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�����$����(�&�&"-#�	�����ก�����0��ก ��#�� 1 �#�-��#�/�	�ก���� 	,��-�ก������	 	��	
��#��+� �&ก��2�
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�#��&"��,��,
�#��&"
��+������ 	��
	ก �ก����#��1 -��
����ก���� 	�)������.
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��ก������
��กก$#�ก��,��� 	��'���&�
��-��	���	�	$#�ก��+��&"�������)2	����ก67�%�%���+���$�+�.)�
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	�� �#���#$�
	�����

����ก��,���
��ก��6������(�&��	�)ก,��
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��ก������	�2	

��$#� ������ก��+��&"	����
�����	ก��+�ก#�	���ก��� �34,�� ก��+����0  ��	$ ���	&2�)�����������
ก��+��&"
��
	ก��3)ก4����	ก��+�
	������#��1 '���� "�ก��+�ก#�	��ก��&2��#�� 5�4& %#���!"����%�
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	#�� (EBITDA) ,��ก��+�ก#�	��ก��&2��#��,��5�4& (EBIT) ��!"�
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	,�#����2	�����ก��+������	 �	!"����กก��+�
	,�#�����ก��	�2	

����'��	��&",�ก�#��ก�	���
$��.������%����ก��	��+�
��'�� EBITDA ��,����H������+��
��ก,����	��	�&"�ก&"�$���� 
EBITDA �)�+�#�&-�ก������ก	'����%#���!"����%� %#�������
	#���&",�ก�#��ก�	
	,�#��ก �ก�� 
�$�+�.)���ก��&2�,��-����5�4& �#$	 EBIT ���&ก��% �%#���!"����%�*)"����	%#�
���#���&"+�#+���&
ก���#���� 	����ก+��� � ,�#���	ก���9	�#$	��กก���&"+��������'��	��� ��3�4/ก ���ก� 	������ 
�	!"����กก �ก��
�����'��	����� 	������	�2	���#���� �)���������%������(�&���� 	��������
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��ก������ ����� 4���&"������&�	
	����
��ก������,
#������3+��
�!�+�# 
 3. ก��,��� 	�������.�0 �����%�,��-����,�	
��ก������+���&ก$#�ก��+�
�!�+�# 
 
1.3 ��#$%������&���ก	��� �! 
 
 1. ��!"�3)ก4�%$�������	0���
$#��ก��,��� 	��,��ก��+��&"�&�#���%�,��-����,�	

��ก����������� 4���&"������&�	
	����
��ก������,
#������3+��  

2. ��!"����&����&��%$�������.���ก��,��� 	��,��ก��+�
	ก���0 �����%�,��
-����,�	
��ก������ 
 
1.4  �����#���ก	��� �! 
 
 ก��$ ���%��2�	&23)ก4�������
	��ก���� 	����� 4��������&�	
	����
��ก������,
#�
�����3+����ก�� 4�� �ก�$�	�� 4���&"���#
	ก��#��� 	��	
��ก������ (Finance and Securities) ก��#�
0	�%�� (Banking) ก��#����ก�	�&$ �,�����ก�	5�� (Insurance) ก��#���`	�����
�� ������� 
(Property and Construction) ก��#��� 4���&"���#
	��
$#��def	d�ก �ก�� �� 4��������&�	
	����

��ก������

�# �� 4���&"��������$����(�&� 2	���+�#���ก��$�	�&" 31 0�	$�%� '�������$���&"
��

	ก��3)ก4����#��
$#���g�.3. 2546-2548 �	!"����กก��#��� 4���
�#�	&2���	ก��#��� 4���&"�&
��ก46��H��� �&������%��
	ก��������,��	����	���ก���� 	�&",�ก�#����ก�����
ก����!"	 1                          
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1.5 ก��������)ก	��� �! 
 

ก��$ ���%��2�	&2 ���,	ก��$,���&"
��
	ก��3)ก4���ก���	 2 ก��#�%!� ��$,��� ��� ,����$
,������������&�������$,��,�#���	 �,���+$�
	�#$	�������&��$ 0&$ ��� (���&" 3) 
	�#$		&2
�����	��&��ก���,	$% �ก��$ ��� *)"��&ก���,	$% �,���
	����&" 1.1  

 
#����������     #�����#	
 

 
 
 
 

 
 

 
 
 

 

 
 

1.6 ��	 �	ก�)��	
���+,-+�ก	��� �! 
 
 1) ก��,��� 	����กก �ก�������	 	��	 
���.)� ก��,��� 	���&"�ก ���กก �ก���
��ก�&"
ก#�

��ก ����+�����ก �ก��
�!���กก �ก����!"	�&"+�#
�#ก �ก�������	
�!�ก �ก������
��� 	 ก��,�

 
#����).�ก	�)�	�����	�ก���������)  
(Cash flow Performance) ���ก����$� 
1) ก��,��� 	����กก �ก�������	 	��	  
(Cash flow from operating activities) 
2) ก��,��� 	����กก �ก�������	 
(Cash flow from investing activities) 
3) ก��,��� 	����กก �ก������
��� 	 
(Cash flow from financing activities) 
4) ก��,��� 	������5��� (Free cash flow) 
5) ก��,��� 	�����0  (Net cash flow) 

 
#����).�ก	�)�	�����	�ก�	?� 

  (Financial Performance) ���ก����$� 
1) ก��+�ก#�	��ก��&2��#�� 5�4& %#���!"����%�,�� 
%#�������
	#�� (Earnings before interest, tax, 
depreciation and amortization) 
2)  ก��+�ก#�	��ก��&2��#��,��5�4& (Earnings before 
interest and tax) 
3) ก��+�ก#�	���ก��� �34 (Earnings before 
extraordinary items) 
4) ก��+����0  (Net income) 

 

B��C	���ก���D!&  
(Stock Value) ���ก����$� 
1) ��%�
��ก������  (Prices) 
2)-����,�	
��ก������  
(Returns) 



 5 

�� 	����กก �ก�������	 	��	�)���ก���	-�����ก���ก���#��1 ,���
��ก��6��!"	�&"�ก ��)2	
	ก��
%��	$6ก��+����0  ,�#+�#�$�.)�ก��+�
�!������	��กก������ 	������*)"�.!����	�#$	
	)"����
ก��,��� 	����กก �ก�������	 
 2) ก��,��� 	����กก �ก�������	 
���.)� ก��,��� 	���&"�ก ��)2	��กก��*!2�,��
���
	#��� 	������������$,���� 	����	�!"	���ก �ก��*)"�+�#�$����#
	���ก����&����#��� 	�� 
ก��,��� 	�����ก�#�$,���.)�����#���&"ก �ก��+���#��+���!"�*!2�� 	�������#��1 �&"��ก#�

��ก �
���+��,��ก��,��� 	�����
	�	�%� 
 3) ก��,��� 	����กก �ก������
��� 	 
���.)� ก��,��� 	���&"�ก ���กก��ก#�
	&2� 	��2�
������2	,��������$,��ก��,��� 	���&"+�������กก������	'���������ก �ก��
�!���กก �ก���
�!"	
��&"�&-����

��ก �ก�����&"�	,���
	�	��,��'%�����������#$	����������,���#$	���
ก��ก���!����ก �ก�� 
 4) ก��,��� 	������5��� 
���.)� ก��,��� 	�����0 ��กก������	 	��	 �$ก�� 	��
�#��%#���ก��&2� 
�ก����#��pq����	 
 
1.7 ���K!,�&����	)�C	 �?)-��� 
 
 1.����
�%$�������	0���
$#��ก��,��� 	��,��ก��+�
	ก���0 �����%�,��-����,�	

��ก����������� 4��������&�	
	����
��ก������,
#������3+�� 
 2.���	���'��	��#�-��
����ก���� 	'�������.
��%$�������	0����ก�#�$���	,	$���
	ก��
���� 	
�����	 ,���� "����� �0 5��
	ก������� 	-����,�	���
��ก�������&"����ก������	 
 3.���	���'��	��#�
	#$���	ก��ก����,��� 4��
	����
��ก������ '��	��-�ก��$ �����
���	,	$���
	ก��ก��
	���$$��-�ก������	 	��	�&"�
���� 
 
1.8 ��M�)�	����ก	��� �! 
 
 ��	$ ���
	%��2�	&2���	ก��$ ����� ������ก4� (Empirical Research) '��3)ก4�.)�
%$�������	0���
$#��ก��,��� 	��,��ก��+��&"�&�#���%�,��-����,�	
��ก����������� 4���&"
������&�	
	����
��ก������,
#������3+��'���&$ 0&����	 	ก��$ ��� ���	&2 
 1. 3)ก4���	$ ���
	�#�������3,����ก��,��'%���������!"�

��ก �%$������
�
	
ก��3)ก4�'��
����������������3+�� 
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 2. 3)ก4���ก46���"$+������ 4��������&�	
	����
��ก������,
#������3+����!"�

�
��!�กก��#���$��#���&"��
��
	ก��$ ���+����#���
����� 
 3. �ก8��$��$���������ก��ก���� 	,��������ก��*!2����
��ก����������� 4���&"
���ก��3)ก4���2�,�#�g�.3. 2546-2548 
 4. �����%$�������	0������$,��'��
��ก��$ �%���
��� ����6	�(Descriptive 
Analysis) ,��ก��$ �%���
��� ��	���	 (Inferential Analysis) *)"����ก��+���$�ก��$ �%���
�
%$��.�.����#���#�� (Simple Regression) ,��ก��$ �%���
�%$��.�.���� ��
� (Multiple 
Regression) 
 5. ����-�ก��$ �%���
���������!"�������� /�	ก��$ ��� 
 
1.9 ��	)����O�#��+�ก	���	����.�ก	��� �! 
 
 �	!2�
�,��-�ก��3)ก4�
	%��2�	&2���&ก��	����	�'��,�#����	 5 �� ���	&2 
 
 ���&" 1 ��	�� ก�#�$.)� %$�����	��,��%$�����%�(����9(
� �9(
�ก��$ ��� 
$��.������%����ก��$ ��� ���������ก��$ ��� ก���,	$% �ก��$ ��� %�����ก��%$���&"
��
	ก��
$ ��� ���'��	��&"%��$#���+����� ,��$ 0&ก������	 	$ ��� 
 

 ���&" 2 ��ก���,����	$ ����&"�ก&"�$���� ก�#�$.)� ,	$% �,���t4u&�ก&"�$ก����ก��,��� 	
�� ,	$% �,���t4u&�ก&"�$ก��ก��,��� 	������5��� ,	$% �,���t4u&�ก&"�$ก��ก��+� ��	$ ���
�&"�ก&"�$���� ,��ก����`	����� /�	ก��$ ��� 
 
 ���&" 3 ����&��$ 0&$ ��� ก�#�$.)� �����ก�,��ก��#���$��#�� ก���ก8��$��$������� ��$
,��,��%���0 �����$,�� ,��,	$���ก��$ �%���
������� 
 
 ���&" 4 -�ก��$ �%���
������� ก�#�$.)� ��ก46���!2����	���ก��#���$��#�� -�ก��
$ �%���
��� ����6	� -�ก��$ �%���
��� ��	���	
	5���$� ,��-�ก��$ �%���
��� ��	���	,��
����g  
 
 ���&" 5 ����-�ก��$ ���,�������	�,	� ก�#�$.)� ����-�ก��$ ��� ������ก�����ก��$ ��� 
���'��	��&"+����กก��$ ��� ,�������	�,	�ก�����$ ���
	�	�%� 



����� 2 
 

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

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

 
2.1 ��	
������
����ก���	ก����ก���������� 

 
��ก�#��
�����  !� ������ก��
�����������)"�����
��"#�)"������*������
�������

�#)���������+*����ก(�"��,����	� -.���������ก��ก�����
�����
���ก�)"���� �"#�*�
�����������
������� /"0������
�����������
�����)
�ก��
���������*�������)
�0"�������+*� �#0���
���ก��

��������
,��
�.��)�!�"�"��������+*�����1  

 
 
�0�2��ก����+*�3������ 25 
�!��� ��ก�#��
����� 
�����0�

ก	67���ก(�)���.��8��

�0�2��ก����+*��#)������#
�9 3������ 7 (3���������<��= 1992) 
�0�2��ก����+*�3���������
ก"���A.���0A<��#�� 7)"�ก�����ก�#��
�������������ก����1 �����ก�#��
���������(��.��
,!���)�
���
B"
ก����ก��ก��
�"������"����
ก���.�����
������"#���ก��
����
���
��������ก��ก�� 8��
ก��
�����ก�#��
���������(���กก�#��
��������
ก���.�����#)��������#�#
�"���+*�
���
���
����กก��ก��
�(�
������ ��กก��ก��
"��<� �"#��กก��ก��
���)�
��� 
 
 �B����ก���(�
�����ก�#��
�������
��A�(���� 2 ���  !� ��C����0�� �"#��C�������

���������C��0ก0���ก�����ก���(�
������������ก��ก��
�(�
������ ��C���ก !���C����0������
ก�#��
���������"#
���������0�
"�ก%	#������ก��)"�ก����(� �+ ��C������� !���C�������

�������ก(���(����<�)�<�C�������<�����/"ก�#��������ก������
�
ก����ก��
����� ���ก�� ���
���  ������� ���"���)��� ����"���)����"#���ก�����������)�!� ���*��������
ก����ก��ก�#��
�����
��กก��"��<�)�!����)�
��� ก������ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������8����C����0���#
�������ก��8����ก��ก
���
���������"#
���������*����)�/B��*���ก��
���
��
)D�A.�ก�����
�"#����
������#)����������*��
���(��)�
�����A.� ��
��
,��C7�#)����ก(���(����<�)�<�C����
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ก��ก��ก��ก�#��
���������������.�� �.�
�����#8�*�7��ก����#
�	ก��ก�#��
���������� 0-.��

������
B"����#�
�������A���*���C�������
 

 
�����0
�ก������(���ก(�������<��"#���<"
������� �0�
�!�����ก��ก(�������<��*�

)"�ก
ก	67ก�� (���	0�

ก	67 � ��� 8��
�ก������B����ก���"#
)0<ก��	7�����+*�

!��
ก��
���ก�� �
� (��.����
�ก�����)�!�����
��������"��)�!��
� -.���(��)�/B��*���ก��
������ �
��������
ก��ก��
�
����� �
)"!�
���ก��ก(����<�C������������ก(�������<� �0�ก(����<�C����ก��ก��
���B��
����
����A.��(����
��������ก��ก�������
��A�(�
��*��(�
��������� 
,��#�����������������
����
���
�������)�!�������������������
����
�ก������
�����ก������ ���= ,.9. 2536 �
� 
��ก��+*�
�"#/B������+*������<+�0�)����#
�9��������ก
�0�2��ก����+*�3������ 25 
�!�����ก�#��

����� �)����%��������#
������0"��)"�ก���,�7����(���ก�#��
����� 8��A!��I���0� 1 
ก�� 
 
2537 8��
���0A<��#�� 7
,!���)����
B"
ก����ก��ก��
�"������"����
ก���.�����
������"#���ก��

����
���
����� ก�#��
��������ก��ก�������� �"# ��
�(�
�����ก���*�ก�#��
��������� 8��
��#8�*�7���/B��*���ก��
����#��������ก��ก�#��
����������ก
)�!�����ก��ก(�������<�  !� 

1 *�����#

�� ��
��
��A���ก��ก����ก��ก���)�
ก����������� 
���
����� �(��)�
,��ก�	7�(����
��� �#�#
�"� �"# ��
����������#
ก���.�����ก�#��
���������� 0 �*�
0������ ��
ABก0������ก����#

��/"���ก�#��
���������� 0����������(������0 ก��
0������ ��
��
,��C7�#)���� ��
��
��A��ก���(�ก(��� �"#ก�#��
������<�C� �"#
/"ก�#����กก��
�"������"����#����� � 

2 *�����#

�� ��
��
��A��ก������*(��#)�������� 0�"# ��
��
��A��ก��
����
����J�/" �
�ก��ก���#����/"ก(����0�)�ก�
�
�
�����
,���,�กD�
���
��A����*(��#'��#
/Bก,����� 

3 ����A.�
B"
)0<����(��)�ก(����<�C��0ก0�����ก
��������ก��ก�� 
4 ����A.�8 �������ก���*�����
,!��ก��"��<� �"#ก�����)�
���
,!������� ��
��D��ก���

�"# ��
��
��A��ก������������
�
�ก����
,����� 
5 �*�
�����
����ก��ก��ก���!����� 
,��#
�����C�������0��/"ก�#�����
ก����กก���*���C�ก��

��+*�����0ก0���ก���(�)������ก���"#
)0<ก��	7
����ก����ก�� 
 
����"�ก%	#���ก"�����ก�#��
������.��)����
B"���
�����#8�*�7�����
�ก����ก��/B����)��

���ก��ก���"#�<  "'����ก������� ��ก�#��
������#����'�,��
������
B"�)"�����
��"#
����*������
����� ���������
���
����� ก���*�
�������ก��ก��
0���1 �"#'�,ก�#��
�������
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/B����)����� �,������� ��
�!���
�����)
<�
�����"#���������
���
����� 
���
 �!���
!����
��#���C�'�,��
����� 7ก�����������
�กก���ก���*�
ก	67 � ����������+*����J��<��� 
8��
3,�#������������A��ก��	7�J��<������)"��1ก��ก����#���J+)��������
����� 
��ก��ก�����ก�#��
��������*���/B����)����
�!���ก��0�������
ก����ก���8����
����J�/"�"#
 ��
�(�
�����ก��กB��!
 ก"���8����
��ก�#��
������#*���/B����)��
��
)D�'�, ��
��
��A
���0���ก�����)��ก��ก�� 
 

��ก��
�������*�
ก	67
������#��
��A�)�'�,�������������ก��)
<�
����ก�#��
�����
���ก��ก��-.����
��A
�����++�	���ก��
ก��ก��"�
"#"�� (Bankruptcy) )�!�ก�� ���*(��#
)��� (Default) ����� 8����กก��9.ก%�������,�97 "�
�YC(���ก<" (2542) ,������ก�#��
�����

�����ก��
���)�.��
,!��*����)�/B��*�
ก����#8�*�7��������� 

1. ก��,��ก�	7ก�#��
���������� 0�"#��&��ก����C<�ก�� (Predictable in Future 
Cash Flow and Business Cycle)  

2. ก�������++�	
0!��'��#"�
"#"�� (Warning Signal for Bankruptcy or Default) 
3. ก��ก(�)��
B" ��ก��ก�� (Firm Valuation) 
 
ก����
 ��#)7��ก�#��
������(����)"����C� 8����C�������
 !�ก���(���ก���ก��0���1��

��ก�#��
������������(��.��0�
��C����0����ก0�
 ��
A�����ก��
ก�����ก��(Frequency of 
Occurrence) �"#0�
*���
�"� (Longevity) )�กก�#��
���������
������ก�����
ก���.��
���
��#�(��"# ������#
ก���.����ก����� 0  ��
A�����ก��
ก�����ก�� ����
��� 2 "�ก%	#  !� 

1. ���ก�����
ก��
�����#�(� Recurring  
2. ���ก��-.�����1�#
ก���.�� Non-recurring  
 
*���
�"�����0�"#���ก���#,����	���ก"�ก%	#�����+*����
ก��������ก��ก�#��
�����

���� 
*�� ��+*������� A!�
�������)�.�����ก�� (���	ก(����<�C� -.��ก(����<�C��#8���p�����+*�
ก(����#�
 ����ก��
,��
�.�����"Bก)���ก�� ���#
ก��������ก����+*�"Bก)���ก�� �� -.����ก��กก��
�(���ก���ก��0���1 ����ก�#��
�����0�
"�ก%	#���ก"��� /B���
 ��#)7�����
��A��
 ��#)70�

�)"�����
����
�����8���������
��� 

1 
���������#�#��� (Long-term Cash Sources) 
*�� ��กก��กB��!
�#�#��� )�!���ก
ก����ก)<���<� )�!�)"�ก���,�7)<���<��!�� )�!���กก����������� �� �� �"#�<�ก�	7  ���(����*�
��
����������#�#��� (Long-term Cash User) 
*��-!�������� �� �� �"#�<�ก�	7 )�!��(�������
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�ก�/B�
���
������
,!��-!��)�!��A�A��)<���<����ก��ก�� )�!�����*(��#
���กB��!
�#�#��� 8��)"�กก��
�"��
�!�����ก��*(��#
������
���������#�#��� ���#���ก���
�!�����ก��*(��#
������
�����
�����#�#���� 

 2 
���������#�#�������(���������
����������#�#���� (Short-term Cash User) �0�

���������#�#���� (Short-term Cash Sources) �
� ���(����*���
����������#�#��� 

3 
�����������
ก���.��
�����#�(� (Recurring Cash Sources) 
*�� ��������กก�����
��� ���"#���ก��  ��
�!��
�� � ก��0����(���� '�%���ก��0����+*�  ���(����*���
������������
ก��

�����#�(� (Recurring User) 
*�� 0���<����  ���*������(�
������ '�%�
������ �"#
����J�/"
���� 

4 
�����������
ก���.��
�����#�(�����(����*���
������������
����
ก��
�����#�(��0�
�����
������
����
ก��
�����#�(� �
� ���(����*���
������������
ก��
�����#�(� (Recurring User) 


)0</"���������<�)"�กก������0��  !� )�กก�#��
�������กก���(�
������
���
�)"�����
����ก�#��
�����
,����)"��
��������#��
��A�(����*�
,!��*(��#
���กB��!
 )�!�
,!��ก��
"��<��)
�1 ก��ก�� ��ก���)�
ก��ก�#��
�������กก���(�
���������
,���,�0��ก������*(��#)���

���กB��!
ก��� )�ก�
�
,���,�กD����(�
���0������)�
�����ก�)"��'����ก 8��ก����ก)<���<� )<��
กB� )�!�8��ก��กB��!
 )�!�8��ก��������,�7����#�#������������ก�� 

 
2.2 ��	
������
����ก���	ก��ก���������� ���!��� 

 

 ก�#��
������"��'��# )
��A.� ก�#��
�������กก��ก��
�(�
���������
)"!���B� ���
ก��ก���#��
��A�(����*�����0�
�<"�,�������st�����)�� '��)"����ก)�ก�����������(�
���
����)
����
���0��
���   ��ก����
,!��2�����ก�#��
������"��'��#��� �����<�������ก�#��
���
���"��'��#  !� ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������)�ก�����������st���<�����(�
���0��ก��
 ����-.����� ��
��
��A��ก��/"�0�J��<���     
 
 8������
����0������#�*����/"กD0��

!�� ��
�!��
�� ���� ���.����ก�� ��<������0���
������,�7 
���0�����ก���*�������������,�7�����   ��
�!��
�� ����������,�7����A.����
 ��
��
��A��ก��/"�0���J��<������"�"� ��������������st���<�����(�
���0��ก�� ����-.�����
 ��
��
��A��ก��/"�0�J��<����.�
���ก�� ��
�!��
�� ����������,�7 
,!����ก%��#������
 ��
��
��A��ก��/"�0���"�"��)�ก"��
�
���
��
 -.��)
�� ��
���ก�#��
������"��'��#�#

� ��
���ก��ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������)�ก���� ��
�!��
�� ��(�)���������� 1     �0� ��
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�!��
�� ���� ���.��0�
�� ��<������0���������,�7����
�ก
ก����กก���*��<"�,�������/B����)�� 
��ก����#
�	�� �-�ก ���<ก���*���� �"#�B�������ก���*����  �(��)�ก�����0���<�ก��

�"���������
,!����ก%���� ��
��
��A��ก��/"�0���J��<����(������ก  �"#������I���0�ก��
��ก�������st���<�
,!��ก��
�"��������� �"#
,!��������ก��
0��80�(������ก
*��ก��  ����
)0<���
ก�� (���	ก�#��
������"��'��# �.�
���ก�� ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������)�ก����
�������st���<�����)
�         ��
A.��������
,!��-!��
 �!�����ก��)
�
������
 �!�����ก�
ก���"#
�������
,!��������ก��
0��80 (ก�#��
�������กก��ก��
"��<�) 
 
 8��ก�#��
������"��'��#����*�������
ก���(�)���ก����#

��
B" ��ก��ก�� 
(Valuation Models) ����0ก0���ก�� �.����B�ก�������ก��
 ��#)70���ก���#��
 ��#)7ก�#��
�����
�"��'��#����#0ก
������ก��ก�� (Unleveraged Free Cash Flow) -.������ก�
���)����"#/B�A!�)<�� 
)�!�0���ก���#��
 ��#)7ก�#��
������"��'��#����#0ก
������/B�A!�)<��
������� (Leveraged 
Free Cash Flow) 8����<��B����ก�� (���	��������� 
 

 
��ก��ก��C�ก�����
B" ��ก�#��
������"��'��#0�
������ก"���
�����0���"�� ���

��
��A (���	8���*����
B"ก(����<�C�ก�����ก
���� '�%�
������  ��
�!��
�� ��"# ��0���(�)���� 
(EBITDA) )�!�ก(����<�C�
����<�
���
0����ก�� (���	)�ก�#��
������"��'��#���ก�#��
���
���<�C���กก���(�
�����������ก���� �0��������ก�� (���	8���*����
B"ก(���
���)"�ก�����(��)�
ก�#��
������"��'��#�������
�����#����A.�
B" �����
�����
"��
��0����� 
�!�����ก���
B"ก(���
�
����
�ก������ก��
�"������"����
����<�)
<�
��������(�
����(�)���ก���(�
������ ��������.����

�*�ก�� (���	��กก�#��
������<�C���กก���(�
������
���)"�ก
�กก��� 
 
  

Unleveraged Free Cash Flow Leveraged Free Cash Flow 
ก�#��
������<�C���กก���(�
������ 
+ 
��������� ����ก
���� 

− �������st���<�
,!��ก��
�"��������� 

ก�#��
������<�C���กก���(�
������ 
+ 
��������� ����ก
���� 

− �������st���<�
,!��ก��
�"��������� 

−  
���0�����0�������*(��#)���0�
ก(�)�� 

+  
�������กก��กB��!
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2.3 ��	
������
����ก���	ก��ก3�4� 
 

 ��
)
�����/"ก(�������0ก0���ก���� ��������.����B�ก����0A<��#�� 7���/B����0���ก��
���/"ก(���  ��
)
�����/"ก(������0�"#��9�#
������� 

ก(������
9�%29��0�7 )
��A.� ก�����
B" ��������� 
,��
�.�������� ��)�!����ก��

�!�����กก����� �������ก(������
9�%29��0�7�.�)
��A.� /"0�������� ����ก��0���<����
)�!�0���<����ก�� ก(����� ��
)
������#
�������<  "���
ก��������ก��ก���(�
������ 
*�� 

������ 
���)��� ,��ก��� 
���0�� 

ก(������ก��ก�� )
��A.� ก(������
ก����กก���(�
���������ก��ก�� ก(������ก"����*����
��#���C�'�,��ก���(�
������ ������� �.��
� ����
���ก������
�
ก��������ก��ก���(�
������ 
*�� 
��ก
������������)�
���)��� -.��
���/"0�������กก���*�
����<� )�!�
����J�/"��������)�/B�A!�)<�� )�!�
'�%���ก���������)���2��" 
���0�� ก(����� ��
)
������.�
������
���)��� /B�A!�)<�� �"#��2��" 

ก(������/B�"��<� 0�
��� �����
���)����"#/B�A!�)<��0���กD
���/B�"��<���ก��ก�� �0�
���)���
�
���C�
���ก����
)�!�/B�A!�)<�� ก(����� ��
)
������.�
������
���)����"#/B�A!�)<��  

ก(������/B�A!�)<�� )
��A.� ก(������ก��ก��)�ก������ก
�����"#'�%���ก� ก(����.�
���
���/B�A!�)<����
�+�"#/B�A!�)<���<��
���C� 

 
��� ����ก�����/"ก(����#,����	�A.���
)0<����(��)���� ����ก�����/"ก(����0ก0���

ก�� 8����� ����ก�����/"ก(������
ก����ก8 ��������$%&���+*� )�!���� ����ก�����/"ก(���
�����+*�����)� ��
)
����� ก(��������+*� (Accounting Income) ���)
��A.� /"0����#)����
���������
ก���.���������+*�ก��0���<��"# ���*��������
ก�������� -.��
���/"
���ก 

1. ����

0�����
B"2�����ก����+*�  !� )"�กก��
ก���.����������� )"�ก�� ��<� 
)"�กก����� B� ���*�����ก�������� )"�ก���
�"� 

2. ���ก���"#
)0<ก��	7�����+*����
ก���.���"��  !� ��������กก�������� ��)�!����ก�� 
)�ก����0���<�0���1 ���
ก���.�� ���(��)���� ��)�!����ก��������B����'�,���,���
�#��� ก(������
��+*��.�
ก���.����ก
ก	67ก����� B��������"# ���*����� -.��ก(�)���)�ก��ก������B�������,���
ก��
 ���*��������
ก���.����ก���ก��)�!�
)0<ก��	7�����+*�
����ก��  

 
��C�ก�����/"ก(������ก����+*� ����
��� 2 ��#
'�  !� 

 1.ก�����/"ก(�����ก���ก���"#
)0<ก��	7�����+*� (Transaction Approach) ก��
���/"ก(���0�
��� ��������
������ก���"#
)0<ก��	7�����+*����
ก���.��ก��'����กก��ก�� 
*�� 
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ก��กB��!
 ก�������� �� 
���0�� )�!� ���
������ก���"#
)0<ก��	7�����+*����
ก���.��'����
ก��ก�� 
*�� ก��8����0A<������0��
,!���*���ก��/"�0 ก���*����������0�� )�!�ก���J�����
 ���*�����ก��/"�0 
���0�� ��� ������(��)�ก��ก������.ก���ก���"#
)0<ก��	7�����+*����
ก���.��
������#�#
�"���+*� ����������� �����  !� ก��ก����
��A�������"#
�������ก(������)"��
�B���� 
*�� ก(���0�
��#
'������� �� ก(���0�
��#
'����"Bก �� �"#ก��ก����
��A����
ก(���0�
��
)0<ก��
ก��ก(��� 
*�� ก(�����กก���(�
������ ก(�����กก��"��<� ก(�����กก�����
��� �� 

 2.   ก�����/"ก(�����กก��ก��
 (Activity Approach) 
  0�
��� �����ก��ก���#���/"ก(���8��,����	���กก����
��ก���(�
���C<�ก��    
*�� 
ก��/"�0 ก����� ��A.�ก��
กD�
��� ����� ������� ก(����.�
ก���.����กก��������/"���
 ��
�(�
�D� -.���
��*�������ก�� �� #
�A.� ��
�(�
�D�������
ก���.��  ก��ก���.��)� ��
������
ก��ก��
���
ก���.��8���
�����ก��
�"������"���
B" �� ��� �����
������  !� ก��ก����
��A���/"
ก(���0�
��0A<��#�� 7���ก���(�
������ �"#/B����)�����ก��ก�� ��
��A�����#���C�'�,��ก��
�(�
����������0�"#ก��ก��
��� 

         
2.4 ���	��������ก���	���� 
  
 2.4.1 ���	�����ก���	ก��
	�66�
78
9�������6:��9	��;��6 (Incremental Information 
content) 
 

Wilson (1986) 9.ก%� ��

� <	 ��������
B"����
,��
������ก��,.����,.������"#
ก�#��
�������*��� 1981-1982 ,�������ก��,.����,.�������
 �"#ก�#��
�������กก��ก��

�(�
������
� <	 �����
B"
ก��ก���ก(��� )�ก,����	����ก��,.����,.�����0�
�#�#
�"� ���ก��
,.����,.������#�#����
� <	 �����
B"����
,��

ก��ก���ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������ 

 
Livnat and Zarowin (1990) ����� ��

� <	 ��������
B"����
,��
���ก�#��
�����

8��
������������#ก����� ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������ ก��ก��
"��<� �"#ก��ก��

���)�
��� ,���� ���ก���0�"#���ก����ก��ก��
�(�
������
� ��
��
,��C7ก��/"0�����
)"�ก���,�7�����
�����(� �+ ����ก��ก��
���)�
�����กก���(�)����)<��กB��"#)<����
�+
 ��
��
,��C7ก��/"0��������#������
�����(� �+�"#�#���0�(�0�
"(���� ���	#���ก��ก��

"��<��
�
� ��
��
,��C7��ก���C����/"0�����)"�ก���,�7 
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Ali and pope(1995) ����� ��

� <	 ��������
B"����
,��
�"# <	 ��������
B"8��

�����
�������ก(��� 
����<�)
<�
������ก���(�
������ �"#ก�#��
�������กก��ก��

�(�
������,����0������<ก0��
� <	 ��������
B"8��ก(���
� <	 �����
B"8��
�����
�����B��<� 
���"�
� !�  
����<�)
<�
������ก���(�
������ �"#ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������ 
 

Biddle, Seow and Siegel (1995) ����� ��

� <	 ��������
B"����
,��
�"# <	 ��
���
B"8��
�����
��������������<�C� ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������ �"#ก(����<�C� 8��
ก"<�
0������������B����=  .9. 1974-1986 ,���� 0������0�"#0��"���
� <	 �����
B"����
,��
8��
"�ก%	#
3,�#����<0��)ก��
���/"ก�#��8��0��0�� <	 �����
B"����
,��
�0�"#0����� ��
������� <	 �����
B"8��
�����
����ก(����<�C�
� <	 �����
B"8��
�����
����
�ก����<� ���"�
�
 !��������<�C��"#ก�#��
�������กก�ก���
�(�
������ 
 

C.S. Agnes Cheng ,Chao-Shin Liu and Thomas F.Schaefer (1996) �(�ก�������
���
ก0 ��

� <	 ��������
B"����
,��
���ก�#��
�������กก��ก��
�(�
�������"# <	 ��
���
B"����
,��
���ก(��������+*�8��
�
�!����� !�

!��ก(�������
�"�ก%	#*��� ��� !�
���ก(�������
�
 ������#
ก���.����ก����� 0 ��ก����#

�� <	 �����
B"����
,��
���0�����-.��0���������*�
 "���ก��ก������������� Ali (1994) �"# Ali and Zarowin (1992) ,����ก(��������+*�
� <	 ��
���
B"����"�����ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������
� <	 �����
B"
�ก�.�� 
 
 Black (1998) ����� ��

� <	 ��������
B"����
,��
���ก(��� ก�#��
�������ก
ก��ก��
�(�
������ ก��ก��
"��<� �"#ก��ก��
���)�
��� ���0�"#*��������&��ก�C<�ก�� (
���
0��, 
ก(�"��
0��80, �<��
�!��
0D
����"# A�A��) ,���� ก�#��
�������กก��ก��
"��<��)� <	 �����
B"
����
,��
��*���
���
0���"#ก(�"��
0��80 ����ก�#��
�������กก��ก��
���)�
����)� <	 �����
B"
����
,��
��*���ก(�"��
0��80�"#�<��
�!��
0D
��� 

 

 Vincent (1999) ���9.ก%� ��

� <	 ��8��
�����
���� (Relative Information 
Content) �"# ��

� <	 ������
,��
 (Incremental Information Content) ���0�����/"ก��
�(�
������  8��,����	���ก ��
��
,��C7���/"0��������)"�ก���,�7ก��
����<���กก��
�(�
������ �"#ก(���0��)<�� ��
����0�����/"ก���(�
��������#
'��!��0�
)"�กก����+*����������
������-.����#ก������ ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������ �"#ก(���ก�����ก
�������� '�%�
���
���  ��
�!��
�� ��"#ก��0���(�)���� 8��/"ก�������,����
����<���กก���(�
�������"#ก(���0��
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)<��
� <	 ��������
B"����
,��
 ����ก(���0��)<��
� ��
��
,��C7ก��/"0��������)"�ก���,�7��
�#���0�(� �����)�
)D����ก(���0��)<��-.��
���ก(��������+*�
���#8�*�70��ก��0�����������"�  

 
George Joseph �"# Roland Lipka (2005) ��#

�� ��

���#8�*�7
�����
����ก��

 ��

���#8�*�7����
,��
���ก(����"#ก�#��
����������
,��C7ก���� �)<�� 8��
�
���)
��
,!��
,��B��7 ��

���#8�*�7������
B"�����+*�(ก(���,ก�#��
����� �"#���ก�� � ���)��ก�#�#

���
0����A.��<����"�
"#"��)�!��
���
��A����*(��#)������ ,���� ��

���#8�*�7
�����
����
���ก(���"�"������
������#�(� �+  ��

���#8�*�7����
,��
���ก�#��
������"#���ก�� �
 ���กD"�"� ���
B"ก�#��
���������#
���#8�*�7
�กก���ก(�����ก��ก�������#���J+)� ก�#��

�������
��A�C������ �)<������
��#�
�����ก  
 

 
2.4.2 ���	�����ก���	ก����
����D�E�����F��ก���;�G  
 
Rayburn (1986) 9.ก%� ��
��
,��C7�#)����/"0�����)"�ก���,�7ก�����ก�� � ���

�"#ก�#��
�����,����ก�#��
�������กก��ก��
�(�
����������
� ��)��� (Unexpected CFO) 

� ��
��
,��C7�������กก��/"0��������
ก���ก0� (Abnormal Returns) �������ก��,.����,.�
��������
� ��)��� (Unexpected Accruals) 
� ��
��
,��C7�����"� 

!��,����	�������#ก��
������ก��,.����,.����� ���ก��,.����,.������#�#����
� ��
��
,��C7�������ก�����
�
����(� �+ก��/"0�����)"�ก���,�7�������ก��,.����,.������#�#���
� ��
��
,��C7�����"�  

 
  Anthony and Ramesh (1992) 9.ก%� ��
��
,��C7�#)������ �)<���"#0�����/"ก��
�(�
�����������+*� ,�������
B"�������st���<��#*�����#

��8�ก��ก��
0��80���ก��ก�� 
0"���#0������0������������������8�����
ก0ก��
0��80���ก��ก�� 8��,�����������st���<����
�
� ��)��� (Unexpected Capital Expenditures) ���ก��ก�����ก(�"��
0��80�����#
�ก��
0�������������ก0��0"���<�����ก��ก�����ก��
0��80��B����#��� ���� �#
�ก��0������
�����"�  
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  Pilotte (1992) 9.ก%�ก��0����������� �)<��8��
กD����
B"�� �)<�������ก�)
�,����
ก��ก�����
�8�ก����ก��
0��800�(�ก��0����������� ��#
����������"� ����ก��ก�����
�
8�ก����ก��
0��80�B�ก��0����������� ��#
������������ก ���������)<��กB�)�กก��ก��
�
8�ก����ก��
0��800�(�ก��0����������� ��#
����������"� 
 

Ashiq Ali (1994) �(�ก������� ��
��
,��C7�#)����/"0������"#0�����/"ก��
�(�
������ (ก(���, 
����<�)
<�
������กก���(�
������ �"#ก�#��
�����) 
กD����
B"���=  .9. 
1974-1988 8���B����#���ก��
�"������"����0����� ��ก��9.ก%�,���� <	 ��������
B"����
��*�
ก(����#
,��
�.��8���� �)<��0������0��ก(�������
� ��)���, 
����<�)
<�
������กก���(�
���������
�
� ��)��� �"#ก�#��
�������กก��ก��
�(�
����������
� ��)��� -.����� "���ก�������������
Freeman �"# Tse (1989)  
  

 Dechow (1994) �(�ก������� ��
��
��A���ก(��� ก�#��
����� �"#
������<�C�
8������*����������������ก
�������0�
�9 ����= �������= ,����
� ��
��
,��C7�����
�
����(� �+�#)����/"0�����)"�ก���,�7�"#ก(���
�กก���/"0�����)"�ก���,�7�"#ก�#��
���
��

!�������*���
�"��#�#���� ��ก��ก������� ��
��
,��C7���/"0�����)"�ก���,�7�"#ก(��� ก��
 ��
��
,��C7���/"0�����)"�ก���,�7�"#ก�#��
������#
,��
�.��

!��
,��
*���
�"���ก����� 
 
 Dhaliwal, Subramanyam and Trezevant (1999) ���9.ก%�ก�����/"ก���(�
������
���ก(���ก������ก��,�
9%�"#ก(���
�D�
��D� (Comprehensive Income) 8�������
 ��
��
,��C7���/"0��������)"�ก���,�7 �
�,�)"�ก2������#�<���ก(���
�D�
��D�
�
 ��
��
,��C7ก��/"0��������)"�ก���,�7 )�!���
��A�*�,��ก�	7ก�#��
���������� 0
��ก���ก(���ก������ก��,�
9%       8�����ก��ก(�������<��������
�
ก���.�� (Other Comprehensive 
Income) 
� ��
��
,��C7ก��/"0��������)"�ก���,�7 
 
 Ali and Husam (2005) 9.ก%�����#)����ก(����"#ก�#��
������#��
��A���/"ก��
�(�
�����������ก���ก�� 8��,����
���ก��� Dechow (1994) �"#�B/"��กก(������ ���� ก��

���+
0��80���ก(��� �"#����ก��ก��ก��ก�#��
������"#ก(��� /"��กก��9.ก%�,����ก(���
�"#ก�#��
�����
� <	 ��������
B"��ก��,��ก�	7ก�#��
���������� 0 ก�#��
������"#
ก(���
� ��
��
,��C7ก��/"0�����)"�ก���,�7 8���
�
� ��
�0ก0���ก���#)����ก(����"#ก�#��

�������ก���C���� ��
/��/�����/"0�����)"�ก���,�7 ��ก��ก��� )�กก(���
0��80���#���
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0�(��"#ก��ก��
�����
"Dก ก�#��
�������กก��ก��
�(�
�������*����/"ก���(�
�����������ก���
ก(��� 
 
 Jody Watson and Peter Wells (2005) �(�ก�������
�!���ก(��������0���1ก��ก�#��
���
�����
� ��
��
,��C7ก��/"0�����)"�ก���,�7 
,!���B���ก(����"#ก�#��
���������0�����#
���0��
���/"ก���(�
�����������ก��� ,������ก�	�������%��
�ก(��� 0�����/"ก���(�
����������ก(����#
��
,��C7ก��/"0�����)"�ก���,�7
�กก���ก�#��
����� -.��A!������ก��
����������(��.��0�

ก	67
 � ������� �)����
B"���
�����#8�*�7�"#
ก��������ก��ก��0��������ก�/B��*���ก��
��� ������ก�	����
���%����#��'��#����<�����0�����/"ก���(�
����������ก(����"#ก�#��
������
�
�
 ��
��
,��C7ก��/"0�����)"�ก���,�7 

 
Vatcharajittipan (1991) ����� <	 �����
B"���ก����#ก�9ก(�������0�
����*���


ก�� 
 1986- 
��� 
 1990 8������ก"<�
0�������
��� 2 ก"<�
 !�ก"<�
 Good news (ก(�������
�
 ��)����������ก) �"#ก"<�
 Bad news (ก(�������
� ��)��������"�) /"ก��9.ก%�,����ก�	�
���
��� Good news �#
� ��
��
,��C7�����ก�#)����ก(����"#�� �)<�� ����ก�	����
��� Bad 
news �#
� ��
��
,��C7�����"��#)����ก(����"#�� �)<�� -.�� ��
��
,��C7�����"�)
��A.�
�� �)<���������0��
,��
�.���
����ก��ก���#��#ก�9/"ก���(�
����������
��� /B����������C���������ก
"��<��*��J�����!����ก��0������� 
*�� �'�,
9�%2ก�� �A��ก��	7ก��

!��  ��

�*!��
�������
��
/B����)��  

 
Pimpana Srisawadi (1996) 0���������ก(����<�C�
���#8�*�70��ก��ก(�)���� �

)"�ก���,�7)�!��
� 8����กก��9.ก%�
��� 2 ����  !� �������)�.�� 9.ก%� ��
��
,��C7�#)�������
B"
ก(����<�C�0��)<��ก��/"0�����)"�ก���,�70"��*���  .9. 1979- 1990 ,����ก(���
���#8�*�7����
�
�*����=  .9. 1979 � 1985  ��
��
,��C7�#����
�
�����(� �+ �0�*����=  .9. 1986 � 1990 
 ��
��
,��C7�#)����ก(����<�C�ก����0��/"0��������)"�ก���,�7
�����(� �+
*����ก����A�0�
�����
�ก  

��ก��ก��� 
�ก��9.ก%�������
)0<ก��	7��#ก�9ก(�������0�
�� 
,!����#

��ก��
0���������/B�"��<���0"��)"�ก���,�70������ก����#ก�9ก(����0�"#�0�
�� ,���� /B�"��<�
�
ก��0������0������ก����#ก�9ก(���
ก������ 8��

!����ก��
 ��#)7���
B"
����0�"#�0�
�� 
,���� ��*��� 3 �0�
����ก /"0�����
ก���ก0����)"�ก���,�7��*���ก����#ก�9����ก(����#
��
,��C7�����
����ก��ก��
�"������"����ก(���  !� )�ก���%��
�ก(���
,��
�.�� /"0�����
ก��
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�ก0��#�B��.������ )�ก���%��
�ก(���"�"� /"0�����
ก���ก0��#"�"����� �0�

!��9.ก%����
B"
�0�
����� 4 ,���� ก�	����ก(���"�"� /"0�����
ก���ก0�ก"��
,��
�.�� �.���������)�
)D���� 

)0</"���/"ก������������0�������0ก0�����ก/"ก���������0�����#
�9 
�!�����ก���C�,"���
����ก����#ก�9ก(������0�
����� 4 
 

ก�ก,� �� ����� (2543) 9.ก%����0�����/"ก���(�
����������
��A�*��C������ �
)"�ก���,�7���
�กก��� 8��9.ก%�  �� R 2 ���0�����/"0���1-.������ก� ������ ก(��� ก�#��
�����
��กก��ก��
�(�
������ "��<� �"#���)�
���,�����ก
������
B"�������= .9.1996 �"#ก(����= .9.
1997 ก��ก��
"��<�
� <	 �����
B"8��
�����
����
�ก�<� ���"�
� !�ก(����"#ก��ก��

�(�
������ �����������)� <	 �����
B"8��
�����
���������<�  

����ก����
 ��#)7 ��
A�A�� ,������ �)"�ก���,�7��
,��C7ก��ก�#��
�������ก
ก��ก��
���)�
���
�ก����<� ���"�
� !�ก��ก��
�(�
������ ก(��������+*��"#������ 

!����ก
��
 ��#)7����=  .9. 1994 �"# 1997 �)�/"
*��
����ก��'�,��
 ����  .9. 1995 �"# 1996 
ก(�����
,��C7ก���� �)"�ก���,�7
�ก����<� �	#������������ ���
,��C7ก���� �)"�ก���,�7��������<�

*��
��
 
 

�J++� ��
$�C����#��%27(2545) 9.ก%� ��
��
��A���ก(��������+*��"#
B" ��0�

��+*���ก���*��C������ �)"�ก���,�70�
�#�#
�"����
�"������"� 0�
ก��
�"������"�

�0�2��ก����+*� �"#��ก"<�
�<0��)ก��
 ,���� ��
��
��A���ก(��������+*��"#
B" ��
0�
��+*����
ก����ก���*��C������ �)"�ก���,�7"�"�0�
�#�#
�"� �
� 
,��
0�
ก��

�"������"�
�0�2��ก����+*� �"#�
��0ก0��������
�����(� �+���0�"#ก"<�
�<0��)ก��
 8��
ก(��������+*���
��A�C������ �)"�ก���,�7���
�กก���
B" ��0�
��+*� 

!��,����	��J����

3,�#���C<�ก�� �"#�J���������+*� ,�������ก������
�
ก���.��
�����#�(� ����<���กก��
�(�
������)"�ก �������ก��ก�� ���ก��0��� �������,�7�)
� /"0�����ก��0���"ก
�"���� 
���
�J�������
�/"ก�#���(��)�
B" ��0�
��+*���
��A�C������ �)"�ก���,�7���
�กก���ก(������
��+*� ก(������
���0��ก��
0��80�"#�#���ก(������
�
�A���'�,
����J�������
�/"ก�#���(��)�ก(���
�����+*���
��A�C������ �)"�ก���,�7���
�กก���
B" ��0�
��+*� �	#���ก����� B�������ก��
 ���*�����
����J��������(��)�
B" ��0�
��+*���
��A�C������ �)"�ก���,�7���
�กก���ก(������
��+*� 
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�<"�<*��� 9����
 (2546) 9.ก%�
�!����J�������
�/"�(��)����
B"ก�#��
�����
���#8�*�7

�กก������
B"ก(�����ก��ก(�)���� �)"�ก���,�7 8��9.ก%� <	"�ก%	#
3,�#������%����
2��#
����J�������
�/"�(��)����
B"ก�#��
���������0�
��
���#8�*�7
�กก������
B"ก(������
�0�
����ก��ก(�)���� �)"�ก���,�7 /"ก��9.ก%�,���� ���
B"ก�#��
���������0�
��
�
��#8�*�7���
ก��ก������
B"ก(�������0�
����ก��ก(�)���� �)"�ก���,�7 ก(������
�"�ก%	#
*��� ����(��)���#8�*�7������
B"ก(���"�"� ��#
'����)<���#
�/"ก�#��0����#8�*�7���
���
B"ก�#��
�����
�กก������
B"ก(��� ��0������ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������"��<�0��
ก�#��
�������กก��ก��
���)�
��� (CFI/CFF) 
�/"ก�#��0����#8�*�7������
B"ก�#��
�����

�กก������
B"ก(��� /"ก�#�����
���� 3 �J����
����C�,"0����#8�*�7������
B"ก�#��
�����

�กก������
B"ก(��� 

 
2.4.3 ���	�����H������ก���	���� 

 
Casey, Cornelius,  Bartczak, Norman (1985) 9.ก%�����#)�������
B"ก�#��
�����

��กก��ก��
�(�
������ก�����
B"�!�������
,��C7ก�����
B"���#�(����'��#"�
"#"�����ก��ก�����
��ก��� 8��
กD����
B"��ก���%������!�� (�������"�
"#"�� 60 ���%���"#���%�����
�/"ก���(�
������
�ก0���ก 230 ���%�� /"ก��9.ก%�,�������
B"ก�#��
�������กก��ก��
�(�
�������
��)���#8�*�7

,��
��ก���ก���*���0��������ก
ก	67 � ��� 
 
  Krishnan and Largay (1997) 
กD����
B"���%�����������ก�#��
�����8����C����0��
������������/"������
B"�������+*�ก����������(�8��ก�#��
�������C����0����
��A�(����
ก�#��
�������กก��ก��
�(�
�����������ก�����C�������
 ���
B"�������+*�ก�������������ก��
8��"#
���� (Gross) ��
��A�(����ก�#��
�������กก��ก��
�(�
�����������ก���ก���������
�<�C� (Net)  ���
B"ก�#��
����������0��
��A�(����ก�#��
�������กก��ก��
�(�
��������
��� 0�����ก���ก(����"#���ก�� � ��� 

 

Gopal V Krishnan and James A Largay III (2000) 9.ก%� ��
��
��A���ก��ก�����
�(�
���ก�#��
�����8����C����0��
,!��,��ก�	7ก�#��
�������กก��ก��
�(�
�������"#
��#

�� ��
��
��A��ก��,��ก�	7,�������
B"��กก�#��
�����8����C����0�������0
��
��A,��ก�	7ก�#��
�������กก��ก��
�(�
����������� 0�����ก�����C�������
 �"#ก�#��
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�������กก��ก��
�(�
��������
��A,��ก�	7ก�#��
�������กก��ก��
�(�
����������� 0
�����ก���ก���*�ก(��� 
 

 Dechow and Dichev(2002) 9.ก%�������ก�� � ����)����
B"���
�����#8�*�70��ก��
0�������"��<� !����ก�� � ��������++�	
ก����ก��ก�#��
���������� 0)�!��
� ,����ก(���
�)����
B"����
�B�	7ก���ก�#��
�����  ��ก��ก������9.ก%� ��

���#8�*�7������
B"����
,��

,�����������ก�� � ����"#ก�#��
�����
���#8�*�7����
,��
���#���0�(� 
  

 Divesh Shankar Sharma and Errol R. Iselin (Undated)  ���
ก0 ��

���#8�*�7��
ก��0������������ก�#��
������"#���ก�� � �����ก�������ก����#

��,$0�ก��
��ก��
*(��#)��� 9.ก%�C�� �����
�ก���)�กB��!
��������� 3 �=�"#,����	� ��
��
��A��ก������*(��#
)���8���*����
B"ก�#��
������"#���ก�� � ��� ,����ก��,����	�8���*����
B"ก�#��
������)�
 ��
ABก0���
�กก������
B"���ก�� � ��� �����)�
)D�������
B"ก�#��
�����
���#8�*�7��ก��
0�������ก������
B"���ก�� � ����(�)�����#

�� ��
��
��A��ก��*(��#)������ก��ก�� 
  
2.5 ก��;�J���66E�K��ก��	���� 
 
 ก�#��
������"#ก(���
������
B"�(� �+���/B��*���ก��
����(�����#ก��ก��0������� -.��
��กก����������	ก��
�(��)�
)D����/"ก������������������0ก0���ก�������0�"#*����=����(�ก��
����� �#
������C�ก������� �"#0���������(�
��*���ก������� ก�����������.� 
���ก��9.ก%�
 ��
��
,��C7�#)����ก�#��
������"#ก(������
�0���� ��"#/"0��������"�ก���,�7 8��
�

<0�2�����ก�����������0�
��0A<��#�� 7���ก�������
��� 3 ����  !� 
 

 2.5.1.�66E�K���ก���	ก��
	�6��6;��LG��F	9��E�		��D�ก���3�������� 
ก����������ก����
����D�E�����F��ก���;�G 
 

!��,����	�0�
�

0�2��
�!�����#���C�'�,0"���<� /B�"��<��#)����
B"���
�
 ��
��
,��C7ก���� �)"�ก���,�7 
,!����#

��)��� �)"�ก���,�7����ก"�
 ���ก��
B" �����C<�ก��
����<� 8����C�ก(�)���� �)"�ก���,�7����
�)"����C�����ก�� ��C�)�.��  !� ก��ก(�)��
B" ������ก�#��

�������� ��"�
���
B" ���J��<���(Discounted cash flow valuations) -.��
�����C����0����*�ก��
 �� #
�ก�#��
��������C<�ก��8��ก���(����
B"�����+*�
�������<� 
,!��)�
B" ���J��<��� 
(Present value) ���ก�#��
�����
,!�����
B" ��������%�� 	 
�"�)�.�� 1 ��ก��� �������ก�#��

������.��)����
B"�(� �+����*���ก���C������ �)"�ก���,�7 ��ก�������������0����,���� ก�#��
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�����
� <	 ��������
B"����
,��

ก��ก���ก(��� (Rayburn, 1986; Wilson ,1986) �"#

!��
,����	�ก�#��
�������ก�0�"#ก��ก��
�"���#
)D�����0�"#ก��ก��
"������/"0��ก��0�������
�����ก"��<�8�� Livnat and Zarowin (1990) ,����
���������"#
�����������ก��ก��

�(�
������
� ��
��
,��C7ก��/"0�����)"�ก���,�7�����
�����(� �+ ���	#����������st���<�
�#*�����#

��8�ก��ก��
0��80���ก��ก�� 0"���#0������0������������������8�����
ก0ก��

0��80���ก��ก�� (Anthony and Ramesh, 1992) ����
����������กก��ก��
���)�
���8��ก��
��ก)<���)
� )�ก
���ก��ก�����
�8�ก����ก��
0��800�(�ก��0����������� ��#
����������"�
( Pilotte, 1992) ��ก ��
��
,��C7���ก"��� ��������

0�2��ก�������  !�  
 

 
H1-1 : ก������������กก��ก��6�3�������� ก��ก��6���7����ก��ก��6

���F�����6�
	�6��6;��LGก����
�F��ก���;�G 
 H1-2 : ก������������กก��ก��6�3�������� ก��ก��6���7����ก��ก��6
���F�����6�
	�6��6;��LGก��D�E�����F��ก���;�G 
 
   ก����
 ��#)7ก�#��
�������ก��� ��)�.������0ก0�������กก�#��
�������กก��
�(�
����������*�
���2����ก�� (���	��0���������ก��
���  !�ก�#��
������"��'��# (Free 
cash flow concept) -.��กD !�ก�#��
�������กก���(�
���������
)"!���B�)"����กก��ก���(�
�����
"��<���������,�7A����"�� 
,!���)�ก��ก����ก%��#���ก��/"�0�)� ����
���ก���J��<����"#��
��A
�(�
���������*(��#)����)�
���)����"#����
����J�/"�)���ก"��<� -.����ก��
 ��#)7�*���� �����
���

ก	67��ก����#

��
B" �����ก��ก�� 
�!�����ก��ก�#��
������#��กA.�
��������ก��ก��
���B�
�"#ก��
�"������"����
���������"#����������#�#
�"���+*�
������� �0�/B����)���
���
��A
�*�
�����������������
0D
���0�
 ��
0���ก�� ��ก����#
�ก��-!��
 �!�����ก��)
����
 �!�����ก�
ก��
��
����"��<����������st���<�����(�
�������)
�
,!����ก%��#���ก��/"�0��� ก�#��
������"��
'��#�.��)����
B"���
�����#8�*�7��ก�� (���	
B" �����ก��ก�� -.��
B" �����ก��ก���#��
,��C7
ก��ก��ก(�)���� �)"�ก���,�7 ��������

<0�2����ก������� !�  
 

 H1-3: ก���������� ���!���6�
	�6��6;��LGก����
�F��ก���;�G 
  H1-4: ก���������� ���!���6�
	�6��6;��LGก��D�E�����
F��ก���;�G 
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ก�#��
������<�C� (Net Cash Flow) )
��A.� �����0ก0����#)����ก�#��
���
����� �"# ก�#��
��������� -.�� (���	��ก
������<�C�������
���ก (����*�����) ก��ก��

�(�
������ ก��ก��
"��<� ก��ก��
���)�
��� ก�#��
������<�C��.��)����
B"
ก����ก��ก��ก�����
ก��ก��
�
�����
,��
�.�� ("�"�) �<�C�
���
����� )�กก�#��
������<�C����ก��ก����B����#���0�(��#
���/"0���8����ก������
����J�/" �"#���ก�#��ก���� ��"#/"0��������)"�ก���,�7��
���� ��������

<0�2����ก������� !�  

 
H1-5 : ก�����������7�L�6�
	�6��6;��LGก����
�F��ก���;�G 

 H1-6 : ก�����������7�L�6�
	�6��6;��LGก��D�E�����F��ก���;�G 
 
2.5.2.�66E�K���ก���	ก��
	�6��6;��LG��F	9��E�		��D�ก���3��������ก3�4� 

ก����
����D�E�����F��ก���;�G 
 

  ก(��������+*�
�����������#����A.�/"ก���(�
����������0�"#���%�� �"#���
���
���������ก������)� ��
�����(�
��*����������������+*������0��
�!���  �
�����#
���ก(����<�C� ก(���
ก������ก��,�
9% )�!�ก(���ก�����ก
�����"#'�%� 
���0�� ก(����<�C����ก��ก���������
��� 2 ����
 !��������
���
���������A.�
��������ก��ก��
���B����	#��� �"#�������
������ก�� � �������A.�

��������ก��ก���#�������"#������ก������� 0 ก(����<�C��.��)����
B"
ก����ก��
)0<ก��	7����(��)�

ก��ก�����)�!�����
��������0 �"#'��#/Bก,�����ก��ก���#������)�!�����
�������� 0 ก��
����������������/���
�,����ก(����<�C�������%�����#
����   
������
B"�����+*����/B�"��<��)�
 ��
�(� �+
�ก����<� (���
��" 
������0�7, 2539) 
,��#��� ��ก(�����ก
<

������������ 
(Earnings from an Informational Perspective) ���
*!��
8�� ��
��
,��C7�#)������ �
)"�ก���,�7ก��ก(��������� �� �)"�ก���,�7�J��<�����
,��C7ก��
����J�/"����� 0 
����J�/"��
��� 0��
,��C7ก��ก(�������� 0 �"#ก(�������� 0��
,��C7ก��ก(������J��<��� (�J++� ��
$�C��
��#��%27, 2545) �������������ก��ก(�������<���ก
����0�"#������#ก�� 
�!�����ก�0�"#
������#ก������#�)���#8�*�70��ก��0��������
�����)������ก���ก�� 
*�� EBITDA �#����

3,�#������)"�ก�"#0���<����
ก���������.��
�
�/"ก�#����ก�8���� ��
�!��
�� �  ��0��
�(�)�������0���ก�����0�"#ก��ก�� ���� EBIT �#
�ก�� �� ��
�!��
�� � 
�!�����กก��ก���*�
��#8�*�7��ก������,�7��B�
�
� �.�"��� �0�
��+*����������,�7"�
,!�������)�
)D���#8�*�7���
ก��ก���#��������ก������,�7��������� 0 ก��,����	����0�"#������#ก���.�����#�)����
B"���

�����#8�*�7ก���ก���*�ก(����<�C�
,���0��
���� ��������

<0�2���������� !� 
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H2-1 : ก3�4�ก9����ก���Q��9�� !��� 
9���H��6��
����
9�E���3�F�9�� 6�


	�6��6;��LGก����
�F��ก���;�G 
  H2-2 : ก3�4�ก9����ก���Q��9�� !��� 
9���H��6��
����
9�E���3�F�9�� 6�

	�6��6;��LGก��D�E�����F��ก���;�G 
  

H2-3 : ก3�4�ก9����ก���Q��9�����!���6�
	�6��6;��LGก����
�F��ก���;�G 
  H2-4 : ก3�4�ก9����ก���Q��9�����!���6�
	�6��6;��LGก��D�E�����
F��ก���;�G 
 

ก(�������(�
��*���� ��
��
,��C7��ก0��)�.�� !�ก(����<�C�ก������ก��,�
9%
,��#0���ก��
,����	�
3,�#/"ก���(�
������0�
�ก0����ก��ก���.��
��(�/"������ก��)�!�
)0<ก��	7���
��+*�����
��*�ก��ก��
0�
�ก0��"#�
� ������#
ก���.��
�����#�(�
���
 ��������

<0�2����ก��
����� !� 

 
H2-5 : ก3�4�ก9�����ก��;��R�6�
	�6��6;��LGก����
�F��ก���;�G 

  H2-6 : ก3�4�ก9�����ก��;��R�6�
	�6��6;��LGก��D�E�����F��ก���;�G 
 

ก(����<�C�A!�
���ก(������/B��*���ก��
����)� ��
�(� �+
�ก
*��ก��
,��#ก(����<�C�
�����
/"������ก��,�
9%
���
�,����	�����
,!���(�/"������ก��)�!�
)0<ก��	7�����+*�
����)
����
ก���������������+*�
��*���ก����
 ��#)7/"ก���(�
������ ��������

<0�2����ก��
����� !� 

 
H2-7 : ก3�4��7�L�6�
	�6��6;��LGก����
�F��ก���;�G 

  H2-8: ก3�4��7�L�6�
	�6��6;��LGก��D�E�����F��ก���;�G 
   

 2.5.3 �66E�K���ก���	ก��
	�6��6��U���E�		��D�ก���3��������ก����
���������E�		��D�ก���3��������ก3�4�V�ก���L������
����D�E��������
F��ก���;�G 

 

,!��
�����
��������#)����ก�#��
������"#ก(����������
B"����
��A�C����

�� ��"#/"0�����)"�ก���,�7�����ก��� �.��(�/"ก���������ก�

0�2����� 1 �"# 2 ���0��
����������
B"ก�#��
����� �"#0������������
B"ก(��������
,��C7ก���� ��"#/"0�����
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)"�ก���,�7
�ก����<� �"���(�0������������
���������

0�2����� 3 8�� �����ก�#��
�����
�#�C������ ��"#/"0�����)"�ก���,�7��ก���ก(��� 
�!�����กก�#��
�����0��/"ก�#����ก
ก���*���C�ก���"#�8���������+*�����0ก0���ก�����0�"#ก��ก����ก�� ��������

<0�2����ก��
����� !� 
 

H3-1 : E�		��D�ก���3����������กก������������6��UVW��L������
�
F��ก���;�G4����ก	9�E�		��D�ก���3����������กก3�4� 

H3-2 : E�		��D�ก���3����������กก������������6��UVW��L����
D�E�����F��ก���;�G4����ก	9�E�		��D�ก���3����������กก3�4�  
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E������� 2.1 ��<��)"�����
����0����� 
D:�	���� E�	� �E�6 
Anthony �"# Ramesh (1992) ; Pilotte (1992) ; 
Vatcharajittipan (1991) ; Joseph �"# Lipka 
(2005) 

�� �)"�ก���,�7 

Livnat �"# Zarowin (1990) ; Vincent (1999) ; 
Rayburn (1986) ;  Ali (1994) 

/"0�����)"�ก���,�7 

D:�	���� E�	� ������ 
Raburn (1986) ; Wilson (1986) ;  Ali (1994) ; 
Dechow (1994) ; Ali �"# Pope (1995) ; Black 
(1998) ; Vincent (1999) ; Ali �"# Husam 
(2005) 

ก�#��
�������กก��ก��
�(�
������ 

Livant �"# Zarowin (1990) ; Black (1998) ก�#��
�������กก��ก��
"��<� 
ก�#��
�������กก��ก��
���)�
��� 

Dechow (1994) ; Watson �"# Wells (2005) ก�#��
������<�C� 
Vincent (1999) ; Watson �"# Wells (2005) ก(���ก�����ก
�������� '�%�  ��
�!��
�� �

�"# ��0���(�)���� 
Watson �"# Wells (2005) ก(���ก�����ก
���������"#'�%� 
White, Sondhi �"# Fried (2002) ; Watson 
�"# Wells (2005)  

ก�#��
������"��'��# 

Dechow (1994) ; Ali �"# Husam (2005) ; Ali 
(1994) ;  Joseph �"# Lipka (2005) ; Black 
(1998) ; Ali �"# Pope (1995)  

ก(����<�C� 

 
 



����� 3 
 

��	��
���
�����
 
 

 ก����ก���	�
��

�������	���ก�������������ก�������
��� �������!�� "���# �
���ก���
$�%��������ก���
$�����&�������$ �&'�ก��	�(�$�)��&��(�ก�� (Empirical research) ���
�&'��7&�""# �ก��	�(�$��� 8�� ��ก�"���ก���9!� (Reasoning-based) �
A� ��� ""��"�# �
�B�C�(�ก#8 
7�����กD"�	"�	
��8��E�F�$���������F�$��� 8 
 ��	�
�ก��$
%)8����������G���
%�ก����� "���	��������#8 
7� ���	�(�$��E�&'�ก����� "���9!�%��)�������$ ��A� �(�ก�&'�ก��
�กD"�	"�	
#8 
7�(�กก�9�
��	 $����
A�  ��"�$���9!���A ��� "�B�C����
� $7���8	 
���8�&'�ก��
	�(�$�
A� ��8���B�C�#�E�
�%�
�  
 
3.1 �����ก����ก��������
��� 

  
 &��)�ก� �A  "�����(����"�$�%��������ก���
$�����&�������$ 
  
 ก�9�
��	 $������%)8%�ก��	�(�$ �A  "�����(����"�$�%��������ก���
$�����&�������$
%�)�	�&H
.�. 2546-2548 O��������A กF�$�
�������G���	�
���(��&'�(Non-Probability Sampling) 
%)8	���ก����A กก�9�
��	 $����""�U
���(��(� (Perspective Random Sampling) �
A� %�8
��
���
ก�"	��G9&���������	�(�$ "���������&'�ก�9�
��	 $����8 �
��9W�
"�����"G8	���
�กWX����
ก������	8 �����E 
 1.�&'�"��������
�� "��$��	��"�Z)���E��9� 31 ���	��
# ��9ก&H  

2.�&'�"��������
�#8 
7�������"%)8%�ก��	����������"G8	� 
 3.�
��&'�"�������� $7�%�ก�9�
"�������� $7�%�ก�9�
�����9����ก���
$� (Finance and 
Securities) ก�9�
������ (Banking) ก�9�
&��ก��)�	�����&��ก��`�$ (Insurance) ก�9�

�b��
 �������
���
$� (Property and Construction) ก ��9� (Fund) ก�9�
"�������� $7�%����	���def�d7
ก�(ก�� ���"�����(����"�$�%��������ก���
$�%�
� ��A� �(�ก�&'�ก�9�
"��������
���ก�W��U
�� 

�#8 "����"%�ก��(�������������� �"ก�����������ก����(�ก 9����ก��
 A�� g 
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3.2 ก��	ก�������� !��"� 

 
 #8 
7����%)8%�ก����ก�����E���E�&'�#8 
7��9��$`7
� (Secondary Data) O���#8 
7����	�&���%)8%�
ก����ก����8
�(�ก��� 	��$���
��� "��	�
 	����� �����	�)�ก�� 	�(�$��E�%��������&�����
�
A� ����	�
�#8�%(�ก��$	ก�"��	�""������
���ก�� ��	�#8 
7�����8��ก��������8
�(�ก����
���ก���
$�����&�������$ �A �"ก�������	
 ��A� �(�ก�"ก�������	
�&'��"ก���������ก�9�
ก�(ก��
������ ��
A �	���&'�ก�(ก�����$	ก�� ��A �"ก�������U
�� (ก�W���� �
�
�"�����$� $) O���
&��ก "�8	$ �"�9� �"ก����#���9� �"ก���������� ����
�$���9&��ก "�"ก������ 
 
3.3 ���������#$��
���
������ 
 
 3.3.1 ������ 

 ��	�""�
ก��������
�%)8&���
���	�
��

�������	���ก�������������ก�������
��� ����
���!�� "���# ����ก���
$���8�ก� ��	�""���� (Price Model) �����	�""!�� "��� 
(Return Model) F�$%)8ก��	���������	�
G�G $�""�)������$	 (Univariate Regression 
Analysis) ���ก��	���������	�
G�G $�""�)��
�9�7W (Multiple Regression Analysis) ��	
�&��9ก��	# ��������	�""(�����8	$(���	��98���
�ZG�	�U���$G�	��E�����ก�
A� &��F$)��%�ก��
�&��$"���$"#8 
7������#8 ��ก����%�ก�9�
��	 $���
��7&�"" �����E  
 
��	�""���� 

Pt = α + β1 (CFOt ) + β2 (CFIt ) + β3 (CFFt ) + e t 

Pt = α + β1 (FCFt ) + e t 

Pt = α + β1 (NCFt ) + e t 

Pt = α + β1 (EBITDAt ) + e t 

Pt = α + β1 (EBITt ) + e t 

Pt = α + β1 (EBEXt ) + e t 

            Pt = α + β1 (NIt ) + e t 
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��	�""!�� "��� 

RETt = α + β1 (CFOt ) + β2 (CFIt ) + β3 (CFFt ) + e t 

            RETt = α + β1 (FCFt) + e t 

RETt = α + β1 (NCFt ) + e t 

RETt = α + β1 (EBITDAt ) + e t 

RETt = α + β1 (EBITt ) + e t 

RETt = α + β1 (EBEXt ) + e t 

            RETt = α + β1 (NIt ) + e t 
 
 3.3.2 #$��
���
������  
 

��	�&���
 (Dependent variables) �&'���	�&������8��"!�ก���"(�ก��	�&� ���� 
  
 Pt �A  ����&r�# ����ก���
$� W )�	��	����� t 

 RET t �A  !�� "���# ����ก���
$� W )�	��	����� tO���!�� "�������	WF�$ 

  RET t = (Pt- Pt-1+Dt/ Pt-1)   
 F�$���  Pt = ����&r�# ����ก���
$�%�&H��� t 

   Pt-1 = ����&r�# ����ก���
$�%�&H��� t-1 
   D t = ����&t�!�# ����ก���
$�%�&H��� t 
 
��	�&� ���� (Independent variables) �&'���	�&������%(��ก�� 

  
 CFO       �A  ก����������(�กก�(ก��
������������ �98� 

 CFI         �A  ก����������(�กก�(ก��
���9��� �98� 
 CFF        �A  ก����������(�กก�(ก��
(���������� �98� 
 FCF        �A  ก����������&� �`����� �98� 
            NCF        �A  ก�����������9����� �98� 
 EBITDA   �A  ก����ก� �� ก�"�E$(��$ `��� �����A� 
�������������(������$�� �98� 
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 EBIT       �A  ก����ก� �� ก�"�E$(��$���`����� �98� 
 EBEX      �A  ก����ก� ���$ก��
������ �98� 

 NI           �A  ก�����9����� �98� 
 e t       �A  �	�
�������A� � $����9�
 (Random Error) W )�	��	����� t  F�$�

��%�8 

e  ∼ N(0,σ2) 

α       �A  ��������  (Intercept)  �
A� ก�����%�8  Χt  ����ก�" 0 

 β    �A  �����
&�������x�	�
G�G $�)����	� (Partial Regression Coefficient) 
�&'����������������G��ก���&���$��&��# ���	�&���
 (Y) �
A� ��	�&� ���� (Xi) �&���$��& 1 
���	$ F�$�����	�&� ���� (X) ��	 A������� 
 
3.4 �'����ก����	#���() !��"� 
 

ก��	��������#8 
7��
A� %�8��
��G��9&!�ก��	�(�$%����E���E  (����!�(�กก���กD"�	"�	

#8 
7�
�&��
	��8	$���A� �� 

�	�� ��F&��ก�
 SPSS for Windows ���%)8�G���%�ก��	�����
#8 
7� O���ก��	�����#8 
7�F�$%)8�G���%�ก��	����������
��G�"��  ก�&'� 2 &���`� �����E 
 

3.4.1 ก����	#���()	���*��+'� (Descriptive Analysis) 
 

ก��	��������#8 
7�  ก
�%��7&# �����G���
AE�}�� �
A� ��� #8 
7��"AE ��8��ก��$	ก�"��	
�&�����กD"�	"�	
��8 F�$��� ��

9

 ����� g �G����)��
��W�����%)8%�ก�������� #8 
7�%�
ก����ก����E&��ก "�8	$  
 

  (1) ��������9� (Minimum: Min)  
(2) ����7��9� (Maximum: Max)  
(3) ����U���$��#�W�� (Mean) 

            (4) ���
��$}�� (Median)   
(5) ��	��"��$��"�
���}�� (Standard deviation) 
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3.4.2 ก����	#���()	����'���' (Inferential Analysis) 

ก��	��������#8 
7��)�� �9
�� ��A ������$ก	���G����)�� �9
�� �&'�ก����9&G����ก�W�# �
&��)�ก�F�$%)8#8 
7���	 $��� ก��	�����������E���E%)8ก��	���������	�
G�G $��A� �(�กก��
�"�	�	��Wก��
����ก��$	#8 ���������8 ��"�$�	8%�"���� 2 ��E� 
�ก�������������E
�%)8�
A� ��	(� "
�	�
��

����ก�� $���
�ก �ก��E���	�""%�ก����� "���E���E
���	�&� �������$��	 O�����	�&�
 ���������	�&���
�&'���	�&��)��&��
�W (���&'����9%�8!78	�(�$������������ก���	
�%)8��� "
�
A� � "���G�
ก��	�(�$����

��}��ก��	�(�$��E ���������Z# �������ก��	���������	�

G�G $�)������$	����)��
�9�7W
����������Z
 ����#&�����E 

 

 3.4.2.1 ก������>�������ก����	�?��'@ ก����	#���()#���ABA�

	���	B��
����	���*(�#"+ 

��A� ��## �ก��	���������	�
G�G $�)��
�9�7W(���
A �ก�"��A� ��## �ก��
	���������	�
G�G $�)������$	 F�$����
ก���	�
G�G $�)������$	����)��
�9�7W�&'������E 

 
Y = β0 + β1X 1 + e t 

Y = β0 + β1X 1 + β2X 2 + β3X 3 + ����� + βk X k + e t 
 

  ก����	(� "&��)�ก�%�8�&'��&��
��A� ��## �ก��	���������	�
G�G $
�)������$	
������E 

1) �	�
�������A� � e �&'���	�&����
�ก���(��(��""&ก�� 
2) ����U���$# ��	�
�������A� ��&'��7�$� �����A  E(e) = 0 
3) ����&�&�	�# ��	�
�������A� ��&'�������������
����"��� V(e) = σe

2 
4) ei ��� ej �&'� ������ ก��; i ≠ j �����A  covariance (ei, ej) = 0 

��	�ก����	(� "&��)�ก�%�8�&'��&��
��A� ��## �ก��	���������	�
G�G $
�)��
�9�7W(���
A �ก�"ก��	���������	�
G�G $�)������$	F�$
���	�����
��
���
 �A   

5) ��	�&� ���� Xi ��� Xj �8 ��&'� ������ ก�� 
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3.4.2.2 ก����	#���()#���ABA�
	���	B��
����	���*(�#"+  

	��G9&������# �ก��	���������	�
G�G $�)������$	����)��
�9�7W �A  �
A� 
��ก���	�
��

����# ���	�&���
���#�E� $7�ก�"��	�&� ���������%(��ก�� 
�8 
��E���ก������"
�	�
��

����# ���	�&� �����������	 

������"ก����ก�����E���E�����������E
�%)8�
A� ��	(� "�	�
��

�������	�����	
�&� �����������	ก�"��	�&���
	��
��	�
��

����ก�"�������!�� "������ก���
$�%�������
%� ��E���E
�(��W�������(�ก��Z��ก�W�# ������
&�������x�����8(�กก����� "��� �(�&'�"	ก��A 
�" (���D�	�����������ก���	��
��G� "	��G9&����������

��}��# �ก��	�(�$��8 $���
��"G8	� 

 
F�$ β1 %��
ก���	�
G�G $�)������$	�&'�����������G��ก���&���$��&��# � Y 

�
A�  X �&���$��& 1 ���	$ ���(����$ก β1 	����
&��������	�
G�G $ (Regression Coefficient) 
���# � β1  �((��&'� 

 
1) β1 > 0 ����	�� X ��� Y 
��	�
��

����%�������$	ก���A  G8� X �
��
 Y (�

�
��
�8	$ ���G8� X ���� Y (������8	$ 
2) β1 < 0 ����	�� X ��� Y 
��	�
��

����%�������#8�
�A  G8� X �
��
 Y (�

���� ���G8� X ���� Y (��
��
#�E� 
3) β1 
�����#8�%ก�8�7�$� ����	�� ��� X ��� Y 
��	�
��

����ก���8 $ 
4) β1= 0 ����	�� X ��� Y �
�
��	�
��

����ก����$ 

 
��	� β1, β2,�.. ,βk %��
ก���	�
G�G $�)��
�9�7W�&'���
&��������	�


G�G $�)����	�(Partial Regression Coefficient) F�$������ β i �&'�����������G��ก���&���$��&��
# � Y �
A�  X i �&���$��& 1 ���	$ F�$�����	�&� ���� X ��	 A�� g 
��������� F�$�	�
�
�$# �
���A� ��
�$ β1, β2,�.. βk %��
ก���	�
G�G $�)��
�9�7W(���
A �ก��ก�" β1 %��
ก��
�	�
G�G $�)������$	 

 



����� 4  
 

��ก
��
���
��������� 
 

���������	
����
ก���������ก�����������
�	��	����
���� ก������  "���������กก���ก#	
��	���$ ��%���กก�&����������
����'&()�	���'�	� ������ก(*+
��ก,�����
�,�$ ��%���
-�
�����.�
���'��
�+�� /��.)����ก�����'��
�+��ก�-0� 3 )��� '�� ��ก2(
�	����� �$��
ก�&���������� ��ก�����'��
�+�3��4��(�� .�
��ก�����'��
�+�3����&��� 

4.1 ��ก��������� �!���ก�"#� ���$#
� 

ก��'������กก�&�����������4����� �-0��-���'&()�	���
��ก,����
,��� �� ก�&���&�)��ก���

���,����3 ��ก��5�ก2��,���� 7 ก�&�� /��.)���-0�������� ������ 

 
�
���� 4.1 �,������������
���3 ��ก�����'��
�+$ ��%� 

ก�"#��" %
�ก��� ��
���������& ���$�� 

�ก2��.�
�&�)��ก�������� 114 17.12 

)��' ��&-/;'	��/;' 102 15.32 

)��' ��&�)��ก��� 126 18.92 

�)�������
��4�+.�
ก��)� �� 39 5.85 


��4��ก� 36 5.41 

	��ก�� 183 27.48 

�
'/�/��� 66 9.90 

���ก�&����������
���$ ��������$ 666 100 
  
 



 

 

33 

 ��ก����� 4.1 )�&-�� �����ก�&�����������	����� ��,���� 1,014 	��2�
 )������ก#	
��	���$ ��%�$��ก�&����������
����'���'�	� ��)�	%�(+ �4����3 ��ก��5�ก2�.�
���'��
�+$ ��%�
��  666 	��2�
 
 ก�&����������-�
ก�	�-� ��ก�&���ก2��.�
�&�)��ก�������� 120 	��2�
 �$ ��������$ 
114 	��2�
'���-0�� ���
 17.12 ก�&��)��' ��&-/;'	��/;' 135 	��2�
 �$ ��������$ 102 	��2�
'��
�-0�� ���
 15.32 ก�&��)��' ��&�)��ก��� 213 	��2�
 �$ ��������$ 126 	��2�
'���-0�� ���
18.92 
ก�&���)�������
��4�+.�
ก��)� �� 84 	��2�
 �$ ��������$ 39 	��2�
'���-0�� ���
 5.85 ก�&��

��4��ก� 69 	��2�
 �$ ��������$ 36 	��2�
'���-0�� ���
 5.41 ก�&��	��ก�� 258 	��2�
 �$ ��������$ 
183 	��2�
'���-0�� ���
 27.48 .�
ก�&���
'/�/��� 111 	��2�
�$ ��������$ 66 	��2�
'���-0�� ��
�
 9.90  

 
4.2 ��ก
��
���
����(
�)���!
 
 
 ��)�������,��)����ก�����'��
�+$ ��%�$�����.-����.�
���.-���)�
��;�4��� '�� 
$ ��%�$��ก�&��������������.��-B4.5. 2546-2548 /��)����
���3 -�
ก�	�-� �� '����,�)&� '��)%�)&� 
'���D���� '������E�� .�
)����	�����	�����E�� /��.)���-0�������� ������ 
 
 
�
���� 4.2 )�����3��4��(��),����	���.-���� 

���.-� '����,�)&� '��)%�)&� '���D���� '������E�� )����	�����	�
����E�� 

P 0.310 508.000 33.815 15.700 58.693 
RET -0.981 65.923 0.363 0.008 2.838 

 
 ��ก�����
�� 4.2 )�&-�� ��� 
 1. ��'����ก
��4�+ (P) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���-�
�
5�
� /��
�D����.� ���%�
�� 33.815 	�
 /��	��2�

������'����ก
��4�+
����,�
��)&���%�
�� 0.310 	�
)���	��2�

����
��'����ก
��4�+
��)%�
��)&���%�
�� 33.815 	�
 
 2. ����	.
����ก
��4�+ (RET)  $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���-�
�
5
�
� /���D����.� ���%�
�� 0.363 	�
 /��	��2�

��������	.
����ก
��4�+
����,�
��)&���%�
�� -0.981 
	�
)���	��2�

��������	.
����ก
��4�+
��)%�
��)&���%�
�� 65.923 	�
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�
���� 4.3 )�����3��4��(��),����	���.-���)�
 
���.-� '����,�)&� '��)%�)&� '���D���� '������E�� )����	�����	�

����E�� 
CFO -108.216 97.717 4.084 1.843 10.029 
CFI -132.632 37.778 -3.085 -0.989 8.364 
CFF -40.000 104.670 -0.484 -0.502 7.370 
NCF -72.140 41.652 0.514 0.039 4.560 
FCF -108.497 530.573 2.193 0.638 22.089 

EBITDA -27.289 84.610 6.385 3.175 11.206 
EBIT -30.247 64.238 4.267 1.711 8.873 
EBEX -37.320 43.630 2.683 1.185 6.548 
NI -37.320 43.610 2.930 1.275 6.852 

 
 ��ก�����
�� 4.3 )�&-�� ��� 
 1.ก�
.)����)���กก��ก����,�������� (CFO) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+
.���-�
�
5�
� /���D����.� ���%�
�� 4.084 	�
 	��2�

����ก�
.)����)���กก��ก����,��������
��
��,�
��)&���%�
�� -108.216 	�
)���	��2�

����ก�
.)����)���กก��ก����,��������
��)%�
��)&���%�
�� 
97.717 	�
 
 2.ก�
.)����)���กก��ก�����
&� (CFI) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���
-�
�
5�
� /���D����.� ���%�
�� -3.085 	�
/��	��2�

����ก�
.)����)���กก��ก�����
&�
����,�

��)&���%�
�� -132.632 	�
)���	��2�

����ก�
.)����)���กก��ก�����
&�
��)%�
��)&���%�
�� 37.778 
	�
 
 3.ก�
.)����)���กก��ก������������ (CFF) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+
.���-�
�
5�
� /���D����.� ���%�
�� -0.484 	�
/��	��2�

����ก�
.)����)���กก��ก������������

����,�
��)&���%�
�� -40 	�
)���	��2�

����ก�
.)����)���กก��ก������������
��)%�
��)&���%�
�� -0.484 
	�
 
 4.ก�
.)����)�)&
�� (NCF) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���-�
�
5�
� 
/���D����.� ���%�
�� 0.514 	�
/��	��2�

����ก�
.)����)�)&
��
����,�
��)&���%�
�� -72.140 	�
)���
	��2�

����ก�
.)����)�)&
��
��)%�
��)&���%�
�� 41.652 	�
 
 5.ก�
.)����)�-���;��
 (FCF) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���-�
�
5
�
� /���D����.� ���%�
�� 2.193 	�
/��	��2�

����ก�
.)����)�-���;��

����,�
��)&���%�
��  
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-108.497 	�
)���	��2�

����ก�
.)����)�-���;��

��)%�
��)&���%�
�� 530.573 	�
 
 6.ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
����,������ (EBITDA) $��	��2�
��


�	������������ก
��4�+.���-�
�
5�
� /���D����.� ���%�
�� 6.385 	�
/��	��2�

����ก,���
ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
����,������
����,�
��)&���%�
�� -27.289 	�
)���	��2�

����
ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
����,������
��)%�
��)&���%�
�� 84.610 	�
 
 7.ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2� (EBIT) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���
-�
�
5�
� /���D����.� ���%�
�� 4.267 	�
/��	��2�

����ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2�
����,�
��)&�
��%�
�� -3.0247 	�
)���	��2�

����ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2�
��)%�
��)&���%�
�� 64.238 	�
 
 8.ก,���ก������ก��4��52 (EBEX) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���-�
�
5
�
� /���D����.� ���%�
�� 2.683 	�
/��	��2�

����ก,���ก������ก��4��52
����,�
��)&���%�
�� -37.320 
	�
)���	��2�

����ก,���ก������ก��4��52
��)%�
��)&���%�
�� 43.630 	�
 
 9.ก,���)&
�� (NI) $��	��2�
��

�	������������ก
��4�+.���-�
�
5�
� /���D����.� �
��%�
�� 2.930 	�
/��	��2�

����ก,���)&
��
����,�
��)&���%�
�� -37.320 	�
)���	��2�

����ก,���)&
��
��)%�

��)&���%�
�� 43.610 	�
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4.3 ��ก
��
���
����(
��!"�
!+!,
)��� 
 
 4.3.1 ��ก
��
���
�����
�%��)�!-�����#
� ����&��ก
�&.
�!
!�
!ก��/%��
!%&
ก���
�
/���� ��/�!���ก���)$�+!,
)��� 
 
 ��ก)��&��E�� 1-1 .�
 1-2 ก�
.)����)���กก��ก����,�������� ก��ก�����
&�.�

ก��ก��������������'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+.�
����	.
����ก
��4�+ ���.		
���3 �-0�
������ 

Pt = α + β1 (CFOt ) + β2 (CFIt ) + β3 (CFFt ) + e t 

           RETt = α + β1 (CFOt ) + β2 (CFIt ) + β3 (CFFt ) + e t 
  
 ��ก)��&��E�� 1-3 .�
 1-4 ก�
.)����)�-���;��
��'���)��4���+ก�	��'�.�

����	.
����ก
��4�+ ���.		
���3 �-0������� 

Pt = α + β1 (FCFt ) + e t 

            RETt = α + β1 (FCFt) + e t 
 
 .�
��ก)��&��E�� 1-5 .�
 1-6 ก�
.)����)�)&
����'���)��4���+ก�	��'�.�

����	.
����ก
��4�+ ���.		
���3 �-0������� 

Pt = α + β1 (NCFt ) + e t 

RETt = α + β1 (NCFt ) + e t 
 
 ก��
�)�	)����E�����ก����4����(���ก'��)����
�)�	 p-value ��������),�'�^
��
)����������� ��ก�
��	���),�'�^��ก��
�)�	$��.���
���.-���)�
 ��'��� ��ก����
��	
���),�'�^
��ก,���� �
)�&-��� ���.-���)�
�����.		������'���)��4���+ก�	���.-���� /��
ก,�����
��	���),�'�^�� 
�� 0.05  
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�
���� 4.4 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก�
.)����)�ก�	��'�
���ก
��4�+ 

���.-� )��-�
)�
��_ก�����)���� p-value )��-�
)�
��_'�������� 
CFO 
CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

0.635 
0.635 
0.635 
0.004 
0.019 

0.000 
0.013 
0.000 
0.116 
0.000 

0.876 
-0.108 
0.306 
0.061 
0.137 

 
 
 
�
���� 4.5 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก�
.)����)�ก�	
����	.
����ก
��4�+ 

���.-� )��-�
)�
��_ก�����)���� p-value )��-�
)�
��_'�������� 
CFO 
CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

0.072 
0.072 
0.072 
0.018 
0.000 

0.000 
0.001 
0.000 
0.000 
0.590 

0.480 
0.233 
0.520 
0.139 
-0.021 

 
��ก�����
��  4.4 .�
4.5 .)����ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก��

�,��������ก�
.)����)�ก�	��'�.�
����	.
����ก
��4�+ 4	��� 
 

 ก�
.)����)���กก��ก����,�������� ก��ก�����
&�.�
ก��ก������������ 
 (1) ��'�  ��ก)����E��$ � 1-1 
�����ก�
.)����)���กก��ก����,�������� ก��ก���
��
&�.�
ก��ก��������������'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+ 4	��� p-value $��ก�
.)����)�
��กก��ก����,�������� ก��ก�����
&�.�
ก��ก��������������'���
��ก�	 0.000 ,0.013 .�
 
0.000 ����,���	"���� ��ก����
��	���),�'�^
��ก,���� ������� ก�
.)����)���กก��ก���
�,�������� ก��ก�����
&�.�
ก��ก��������������'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+�������
���),�'�^  
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 )���)��-�
)�
��_'����������'���
��ก�	 0.876 , -0.108 .�
 0.306 ����,���	����'��
ก�
.)����)���กก��ก����,����������'���)��4���+��
�5
�������ก�	��'����ก
��4�+ /��
����ก
ก�
.)����)���กก��ก����,����������'���4���$��� 1 	�
��'����ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.0876
	�
 ก�
.)����)���กก��ก�����
&���'���)��4���+��
�5
�����$ ��ก�	��'����ก
��4�+/��
��
��กก�
.)����)���กก��ก�����
&���'���4���$��� 1 	�
��'����ก
��4�+�
��'������ 0.108	�

ก�
.)����)���กก��ก��������������'���)��4���+��
�5
�������ก�	��'����ก
��4�+ /��
����ก
ก�
.)����)���กก��ก��������������'���4���$��� 1 	�
��'����ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.306 	�
 
����������$�����)��&��E��$ � 1-1  
 (2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 1-2 
�����ก�
.)����)���กก��ก����,�������� 
ก��ก�����
&�.�
ก��ก��������������'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+ 4	��� p-value 
$��ก�
.)����)���กก��ก����,�������� ก��ก�����
&�.�
ก��ก��������������'���
��ก�	 
0.000 ,0.001 .�
 0.000 ����,���	"���� ��ก����
��	���),�'�^
��ก,���� ������� ก�
.)����)�
��กก��ก����,�������� ก��ก�����
&�.�
ก��ก��������������'���)��4���+ก�	����	.
�
���ก
��4�+����������),�'�^  
 )���)��-�
)�
��_'����������'���
��ก�	 0.480 , 0.233 .�
 0.520 ����,���	����'��
ก�
.)����)���กก��ก����,�������� ก��ก�����
&�.�
ก��ก������������ ��'���)��4���+��

�5
�������ก�	����	.
����ก
��4�+ /��
����กก�
.)����)���กก��ก����,�������� ก��ก���
��
&�.�
ก��ก������������ ��'���4���$��� 1 	�
����	.
����ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.480 , 
0.233 .�
 0.520 	�
����,���	����������$�����)��&��E��$ � 1-2 
 
 ก�
.)����)�)&
��  
 (1) ��'� ��ก)����E��$ � 1-3 
�����ก�
.)����)�)&
����'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+ 
4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.116 "�����กก����
��	���),�'�^
��ก,���� ������� ก�
.)����)�
)&
�������'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+����������),�'�^����������12
�%-)����E��$ �  
1-3 
 (2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 1-4 
�����ก�
.)����)�)&
����'���)��4���+ก�	
����	.
����ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.000 "���� ��ก����
��	���),�'�^
��ก,���� 
������� ก�
.)����)�)&
����'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+����������),�'�^ )���
)��-�
)�
��_'����������'���
��ก�	 0.139 ����'��ก�
.)����)�)&
����'���)��4���+��
�5
��
�����ก�	����	.
����ก
��4�+ /��
����กก�
.)����)�)&
����'���4���$��� 1 	�
����	.
�
���ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.139 	�
����������$�����)��&��E��$ � 1-4 
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 ก�
.)����)�-���;��
 
 (1) ��'� ��ก)����E��$ � 1-5 
�����ก�
.)����)�-���;��
��'���)��4���+ก�	��'�
���ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.000 "���� ��ก����
��	���),�'�^
��ก,���� ������� 
ก�
.)����)�)&
����'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+����������),�'�^ )���)��-�
)�
��_
'����������'���
��ก�	 0.137 ����'��ก�
.)����)�)&
����'���)��4���+��
�5
�������ก�	
����	.
����ก
��4�+ /��
����กก�
.)����)�)&
����'���4���$��� 1 	�
����	.
����ก
��4�+�

��'���4���$��� 0.137 	�
����������$�����)��&��E��$ � 1-5 
 (2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 1-6 
�����ก�
.)����)�-���;��
��'���)��4���+ก�	
����	.
����ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.590 "�����กก����
��	���),�'�^
��ก,���� 
������� ก�
.)����)�)&
�������'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+����������),�'�^�������
���12
�%-)��&��E��$ � 1-6 
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 4.3.2 ��ก
��
���
�����
�%��)�!-�����#
� ����&��ก
�&.
�!
!�
!ก.
3�ก���
�

/���� ��/�!���ก���)$�+!,
)��� 
 
 ��ก)����E�� 2-1 .�
 2-2 ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
'�����
�,������ ��'���)��4���+ก�	��'�.�
����	.
����ก
��4�+ ���.		
���3 �-0������� 

Pt = α + β1 (EBITDAt ) + e t 

RETt = α + β1 (EBITDAt ) + e t 
 
 ��ก)����E�� 2-3 .�
 2-4 ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2� ��'���)��4���+ก�	��'�.�

����	.
����ก
��4�+ ���.		
���3 �-0������� 

Pt = α + β1 (EBITt ) + e t 

RETt = α + β1 (EBITt ) + e t 
 
 ��ก)����E�� 2-5 .�
 2-6 ก,���ก������ก��4��52 ��'���)��4���+ก�	��'�.�

����	.
����ก
��4�+ ���.		
���3 �-0������� 

Pt = α + β1 (EBEXt ) + e t 

RETt = α + β1 (EBEXt ) + e t 
  
 .�
��ก)����E�� 2-7 .�
 2-8 ก,���)&
�� ��'���)��4���+ก�	��'�.�
����	.
�
���ก
��4�+ ���.		
���3 �-0������� 

 Pt = α + β1 (NIt ) + e t 

            RETt = α + β1 (NIt ) + e t 
 
 ก��
�)�	)����E�����ก����4����(���ก'��)����
�)�	 p-value ��������),�'�^
��
)����������� ��ก�
��	���),�'�^��ก��
�)�	$��.���
���.-���)�
 ��'��� ��ก����
��	
���),�'�^
��ก,���� �
)�&-��� ���.-���)�
�����.		������'���)��4���+ก�	���.-���� /��
ก,�����
��	���),�'�^�� 
�� 0.05  
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�
���� 4.6 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก,���ก�	��'�
���ก
��4�+ 

���.-� )��-�
)�
��_ก�����)���� p-value )��-�
)�
��_'�������� 
EBITDA 
EBIT 
EBEX 
NI 

0.729 
0.664 
0.634 
0.577 

0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

0.854 
0.815 
0.796 
0.760 

 
 
�
���� 4.7 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก,���ก�	����	.
�
���ก
��4�+ 

���.-� )��-�
)�
��_ก�����)���� p-value )��-�
)�
��_'�������� 
EBITDA 
EBIT 
EBEX 
NI 

0.001 
0.002 
0.004 
0.006 

0.355 
0.223 
0.108 
0.040 

0.036 
0.047 
0.062 
0.079 

 
 ��ก�����
�� 4.6 .�
 4.7 .)����ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก��
�,��������ก,���ก�	��'�.�
����	.
����ก
��4�+ 4	��� 
 
 ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
'������,������ 
 (1) ��'� ��ก)����E��$ � 2-1 
�����ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
'�����
�,��������'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.000 "���� ��ก����
��	
���),�'�^
��ก,���� ������� ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
'������,��������
'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+����������),�'�^ )���)��-�
)�
��_'����������'���
��ก�	 
0.854 ����'��ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
'������,��������'���)��4���+��

�5
�������ก�	��'����ก
��4�+ /��
����กก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
'�����
�,��������'���4���$��� 1 	�
��'����ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.854 	�
����������$�����
)����E��$ � 2-1 
 (2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 2-2 
�����ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�
.�
'������,��������'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.355 
"�����กก����
��	���),�'�^
��ก,���� ������� ก,���ก�����ก�	������� ;�2� '���)������'�.�
'��
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����,�����������'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+����������),�'�^����������12
�%-)����
E��$ � 2-2 
 
 ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2�  
 (1) ��'� ��ก)����E��$ � 2-3 
�����ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2���'���)��4���+ก�	
��'����ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.000 "���� ��ก����
��	���),�'�^
��ก,���� ������� 
ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2���'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+����������),�'�^ )���
)��-�
)�
��_'����������'���
��ก�	 0.815 ����'��ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2���'���)��4���+
��
�5
�������ก�	��'����ก
��4�+ /��
����กก,���ก�����ก�	�������.�
;�2���'���4���$��� 1 	�

��'����ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.815 	�
����������$�����)����E��$ � 2-3 
 (2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 2-4 
�����ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2���
'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.223 "�����กก����
��	
���),�'�^
��ก,���� ������� ก,���ก�����ก�	�������.�
;�2������'���)��4���+ก�	����	.
�
���ก
��4�+����������),�'�^����������12
�%-)����E��$ � 2-4 
 
 ก,���ก������ก��4��52 
 (1) ��'� ��ก)����E��$ � 2-5 
�����ก,���ก������ก��4��52��'���)��4���+ก�	��'�
���ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.000 "���� ��ก����
��	���),�'�^
��ก,���� ������� ก,���
ก������ก��4��52��'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+����������),�'�^ )���)��-�
)�
��_'���
�������'���
��ก�	 0.796 ����'��ก,���ก������ก��4��52��'���)��4���+��
�5
�������ก�	��'�
���ก
��4�+ /��
����กก,���ก������ก��4��52��'���4���$��� 1 	�
��'����ก
��4�+�
��'���4���$��� 
0.796 	�
����������$�����)����E��$ � 2-5 
 (2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 2-6 
�����ก,���ก������ก��4��52��'���)��4���+ก�	
����	.
����ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.108 "�����กก����
��	���),�'�^
��ก,���� 
������� ก,���ก������ก��4��52�����'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+����������),�'�^
����������12
�%-)����E��$ � 2-6 
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 ก,���)&
�� 
 (1) ��'� ��ก)����E��$ � 2-7 
�����ก,���)&
����'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+ 4	��� 
p-value ��'���
��ก�	 0.000 "���� ��ก����
��	�
��	���),�'�^
��ก,���� ������� ก,���)&
����
'���)��4���+ก�	��'����ก
��4�+����������),�'�^ )���)��-�
)�
��_'����������'���
��ก�	 
0.760 ����'��ก,���)&
����'���)��4���+��
�5
�������ก�	��'����ก
��4�+ /��
����กก,���)&
����'��
�4���$��� 1 	�
��'����ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.760 	�
����������$�����)����E��$ � 2-7 
 (2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 2-8 
�����ก,���)&
����'���)��4���+ก�	����	.
�
���ก
��4�+ 4	��� p-value ��'���
��ก�	 0.040 "���� ��ก����
��	�
��	���),�'�^
��ก,���� ������� 
ก,���)&
����'���)��4���+ก�	����	.
����ก
��4�+����������),�'�^ )���)��-�
)�
��_'���
�������'���
��ก�	 0.079 ����'��ก,���)&
����'���)��4���+��
�5
�������ก�	����	.
�
���ก
��4�+ /��
����กก,���)&
����'���4���$��� 1 	�
����	.
����ก
��4�+�
��'���4���$��� 0.079 
	�
����������$�����)����E��$ � 2-8 
 

4.3.3 ��ก
��
���
�����
�%
�
�7��� ����&��ก
�&.
�!
!�
!ก��/%��
!%&
/�� ����&��ก
�&.
�!
!�
!ก.
3�+!ก
��-
�
$�
�
/���� ��/�!������ก���)$� 

  
��ก���-���	�
��	'���)�����$�����.		��ก�����	�����.-���)�
�
4����(���ก

'��)��-�
)�
��_ก�����)������ก���.		����'��)��-�
)�
��_ก�����)����)%�ก������.		����
���,���
�-���	�
��	 .)��������.		������'���)�������ก�����	����'�.�
����	.
����ก
��4�+�� 
��ก��� .��'��)��-�
)�
��_ก�����)�������)�����	�ก�� ������.		
���,����-���	�
��	ก������
.�ก����ก������������),�'�^������� ���� ��4����(���ก'�� Vuong (1989) Z-Statistic -�
ก�	 

 
Vuong (1989) Z-Statistic �-0��
'��'
���,����3 ��ก���-���	�
��	���.		
���-0� Non-

nested Model �������.		
���������ก2(

�����.-���)�

&ก���$�����.		������-0�)��������$��
��ก���.		
���,����-���	�
��	 /��'�� Vuong (1989) Z-Statistic ����
)�������	)����E�����
���.		
���,����-���	�
��	ก������ ���.		�������ก�����ก���.		���������������),�'�^������� 
�ก(*+��ก��4����(�'�� Vuong (1989) Z-Statistic '���-0�	�ก.�
�ก��ก���'�� Z ( �
��	

���),�'�^
��ก,���� (Z >1.645) .)��������.		
���-0���������
��ก������.		
���,����-���	�
��	
����������),�'�^ ��
�����ก��$ ��� �'�� Vuong (1989) Z-Statistic � ��ก���'�� Z ( �
��	

���),�'�^
��ก,���� (Z <1.645) .)��������.		
���,����-���	�
��	��ก������.		
���-0��������
����������),�'�^ 
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�
���� 4.8 )�&-��ก��
�)�	'���)�����$����������ก���,�������� 

 
��ก�����
�� 4.8 .)��'���)�����$����������ก���,��������ก�
.)����)�.�
���

�����ก���,��������ก,��� 
(1) ��'� ��ก)����E��$ � 3-1 
�������������ก���,����������กก�
.)����)�)������3 

���	����'����ก
��4�+�� ��ก�����������ก���,����������กก,���������� 4	���'�� Vuong ��'��
�
��ก�	 25.69 "�����กก����
��	���),�'�^
��ก,���� ����'����������ก���,����������กก�
.)����
)�)��������	����'����ก
��4�+�� ��ก�����������ก���,����������กก,�������������$�����
)����E��$ � 3-1  

(2) ����	.
� ��ก)����E��$ � 3-1 
�������������ก���,����������กก�
.)����)�
)������3 ���	������	.
����ก
��4�+�� ��ก�����������ก���,����������กก,����������
)��
),�'�^ 4	���'�� Vuong ��'���
��ก�	 -3.39 "���� ��ก����
��	���),�'�^
��ก,���� ����'�����
�����ก���,����������กก,���)��������	������	.
����ก
��4�+�� ��ก�����������ก��
�,����������กก�
.)����)�����������),�'�^����������12
�%-)����E��$ � 3-2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

���.		
���,����-���	�
��	 Vuong Z-Statistic 
��'� 
���.		
�� 1-1 �-���	�
��	ก�	���.		 2-1 
 
����	.
� 
���.		
�� 1-2 �-���	�
��	ก�	���.		 2-8 

 
26.59 

 
 

-3.39 
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�
� 4.9 )�&-��ก��
�)�	)����E����;�4��� 

���.-���)�
 ��ก��
�)�	)����E�� 
CFO CFI CFF 

 
NCF 
 

FCF 
 

EBITDA 
 

EBIT 
 

EBEX 
 
NI 
 

��������ก���,�������� 
��กก�
.)����)� 

 

�����	 H 1-1 
�����	 H 1-2 
-l��)� H 1-3 
�����	 H 1-4 
�����	 H 1-5 
-l��)� H 1-6 
�����	 H 2-1 
-l��)� H 2-2 
�����	 H 2-3 
-l��)� H 2-4 
�����	 H 2-5 
-l��)� H 2-6 
�����	 H 2-7 
�����	 H 2-8 

                         �����	 H 3-1 
                         -l��)� H 3-2 
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4.4 ��ก
��
���
����(
��!"�
!/���
$1: 
 
 4.4.1 ��ก
��
���
�����
�%��)�!-�����#
� ����&��ก
�&.
�!
!�
!ก��/%��
!%&
ก���
�
/���� ��/�!���ก���)$�/���
$1: 
 
 
�
� 4.10 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก�
.)����)�ก�	��'�
���ก
��4�+.		���-B 

-B ���.-� )��-�
)�
��_ 
ก�����)���� 

p-value )��-�
)�
��_ 
'�������� 

2546 CFO 
CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

.474 

.474 

.474 

.136 

.143 

.000 

.639 

.004 

.000 

.000 

.924 
-.063 
.534 
.368 
.379 

2547 CFO 
CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

.762 

.762 

.762 

.121 

.266 

.003 

.005 

.000 

.000 

.000 

1.169 
.162 
.369 
.348 
.516 

2548 CFO 
CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

.804 

.804 

.804 

.056 

.113 

.000 

.000 

.647 

.000 

.000 

.685 
-.277 
.020 
-.237 
.336 
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�
���� 4.11 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก�
.)����)�ก�	
����	.
����ก
��4�+.		���-B 

-B ���.-� )��-�
)�
��_ 
ก�����)���� 

p-value )��-�
)�
��_ 
'�������� 

2546 CFO 
CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

.181 

.181 

.181 

.113 

.005 

.000 

.000 

.000 

.000 

.312 

1.389 
.768 
1.450 
.336 
-.068 

2547 CFO 
CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

.069 

.069 

.069 

.010 

.025 

.015 

.802 

.453 

.134 

.017 

.358 

.028 

.100 

.100 

.159 
2548 CFO 

CFI 
CFF 
NCF 
FCF 

.011 

.011 

.011 

.002 

.000 

.082 

.330 

.680 

.461 

.981 

.244 

.116 

.044 

.050 
-.002 

 
 ��ก�����
��  4.8 .�
4.9 .)����ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก��
�,��������ก�
.)����)�ก�	��'�.�
����	.
����ก
��4�+.		���-B 4	��� 

 
 1:2546  
 (1) ��������ก���,��������ก�
.)����)�
����'���)��4���+ก�	�
�
���ก
��4�+ '�� ก�
.)
����)���กก��ก����,�������� ก�
.)����)���กก��ก������������ ก�
.)����)�)&
�� .�
ก�
.)
����)�-���;��
 /�����.-�
&ก�����
�5
��'���)��4���+�����ก��ก�	��'����ก
��4�+ 
 (2) ��������ก���,��������ก�
.)����)�
����'���)��4���+ก�	�� ��/�!���ก
��4�+ 
'�� ก�
.)����)���กก��ก����,�������� ก��ก�����
&� ก��ก������������ .�
ก�
.)����)�)&
�� 
/�����.-�
&ก�����
�5
��'���)��4���+�����ก��ก�	����	.
����ก
��4�+ 
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 1:2547  
 (1) ��������ก���,��������ก�
.)����)�
����'���)��4���+ก�	�
�
���ก
��4�+ '�� ���.-�

&ก�������������ก���,����������กก�
.)����)� /�����.-�
&ก�����
�5
��'���)��4���+
�����ก��ก�	��'����ก
��4�+ 
 (2) ��������ก���,��������ก�
.)����)�
����'���)��4���+ก�	�� ��/�!���ก
��4�+ 
'�� ก�
.)����)���กก��ก����,�������� .�
ก�
.)����)�-���;��
 /����
�5
��
'���)��4���+�����ก��ก�	����	.
����ก
��4�+  
 
 1:2548 
 (1) ��������ก���,��������ก�
.)����)�
����'���)��4���+ก�	�
�
���ก
��4�+ '�� ก�
.)
����)���กก��ก����,�������� ก��ก�����
&� ก�
.)����)�)&
�� .�
ก�
.)����)�-���;��
 
/��ก�
.)����)���กก��ก����,��������.�
ก�
.)����)�-���;��
��
�5
��'���)��4���+
�����ก��ก�	��'����ก
��4�+ )���ก�
.)����)���กก��ก�����
&�.�
ก�
.)����)�)&
����
�5
��
'���)��4���+���$ ��ก�	��'����ก
��4�+ 
 (2) ��������ก���,��������ก�
.)����)�
&ก��������'���)��4���+ก�	�� ��/�!
���ก
��4�+  
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 4.4.2 ��ก
��
���
�����
�%��)�!-�����#
� ����&��ก
�&.
�!
!�
!ก.
3������ #�
�
�
/���� ��/�!���ก���)$�/���
$1: 
 
�
� 4.12 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก,���ก�	��'����ก
��4�+
.		���-B 

-B ���.-� )��-�
)�
��_ 
ก�����)���� 

p-value )��-�
)�
��_ 
'�������� 

2546 EBITDA 
EBIT 
EBEX 
NI 

.756 

.674 

.586 

.446 

.000 

.000 

.000 

.000 

.870 

.821 

.765 

.668 
2547 EBITDA 

EBIT 
EBEX 
NI 

.736 

.709 

.708 

.701 

.000 

.000 

.000 

.000 

.858 

.842 

.841 

.837 
2548 EBITDA 

EBIT 
EBEX 
NI 

.736 

.665 

.639 

.606 

.000 

.000 

.000 

.000 

.858 

.815 

.799 

.778 
 
 
�
� 4.13 ��ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก���,��������ก,���ก�	����	.
�
���ก
��4�+.		���-B 

-B ���.-� )��-�
)�
��_ 
ก�����)���� 

p-value )��-�
)�
��_ 
'�������� 

2546 EBITDA 
EBIT 
EBEX 
NI 

.001 

.003 

.005 

.006 

.714 

.434 

.299 

.232 

.025 

.052 

.070 

.080 
2547 EBITDA 

EBIT 
EBEX 
NI 

.098 

.097 

.112 

.112 

.000 

.000 

.000 

.000 

.313 

.312 

.335 

.334 
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2548 EBITDA 
EBIT 
EBEX 
NI 

.016 

.020 

.031 

.045 

.060 

.034 

.009 

.001 

.126 

.141 

.175 

.212 
 

��ก�����
�� 4.10 .�
4.11 .)����ก��
�)�	'���)��4���+�
�������������ก��
�,��������ก,���ก�	��'�.�
����	.
����ก
��4�+.		���-B 4	��� 

 
 1:2546 
 (1)  ��������ก���,��������ก,���
����'���)��4���+ก�	�
�
���ก
��4�+ '�� ���.-�
&ก���
����������ก���,��������ก,��� /�����.-�
&ก�����
�5
��'���)��4���+�����ก��ก�	��'�
���ก
��4�+  
 (2) ��������ก���,��������ก,���
&ก��������'���)��4���+ก�	�� ��/�!���ก
��4�+ 
 
 1:2547 
 (1)  ��������ก���,��������ก,���
����'���'���)��4���+ก�	�
�
���ก
��4�+ '�� ���.-�

&ก�������������ก���,��������ก,��� /�����.-�
&ก�����
�5
��'���)��4���+�����ก��ก�	��'�
���ก
��4�+ 
  (2) ��������ก���,��������ก,���
����'���)��4���+ก�	�� ��/�!���ก
��4�+ '�� ���.-�

&ก�������������ก���,��������ก,��� /�����.-�
&ก�����
�5
��'���)��4���+�����ก��ก�	
����	.
����ก
��4�+ 
 
 1:2548 
 (1) ��������ก���,��������ก,���
����'���'���)��4���+ก�	�
�
���ก
��4�+ '�� ���.-�

&ก�������������ก���,��������ก,��� /�����.-�
&ก�����
�5
��'���)��4���+�����ก��ก�	��'�
���ก
��4�+ 
 (2) ��������ก���,��������ก,���
����'���)��4���+ก�	�� ��/�!���ก
��4�+ '�� ก,���
ก�����ก�	�������.�
;�2� ก,���ก������ก��4��52 .�
ก,���)&
�� /�����.-�
&ก�����
�5
��
'���)��4���+�����ก��ก�	����	.
����ก
��4�+ 
 
 
 



����� 5  
 

��	
��ก�������������������� 
 

��������	
������
��ก�
��ก����� 	�����������
������ก
���������� �ก��!

�"��#�$
�	�
� �% #$&�
�'$�� �ก

����(�# ��� �ก

��������)
��
�!
� *������#�+)
���	�'$�
�������� 	,$ ��ก��	�����������
������#�����% ก�
������������กก
���������ก�&
�	�� �
% #$&�
�� �ก

���� ��ก��	�����������
������#�����% ก�
������������กก��!
ก�&
�	�� �
% #$&�
�  �)
��&�
��&	�������
�
������#�����% ก�
������������กก
���������� �#��
���% ก�
������������กก��!
(�ก�
$��&��
�	�� �% #$&�
�� �ก

���� ��,"$(�-��ก �
+�
���	
����'-$�. !�-$������)
���
��/��� ����������ก��"�'��� 

 


.)�&&ก�
�����	
�������)0�ก�
������1��)
���ก�� (Empirical research) ���
��ก�

���	
����'-$�. �&���)0�ก�
���	
�����1���

?�� (Descriptive Statistic) ��,"$(1-(�ก�
$��&��
% ก�
�����(��&,�$�#-��ก�"��ก�&'-$�. '$�ก +��#���)

�"�กD&
�&
��!�- � �ก�
���	
�����1��$�+��� 
(Inferential statistic) ��,"$�
+)��� �ก�?�'$�)
�1�ก
*��(1-'-$�. #��$���� *��(1-�
	��	'$�
ก�
���	
����	������$��1�����"��� ��1����+	.? *��
��ก�
��ก��
���(�/��
��� ��&&
��)H  

5.1 ��	
��ก������� 

 5.1.1 ���������� !��"�#�$%����&��ก��&'�����$��ก�����$���&ก���������
��%�����"��ก�����!(�)����� 
 (1) 
�	�� �ก

���� 
 % ก�
���������(�-��D���� ก
�����������กก��ก

����������� ก��ก

� �
+� ก��ก

�
��������� � �ก
���������) $�/�
� -����	�����������ก�&
�	�� �ก

����$������������	�J 
*��ก
�����������กก��ก

�������������������ก�&
�	�� �ก

������ก
�"�+� 
$� ��� 	,$ 
ก��ก

���������� ก
���������) $�/�
� � �ก��ก

� �
+� K�"�ก
�����������กก��ก

�
����������ก��ก

� �
+� � �ก��ก

����������$��&��ก�
�) �"���) �'$�
�	�!�-��
�"�+� 
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 (2) % #$&�
�� �ก

���� 
 % ก�
���������(�-��D���� ก
�����������กก��ก

����������� ก��ก

� �
+� ก��ก

�
��������� � �ก
����������+
�� -����	�����������ก�&% #$&�
�� �ก

����$������������	�J 
*��ก
�����������กก��ก

������������������ก�&% #$&�
�� �ก

������ก
�"�+� 
$� ��� 	,$ 
ก��ก

����������� ก��ก

� �
+� � �ก
����������+
�� K�"�ก
�����������กก��ก

�
����������ก��ก

� �
+� � �ก��ก

����������$��&��ก�
�) �"���) �'$�% #$&�
�!�-��
�"�+� 
  
 5.1.2 ���������� !��"�#�$%����&��ก��&'�����$��ก'�+�ก�����������%�����
"��ก�����!(�)����� 
 (1) 
�	�� �ก

����  
 % ก�
���������(�-��D���� ก��!

+ก#�� -����	�����������ก�&
�	�� �ก

����$������
������	�J *��ก��!
ก�$��$ก�&������� /��� 	����,"$�
�	�� �	��#������������	�����������ก�&

�	�� �ก

������ก
�"�+� 
$� ��� 	,$ ก��!
ก�$��$ก�&�������� �/��� ก��!
ก�$�
��ก�
����� 
� �ก��!
�+
�� K�"�ก��!
ก�$��$ก�&������� /��� 	����,"$�
�	�� �	��#����������$��&��ก�

�) �"���) �'$�
�	�!�-��
�"�+� 
 (2) % #$&�
�� �ก

����  
 % ก�
���������(�-��D���� ก��!
�+
����	�����������ก�&% #$&�
�� �ก

����$������
������	�J� �$��&��ก�
�) �"���) �'$�% #$&�
�!�-��
�"�+� ����ก��!
#��$,"� N !����
	�����������ก�&% #$&�
�� �ก

����  
 
 5.1.3 ���������-��$%����&��ก��&'�����$��ก�����$���&���%����&��ก��
&'�����$��ก'�+�(�ก��� �������������%�����"��ก�����! 
 (1) 
�	�� �ก

���� 
 % ก�
���������(�-��D����
���#�����% ก�
����������
��ก
���������� �#�����% ก�

����������
��ก�
����#���กD��	�����������ก�&
�	�� �ก

���� �#���,"$����
?���ก	�� Vuong 
�&���#���&&��กก
�����������	�������
�(�ก�
$��&��
�	�� �ก

����!�-��ก��� ก ���	,$
��ก��ก �
+�#-$�ก�
 �
+�(�
���������,"$
��ก��!
��ก����#���'$�
�	�K,�$� �
�	�'��'$�
� �ก

���� ก
�����������(�-'-$�. 
�"�)0�)
�*�1��#�$ก�
 �
+� 
 % ก�
���������$�	 -$�ก�& Kanogporn Narktabtee (2000) 
�"�&������ก��!
 ก
�������
����กก��ก

����������� ก
�����������กก��ก

� �
+� ก
�����������กก��ก

���������� 
� �
��!�- �ก��-� '-$�. ก��!
)H 	.�. 1997 � �
��!�-)H 	.�. 1996 ����
�$��&��
�	�
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� �ก

����!�-$������������	�J 
��
�����������'$��+ �+1��� ��
��� (2546) 
�"��ก���
,"$�)̂����
�"��
% 
��(�-'-$�. ก
�����������)
�*�1����กก���'-$�. ก��!
(�ก�
ก�����
�	�� �ก

���� �&���
'-$�. ก
���������
��!#
�����)
�*�1��
�"�ก��ก���'-$�. ก��!

��!#
���(�ก�
ก�����
�	�
� �ก

���� 
 % ก�
�����
�"!�-���&��+����	��ก�
ก������. 	��'$��+
ก�� 
�"%.-(1-�&ก�
����������&
ก
�����������)
�����	�������
�'$�ก��ก�
(�ก�
!�-��K�"�������� �)
���?ก�
ก
���
������(�$��	# ��,"$	����?��
�	�� �ก

����
�"(ก -�	���ก�&�. 	���+
ก��� ���������ก�ก�

 �
+� 
  
 (2) % #$&�
�� �ก

���� 
 % ก�
���������(�-��D����ก
�����������ก
��� 3 ก��ก

� ก
����������+
��� �ก��!

�+
��#���กD��	�����������ก�&% #$&�
�� �ก

���� ��,"$����
?���ก	�� Vuong �&���#���&&

��ก�
������	�������
�(�ก�
$��&��% #$&�
�� �ก

����!�-��ก��� ก ���	,$ ��ก��ก �
+�
#-$�ก�
 �
+�(�
��������,"$
��ก��!
��ก����#���'$�
�	�K,�$� �
�	�'��'$�� �ก

����&�ก
ก�&����)̂�% 
�"ก��ก�
)
�ก������ ก��!
��(�-'-$�. 
�"�)0�)
�*�1��#�$ก�
 �
+� 

% ������������$�	 -$�ก�& Dechow (1994) 
�"�&���ก��!
����
�(1-$��&��% #$&�
�
� �ก

����!�-��ก���ก
��������� 
��
�����������'$� Jody Watson and Peter Well (2005) 
�"
�&��� ก
?�
�"&
���
��ก��!
#�����% ก�
����������
���-��ก��!
����������ก�&% #$&�
�
� �ก

������กก���ก
���������  

% ก�
�����
�"!�-���&��+�ก�
���
���&ก�
����#���ก?e�	�	-��
�"��
�&
.-
��ก�
� �
��#+ก�
?�
��&�J1���,"$�ก��
��ก�
 ���!�-
��
��ก�
���
�& �������
������������(��&ก�
����
#������� �
�"�ก�"��'-$� K�"���(�-'-$�. 
�"�)0�)
�*�1��� ��ก�"��'-$�#�$ก�
#�����(�'$�%.-(1-�&
ก�
���� 
  
5.2 ����'�ก�&��$ก������� 
 

 1. ก�
�����	
�������)0�ก�
���	
����*��	��������'-$�. �1��)
���?#��#���&&
�"(1-(�ก�

����������$��������� ��!�-	��������'-$�. (��-��$,"�
�"$����% #�$	�������
�(�ก�
$��&��
�	�
� �% #$&�
�� �ก

���� �1�� �/����
�fก�� ก�
�'��'��/��(�$+#���ก

� ��g��ก
'$��+
ก�� 
�)0�#-� 
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2. ก�
��ก������)0�ก�
��ก��(��1��'$�	����������� (Association) !��(1���ก��(��1��
'$���#+� �%  (Causation) �������ก�
#�	���% ก�
������������
?�(��1��'$�	�����������
��กก����1��'$���#+� �%  
 
 3. ก�
��ก��	
��������'$&�'#	
$&	 +��j���&
���

�"��
��&���(�# ��� �ก

��������
)
��
�!
��
������ �������% ก�
�����
�"!�-��กก�
��ก��	
���������!������
�$��&��!�-ก�&% ก�

����������'$�&
���

�"!��!�-��
��&���ก�&# ��� �ก

��������)
��
�!
� ��,"$���ก �ก�?�
ก�
������$�&ก�
����� ���#
f��ก�
&�J1�
�"&��	�&(1-��	����#ก#���ก�� 
 
5.3 
��.�/�!���+&���กก�������  
 

 1. %.- �
+� 
 % ก�
�����
��(�-%.- �
+�

�&���	�����������
������ก
���������� �ก��!
(�ก�

$��&��
�	�� �% #$&�
�'$�� �ก

���� �$ก��ก������

�&���)
�*�1��'$�'-$�. 
��&�J1� 

�"1���(�ก�
#�����(� �
+�!�-$�������������"�'��� ���"�)
���
��/��(�ก�
)
�����% #$&�
�
'$�� �ก

����
�"#-$�ก�
 �
+�  
 

2. ��������ก��ก�&�.� &
���
(�# ��� �ก

���� 
 % ก�
�����
�"!�-�&���ก
���������� �ก��!
��������
�$��&��
�	�� �ก

����� �
% #$&�
�� �ก

����!�- ����)0����
��(�ก�
ก�����#�����% ก�
����������
�"������� 

��
���ก��ก�&�.� ก�
���
��� �������$�&ก�
������,"$(�-�ก��)
�*�1��#�$����
?1�  
  
5.4 ����������ก���'������(�����% 

  
 1. ��ก�����	�������
�'$�ก
���������� �ก��!
(�ก�
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������ก 
ก�	
	���
�����
����
�ก�	����	�����������
������������ �����!�"�#$ 

  
 ������	
��
���
��
�����ก	������	�����	������������������ 4 ���  !���"#
��
��
��
�ก����ก$%��	��&	���&
��
 (Error or Residual) ก	�4��56������	���7�
8	��ก	� Ŷ = a + bx �"
"���=ก��>�� 4$?�
�?>
@�A@������$%@&�4�B4	������	��$�C$
D�����A	��$�@"� X @&� Y ��
�
C�	ก�G��A	 Y ��
��ก8	�
��A	 X 56�>��7���������	��$�
>7>
��	��6ก���������ก	� Ŷ = a + bx 
H��7��������7��%��
��
�����ก	������	�����	�������ก����ก$%�A	�&	���&
��
 (ei = Yi I Ŷi) 
�$�
�? 

1) �A	�K&��������	��&	���&
��
�"#
B6
�� 
$�
�
� E(e) = 0 
2) �A	@"�"��
�����	��&	���&
��
�"#
�A	��4��4����A4�	%�A	 V(e) = σe

2 
3) ei @&� ej �"#
������A�ก$
 ; i ≠ j 
$�
�
� covariance (ei, ej) = 0 
4) ��	��&	���&
��
 e �"#
�$�@"�4����ก	�@7�@7�@%%"ก�� 
�8	��$%��
��
�����ก	������	�����	�����C�=�6G7����
�
ก$%��
��
�����ก	������	���

��	���������������� H������
��
��4���C����!?
 �
�  
5) �$�@"������ Xi @&� Xj �����"#
������A�ก$
 

 
 ��
��
��4$?� 5 �����	���
7������"#
7��� 7!�7��	�	��>��4���% F @&� t >
ก	�4���%
��	��$�C$
D�����A	��$�@"� X @&� Y �8	��$%ก	����7��%��
��
��4$?� 5 �����	���
7����ก&A	��!�
>
�	�&�������A��" 
�ก7	ก��
��
���ก����ก$%��	��	���&
��
4$?� 5 �����	���
@&�� กA�
4��7�
�8	
�G�	�$�"����4D�X��	������ (a @&� b) 7��������7��%�A	��	��$�C$
D���� X @&� Y 
��6A>
�6"�������
7�����
���A@&����7��%�A	4��5��"ก�� (Outliers) H��ก	�>��@5
Z	Cก	�ก��7	�
�"#
 Graphs ��
� Scatter ��
�>������� Cookas distance >
ก	����7��%�A	4��5��"ก�� (Outliers) 
�"#
��
 

 
�ก7	ก
�? ก	����7��%��
��
������A	�&	���&
��
4$?� 4 �����	���
7�>��>
ก	�C�7	�G	
��	����	�������6"@%%��	��$�C$
D�����$�@"��A	�6"@%%�"#
�������
��
���A ��	���7��%�A	
�&	���&
��
@&��C%�A	��A�"#
�	���
��
�� 7�����C�7	�G	�6"@%%��	��$�C$
D�����$�@"� !��
�	77���6A>
�6"@%%�
�
 b 4����A>�A�������
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ก�	
	���
��%����&ก
��
��'
�#  (Outliers) 

 �"#
ก	�4���%�A	����6&4��7�
8	�	�����	���
$?
���A	4��5��"ก����6A��
���A ��D�>
ก	�4���%
�	7>��@5
Z	Cก	�ก��7	��"#
 Graphs ��
� Scatter ��
�>������� Cookas distance  !��>
4��
�?7�
>������� Cookas distance >
ก	�4���% �C
��4��7��$�����6&4�����A	5��"ก����ก7	กก	������	��� 
 !������6&4�����A	5��"ก��7��"#
����6&4�����A	�	ก��
�
���5��"ก�� H���	ก�A	 Cookas distance 
��� case >����A	�	กก�A	 1 กc7�48	ก	��$�����6&
$?
��ก7	กก	������	��� �C
��&���	�
@"�"��
�������6& �

���7	ก�A	5��"ก��7�����4D�C&�A�ก	��8	
�G�$�"����4D�X��	������>

ก	������	�����	������  !��7	ก5&ก	�4���%����� Cookas distance @&����AC%�A	����6&4��7�
48	ก	������	������A	5��"ก��@�A��A	�>� 7!���A��ก	��$��$���A	���ก�" 

 

ก�	
	���
�����
���ก�	����	�����������
�2���!	�� 

 
 (1)  ก	����7��%�A	�K&�������A	�&	���&
��
 

 ก	��	�A	 a @&� b H��48	>��5&%�กก8	&$���������	��	���&
��
���A	��8	�=� 7�48	>�� 

∑ei = 0 

 �A	�K&��������	��&	���&
��
 0
n

0

n

e
E(e) i ====

∑  

 �$�
$?
��
��
��
�?7!��"#
7������� 
 
(2)  ก	����7��%�A	@"�"��
�����	��&	���&
��
 

 �"#
ก	����7��%�A	 Var(e) = σ2 = �A	��4��4=ก�A	��� X ก�G�4�� Var(e) ��A�4A	ก$
4=ก�A	

��� X 7�����ก�A	�ก��"de�	 Heteroscedastic �

���7	ก Var(e) = Var(Ŷ) �$�
$?
 ก	����7��%
��	���4������A	@"�"��
7!��	7C�7	�G	7	กก�	g X ก$% e ��
�ก�	g��� Y ก$% e ��
�����A	� 
e ก$% Ŷ กc��� 

 ก	�4���%��	�@�ก�A	�ก$
�����	�@"�"��
 ��
�ก	�ก��7	�����6&�&	� b �=���
�
�&	�"���	ก�  !��7��"#
��
��
��>
ก	�4���%������	
�ก����ก$%ก	��4A	ก$
����A	�K&������
�&	�"���	ก� �����4��>��>
ก	�4���%�
� Leveneas test �	ก�A	 Sig.>0.05 @����A	�A	��	�
@"�"��
����$�@"������4��>��>
ก	�B!กl	��4��4=ก�A	��� X  !���"#
�"�	���
��
�����ก	�
�����	�����	����������C�=�6G 
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������	
ก	�4���%�
� 

 H0 : σ1
2 = σ2

2 = nσk
2 ; k = 78	
�
"���	ก�, k ≥ 2 

 H1 : σi
2 ≠ σj

2 ��A	�
��� 1 �6A ; i ≠ j 

 
 �8	��$%ก	����7��%C%�A	�A	 Leveneas test ���ก	������	�����	�������	กก�A	
���$%
$��8	�$e4��ก8	�
� @����A	����6&�$�@"�4��>��>
ก	�B!กl	
�?���A	��	�@"�"��
4����A
@�ก�A	�ก$
��A	���
$��8	�$e  
 
(3)  ก	����7��%��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 

 ก	����7��%��	��"#
�����ก$
��� ei @&� ej H��4�� ei = Yi - Ŷi @&� ei = Yj - Ŷj 48	��� 
2 ��D� �
�  

 (I)   H��ก	�����
ก�	g@�����	��$�C$
D�����A	� et ก$% t 
 (II)  >�������4���% Durbin I Watson  

ก	�4���%�A	�A	 ei @&� ej �"#
�����ก$
��
���A H��>�������4���% Durbin I Watson 7�
C�7	�G	7	ก�A	 Durbin I Watson �8	��$%�A	��กr����� Durbin I Watson 7��!?
��6Aก$%�
	�
�$���A	� (n) @&�78	
�
�$�@"������>
��ก	���	������ (k) 

• ��	 Durbin I Watson ���A	>ก&� 2 (
$�
�
� ���A	>
�A�� 1.5 �!� 2.5 ) 7���="�A	 ei @&� 
ej �����ก$
 

• ��	 Durbin I Watson < 1.5 @����A	��	��$�C$
D���� ei @&� ej ��6A>
4�B4	�%�ก 
@&���	 Durbin I Watson ���A	>ก&�B6
�� @����A	 ei @&� ej ����	��$�C$
D�ก$
�	ก  

• ��	 Durbin I Watson > 2.5 @����A	��	��$�C$
D���� ei @&� ej ��6A>
4�B4	�&% 
@&���	 Durbin I Watson ���A	>ก&� 4 @����A	 ei @&� ej ����	��$�C$
D�ก$
�	ก  

• ��
��	77�C�7	�G	7	ก�A	 Significance ��������4���% Durbin I Watson ��	�A	 
Significance 
���ก�A	���$%
$��8	�$e4��ก8	�
� 7�"u���D������	
 H0 ��
���="���
�A	 ei @&� ej ����	��$�C$
D�ก$
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�	��������ก3�� 1 ��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 

�$�@%%�	�������	
 Durbin-Watson 

�$�@%% 1-1 
�$�@%% 1-2 
�$�@%% 1-3 
�$�@%% 1-4 
�$�@%% 1-5 
�$�@%% 1-6 
�$�@%% 2-1 
�$�@%% 2-2 
�$�@%% 2-3 
�$�@%% 2-4 
�$�@%% 2-5 
�$�@%% 2-6 
�$�@%% 2-7 
�$�@%% 2-8 

1.991 
1.877 
1.889 
1.841 
1.887 
1.822 
1.969 
1.826 
2.075 
1.829 
2.041 
1.829 
2.028 
1.835 

 
�8	��$%ก	����7��%C%�A	�A	 Durbin I Watson ��6A>
�A������A	� 1.5 I 2.5 @����A	 

�A	 ei @&� ej �"#
�����ก$
 
 
(4)  ก	����7��%�A	��	��	���&
��
��ก	�@7ก@7�@%%"ก����
���A 

 ก	����7��%�A	�A	�&	���&
��
��ก	�@7ก@7�"ก����
���A���&	���D�����ก$
 �
� 
Histogram, Boxplot, Stem-and-leaf, Normal Probability Plot ��
� Detrended Normal Plot 
 !��7����������	���7	กก�	g @&���="����A	����6&����	����	�� ��
���ก	�@7ก@7�"ก����
���A 
7!��"#
�"���4��
$ก�����	���7���="�A	�ก$
 7!���ก	�>��������C
��4���%�A	����6&��ก	�@7ก@7�"ก��
��
���A��%�6Aก$%ก	�C�7	�G	ก�	g �8	��$%�����4��>��4���%�� Kolmogorov-Smirnov Test ก$% 
Shapiro-Wilk Test  !��>
��4�	
�C
D��&A�
�?�&
�ก>�������4���% Kolmogorov-Smirnov Test 
�

���7	กก&=A��$���A	����	กก�A	 50 �$���A	� �	ก�A	 Sig.>0.05 @����A	�A	�	���&
��
��ก	�@7ก
@7�"ก��  !���"#
�"�	���
��
��ก	������	�����	����������C�=�6G 
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������	
ก	�4���% �
�  

 H0 : (�=A��$���A	�7	ก"���	ก�4����ก	�@7ก@7�@%%"ก��) ��	��	���&
��
��ก	�@7ก@7�
        @%%"ก�� 
 H1 : (�=A��$���A	�7	ก"���	ก�4����A�����ก	�@7ก@7�@%%"ก��) ��	��	���&
��
��A�����
        ก	�@7ก@7�@%%"ก�� 
 


�	��������ก3�� 2  @�����	�ก	�@7ก@7�����A	��	��&	���&
��
 
 

Kolmogorov-Smirnov(a)  �$�@%%�	�
������	
 
  Statistic df Sig. 

�$�@%% 1-1 .358 672 .000 

�$�@%% 1-2 .266 672 .000 

�$�@%% 1-3  .325 672 .000 

�$�@%% 1-4 .244 672 .000 

�$�@%% 1-5 .238 672 .000 

�$�@%% 1-6 .215 672 .000 

�$�@%% 2-1 .214 672 .000 

�$�@%% 2-2 .358 672 .000 

�$�@%% 2-3 .266 672 .000 

�$�@%% 2-4 .325 672 .000 

�$�@%% 2-5 .244 672 .000 

�$�@%% 2-6 .238 672 .000 

�$�@%% 2-7 .215 672 .000 

�$�@%% 2-8 .214 672 .000 
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�8	��$%ก	����7��%C%�A	 �A	 Sig. (Significance) �4A	ก$% 0.000  !��
���ก�A	 0.05 7!�
��="����A	�A	�&	���&
��
��A�����ก	�@7ก@7�"ก��4�����$%
$��8	�$e 0.05 @�A��A	���กc�	� 
�

���7	กก&=A��$���A	�>
ก	���7$����	กก�A	 30 7!��$

�l�	
����A	�$�@"�4��>��>
ก	�4���%��ก	�
@7ก@7�"ก�� 
 
(5)  ก	����7��%�A	�$�@"������ Xi @&� Xj �"#
�"#
�����ก$
��
���A 

 ก	����7��%��	��"#
�����ก$
����$�@"���������&	���D� ��A
 ก	�>������� Variance 
Inflation Factors (VIF) @&������ Tolerance H��4����	�A	 (VIF) ���A	�	กก�A	 10 @����A	�$�@"�
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D�ก$%�$�@"�������
�
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�	��������ก3�� 3 @�����	��"#
�����ก$
����$�@"������ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

�8	��$%ก	����7��%C%�A	�$�@"������4$?�����"#
�����7	กก$
 ก&A	��
���A78	�"#
����
�$��$�@"�������$�>��$��
!����ก7	กก	�4���%��ก	����������C�=�6G �C�	��$�@"������
���������	��$�C$
D�ก$
���@�A��A	�>� 

 

 

Collinearity Statistics 
�$�@"������ Tolerance VIF 

CFO .170 5.891 
CFI .295 3.440 
CFF .239 4.189 
NCF 1.000 1.000 
FCF 1.000 1.000 

EBITDA 1.000 1.000 
EBIT 1.000 1.000 
EBEX 1.000 1.000 
NI 1.000 1.000 
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(1) �A	�K&�������A	�&	���&
��
�"#
B6
�� ��
��
��
�?�"#
7������� 

 
(2) ก	����7��%�A	@"�"��
�����	��&	���&
��
 

�8	��$%ก	����7��%C%�A	�A	 Leveneas test ���ก	������	�����	�������	กก�A	
���$%
$��8	�$e4��ก8	�
� @����A	����6&�$�@"�4��>��>
ก	�B!กl	
�?���A	��	�@"�"��
4����A
@�ก�A	�ก$
��A	���
$��8	�$e 

 
(3) ก	����7��%��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 

 


�	��������ก3�� 4 ��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 

�$�@%%�	�������	
 Durbin-Watson 

�$�@%% 1-1 
�$�@%% 1-2 
�$�@%% 1-3 
�$�@%% 1-4 
�$�@%% 1-5 
�$�@%% 1-6 
�$�@%% 2-1 
�$�@%% 2-2 
�$�@%% 2-3 
�$�@%% 2-4 
�$�@%% 2-5 
�$�@%% 2-6 
�$�@%% 2-7 
�$�@%% 2-8 

2.057 
2.059 
1.993 
2.030 
1.934 
1.876 
1.868 
1.928 
2.032 
1.940 
2.036 
1.939 
1.978 
1.943 
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(4)  ก	����7��%�A	��	��	���&
��
��ก	�@7ก@7�@%%"ก����
���A 
 


�	��������ก3�� 5 @�����	�ก	�@7ก@7�����A	��	��&	���&
��
 

Kolmogorov-Smirnov(a) �$�@%%�	�������	
 
  Statistic df Sig. 

�$�@%% 1-1 .327 224 .000 

�$�@%% 1-2 .327 224 .000 

�$�@%% 1-3  .233 224 .000 

�$�@%% 1-4 .233 224 .000 

�$�@%% 1-5 .287 224 .000 

�$�@%% 1-6 .287 224 .000 

�$�@%% 2-1 .219 224 .000 

�$�@%% 2-2 .219 224 .000 

�$�@%% 2-3 .215 224 .000 

�$�@%% 2-4 .215 224 .000 

�$�@%% 2-5 .192 224 .000 

�$�@%% 2-6 .192 224 .000 

�$�@%% 2-7 .204 224 .000 

�$�@%% 2-8 .204 224 .000 
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(5)  ก	����7��%�A	�$�@"������ Xi @&� Xj �"#
�"#
�����ก$
��
���A 
 


�	��������ก3�� 6 @�����	��"#
�����ก$
����$�@"������ 

Collinearity Statistics 
�$�@"������ Tolerance VIF 

CFO .063 8.773 
CFI .130 7.714 
CFF .072 6.923 
NCF 1.000 1.000 
FCF 1.000 1.000 

EBITDA 1.000 1.000 
EBIT 1.000 1.000 
EBEX 1.000 1.000 
NI 1.000 1.000 

 

&7 2547  

(1) �A	�K&�������A	�&	���&
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�"#
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�� ��
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�?�"#
7������� 

 
(2) ก	����7��%�A	@"�"��
�����	��&	���&
��
 

�8	��$%ก	����7��%C%�A	�A	 Leveneas test ���ก	������	�����	�������	กก�A	
���$%
$��8	�$e4��ก8	�
� @����A	����6&�$�@"�4��>��>
ก	�B!กl	
�?���A	��	�@"�"��
4����A
@�ก�A	�ก$
��A	���
$��8	�$e 

 
(3) ก	����7��%��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 

 


�	��������ก3�� 7��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 

�$�@%%�	�������	
 Durbin-Watson 

�$�@%% 1-1 
�$�@%% 1-2 
�$�@%% 1-3 

2.101 
2.001 
1.877 
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�$�@%% 1-4 
�$�@%% 1-5 
�$�@%% 1-6 
�$�@%% 2-1 
�$�@%% 2-2 
�$�@%% 2-3 
�$�@%% 2-4 
�$�@%% 2-5 
�$�@%% 2-6 
�$�@%% 2-7 
�$�@%% 2-8 

2.059 
2.028 
2.033 
2.259 
2.016 
2.301 
2.023 
2.146 
2.080 
2.144 
2.087 

 
(4)  ก	����7��%�A	��	��	���&
��
��ก	�@7ก@7�@%%"ก����
���A 

 

�	��������ก3�� 8 @�����	�ก	�@7ก@7�����A	��	��&	���&
��
 

Kolmogorov-Smirnov(a) �$�@%%�	�������	
 
  Statistic df Sig. 

�$�@%% 1-1 .336  .000 

�$�@%% 1-2 .336  .000 

�$�@%% 1-3  .304  .000 

�$�@%% 1-4 .304  .000 

�$�@%% 1-5 .225  .000 

�$�@%% 1-6 .225  .000 

�$�@%% 2-1 .253  .000 

�$�@%% 2-2 .253  .000 

�$�@%% 2-3 .255  .000 

�$�@%% 2-4 .255  .000 

�$�@%% 2-5 .230  .000 
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�$�@%% 2-6 .230  .000 

�$�@%% 2-7 .228  .000 

�$�@%% 2-8 .228  .000 

 
(5)  ก	����7��%�A	�$�@"������ Xi @&� Xj �"#
�"#
�����ก$
��
���A 
 


�	��������ก3�� 9 @�����	��"#
�����ก$
����$�@"������ 

Collinearity Statistics 
�$�@"������ Tolerance VIF 

CFO .196 5.091 
CFI .328 3.047 
CFF .237 4.228 
NCF 1.000 1.000 
FCF 1.000 1.000 

EBITDA 1.000 1.000 
EBIT 1.000 1.000 
EBEX 1.000 1.000 
NI 1.000 1.000 
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(1) �A	�K&�������A	�&	���&
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7������� 

 
(2) ก	����7��%�A	@"�"��
�����	��&	���&
��
 

�8	��$%ก	����7��%C%�A	�A	 Leveneas test ���ก	������	�����	�������	กก�A	
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(3) ก	����7��%��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 
 


�	��������ก3�� 10��	��"#
�����ก$
����A	�&	���&
��
 

�$�@%%�	�������	
 Durbin-Watson 

�$�@%% 1-1 
�$�@%% 1-2 
�$�@%% 1-3 
�$�@%% 1-4 
�$�@%% 1-5 
�$�@%% 1-6 
�$�@%% 2-1 
�$�@%% 2-2 
�$�@%% 2-3 
�$�@%% 2-4 
�$�@%% 2-5 
�$�@%% 2-6 
�$�@%% 2-7 
�$�@%% 2-8 

1.954 
2.051 
1.820 
2.066 
1.843 
2.052 
1.981 
2.092 
2.098 
2.141 
2.068 
2.204 
2.063 
2.220 

 
(4)  ก	����7��%�A	��	��	���&
��
��ก	�@7ก@7�@%%"ก����
���A 
 


�	��������ก3�� 11 @�����	�ก	�@7ก@7�����A	��	��&	���&
��
 

Kolmogorov-Smirnov(a) �$�@%%�	�������	
 
  Statistic df Sig. 

�$�@%% 1-1 .348  .000 

�$�@%% 1-2 .374  .000 

�$�@%% 1-3  .319  .000 

�$�@%% 1-4 .319  .000 

�$�@%% 1-5 .395  .000 
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�$�@%% 1-6 .395  .000 

�$�@%% 2-1 .264  .000 

�$�@%% 2-2 .263  .000 

�$�@%% 2-3 .269  .000 

�$�@%% 2-4 .268  .000 

�$�@%% 2-5 .245  .000 

�$�@%% 2-6 .245  .000 

�$�@%% 2-7 .242  .000 

�$�@%% 2-8 .241  .000 

 
(5)  ก	����7��%�A	�$�@"������ Xi @&� Xj �"#
�"#
�����ก$
��
���A 

 


�	��������ก3�� 12 @�����	��"#
�����ก$
����$�@"������ 
 
 

Collinearity Statistics 
�$�@"������ Tolerance VIF 

CFO .227 4.414 
CFI .314 3.184 
CFF .474 2.110 
NCF 1.000 1.000 
FCF 1.000 1.000 

EBITDA 1.000 1.000 
EBIT 1.000 1.000 
EBEX 1.000 1.000 
NI 1.000 1.000 
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