04 0.81 0.419 
ก	�����	������
�K@ 
��"��ก����!���M�� ���>ก��MT 5.91 6.42 6.68 7.93 10.18 9.85 7.83 5.19 9.26 10.7 9.97 9.35 9.66 9.02 -1.36 0.177 
��"��ก����!���M�� ������O������� 3.78 3.09 3.03 3.07 4.14 3.21 3.39 4.17 4.03 4.46 4.37 3.66 3.87 4.09 -1.02 0.308 

������"!: * �M��������A�M�����:�����K
������ 90%, **�M��������A�M�����:�����K
������ 95%, ***�M��������A�M�����:�����K
������ 99% 

  

 

 

�M���: C�กก�������9 
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�	�	���� 7  ก���
�������������ก�B������	ก���
���
�������ก����
�����?��K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554 

                  ��ก�!?������8�7ก������9 Paired Samples T-Test 
 

�
��	�E�� 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
CnD��K 
43-49 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 
CnD��K 
49-54 

t-test 
Sig.  

(2-tailed) 
��	��	�	�>\�ก	���	ก�	M�                                 
��"��ก����C�กก������������ 0.62 0.54 0.45 0.35 0.3 0.42 0.45 0.32 0.49 0.33 0.45 0.47 0.52 0.43 -1.69 0.093* 
��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� 17.24 17.16 11.68 11.27 9.31 15.52 13.7 9.62 8.08 11.4 18.2 17.9 21.6 14.5 0.40 0.688 
��"����"�:���"?���������	��� 9.10 8.50 6.22 5.82 4.57 7.99 7.03 4.91 5.43 5.45 9.48 8.36 9.20 7.14 -2.03 0.045** 
��	��DE�� 
��"���?���!���!���M�� 1.57 2.05 1.61 1.41 1.44 1.46 1.59 1.37 1.40 1.39 1.79 1.75 1.65 1.56 -1.11 0.271 
��"���?���!���!���M����n� 0.88 0.96 0.73 0.59 0.64 0.65 0.74 0.6 0.63 0.62 0.93 0.82 0.86 0.74 -0.01 0.924 
��"���?����������	��!���M�� 
"?���������	��� 0.46 0.48 0.47 0.47 0.44 0.46 0.46 0.45 0.47 0.46 0.46 0.43 0.45 0.46 -2.68 0.009*** 
ก	��
G�	�����H��� 
��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O� 0.89 1.02 0.88 0.94 1.04 0.94 0.95 0.96 1.09 1.09 0.91 1.14 1.35 1.09 0.48 0.631 
ก	�����	������
�K@ 
��"��ก����!���M�� ���>ก��MT 1.76 1.78 1.65 1.7 1.81 2.06 1.8 1.78 1.73 1.87 2.23 2.19 2.30 2.02 -1.02 0.308 
��"��ก����!���M�� ������O������� 6.04 5.63 4.51 4.36 4.44 4.56 4.92 4.41 4.31 4.61 4.63 4.72 4.58 4.54 0.28 0.781 

������"!: * �M��������A�M�����:�����K
������ 90%, **�M��������A�M�����:�����K
������ 95%, ***�M��������A�M�����:�����K
������ 99% 

  

 

�M���: C�กก�������9 
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�	�	���� 8  ก���
�������������ก�B������	ก���
���
�������ก����
�����?��K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554 

                   ��ก�!?����
����
��8�7ก������9 Paired Samples T-Test  
 

�
��	�E�� 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
CnD��K
43-49 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 
CnD��K
49-54 

t-
test 

Sig. (2-
tailed) 

��	��	�	�>\�ก	���	ก�	M�                                 
��"��ก����C�กก������������ 0.14 0.18 0.17 0.19 0.22 0.22 0.19 0.18 0.23 0.10 0.18 0.21 0.18 0.18 -1.27 0.213 
��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� 5.66 9.01 10.07 12.13 15.97 15.85 11.45 11.83 13.10 4.95 13.07 11.65 9.92 10.75 -1.06 0.300 
��"����"�:���"?���������	��� 2.43 4.07 5.05 6.54 8.78 8.75 5.94 6.26 7.05 4.54 7.19 6.94 5.43 6.24 -1.14 0.265 
��	��DE�� 
��"���?���!���!���M�� 1.23 1.26 1.29 1.30 1.26 1.12 1.24 1.18 1.22 1.33 1.19 1.10 0.96 1.16 -0.54 0.594 
��"���?���!���!���M����n� 0.66 0.66 0.70 0.67 0.67 0.58 0.66 0.68 0.65 0.79 0.68 0.65 0.58 0.67 -1.08 0.290 
��"���?����������	��!���M�� 
"?���������	��� 0.53 0.50 0.51 0.50 0.48 0.44 0.50 0.48 0.50 0.49 0.38 0.39 0.37 0.44 -0.84 0.049** 
ก	��
G�	�����H��� 
��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O� 1.33 1.21 0.99 0.85 0.82 0.81 1.00 0.89 0.86 0.89 0.82 0.68 0.82 0.83 0.73 0.472 
ก	�����	������
�K@ 
��"��ก����!���M�� ���>ก��MT 4.35 4.40 4.23 4.22 4.46 4.26 4.32 3.75 3.30 3.52 3.56 3.67 3.44 3.54 -0.09 0.033** 
��"���?��ก����!���M�� ������O������� 4.38 4.68 4.95 5.20 5.35 5.34 4.98 5.79 6.00 5.99 5.92 6.99 6.70 6.23 -2.58 0.015** 

������"!: * �M��������A�M�����:�����K
������ 90%, **�M��������A�M�����:�����K
������ 95%, ***�M��������A�M�����:�����K
������ 99% 
  �M���: C�กก�������9 
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�	�	���� 9  ก���
�������������ก�B������	ก���
���
�������ก����
�����?��K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554 
                   ��ก�!?��T������
K8�7ก������9 Paired Samples T-Test  
 

�
��	�E�� 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
CnD��K 
43-49 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 
CnD��K
49-54 

t-test 
Sig. 

(2-tailed) 
��	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� 
��"��ก����C�กก������������ 0.86 0.73 0.74 0.73 0.54 0.56 0.69 0.61 0.72 0.74 0.93 0.79 0.58 0.73 -1.45 0.164 
��"����"�:���"?��?�� ���>O�
��!O� 26.86 21.56 22.87 23.77 16.19 13.55 20.80 16.40 28.30 22.50 26.00 19.8 18.80 21.9 -2.59 0.019** 
��"����"�:���"?���������	��� 24.35 20.65 22.13 21.25 15.43 14.32 19.69 17.00 23.20 20.30 24.10 20.2 17.70 20.4 -3.35 0.004*** 
��	��DE�� 

��"���?���!���!���M�� 1.03 1.07 1.08 1.24 1.18 1.13 1.12 1.20 1.32 1.15 1.34 1.59 1.46 1.34 -2.19 0.043** 
��"���?���!���!���M����n� 0.30 0.25 0.28 0.34 0.41 0.35 0.32 0.46 0.55 0.40 0.41 0.54 0.48 0.47 -2.71 0.015** 
��"���?����������	��!���M�� 
"?���������	���    0.64 0.61 0.62 0.65 0.59 0.61 0.62 0.63 0.67 0.63 0.58 0.59 0.59 0.61 -2.93 0.009*** 
ก	��
G�	�����H��� 

��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O� 1.65 1.31 1.60 1.300 1.37 1.29 1.42 1.19 1.09 1.29 0.81 0.73 0.94 1.01 -0.86 0.404 
ก	�����	������
�K@ 

��"��ก����!���M�� ���>ก��MT 1.75 1.69 1.62 2.06 1.32 1.31 1.63 1.75 1.69 1.74 1.55 1.59 1.15 1.58 -2.48 0.024** 
��"���?��ก����!���M�� ������O������� 4.38 4.37 3.66 4.31 4.78 4.53 4.34 4.40 5.00 6.14 4.87 3.98 4.21 4.77 -2.32 0.033** 

������"!: * �M��������A�M�����:�����K
������ 90%, **�M��������A�M�����:�����K
������ 95%, ***�M��������A�M�����:�����K
������ 99% 

 

�M���: C�กก�������9 
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ก	���C��	��@��LL
K�Dก	�G�	C����	��	�ก	�C�������E��D�E���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� 

 
ก��=Nก<�@UCC����ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก���� ��

�!"���ก��������������
����
�� 8����ก��C��9�K?���������@[ �.=. 2543-2554 K?������@[ �.=. 
2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554 ��ก��=Nก<� �M����MT 

 
�Dก	�
AกB	CI���>��� 

 
��
����C��9��?����"����9�� ��"���@��M��KO��ก��=Nก<���"�����M� 10 �:�?� ��K?��@[ 

�.=. 2549-2554 �=�<Lก�C�M��"��ก�� ���"������ก�?�K?��@[ �.=. 2543-2548 ����M��"���?�����
:���M�� n��?�ก�?�K?��@[ �.=. 2543-2548  �����@[ �.=. 2549-2554 �M��"���?�����ก������ ��O�ก?  
��"��ก����!���M�� ���>ก��MT ��"��ก����!���M�� ������O������� ��กก�?� K?��@[ �.=. 2543-
2548 ����M��"���?�����ก������ ��O�ก? ��"���?����MT������"?��?�� ���>O�
��!O� ��"���?��
��������	��!���M��"?���������	�����@[ �.=. 2549-2554 �O��ก�?�K?��@[ �.=. 2543-2548 
 
�	�	���� 10  �?����"��"?��"���@� ��K?���������@[ �.=. 2543-2554 K?������@[  
                    �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554 
 

�
�]�� 
�	�����m 2543-2554 2543-2548 2549-2554 

�E	CnD��K S.D. �E	CnD��K S.D. �E	CnD��K S.D. 

ROA 4.71 5.27 4.71 4.54 4.71 4.23 
WAVE 24.50 13.86 12.50 6.93 12.5 6.93 
DER 1.80 10.31 2.36 12.93 1.23 6.70 
ART 223.17 305.16 244.31 294.50 247.39 343.92 
IT 456.50 407.2 404.9 384.72 418.09 306.75 
CTA 47.89 16.57 48.34 15.5 47.43 17.58 
Ln(SALE) 14.59 1.55 14.37 1.49 14.81 1.58 
GDPG 4.07 3.85 5.05 1.77 3.09 4.95 
ERG -1.62 6.64 1.25 6.61 -4.37 5.57 

�M���: C�กก�������9 
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�Dก	�����	kก	���LL
K����E��D�E���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� \�IE��C�D	����m �.
. 

2543-2554   
 

�:�?� ก��@����9�?���ก�� ROA  ��K?���������@[ �.=. 2543-2554 C��KO�::C����� 
Fixed Effect Model ��
���C�ก��ก������: Hausman Test �:�?��::C����� Fixed Effect Model 
�M@�������J����กก�?� Random Effect  Model �M�����:�����K
������ 95% 8���M�?� P-Value ��?�ก�: 
0.0217 ��ก��=Nก<� �M����MT  

 
1. ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT (ART) �M�����������	����=�����M��ก����?���M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� 8��ก�Cก����M�ก�กn:�����K
��C�ก�>ก��MT��O��n���ก
 NT�C�K?�������������������ก�����ก������O tN���@q��@"�����"�L����������O��ก�:�����C��
 �� Solano and Teruel (2006) 

 
2. ��"��ก����!���M�� ������O������� (IT) �M�����������	����=�����M��ก����?���M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� ���������?� �O�ก�Cก���Mก��������������
ก���กn:����O���� ������O���O��n� NT�C�K?�������������������ก�����ก������O tN���@q��@"��
���"�L�����������	�����O��ก�:�����C�� �� Solano and Teruel (2006) ��� 8J��� (2553)  

 
3. ��"���?����������	��!���M��"?���������	��� (CTA) �M�����������	����=���

��M��ก����?���M��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� ���������?� ก�����!���
��������	��!���M���M�������>� NT����O����O��n��?�ก�Cก���M�J����?���M��>� NT�tN��C�K?�������
������������ก�����ก������Oก�:ก�Cก����O tN���@q��@"�����"�L�����������	�M���O���
��ก�:
�����C�� �� ���ก� (2553) ��� ���กM��"� (2553)  

 
4. ��"��ก�� ���"������=�<Lก�C (GDPG) �M�����������	����=�����M��ก����?����?�M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก����  
 

 5. ��"���?���?� ���?�����:�� (ERG) �M�����������	����=�����M��ก����?���M��������A
������"�ก�:������������ก�����ก���� ��
���C�ก�!"���ก��������������
����
���M�C����:M��
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��"������ก�����	��?�@����=����@q��!�ก�C�M���O�ก���?���กtN��C���O��:���MC�กก���?���?� ��
����:�� tN���@q��@"�����"�L�� 
 
 6. ��� �� (SALE) �M�����������	����=�����M��ก����?���M��������A������"�ก�:
������������ก�����ก���� ���������?� ก�Cก���M�����:����� NT�C�กก�� ������O����ก��
����� NT� ����� ���@q�ก�������8�ก������!�ก�CtN��C�K?�������������������ก�����ก������Oก�:
ก�Cก����O tN���@q��@"�����"�L�����������	�M���O���
��ก�:�����C�� �� ���ก� (2553) ก!���<	 
(2554) ��� Shubita and Alsawalhah (2012) 
 

�Dก	�����	kก	���LL
K����E��D�E���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� \�IE��C�D	����m �.
. 

2543-2548   

 
��ก��=Nก<� �:�?� ก��@����9�?���ก�� ROA C��KO�::C����� Random Effect Model 

��
���C�ก��ก������: Hausman Test �:�?��::C����� Random Effect Model �M@�������J��
��กก�?� Fixed Effect Model �M�����:�����K
������ 95% 8���M�?� P-Value ��?�ก�: 0.7143 ��
ก��=Nก<� �M����MT  

 
1. ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT (ART) �M�����������	����=�����M��ก����?���M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� 8��ก�Cก����M�ก�กn:�����K
��C�ก�>ก��MT��O��n���ก
 NT�C�K?�������������������ก�����ก������O tN���@q��@"�����"�L����������O��ก�:�����C��
 �� Solano and Teruel (2006) 

 
2. ��"��ก����!���M�� ������O������� (IT) �M�����������	����=�����M��ก����?���M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� ���������?� �O�ก�Cก���Mก��������������
ก���กn:����O���� ������O���O��n� NT�C�K?�������������������ก�����ก������O tN���@q��@"��
���"�L�����������	�����O��ก�:�����C�� �� Solano and Teruel (2006) ��� 8J��� (2553) 

  
3. ��� �� (SALE) tN���@q�"���@���:�!��M�����������	����=�����M��ก����?���M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� ���������?� ก�Cก���M�����:����� NT�C�กก��
 ������O����ก������� NT� ����� ���@q�ก�������8�ก������!�ก�CtN��C�K?�������������������
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ก�����ก������Oก�:ก�Cก����O tN���@q��@"�����"�L�����������	�M���O���
��ก�:�����C�� ��  
���ก� (2553) ก!���<	 (2554) ��� Shubita and  Alsawalhah (2012) 

 

�Dก	�����	kก	���LL
K����E��D�E���	��	�	�>\�ก	���	ก�	M� \�IE��C�D	����m �.
. 

2549-2554   
  

��ก��=Nก<� �:�?� ก��@����9�?���ก�� ROA C��KO�::C����� Random Effect Model 
��
���C�ก��ก������: Hausman Test �:�?��::C����� Random Effect Model �M@�������J��
��กก�?� Fixed Effect Model �M�����:�����K
������ 95% 8���M�?� P-Value ��?�ก�: 0.3313 ��
ก��=Nก<� �M����MT 

 
1. ��"��ก����!���M�� ���>ก��MT (ART) �M�����������	����=�����M��ก����?���M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� 8��ก�Cก����M�ก�กn:�����K
��C�ก�>ก��MT��O��n���ก
 NT�C�K?�������������������ก�����ก������O tN���@q��@"�����"�L����������O��ก�:�����C��
 �� Solano and Teruel (2006)  

 
2. ��"��ก����!���M�� ������O������� (IT) �M�����������	����=�����M��ก����?���M

��������A������"�ก�:������������ก�����ก���� ���������?� �O�ก�Cก���Mก��������������
ก���กn:����O���� ������O���O��n� NT�C�K?�������������������ก�����ก������O tN���@q��@"��
���"�L�����������	�����O��ก�:�����C�� �� Solano and Teruel (2006) ��� 8J��� (2553) 

  
3. ��"���?����������	��!���M��"?���������	��� (CTA) �M�����������	����=���

��M��ก����?���M��������Aก�:��"����"�:���"?���������	�����K?���������@[ �.=. 2543-2554 
���K?������@[ �.=. 2549-2554 ���������?� ก�����!�����������	��!���M���M�������>� NT�
���O����O��n��?�ก�Cก���M�J����?���M��>� NT�C�K?�������������������ก�����ก������Oก�:ก�Cก��
��O tN���@q��@"�����"�L�����������	�M���O���
��ก�:�����C�� �� ���ก� (2553) ��� ���กM��"� 
(2553)  

 
 4. ��"���?���?� ���?�����:�� (ERG) �M�����������	����=�����M��ก����?���M��������A
ก�:��"����"�:���"?���������	�����K?���������@[ �.=. 2543-2554 ���K?������@[ �.=. 
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2549-2554 ��
���C�ก�!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"������ก�����	 
��?�@����=��� (SET) �@q��!�ก�C�M���O�ก���?���กtN��C���O��:���MC�กก���?���?� ������:��  
tN���@q��@"�����"�L�� 

 
 5. ��� �� (SALE) �@q�"���@���:�!��M�����������	����=�����M��ก����?���M��������A
ก�:��"����"�:���"?���������	������!กK?������ ���������?� ก�Cก���M�����:����� NT�C�กก��
 ������O����ก�������8�ก������!�ก�CC�กก������� NT� ����� ��tN��C�K?�������������������
ก�����ก������Oก�:ก�Cก����O tN���@q��@"�����"�L�����������	�M���O���
��ก�:�����C�� �� ���
ก� (2553) ก!���<	 (2554) ��� Shubita and  Alsawalhah (2012) 
  

C���K�C��K�IE��C�D	�m �.
. 2543-2548 ]D�IE��C�D	�m �.
. 2549-2554 
 

��ก��=Nก<� �:�?� @UCC���M��?���"?�������������ก�����ก���� ����T� 2 K?�������
�
��"��ก����!���M�� ���>ก��MT (ART) �����"��ก����!���M�� ������O������� (IT) 8����"��ก��
��!���M�� ���>ก��MT�����"��ก����!���M�� ������O��������?���ก���:"?�������������
ก�����ก�����M�?���กก�?���K?������@[ �.=. 2549-2554 ��
���@�M�:��M�:ก�:K?������@[ �.=. 2543-
2548 C�ก�?����@�������r�M������ NT� ����:�?� @UCC����"��ก���?���?� ���?�����:�� (ERG) ���
��"���?����������	��!���M��"?���������	��� (CTA) �M����������:�ก"?�������������ก��
���ก���� ���!"���ก��������������
����
����K?��@[ �.=. 2549-2554 �"?��?�M��������A��ก��
���:��������������ก�����ก������K?��@[ �.=. 2543-2548 ������O��n��?� ��K?������@[ �.=. 
2549 �!�ก�Cก�!?��!"���ก��������������
����
�������O���������A����� NT�ก�:ก��� n��?� ��
�?�����:�� ก��:�������������	��!���M��8����� ���ก��:���������O������� 
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�	�	���� 11  �����������	 ���"?��"���@���T� 3 K?������ @��ก�:�O�� K?���������@[ �.=. 2543-2554 K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[  
 �.=. 2549-2554 

 

  ROA 

 
�	���� 2543-2554 2543-2548 2549-2554 

  Coef. t P> ltl Coef. z P> lzl Coef. z P> lzl 
WAVE -0.0007 -0.05 0.958 -0.1009 -3.32 0.001*** 0.1307 5.57 0.000*** 
DER 0.0009 0.07 0.942 0.0002 0.02 0.988 -0.0002 -0.01 0.994 
ART 0.0032 3.74 0.000*** 0.0027 2.16 0.031** 0.0034 3.32 0.001*** 
IT 0.0026 5.67 0.000*** 0.002 3.37 0.001*** 0.0053 5.11 0.000*** 
CTA 0.0362 2.06 0.039** -0.0134 -0.40 0.687 0.0651 2.48 0.013*** 
Ln(SALE) 2.3351 8.77 0.000*** 2.5037 7.05 0.000*** 1.1343 3.09 0.002*** 
GDPG 0.0272 0.62 0.539 -0.2309 -1.55 0.121 0.0382 0.75 0.455 
ERG 0.1088 3.94 0.000*** 0.0033 0.08 0.94 0.0735 1.65 0.099 * 
No. of obs 

 
864 

  
432 

  
432 

 R2 
 

0.097 
  

0.0954 
  

0.1682 
 Prob>F 

 
0.0000 

  
0.0000 

  
0.0000 

 ������"!: * �M��������A�M�����:�����K
������ 90%, **�M��������A�M�����:�����K
������ 95%, ***�M��������A�M�����:�����K
������ 99 
�M���: C�กก�������9 
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��?��Dก	�
AกB	]D����C���]�� 

 
ก��=Nก<��MT�M��"�!@�����	��
��=Nก<���ก���������������ก������ 8��ก���@�M�:��M�:��

ก���������������ก����������?��K?������@[ �.=. 2543-2548 ���K?������@[ �.=. 2549-2554 ���
ก����������	@UCC����ก���������������ก�������M��?���"?�������������ก�����ก���� ��
�!"���ก�������� tN��@UCC���M��?���"?�������������ก�����ก���� ��O�ก? @UCC����ก��
�������������ก������ @��ก�:�O�� 8�����O�����ก������ ก��:����������!���!���M�� ���ก��
:�������������	  @UCC������=�<Lก�C��J�� @��ก�:�O�� ��"��ก�� ���"������=�<Lก�C ��"��
�?���?� ���?�����:�� ���@UCC����:�!� �
� ��� �� 8��ก�!?�"����?���M��KO��ก��=Nก<� �
� ก�!?�
�!"���ก��������������
����
���M�C����:M����"������ก�����	��?�@����=��� (SET) C�����
��� 18 :��<�� tN����C��9�C�ก:��<���M��M O��>��:ก��������:�O�� "�T��"?�"�����M� 1  ��@[ �.=. 
2543 �N��"�����M� 4  ��@[ �.=. 2554 8��ก��=Nก<��KO���M Panel data methodology  

 

��?��Dก	�
AกB	 

 
��
���@�M�:��M�:��ก���������������ก����������?��K?������@[ �.=. 2543-2548 ���

K?������@[ �.=. 2549-2554  ��J������!กก�!?��!"���ก��� ก�!?������ ก�!?����
����
�� ���ก�!?�
�T������
K C�ก��ก���������������ก��������T� 4 �O�� �:�?� J������!กก�!?��!"���ก��� �MC!�
� n� �
� ������������ก��:������>ก��MT���ก��:���������O��������M��M@�������J���������ก
 NT� �?��C!��?�� �
� ก���M8�����O�����ก�������M��?����C�กก���MJ�����MT����M�������>� NT� ก�!?�
����� �MC!�� n� �
� ก��:������>ก��MT�M��M@�������J����ก NT� �?��C!��?�� �
� ก���M8�����O��
���ก�������M��?����C�กก���MJ�����MT����M� ������>� NT� ���ก��:���������O��������M���?�M
@�������J��ก�!?����
����
�� �MC!�� n� �
� ก��:���������O��������M��M@�������J����ก NT� ���ก��
�M8�����O�����ก�������M�� O�� n�C�กก���MJ�����MT����M����� �?��C!��?�� �
� ก��:������>ก��MT
�M���?�M@�������J��  ก�!?��T������
K �MC!�� n� �
� ก��:���������O��������M��M@�������J����ก NT�
���ก���M8�����O�����ก�������M�� O�� n�C�กก���MJ�����MT����M����� �?��C!��?�� �
� ก��
:������>ก��MT�M���?�M@�������J�� 
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�	�	����ก��� 1  ��"����ก�@�M���������"J�9;	������J����@����= (GDP) ���@[ �.=.  
   2543-2554 
 

�m 
�
��	]DกC�D��K�  

(�	�/G�DD	�@) 

�D���
kr@��D����	K\����C�
 

(GDP) 

2543 40.1621 3,008,401 

2544 44.4770 3,073,601 

2545 43.0041 3,237,042 

2546 41.5303 3,468,166 

2547 40.2699 3,688,189 

2548 40.2697 3,858,019 

2549 37.9286 4,054,504 

2550 34.5637 4,259,026 

2551 33.3630 4,364,833 

2552 34.3351 4,263,139 

2553 31.7270 4,596,112 

2554 30.4944 4,599,655 
�M���: �����ก����9�ก���ก����p���=�<Lก�C����������?�K�"� (2556) 
 

�	�	����ก��� 2  ��"����ก�@�M���������"J�9;	������J����@����= (GDP) �"�����M�   
   1/2543 w �"�����M� 4/2554 

 

M���	� 

�
��	]DกC�D��K� (�	�/

G�DD	�@) 

�D���
kr@��D����	K\����C�
 

(GDP) 

Q1/2543 37.6543 764,339 

Q2/2543 38.6615 727,229 

Q3/2543 40.9905 731,689 
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�	�	����ก��� 2  ("?�) 
 

M���	� 

�
��	]DกC�D��K� (�	�/

G�DD	�@) 

�D���
kr@��D����	K\����C�
 

(GDP) 

Q4/2543 43.3423 785,144 

Q1/2544 43.2198 777,523 

Q2/2544 45.3920 743,138 

Q3/2544 44.9509 746,884 

Q4/2544 44.3451 806,056 

Q1/2545 43.7432 812,458 

Q2/2545 42.7877 780,037 

Q3/2545 42.0685 789,845 

Q4/2545 43.4171 854,702 

Q1/2546 42.7993 868,512 

Q2/2546 42.2273 831,715 

Q3/2546 41.3131 842,416 

Q4/2546 39.7813 925,523 

Q1/2547 39.2136 926,696 

Q2/2547 40.2709 886,437 

Q3/2547 41.3032 895,134 

Q4/2547 40.2917 979,922 

Q1/2548 38.6120 959,975 

Q2/2548 40.0962 928,361 

Q3/2548 41.3353 944,173 

Q4/2548 41.0354 1,025,510 

Q1/2549 39.3343 1,018,621 

Q2/2549 38.1188 975,690 
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�	�	����ก��� 2  ("?�) 
 

M���	� �
��	]DกC�D��K� (�	�/G�DD	�@) 
�D���
kr@��D����	K\����C�
 

(GDP) 

Q3/2549 37.6896 989,089 

Q4/2549 36.5718 1,071,104 

Q1/2550 35.5880 1,065,589 

Q2/2550 34.6910 1,020,773 

Q3/2550 34.0565 1,043,868 

Q4/2550 33.9192 1,128,796 

Q1/2551 32.4151 1,132,889 

Q2/2551 32.3026 1,073,963 

Q3/2551 33.8830 1,075,757 

Q4/2551 34.8513 1,082,224 

Q1/2552 35.3419 1,053,066 

Q2/2552 34.7229 1,018,647 

Q3/2552 33.9660 1,045,615 

Q4/2552 33.3093 1,145,811 

Q1/2553 32.8974 1,179,635 

Q2/2553 32.3849 1,112,764 

Q3/2553 31.6343 1,114,342 

Q4/2553 29.9913 1,189,371 

Q1/2554 30.5562 1,217,024 

Q2/2554 30.2723 1,143,132 

Q3/2554 30.1270 1,155,750 

Q4/2554 31.0221 1,083,749 
�M���: ��������?�@����=��� (2556) 
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����
��ก	�
AกB	 ]D�ก	���	�	� 
 
IF��-�	��ก?D �����������9  ����� 
�
� CGF�� �m ���Cก�G ����M� 11 ��
����<��� �.=. 2528 
�>	����Cก�G C��������������� 

����
��ก	�
AกB	 �����=��"�:�9;�" (�=�<L=��"�	�ก<"�) 
 ������������ก<"�=��"�	 
 =��@=��"�:�9;�" (��L=��"�	) 
 ��������������������  
��	]��E����	���ก	��	���LL?�
� �CO���O��M�:�����8���ก��J����L 
�>	������	�	���LL?�
� ������ก�!���� C��ก�� (���K�) 

 
 

 




