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การตรวจสอบเง่ือนไขการวิเคราะห์ความถดถอยเข็!งพหุ

การตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ์ (Autocorrelation)

ข้อมูลตัวแปรตาม ณ ระดับใด  ๆ ของตัวแปรอิสระจะต้องเป็นอิสระต่อกัน โดยส่วนใหญ่ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามจะเกิดขึ้นกับข้อมูลที่มีลักษณะของข้อมูลอนุกรมเวลาหรอเป็นข้อมูล 
ท่ีเก็บตามเวลา ซึ่งตัวแปรตามที่ใชในการวิจัยน้ีมีลักษณะเป็นข้อมูลรายปีจึงมีโอกาสที่จะเกิด
ปัญหาตังกล่าวได้ ตังนั้นจึงทำการตรวจสอบเพ่ือให้ผลการวิเคราะห์ถูกต้องและน่าเชื่อถือมาก
ยิ่งขึ้น ซึ่งการตรวจสอบจะใช้วิธีการทดสอบระหว่างกันของค่าความคลาดเคลื่อน ซ่ึงพิจารณาได้ค่า 
จากค่าสถิติ d (Durbin-Watson test) โดยมีสมมติฐานการทดสอบ ตังน้ี

H0 = ไม,มีความสัมพันธ์กันระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน

H, = มีความสัมพันธ์กันระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน

ตาราง ก.1 การตรวจสอบอัตตะสหสัมพันธ์ ตังน้ี

ค่าสถิติ Durbin-Watson

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากงบการเงินกับผลตอบแทน 
สะสมจากหลักทรัพย์

1.902

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากงบการเงินกับผลตอบแทน 
จากการชื้อและถือหลักทรัพย์

1.990

อัตราส่วนทางการเงินจากแบบ 56-1กับผลตอบแทนสะสมจาก 
หลักทรัพย์

2.002

อัตราส่วนทางการเงินจากแบบ 56-1กับผลตอบแทนจากการ 
ชื้อและถือหลักทรัพย์

2.031

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากงบการเงินเฉลี่ย 5 ปี กับ 
ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์

2.135

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากงบการเงินเฉลี่ย 5 ปี กับ 
ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์

2.142

อัตราส่วนทางการเงินจากแบบ56-1 เฉล ี่ย5 ป ีก ับ  
ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์

2.046

อัตราส่วนทางการเงินจากแบบ 56-1 เฉล่ีย 5 ปี กับ 
ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์

1.867
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ผลการทดสอบจะพิจารณาได้จากค่าสถิติ Durbin-Watson ถ้า Durbin-Watson มีค่าใกล้ 
2 น่ันคือ มีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปว่า ค่าคลาดเคลื่อนของตัวแปรเป็นอิสระกัน จากผลการ 
ทดสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อนพบว่าค่า Durbin-Watson ท่ีคำนวณใด้ มีค่าอยู่ 
ในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปใด้ว่า ข้อมูลตัวแปรตาม ณ ระตับใด  ๆ ของตัวแปรอิสระเป็นอิสระต่อกัน 
ซ่ึงเป็นไปตามเงื่อนใขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

เน่ืองจากเงื่อนไขข้อหนึ่งของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวต้อง 
เป็นอิสระกัน การตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะทำโดยการให้ตัวแปรอิสระตัวหนึ่งเป็นตัวแปรตาม ส่วนตัว 
แปรอิสระท่ีเหลือเป็นตัวแปรอสระ วิธีการตรวจลอบจะใช้ค่าสถิติคือ Tolerance และ Variance 
Inflation Factor (VIF) ถ้าค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าใกล้ศูนย์ หรือค่า VIF มีค่ามากกว่า 10 
แสดงว่า ตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระท่ีเหลือมาก น่ันคือ เกิดปัญหา 
Multicollinearity จากการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระพบว่า Tolerance และ 
Variance Inflation Factor (VIF) มีค่าตังนี

ตาราง ก.2 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ(อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจาก 
งบการเงินกับผลตอบแทนสะสมจากหสักทรัพย์)

Tolerance VIF

ROS 0.972 1.029

ROA 0.798 1.252

ROE 0.949 1.053

CFN 0.983 1.017

AT 0.804 1.243

IT 0.997 1.003

ART 0.989 1.011

CURRENT 0.041 24.113

QUICK 0.034 29.421

CFR 0.311 3.215

DE 0.944 1.060

INVT 0.940 1.064
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ตาราง ก.3 ต ร ว จ ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ (อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ค ำ น ว ณ จ า ก ง บ

ก า ร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ส ัก ท ร ัพ ย ์)

Tolerance VIF

ROS 0.972 1.029

ROA 0.798 1.252

ROE 0.949 1.053

CFN 0.983 1.017

AT 0.804 1.243

IT 0.997 1.003

ART 0.989 1.011

CURRENT 0.041 24.113

QUICK 0.034 29.421

CFR 0.311 3.215

DE 0.944 1.060

INVT 0.940 1.064

ดาราง ก.4 ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ(อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 
56-1 กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์)

Tolerance VIF

ROS 0.848 1.179

ROA 0.764 1.309

ROE 0.857 1.167

EPS 0.785 1.321

AT 0.981 1.020

IT 0.938 1.066

ART 0.866 1.154

CURRENT 0.209 4.792

QUICK 0.196 5.095

CFR 0.769 1.301

DE 0.998 1.002

INVT 0.967 1.034
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ตาราง ก.5 ต ร ว จ ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ (อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ

5 6 -1 ก ับ ผ ส ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์)

Tolerance VIF

ROS 0.848 1.179

ROA 0.764 1.309

ROE 0.857 1.167

EPS 0.821 1.185

AT 0.981 1.020

IT 0.938 1.066

ART 0.866 1.154

CURRENT 0.209 4.792

QUICK 0.196 5.095

CFR 0.769 1.301

DE 0.998 1.002

INVT 0.967 1.034

ตาราง ก.6 ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ(อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากงบ 
การเงินกับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ แบบเฉล่ีย 5 ปี)

Tolerance VIF

ROS 0.848 1.180

ROA 0.395 2.532

ROE 0.851 1.175

CFN 0.984 1.016

AT 0.467 2.141

IT 0.988 1.012

ART 0.958 1.043

CURRENT 0.111 8.990

QUICK 0.090 11.083

CFR 0.386 2.589

DE 0.759 1.318

INVT 0.772 1.295
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ตาราง ก.7 ต ร ว จ ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ (อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ค ำ น ว ณ จ า ก ง บ

ก า ร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ แ บ บ เฉ ล ี่ย  5 ป ี)

Tolerance VIF

ROS 0.848 1.180

ROA 0.395 2.532

ROE 0.851 1.175

CFN 0.984 1.016

AT 0.467 2.141

IT 0.988 1.012

ART 0.958 1.043

CURRENT 0.111 8.990

QUICK 0.090 11.083

CFR 0.386 2.589

DE 0.759 1.318

INVT 0.772 1.295

ตาราง ก.8 ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ(อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 
56-1 กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ แบบเฉล่ีย 5 ปี)

Tolerance VIF

ROS 0.730 1.370

ROA 0.532 1.878

ROE 0.705 1.418

EPS 0.685 1.542

AT 0.860 1.162

IT 0.869 1.151

ART 0.706 1.417

CURRENT 0.188 5.312

QUICK 0.180 5.563

CFR 0.598 1.672

DE 0.880 1.137

INVT 0.876 1.141



143

ตาราง ก.9 ต ร ว จ ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ (อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ

56-1 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ แ บ บ เฉ ล ี่ย 5 ป ี)

Tolerance VIF

ROS 0.730 1.370

ROA 0.532 1.878

ROE 0.705 1.418

EPS 0.752 1.542

AT 0.860 1.162

IT 0.869 1.151

ART 0.706 1.417

CURRENT 0.188 5.312

QUICK 0.180 5.563

CFR 0.598 1.672

DE 0.880 1.137

INVT 0.876 1.141

จากผลการทดสอบข้างต้น พบว่า ค่า Tolerance ของตัวแปรบางตัวมีค่าที่เข้าใกล้ศูนย์ 
และ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) มีค่ามากกว่า 10 ซ่ึงแสดง'ว่า มีตัวแปรอิสระบางตัวที่มี 
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระที'เหลือ ตังน้ัน ในงานวิจัยนี้การทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ จึงใช้ 
การทดสอบด้วยวิธี Step-wise Regression ซึ่งเป็นวิธีการเลือกตัวแปรอิสระเข้าสมการความ 
ถดถอย โดยวิธี Step-wise มีหลักเกณฑ์ว่า จะนำตัวแปรอิสระเข้าสมการความถดถอยครั้งละ 1 
ตัว ถ้าตัวแปรอิสระที่นำเข้ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระที่มีอยู่แล้วในสมการถดถอย วิธี Step
wise จะตัดตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันตัวใดตัวหนึ่งออกจากลมการความถดถอย ตังน้ัน วิธี 
Step-wise จึงสามารถป้องกันการเกิดปัญหา Multicollinearity ได้

การตรวจสอบความเท่าก้นของค่าความแปรปรวน (Homoscedasticity)

ข ้อกำหนดในการว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุระบ ุไว ้ว ่า  ข ้อม ูลต ัวแปรตาม ณ  ระต ับคงท ี ่

ของต ัวแปรอ ิสระใด  ๆ ม ีการกระจายด ้วยความแปรปรวนคงท ี่ ซ ึ่งทำการตรวจสอบโดยใช ิว ิธ ีการ  

ของล ีเวน (The Le vene  te s t) เพ ื่อทดสอบความเท ่าก ันของความแปรปรวนระหว ่างกล ุ่ม  การว ิจ ัยน ี ้

ได ้แบ ่งข ้อม ูลออกเป ็น  5 กล ุ่มตามป ี โดยม ีสมมต ิฐานของการทดสอบต ังน ี้
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H0 = ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ข้อมูลทุกกลุ่มเท่ากัน 

เ-ทุ = ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ข้อมูลอย่างน้อย 1 กลุ่มที,
แตกต่างกัน

ตาราง ก.10 การตรวจสอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวน

Levene 

P - Value

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับ 
ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์

0.521

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับ 
ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์

0.478

อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ56-1กับผลตอบแทนสะสม 
จากหลักทรัพย์

0.631

อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ56-1กับผลตอบแทนจากการ 
ชื้อและถือหลักทรัพย์

0.604

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินเฉลี่ย 5 ปีกับ 
ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์

0.468

อัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินเฉลี่ย 5 ปีกับ 
ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์

0.421

อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ56-1เฉล่ีย 5 ปีกับ 
ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์

0.817

อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ56-1เฉล่ีย 5 ปีกับ 
ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์

0.722

ผลการทดสอบจะพิจารณาได้จากค่าสถิติ Levene หรือ P -  value ถ้าค่า P -  Value น้อย 
กว่าระดับนัยสำคัญที่กำหนดคือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานนี แสดงว่าความแปรปรวนไม่เท่ากัน 
จากผลการทดสอบความเท่ากันของความแปรปรวนของรากที่ลองของระดับการเปิดเผยข้อมูล 
พบว่า P -  Value ท่ีได้มีค่า 0.521 0.487 0.631 0.604 0.468 0.421 0.817 และ 0.722
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ตามลำดับ ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05 ดังนั้นไม่ปฏิเสธสมมติฐาน แสดงว่า ข้อมูลตัวแปรที่ใช้ใน 
การสืกษานี้มีความแปรปรวนที่ไม่มีความแตกต่างนั้นอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งเป็นไปตามข้อกำหนด 
ของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

การตรวจสอบการแจกแจงของข้อมูล

ข้อกำหนดในเร่ืองน้ีมีว่า แต่ละค่าของตัวแปรอิสระที่กำหนดตามตัวแปรตาม จะต้องเป็น 
ตัวแปรลุ่ม ซ่ึงมีการแจกแจงปกติ สำหรับงานวิจัยน้ีการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง 
การเงินดับผลตอบแทนของหุ้นได้มีการใช้ข้อมูลตัวอย่างขนาดใหญ่ จำนวน 205 บริษัท ดังน้ัน จาก 
ทฤษฏี asymptotic normality (Kutner and Wasserman (1996)) ได้กล่าวไว้ว่า การมีกลุ่ม 
ตัวอย่างขนาดใหญ่สามารถใช้ข้อสมมติว่าข้อมูลชุดนั้นมีการแจกแจงที่เป็นปกติได้ ดังน้ันใน
งานวิจัยนี้จึงไม่ได้ทำการทดสอบข้อกำหนดดังกล่าว



ภาคผนวก ข.

ตารางแสดงผลการทดสอบค ่าส ้มประส ิทธ ์สหส้มพ ันธ ์ (Pearson Correlation Coefficient)



ต ารางท ี่ ข .1

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ีส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น (เฉ ล ี่ย  5 ป ี)

Pane l A . : อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น

CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.703** 1

ROS 0.050 0.081 1

ROA 0.143** 0.086 0.439** 1

ROE 0.056 0.043 0 .2 1 2 ** 0.507** 1

EPS 0.006 - 0.008 0.040 0.065 0.029 1

AT 0.017 0.023 0.011 0.197** - 0.020 - 0.020 1

IT 0.003 - 0.059 - 0.044 - 0.036 -0 .0 1 6 0.060 -0 .1 07 ** 1

ART -0 .0 1 8 - 0.032 0.132 0.046 0.021 - 0.029 -0 .0 1 3 0.059 1

CURRENT - 0.064 - 0.074 0.070 0.225** 0.060 - 0.052 0.014 - 0.082 0.351** 1

QUICK - 0.063 -0 .071 0.117 0.207** 0.050 - 0.031 -0 .0 1 2 0.077 0.178** 0.850** 1

CFR - 0.046 -0 .0 7 2 0.324 0.291** 0.080 0.006 - 0.023 0.095 0.233** 0.382** 0.523** 1

DE 0.037 -0 .0 1 0 -0 .0 7 5 -0 .1 3 7 * * -0 .2 1 0 ** -0 .0 2 8 0.241** - 0.046 - 0.048 -0 .1 24 ** -0 .113 ** - 0.088 1

INVT -0 .011 -0 .0 1 8 0.051 0.000 - 0.009 -0 .0 1 6 -0 .0 3 7 0.103** 0.187** 0.155** 0.253** 0.221** -0 .0 4 7 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข .1 (ต ่อ )

ค ่าส ้ม ป ระส ิท ธ ึส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (เฉ ล ี่ย  5 ป ี)

P ane l B. : อ ัต ร า ส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ู้ว ิส ัย ค ำน วณ จ าก ข ้อ ม ูล ใน งบ ก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น

CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART C U R R E N T QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.623** 1

ROS - 0.086 - 0.029 1

ROA 0.307** 0.094 0.156** 1

ROE -0.039 - 0.033 - 0.034 0.089 1

CFN -0.018 0.005 0.023 0.052 0.009 1

AT 0.020 0.011 -0.056 0.528** 0.328** 0.012 1

IT 0.018 0.062 0.065 0.001 - 0.020 0.008 -0.035 1

ART - 0.053 - 0.026 0.045 0.138** - 0.020 0.005 0.004 0.002 1

CURRENT - 0.054 - 0.056 0.044 0.174** -0.019 -0.016 -0.036 -  0.049 0.051 1

QUICK - 0.047 -  0.045 0.080 0.191** - 0.036 -  0.006 -  0.046 -  0.027 0.070 0.940 1

CFR -0.073 -0.079 0.215** 0.276** - 0.063 -0.041 -  0.052 -  0.008 0.149** 0.647** 0.730** 1

DE - 0.053 -0.011 - 0.096 -0.181** - 0.054 0.000 - 0.023 -0.013 -0.015 - 0.054 - 0.047 - 0.063 1

INVT - 0.045 0.024 0.011 0.116** 0.160** 0.031 0.164** 0.009 -0.012 - 0.024 - 0.034 - 0.028 0.376** 1



ต ารางท ี่ ข . 2

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l A . : อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 อ ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม เก ษ ต รแ ล ะอ ุต ส าห ก รรม )

CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART C U R R E N T QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.963** 1

ROS 0.064 0.049 1

ROA 0.134 0.115 0.784** 1

ROE -0.024 -0.021 0.186** 0 .1 5 7 1

EPS 0.424** 0.396** 0.190** 0.363" 0.061 1

AT 0.090 0.097 -0.189" 0.240** -0.020 0.320** 1

IT 0.079 0.157 0.095 0.080 -0.062 0.265" 0.182 1

ART -0.022 -0.044 0.251" 0.252" -0.016 0.027 0.153 0.106 1

CURRENT 0.023 -0.013 0.577" 0.476** -0.025 0.083 -0.259** -0.123 0.164 1

QUICK -0.009 -0.031 0.558" 0.393" -0.020 0.035 -0.303" -0.082 0.136 0.925" 1

CFR -0.055 -0.065 0.617" 0.405" 0.004 -0.045 -0.311" 0.084 0.221" 0.732" 0.705" 1

DE -0.029 -0.011 -0.329** -0.340** -0.285** -0.140 0.075 -0.135 -0.127 -0.261" -0.210** -0.185** 1

INVT -0.004 -0.007 0.203 0.126 0.001 0.017 -0.101 -0.064 0.112 0.413" 0.402** 0.235" -0.038 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



Panel B.

ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำน ว ณ จ าก ข ้อ ม ูล ใน งบ ก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม เก ษ ต รแ ล ะอ ุต ส าห ก ร รม )

CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART C U R R E N T QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.956" 1

ROS 0.155" 0.087 1

ROA 0.066 0.038 0.490" 1

ROE -0.010 -0.011 0.010 0.414" 1

CFN -0.049 -0.052 -0.017 -0.046 -0.015 1

AT -0.029 -0.030 -0.023 0.700" 0.639" -0.011 1

IT -0.022 -0.025 0.002 0.001 -0.063 -0.093 -0.062 1

ART 0.015 -0.001 0.143 0.083 0.001 0.058 0.006 -0.066 1

CURRENT 0.030 0.021 0.416" 0.451" -0.012 -0.011 -0.021 0.052 -0.015 1

QUICK 0.026 0.019 0.417" 0.450" -0.012 -0.019 -0.023 0.083 -0.029 0.998” 1

CFR 0.026 0.017 0.444" 0.451" -0.014 -0.004 -0.034 0.118 0.015 0.981" 0.983" 1

DE -0.035 -0.042 -0.133 -0.096 -0.110 -0.003 -0.032 0.074 -0.082 -0.021 -0.017 -0.034 1

INVT 0.026 0.022 -0.118 0.110 -0.037 -0.020 0.130 0.032 -0.019 -0.017 -0.014 -0.028 0.415 1

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l A . : อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ส ิน ค ้าอ ุป โภ ค บ ร ิโภ ค )

CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART C U R R E N T QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.946” 1

ROS 0.419“ 0.373” 1

ROA 0.354" 0.318” 0.834” 1

ROE 0.286” 0.247” 0.774” 0.544” 1

EPS 0.402” 0.387” 0.508” 0.544” 0.278” 1

AT 0.221” 0.179 0.276” 0.276” 0.197 0.301” 1

IT -0.015 0.037 0.044 0.096 0.072 0.046 0.192 1

ART -0.033 0.001 0.113 0.216” 0.086 0.034 0.014 0.373” 1

CURRENT 0.039 0.033 0.191 0.167 0.121 0.001 -0.065 -0.140 -0.140 1

QUICK 0.022 0.019 0.246” 0.236” 0.139 0.060 -0.060 -0.078 -0.144 0.958” 1

CFR 0.237” 0.246” 0.461” 0.570” 0.208” 0.325” 0.006 0.040 0.325” 0.043 0.178 1

DE -0.088 -0.106 -0.178 -0.052 0.190 -0.266” -0.105 -0.103 -0.070 -0.172 -0.219” -0.187 1

INVT 0.021 0.021 0.034 0.049 0.020 -0.035 -0.045 0.060 -0.038 0.036 0.079 0.100 -0.054 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่า ส ัม ป ระส ิท ธ ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l B. : อ ัต ราส ่ว น ท างก าร เง ิน ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำน ว ณ จ าก ข ้อ ม ูล ใน งบ ก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ส ิน ค ้าอ ุป โภ ค บ ร ิโภ ค )

CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.952** 1

ROS 0.385** 0.365** 1

ROA 0.386** 0.352** 0.915** 1

ROE -0.136 -0.114 -0.121 -0.123 1

CFN 0.007 0.008 0.055 0.046 -0.032 1

AT 0.061 0.055 0.137 0.258** -0.038 0.121 1

IT -0.070 -0.024 -0.053 0.031 -0.145 0.025 0.392** 1

ART 0.003 0.044 0.003 0.087 0.005 0.008 0.425** 0.331** 1

CURRENT 0.080 0.056 0.176** 0.125 -0.004 -0.227** -0.187 -0.238** -0.236** 1

QUICK 0.080 0.066 0.207** 0.153 -0.020 -0.269** -0.249** -0.115 -0.237** 0.949** 1

CFR 0.307** 0.332** 0.495** 0.578** -0.055 0.222** 0.117 0.131 0.114 -0.026 0.085 1

DE 0.137 0.085 0.061 -0.039 -0.375** 0.030 -0.027 -0.120 -0.087 -0.178** -0.188** -0.131 1

INVT 0.085 0.068 0.331** 0.139 0.045 0.004 0.093 -0.127 -0.086 0.033 0.032 0.029 0.457** 1

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่า ส ้ม ป ระส ิท ธ ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l A . : อ ัต ราส ่วน ท างการเง ิน ท ี่เบ ิเด เผย ใน แบ บ  56-1 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ว ัต ถ ุด ิบ แ ล ะส ิน ค ้าอ ุต ส าห ก รรม )

CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART C U R R E N T QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.929** 1

ROS 0.176 0.100 1

ROA 0.084 0.056 0.628** 1

ROE 0.106 0.013 0.300** 0.229** 1

EPS -0.055 -0.017 0.143 0.026 0.012 1

AT -0.016 -0.015 0.243** 0.442** 0.022 -0.032 1

IT 0.080 0.077 0.395** 0.183 0.048 0.115 -0.116 1

ART 0.139 0.083 0.222** -0.020 0.017 -0.063 0.005 0.075 1

CURRENT -0.078 -0.100 0.099 0.028 -0.016 -0.093 0.131 -0.176 -0.349** 1

QUICK -0.062 -0.079 0.066 -0.009 -0.019 -0.041 0.111 -0.054 -0.376** 0.915** 1

CFR 0.044 0.038 0.161 0.069 0.032 0.034 0.070 0.139 -0.080 0.394** 0.514** 1

DE 0.082 -0.004 0.097 0.059 0.841** 0.014 -0.021 -0.012 0.034 -0.045 -0.058 -0.028 1

INVT -0.027 -0.027 0.039 0.066 0.010 0.000 -0.014 -0.012 -0.042 0.003 0.030 0.039 -0.010 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ตารางท่ี ข. 2 (ต่อ)
ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินผลตอบแทนของหุ้น รายกลุ่มอุตสาหกรรม

Panel B. :

* *

อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น (กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม)
CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.913** 1

ROS 0.205** 0.156 1

ROA 0.275** 0.225** 0.890** 1

ROE -0.004 -0.007 0.073 0.056 1

CFN -0.082 -0.066 -0.032 0.006 -0.053 1

AT 0.125 0.098 0.041 0.302 -0.006 -0.009 1

IT 0.219** 0.240** 0.220** 0.275** -0.140 -0.030 0.180 1

ART 0.132 0.091 0.025 -0.062 -0.038 -0.018 0.250** 0.147 1

CURRENT -0.092 -0.127 -0.012 0.012 0.009 0.123 -0.006 -0.006 -0.295** 1

QUICK -0.074 -0.103 0.038 0.055 -0.044 0.133 -0.029** 0.116 -0.282** 0.977** 1

CFR 0.031 0.040 0.264** 0.243** -0.073 -0.248** 0.019 0.173 -0.114 0.282** 0.304** 1

DE 0.052 0.004 0.035 -0.003 -0.072 0.034 -0.006 0.092 0.100 -0.134 -0.125 -0.070 1

INVT -0.085 0.039 0.047 -0.010 0.087 -0.096 -0.041 -0.109 -0.003 -0.105 -0.124 -0.020 -0.031 1

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ตารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่า ส ัม ป ระส ิท ธ ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l A . : อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย าก ร )

CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.961** 1

ROS 0.022 0.022 1

ROA 0.332 0.305 0.747** 1

ROE 0.320 0.273 0.537** 0.883** 1

EPS 0.075 0.059 0.515** 0.767** 0.852** 1

AT -0.143 -0.142 0.007 0.120 0.404** 0.248 1

IT -0.093 -0.091 -0.664** -0.585** -0.552** -0.619** -0.238 1

ART -0.202 -0.125 -0.791** -0.637** -0.499** -0.412** -0.007 0.741** 1

CURRENT -0.129 -0.120 0.479** 0.265 0.092 0.117 -0.094 -0.255 -0.361 1

QUICK -0.122 -0.115 0.513** 0.317 0.150 0.180 -0.072 -0.332 -0.406** 0.994** 1

CFR 0.118 0.029 -0.311 0.030 0.220 0.265 0.241 -0.240 -0.104 -0.130 -0.096 1

DE -0.140 -0.092 -0.356 -0.198 0.160 0.216 0.609** 0.089 0.420** -0.348 -0.343 0.110 1

INVT -0.117 -0.100 -0.127 -0.042 -0.072 -0.052 -0.068 -0.037 -0.107 -0.002 0.008 0.137 -0.221 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l B. : อ ัต ร าส ่ว น ท างก าร เง ิน ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำน ว ณ จ าก ข ้อ ม ูล ใน งบ ก าร เง ิน อ ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย าก ร )

CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.994** 1

ROS -0.130 -0.146 1

ROA -0.120 -0.149 0.859** 1

ROE 0.581** 0.578** -0.065 0.089 1

CFN -0.689** -0.685** 0.151 0.176 -0.375 1

AT 0.200 0.224 -0.708** -0.521** 0.142 -0.083 1

IT -0.074 -0.075 0.594** 0.636** -0.008 0.058 -0.274 1

ART 0.072 0.107 -0.567** -0.493 -0.099 -0.003 0.827 -0.089 1

CURRENT -0.230 -0.258 0.387 0.344 -0.083 0.182 -0.498 -0.014 -0.677** 1

QUICK -0.170 -0.197 0.626** 0.535** -0.017 0.145 -0.648** 0.169 -0.732 0.933** 1

CFR -0.093 -0.125 0.337 0.311 -0.044 -0.288 -0.614** 0.232 -0.668** 0.694** 0.691** 1

DE 0.508** 0.524** -0.199 -0.310 0.127 -0.317 0.300 -0.075 0.229 -0.420 -0.351 -0.385 1

INVT -0.001 -0.002 -0.085 0.027 -0.049 -0.037 0.263 -0.126 0.147 -0.163 -0.181 -0.196 0.261 1

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



Panel A.

ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

: อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 อ ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ธ ุรก ิจ บ ร ิก าร )
CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.964** 1

ROS 0.067 0.053 1

ROA 0.168** 0.157** 0.490** 1

ROE 0.010 0.004 0.013 0.278** 1

EPS 0.023 0.023 0.129 0.217** 0.044 1

AT -0.005 -0.010 -0.050 -0.030 -0.024 -0.032 1

IT -0.010 -0.004 -0.166** -0.173** -0.059 -0.077 -0.059 1

ART -0.010 -0.016 0.181** -0.056 -0.039 0.035 -0.058 0.209** 1

CURRENT 0.035 0.054 0.256** 0.091 -0.002 -0.066 0.009 0.032 0.226** 1

QUICK 0.041 0.062 0.284** 0.092 -0.005 -0.077 0.008 0.104 0.316** 0.911** 1

CFR -0.013 -0.024 0.307** 0.104 -0.039 -0.014 -0.042 -0.010 0.373** 0.512** 0.497** 1

DE 0.005 -0.010 -0.288** -0.158** -0.022 0.018 -0.008 0.215** -0.048 -0.203** -0.212** -0.099 1

INVT -0.029 -0.034 0.052 0.039 -0.011 -0.021 -0.016 0.023 0.116 0.187** 0.249** 0.120 -0.075 1

** ระคับนัยสำคัญ ท่ีระคับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ์ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l B. : อ ัต ราส ่ว น ท างก าร เง ิน ท ี่ผ ูว ิจ ัย ค ำน ว ณ จ าก ข ้อ ม ูล ใน งบ ก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ธ ุรก ิจ บ ร ิก าร )

CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.873** 1

ROS -0.014 -0.011 1

ROA 0.206** 0.219** 0.162 1

ROE -0.081 -0.137** -0.010 -0.027 1

CFN 0.026 0.015 0.003 0.003 -0.013 1

AT 0.133** 0.113 -0.116 0.283** -0.035 -0.038 1

IT -0.008 -0.011 0.013 -0.018 -0.003 -0.008 -0.118 1

ART -0.031 -0.032 0.004 0.199** -0.005 -0.001 0.148** -0.016 1

CURRENT 0.040 0.032 0.008 0.149** -0.024 -0.037 -0.166** -0.061 0.054 1

QUICK 0.037 0.033 0.014 0.136** -0.020 -0.034 -0.214** -0.051 0.040 0.994** 1

CFR 0.030 0.027 0.077 0.213** -0.003 0.053 -0.238** -0.028 0.137** 0.530** 0.546** 1

DE -0.046 -0.105 -0.003 0.043 0.384** 0.043 0.031 -0.014 -0.014 -0.046 -0.048 0.007 1

INVT 0.045 0.019 0.005 0.037 -0.019 0.009 -0.008 0.011 -0.003 -0.008 -0.008 0.024 0.106 1

** มี,นัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l A . : อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม เท ค โน โล ย ี)

CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.955** 1

ROS 0.025 0.056 1

ROA 0.465** 0.416** 0.270** 1

ROE 0.196 0.194 0.103 0.535** 1

EPS 0.054 0.039 -0.045 0.171 0.128 1

AT 0.224 0.149 -0.333** 0.122 0.122 0.043 1

IT 0.031 0.033 -0.130 -0.005 0.022 0.544** 0.304** 1

ART 0.153 0.151 0.005 0.036 0.073 0.438 0.326** 0.456** 1

CURRENT 0.024 -0.037 -0.142 0.032 0.128 -0.081 0.167 0.087 -0.311** 1

QUICK -0.049 -0.086 -0.028 0.037 0.101 -0.135 0.029 0.043 -0.426** 0.947** 1

CFR -0.069 -0.062 0.580** 0.088 0.039 -0.078 -0.301** -0.011 0.071 0.045 0.115 1

DE -0.114 -0.085 -0.211 -0.127 0.250** -0.050 -0.151 -0.131 -0.099 -0.059 -0.039 -0.080 1

INVT -0.068 -0.069 -0.002 0.204 0.056 0.093 0.142 0.016 -0.081 0.162 0.160 0.054 -0.033 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ค่าสัมประสิทธสหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินผลตอบแทนของหุ้น รายกลุ่มอุตสาหกรรม

ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

Panel B. ะ

ไ * *

อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินอับผลตอบแทนของหุ้น (กลุ่มเทคโนโลยี)
CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.858** 1

ROS 0.044 0.082 1

ROA 0.313** 0.262** 0.657** 1

ROE 0.309** 0.240** 0.039 0.182 1

CFN -0.052 -0.049 -0.090 -0.099 -0.022 1

AT 0.314** 0.230** -0.430** 0.050 0.143 -0.084 1

IT -0.097 -0.055 0.336** 0.092 -0.095 0.024 -0.205** 1

ART 0.198 0.130 -0.114 -0.068 -0.131 -0.005 0.361** 0.139 1

CURRENT 0.067 -0.031 -0.158 0.136 -0.045 -0.103 0.262** -0.405** -0.171 1

QUICK -0.014 -0.068 -0.047 0.133 -0.109 -0.097 0.102 -0.332** -0.208** 0.960** 1

CFR -0.123 -0.058 0.322** 0.313** -0.012 0.051 -0.302** 0.034 -0.023 0.305** 0.360** 1

DE -0.088 -0.033 -0.052 -0.170 0.066 -0.003 -0.076 -0.023 -0.013 -0.073 -0.030 -0.078 1

INVT 0.022 -0.014 -0.082 -0.152 0.065 -0.011 -0.152 -0.015 0.115 -0.393** -0.356** -0.166 0.167 1

■ะดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข. 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l A . : อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่เป ีด เผ ย ใน แ บ บ  56-1 อ ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม อ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์)
CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.891** 1

ROS -0.002 0.010 1

ROA 0.185 0.134 0.224** 1

ROE 0.285** 0.189 0.382** 0.450** 1

EPS 0.051 -0.008 0.060 0.259** 0.212** 1

AT -0.042 -0.025 -0.016 -0.112 -0.266 -0.132 1

IT -0.018 -0.073 0.045 -0.009 0.038 0.142 -0.112 1

ART -0.048 -0.038 0.094 0.116 0.079 -0.045 0.092 -0.262** 1

CURRENT -0.034 -0.026 -0.183 0.060 0.079 -0.047 -0.079 -0.181 0.297** 1

QUICK 0.015 -0.003 -0.318** 0.076 0.078 -0.004 -0.085 0.051 -0.072 0.786** 1

CFR 0.030 -0.027 0.204** 0.189 0.181 0.133 0.027 0.340** 0.167 -0.426** -0.455** 1

DE -0.053 -0.009 -0.010 -0.030 -0.143 -0.017 0.067 -0.011 -0.015 -0.018 -0.012 -0.006 1

INVT 0.002 -0.015 0.236** 0.096 0.053 0.032 -0.018 0.136 0.037 -0.721 -0.661** 0.563** -0.002 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ต ารางท ี่ ข . 2 (ต ่อ )

ค ่าส ัม ป ระส ิท ธ ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  ราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Pane l B. : อ ัต ราส ่ว น ท างก าร เง ิน ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำน ว ณ จ าก ข ้อ ม ูล ใน งบ ก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม อ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์)
CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.646** 1

ROS 0.086 0.020 1

ROA 0.004 0.019 0.323** 1

ROE 0.068 0.049 0.130 0.028 1

CFN 0.012 0.010 0.017 0.015 0.005 1

AT 0.071 0.154" 0.130 0.873" 0.012 -0.042 1

IT 0.219" 0.368** 0.008 0.044 -0.053 0.018 0.213" 1

ART -0.014 -0.021 0.108 -0.006 -0.017 0.015 -0.124 -0.074 1

CURRENT -0.041 -0.020 0.116 -0.029 0.040 -0.019 -0.136 -0.082 0.405" 1

QUICK 0.050 0.040 0.075 -0.024 0.052 0.024 -0.051 0.027 0.227** 0.758" 1

CFR 0.021 -0.008 0.038 0.015 0.014 -0.238** 0.062 -0.019 -0.077 -0.574" -0.617" 1

DE -0.019 0.000 -0.062 -0.026 0.039 0.004 -0.020 -0.194" -0.030 0.017 0.025 0.024 1

INVT -0.003 -0.002 -0.024 0.005 0.009 0.000 0.000 0.019 -0.041 0.008 -0.007 0.025 -0.047 1

** ระดับนัยสำคัญ ที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ดังแต่เดือน 1 กงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.) BHR= ผลตอบแทนจากการช้ือและทอหลักทรัพย์ i ด้ังแต่เดือนท่ี 1 กงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.) 
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของยู้ถอหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถีอหุ้น 
และ INVT = อัตราส่วนกลับความสามารกชำระดอกเบ้ีย



ภาคผนวก ค.

แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น



164

ตารางท ี่ ค .1

แ ส ด งผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  (เฉล ี่ย  5 ป ี)

Panel A.^ ตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรที่เปีดเผยในแบบ 56-1กับผลตอบแทนของหุ้น(เฉลี่ย 5ปี)
Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.553 0.002 0.839 0.003 0.890 0.000 0.378 0.006 0.659 0.001

ROA 0.089 0.02 0.226 0.021 0.387 0.005 0.002** 0.067 0.119 0.017

ROE 0.503 0.003 0.589 0.008 0.574 0.002 0.083 0.021 0.455 0.004

EPS 0.941 0.000 0.462 0.011 0.159 0.01 0.686 0.001 0.468 0.004

Buy and Hold Return (BHR)
ROS 0.337 0.003 0.587 0.008 0.792 0.000 0.106 0.018 0.484 0.003

ROA 0.365 0.006 0.593 0.007 0.639 0.002 0.014** 0.042 0.389 0.005

ROE 0.607 0.002 0.862 0.002 0.768 0.001 0.004** 0.058 0.633 0.002

EPS 0.927 0.000 0.995 0.000 0.791 0.001 0.443 0.004 0.838 0.000

Panel B. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรที่ผู่วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทน 
ของหุ้น (เฉลี่ย 5 ป ี)
Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.222 0.007 0.094 0.023 0.000** 0.084 0.838 0.000 0.021** 0.026

ROA 0.000** 0.094 0.000** 0.107 0.003** 0.042 0.000** 0.067 0.000** 0.073

ROE 0.577 0.002 0.514 0.007 0.987 0.000 0.308 0.005 0.761 0.000
CFN 0.801 0.00- 0.570 0.006 0.726 0.001 0.852 0.000 0.945 0.000

Buy and Hold Return (BHR)
ROS 0.679 0.001 0.891 0.001 0.902 0.000 0.936 0.000 0.700 0.001

ROA 0.230 0.007 0.172 0.017 0.186 0.009 0.048** 0.019 0.161 0.010

ROE 0.641 0.001 0.851 0.002 0.821 0.000 0.000** 0.159 0.700 0.001

CFN 0.944 0.000 0.933 0.001 0.791 0.000 0.453 0.003 0.859 0.000
** ปีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .1 (ต ่อ )

แ ส ด งผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  (เฉล ี่ย  5 ป ี)

Panel A. อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ท่ีเปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น 
(เฉล่ีย 5 ปี)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.843 0.000 0.744 0.004 0.681 0.000 0.460 0.000 0.690 0.000
IT 0.971 0.000 0.571 0.008 0.740 0.000 0.826 0.000 0.840 0.000

ART 0.828 0.000 0.969 0.000 0.836 0.000 0.459 0.000 0.790 0.000
Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.781 0.001 0.688 0.005 0.661 0.000 0.372 0.000 0.630 0.000
IT 0.700 0.003 0.733 0.004 0.014** 0.000 0.722 0.000 0.220 0.000

ART 0.706 0.001 0.778 0.004 0.889 0.000 0.519 0.000 0.560 0.000

Panel B. อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ท่ีผูวิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น (เฉล่ีย 5 ปี)

Cumulative Return (CR)
linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.779 0.000 0.019** 0.039 0.018** 0.027 0.772 0.000 0.117 0.012

IT 0.796 0.000 0.097 0.012 0.003** 0.057 0.699 0.001 0.186 0.009

ART 0.450 0.003 0.741 0.003 0.988 0.000 0.092 0.014 0.517 0.002

Buy and Hold Return (BHR)
AT 0.873 0.000 0.266 0.013 0.169 0.009 0.482 0.002 0.363 0.004

IT 0.377 0.000 0.038** 0.021 0.000** 0.292 0.668 0.001 0.006** 0.037

ART 0.713 0.001 0.935 0.001 0.663 0.001 0.097 0.014 0.821 0.000

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .1 (ต ่อ )

แ ส ด งผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  (เฉล ี่ย  5 ป ี)

Panel A. อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องท่ีเปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น (เฉล่ีย 5 ปี)
Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.447 0.004 0.746 0.004 0.931 0.000 0.692 0.001 0.509 0.003

QUICK 0.455 0.004 0.719 0.005 0.832 0.000 0.955 0.000 0.511 0.003

CFR 0.583 0.002 0.829 0.052 0.803 0.000 0.966 0.000 0.638 0.002

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.378 0.006 0.470 0.011 0.670 0.005 0.941 0.000 0.285 0.009

QUICK 0.400 0.005 0.492 0.010 0.379 0.005 0.886 0.000 0.278 0.008

CFR 0.393 0.005 0.566 0.008 0.562 0.002 0.997 0.000 0.370 0.006

Panel B. อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องท่ีผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น 
(เฉลี่ย5 ปี)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.380 0.003 0.312 0.011 0.115 0.010 0.628 0.001 0.203 0.008

QUICK 0.500 0.002 0.414 0.009 0.450 0.003 0.721 0.001 0.340 0.005

CFR 0.295 0.005 0.309 0.012 0.522 0.002 0.975 0.000 0.259 0.006

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.422 0.003 0.382 0.009 0.145 0.010 0.922 0.000 0.198 0.008

QUICK 0.523 0.002 0.559 0.006 0.440 0.003 0.855 0.000 0.376 0.004

CFR 0.159 0.010 0.742 0.023 0.355 0.004 0.845 0.000 0.113 0.013

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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Panel A. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการฟ้าระหน้ีท่ีเปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของ 
หุ้น (เฉล่ีย 5 ปี)

ตารางท ี่ ค .1 (ต ่อ )

แส ด งผล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  (เฉล ี่ย  5 ป ี)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.664 0.001 0.658 0.006 0.741 0.001 0.762 0.001 0.959 0.000

INVT 0.894 0.000 0.991 0.000 0.644 0.002 0.600 0.002 0.933 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.910 0.000 0.548 0.009 0.224 0.011 0.639 0.002 0.468 0.004

INVT 0.827 0.000 0.971 0.000 0.845 0.000 0.622 0.002 0.819 0.000

Panel B. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการฟ้าระหน้ีท่ีผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น (เฉล่ีย 5 ปี)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.446 0.003 0.668 0.004 0.650 0.001 0.033** 0.022 0.402 0.003

INVT 0.525 0.002 0.674 0.000 0.646 0.001 0.399 0.000 0.579 0.002

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.879 0.000 0.946 0.001 0.778 0.000 0.957 0.000 0.809 0.000

INVT 0.734 0.001 0.907 0.001 0.707 0.001 0.825 0.000 0.714 0.001

มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 2

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก ารท ำก ำไร

อ ับ ผ ลต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น  รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 อ ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กส ุมเกษตรและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.495 0.004 0.565 0.010 0.004** 0.074 0.007** 0.063 0.486 0.004

ROA 0.154 0.018 0.176 0.031 0.128 0.020 0.001** 0.126 0.140 0.019

ROE 0.799 0.001 0.829 0.003 0.841 0.000 0.692 0.001 0.819 0.000

EPS 0.000** 0.180 0.000** 0.141 0.009** 0.058 0.000** 0.186 0.000** 0.162

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.603 0.002 0.683 0.007 0.008** 0.073 0.005** 0.068 0.595 0.003

ROA 0.220 0.013 0.304 0.021 0.195 0.015 0.001 ** 0.131 0.207 0.014

ROE 0.827 0.000 0.881 0.002 0.861 0.000 0.732 0.001 0.830 0.000

EPS 0.000** 0.158 0.000** 0.131 0.013** 0.053 0.001** 0.162 0.000** 0.144

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน อับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.038** 0.024 0.113 0.024 0.042** 0.023 0.000** 0.589 0.037** 0.024

ROA 0.380 0.004 0.037** 0.037 0.250 0.013 0.000** 0.077 0.231 0.008

ROE 0.890 0.000 0.943 0.001 0.929 0.000 0.884 0.000 0.908 0.000

CFN 0.510 0.002 0.798 0.003 0.509 0.002 0.774 0.000 0.509 0.002

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.246 0.008 0.510 0.008 0.284 0.006 0.000** 0.516 0.259 0.007

ROA 0.611 0.001 0.257 0.015 0.366 0.005 0.000** 0.075 0.479 0.002

ROE 0.889 0.000 0.930 0.001 0.931 0.000 0.460 0.000 0.908 0.000

CFN 0.489 0.003 0.776 0.003 0.488 0.003 0.573 0.002 0.488 0.003

** มีนัยสำคัญท่ีระ:ดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางที่ ค, 2 (ต่อ)

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร
กับผลตอบแทนของหุ้น รายกลุ่มอุตสาหกรรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มส ินค ้าอ ุปโภคบริโภค)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.000** 0.175 0.000** 0.204 0.000** 0.264 0.000** 0.256 0.000** 0.170

ROA 0.000** 0.125 0.001 ** 0.128 0.000** 0.115 0.000** 0.153 0.000** 0.121

ROE 0.004** 0.082 0.000** 0.159 0.062 0.035 0.001** 0.160 0.017** 0.057

EPS 0.000** 0.161 0.001** 0.151 0.011** 0.064 0.001** 0.183 0.000** 0.161

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.000** 0.139 0.000** 0.162 0.000** 0.310 0.000** 0.308 0.000** 0.134

ROA 0.001** 0.101 0.006** 0.102 0.002** 0.095 0.000** 0.160 0.001** 0.099

ROE 0.013** 0.061 0.001** 0.127 0.125 0.024 0.000** 0.157 0.004** 0.041

EPS 0.001** 0.150 0.001** 0.169 0.018** 0.055 0.000** 0.198 0.001 ** 0.147

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.000** 0.148 0 .000* * 0.169 0 .000 * * 0.142 0 . 000* * 0.186 0 . 000* * 0.140

ROA 0 .000 * * 0.149 0.000** 0.150 0 .000 * * 0.145 0 .000 * * 0.177 0 . 000* * 0.148

ROE 0.116 0.018 0.072 0.039 0.193 0.013 0.068 0.025 0.149 0.016

CFN 0.933 0.000 0.984 0.000 0.934 0.000 0.829 0.000 0.933 0.000
Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0 . 000* * 0.133 0 .000 * * 0.156 0 . 000* * 0.126 0 . 000* * 0.238 0 .000* * 0.130

ROA 0 . 000* * 0.124 0 .000 * * 0.124 0 . 000* * 0.121 0 .000* * 0.207 0 .000* * 0.122

ROE 0.187 0.013 0.111 0.033 0.289 0.008 0.214 0.004 0.232 0.011

CFN 0.930 0.000 0.996 0.000 0.930 0.000 0.842 0.000 0.930 0.000

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางที่ ค. 2 (ต่อ)

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร
กับผลตอบแทนของหุ้น รายกลุ่มอุตสาหกรรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มว ัตถ ุด ิบและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.066 0.031 0.178 0.032 0.005" 0.103 0.003" 0.077 0.065 0.031

ROA 0.385 0.007 0.268 0.024 0.302 0.010 0.110 0.023 0.340 0.008

ROE 0.271 0.011 0.355 0.019 0.206 0.015 0.036" 0.040 0.231 0.013

EPS 0.567 0.003 0.263 0.025 0.518 0.004 0.052 0.034 0.952 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.300 0.010 0.579 0.010 0.298 0.010 0.320 0.009 0.299 0.010

ROA 0.561 0.003 0.535 0.012 0.490 0.004 0.704 0.001 0.523 0.004

ROE 0.895 0.000 0.933 0.000 0.850 0.000 0.760 0.001 0.869 0.000

EPS 0.862 0.000 0.604 0.009 0.478 0.005 0.417 0.006 0.828 0.000

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.012" 0.042 0.042" 0.042 0.012" 0.042 0.000" 0.086 0.012" 0.042

ROA 0.001" 0.076 0.000" 0.101 0.001" 0.073 0.000” 0.119 0.001" 0.074

ROE 0.958 0.000 0.654 0.006 0.997 0.000 0.893 0.000 0.978 0.000

CFN 0.317 0.007 0.565 0.008 0.318 0.007 0.154 0.014 0.318 0.007

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.056 0.024 0.154 0.025 0.057 0.024 0.011" 0.042 0.057 0.024

ROA 0.006" 0.051 0.005" 0.070 0.007" 0.048 0.001" 0.069 0.006" 0.050

ROE 0.929 0.000 0.819 0.003 0.955 0.000 0.749 0.001 0.942 0.000

CFN 0.421 0.004 0.686 0.005 0.423 0.004 0.060 0.024 0.422 0.000

มีน’ยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางที่ ค. 2 (ต่อ)

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร
กับผลตอบแทนของหุ้น รายกลุ่มอุตสาหกรรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มทรัพยากร)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.918 0.000 0.993 0.001 0.913 0.001 0.521 0.018 0.916 0.001

ROA 0.105 0.110 0.183 0.143 0.090 0.119 0.021** 0.209 0.097 0.115

ROE 0.119 0.102 0.063 0.223 0.113 0.105 0.019** 0.219 0.116 0.103

EPS 0.720 0.006 0.928 0.007 0.173 0.079 0.401 0.031 0.600 0.011

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.918 0.000 0.955 0.001 0.929 0.000 0.503 0.019 0.923 0.000

ROA 0.138 0.093 0.323 0.098 0.131 0.096 0.014** 0.204 0.134 0.094

ROE 0.187 0.074 0.222 0.128 0.183 0.076 0.022** 0.235 0.185 0.075

EPS 0.720 0.006 0.928 0.007 0.173 0.079 0.401 0.031 0.600 0.011

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.492 0.017 0.753 0.021 0.488 0.017 0.975 0.000 0.490 0.017

ROA 0.528 0.014 0.821 0.014 0.528 0.010 0.736 0.004 0.528 0.014

ROE 0.001** 0.337 0.002** 0.361 0.001 ** 0.339 0.002** 0.282 0.001** 0.338

CFN 0.000** 0.474 0.000** 0.526 0.000** 0.475 0.000** 0.366 0.000** 0.475

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.443 0.021 0.687 0.027 0.438 0.022 0.882 0.001 0.400 0.021

ROA 0.431 0.022 0.725 0.024 0.427 0.023 0.609 0.009 0.429 0.023

ROE 0.001** 0.334 0.003** 0.355 0.001** 0.335 0.002** 0.277 0.001** 0.334

CFN 0.000** 0.469 0.000** 0.530 0.000** 0.470 0.001** 0.321 0.000** 0.469

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางที่ ค. 2 (ต่อ)

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร
กับผลตอบแทนของหุ้น รายกลุ่มอุตสาหกรรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มธ ุรก ิจบริการ)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.384 0.004 0.313 0.012 0.002** 0.056 0.002** 0.047 0.311 0.005

ROA 0.018** 0.018 0.042** 0.032 0.015** 0.030 0.000** 0.102 0.016** 0.029

ROE 0.886 0.000 0.047** 0.031 0.623 0.001 0.840 0.000 0.758 0.000

EPS 0.741 0.001 0.460 0.008 0.300 0.005 0.182 0.009 0.493 0.002

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.456 0.003 0.281 0.013 0.003** 0.044 0.011** 0.032 0.402 0.004

ROA 0.026** 0.025 0.055 0.029 0.022** 0.026 0.001** 0.059 0.024** 0.026

ROE 0.951 0.000 0.336 0.003 0.671 0.001 0.362 0.000 0.816 0.000

EPS 0.750 0.001 0.475 0.008 0.379 0.004 0.114 0.013 0.527 0.002

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.818 0.000 0.291 0.009 0.620 0.001 0.797 0.000 0.964 0.000

ROA 0.001** 0.042 *0.003** 0.043 0.001** 0.040 0.000** 0.051 0.001** 0.042

ROE 0.182 0.007 0.365 0.008 0.148 0.008 0.076 0.012 0.137 0.008

CFN 0.672 0.001 0.858 0.001 0.669 0.001 0.412 0.003 0.670 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.860 0.000 0.189 0.012 0.542 0.001 0.784 0.000 0.896 0.000

ROA 0.000** 0.048 0.001** 0.051 0.001** 0.044 0.000** 0.072 0.000** 0.046

ROE 0.025** 0.019 0.028** 0.034 0.002** 0.028 0.015** 0.022 0.005** 0.029

CFN 0.808 0.000 0.924 0.001 0.805 0.000 0.401 0.003 0.806 0.000

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ผลการทดสอบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างอ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร  
ก ับผลตอบแทนของห ุ้น รายกล ุ่มอ ุตสาหกรรม

ตารางท ี่ ค. 2 (ต ่อ )

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มเทคโนโลย ี)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.410 0.001 0.549 0.019 0.809 0.001 0.449 0.009 0.825 0.001

ROA 0.000** 0.216 0.000** 0.305 0.001 ** 0.169 0.012** 0.097 0.000** 0.193

ROE 0.118 0.038 0.043** 0.097 0.231 0.023 0.116 0.039 0.168 0.029

EPS 0.669 0.003 0.370 0.026 0.398 0.011 0.533 0.006 0.462 0.009

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.655 0.003 0.745 0.024 0.624 0.004 0.650 0.003 0.639 0.004

ROA 0.001** 0.173 0.001 ** 0.215 0.002** 0.142 0.001** 0.173 0.001** 0.158

ROE 0.122 0.038 0.067 0.083 0.224 0.023 0.122 0.037 0.167 0.030

EPS 0.756 0.002 0.631 0.015 0.389 0.012 0.756 0.002 0.556 0.055

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.669 0.002 0.368 0.022 0.625 0.003 0.588 0.003 0.647 0.002

ROA 0.002** 0.098 0.000** 0.176 0.000** 0.086 0.011** 0.067 0.003** 0.092

ROE 0.002** 0.096 0.006** 0.106 0.003** 0.092 0.019** 0.057 0.003** 0.094

CFN 0.617 0.003 0.542 0.013 0.614 0.002 0.591 0.003 0.616 0.003

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.432 0.007 0.540 0.013 0.411 0.007 0.319 0.011 0.422 0.007

ROA 0.010** 0.068 0.007** 0.104 0.016** 0.061 0.009** 0.071 0.013** 0.065

ROE 0.019** 0.058 0.018** 0.063 0.021** 0.056 0.025** 0.055 0.019** 0.057

CFN 0.634 0.002 0.856 0.003 0.633 0.002 0.594 0.003 0.634 0.002

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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Panel A. อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มอส ังหาร ิมทร ัพย ์)

ตารางท ี่ ค. 2 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก ารท ำก ำไร

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Cumulative Return (CR)
linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.982 0.000 0.780 0.005 0.981 0.000 0.913 0.000 0.934 0.000
ROA 0.065 0.034 0.137 0.040 0.557 0.004 0.015** 0.059 0.157 0.020

ROE 0.004** 0.082 0.010** 0.112 0.008** 0.070 0.000** 0.136 0.005** 0.076

EPS 0.612 0.030 0.611 0.009 0.421 0.007 0.081 0.031 0.427 0.006

Buy and Hold Return (BHR)
ROS 0.923 0.000 0.934 0.001 0.862 0.000 0.759 0.001 0.855 0.000
ROA 0.183 0.018 0.332 0.022 0.714 0.001 0.010** 0.066 0.321 0.010

ROE 0.060 0.036 0.042** 0.063 0.090 0.029 0.000** 0.121 0.073 0.032

EPS 0.935 0.000 0.996 0.000 0.879 0.000 0.064 0.034 0.996 0.000

Panel B. อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ินก ับ  
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)
linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.270 0.007 0.516 0.008 0.599 0.002 0.011** 0.039 0.304 0.006

ROA 0.956 0.000 0.619 0.006 0.719 0.001 0.825 0.000 0.761 0.001

ROE 0.384 0.005 0.683 0.005 0.383 0.005 0.305 0.006 0.383 0.005

CFN 0.881 0.000 0.896 0.001 0.918 0.000 0.983 0.000 0.900 0.000

Buy and Hold Return (BHR)
ROS 0.795 0.000 0.923 0.001 0.843 0.000 0.007** 0.043 0.771 0.001

ROA 0.805 0.000 0.563 0.007 0.778 0.000 0.659 0.000 0.660 0.001

ROE 0.536 0.002 0.792 0.003 0.527 0.002 0.239 0.008 0.531 0.002

CFN 0.894 0.000 0.986 0.000 0.903 0.000 0.837 0.000 0.899 0.000

** มีน ัยสำคัญทีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 3

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มเกษตรและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.339 0.008 0.392 0.017 0.334 0.008 0.321 0.009 0.337 0.008

IT 0.403 0.006 0.693 0.007 0.324 0.009 0.321 0.009 0.363 0.007

ART 0.815 0.000 0.692 0.007 0.976 0.000 0.699 0.001 0.914 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.303 0.009 0.315 0.020 0.297 0.010 0.320 0.009 0.299 0.009

IT 0.094 0.025 0.228 0.026 0.120 0.021 0.103 0.023 0.104 0.024

ART 0.642 0.002 0.603 0.009 0.886 0.000 0.876 0.000 0.752 0.001

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.701 0.001 0.836 0.002 0.672 0.001 0.981 0.000 0.892 0.000

IT 0.765 0.001 0.901 0.001 0.999 0.000 0.812 0.000 0.856 0.000

ART 0.838 0.000 0.722 0.004 0.541 0.002 0.148 0.012 0.677 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.685 0.001 0.889 0.001 0.861 0.000 0.971 0.000 0.812 0.000

IT 0.739 0.001 0.813 0.002 0.968 0.000 0.983 0.000 0.861 0.000

ART 0.989 0.000 0.809 0.002 0.691 0.002 0.163 0.011 0.848 0.000

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 3 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

อ ับ ผ ลต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 อ ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มส ินค ้าอ ุปโภคบริโภค)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.027** 0.047 0.072 0.053 0.029** 0.047 0.029** 0.049 0.028** 0.048

IT 0.883 0.000 0.948 0.001 0.600 0.002 0.919 0.000 0.784 0.001

ART 0.742 0.001 0.813 0.004 0.059 0.039 0.848 0.000 0.350 0.009

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.075 0.032 0.138 0.040 0.079 0.031 0.038** 0.043 0.077 0.032

IT 0.715 0.001 0.901 0.002 0.894 0.000 0.891 0.000 0.782 0.001

ART 0.995 0.000 0.999 0.000 0.199 0.017 0.895 0.000 0.687 0.002

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่ผ ู้ว ิส ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน อับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.480 0.004 0.120 0.036 0.208 0.012 0.281 0.009 0.328 0.007

IT 0.421 0.005 0.715 0.005 0.474 0.000 0.353 0.006 0.434 0.005

ART 0.972 0.000 0.256 0.020 0.799 0.000 0.793 0.001 0.899 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.528 0.003 0.080 0.038 0.221 0.011 0.189 0.013 0.355 0.006

IT 0.785 0.001 0.946 0.001 0.920 0.000 0.614 0.002 0.840 0.000

ART 0.608 0.002 0.158 0.027 0.833 0.000 0.861 0.000 0.732 0.001

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น

ตารางท ี่ ค. 3 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

(กล ุ่มว ัตถ ุด ิบและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.865 0.000 0.946 0.001 0.816 0.001 0.953 0.000 0.951 0.000

IT 0.405 0.006 0.607 0.009 0.426 0.006 0.229 0.013 0.328 0.009

ART 0.148 0.019 0.235 0.027 0.762 0.001 0.829 0.000 0.261 0.012

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.894 0.000 0.950 0.001 0.848 0.000 0.923 0.000 0.954 0.000

IT 0.472 0.006 0.500 0.013 0.246 0.012 0.410 0.006 0.289 0.010

ART 0.386 0.007 0.457 0.015 0.439 0.006 0.639 0.002 0.325 0.009

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.129 0.016 0.190 0.022 0.096 0.019 0.071 0.022 0.109 0.017

IT 0.007** 0.048 0.001** 0.033 0.043** 0.027 0.026** 0.090 0.018** 0.037

ART 0.107 0.017 0.258 0.018 0.096 0.019 0.361 0.005 0.096 0.019

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.234 0.010 0.257 0.018 0.179 0.012 0.375 0.005 0.199 0.011

IT 0.003** 0.058 0.001** 0.056 0.021** 0.036 0.004** 0.095 0.008** 0.047

ART 0.268 0.008 0.129 0.027 0.136 0.015 0.841 0.000 0.182 0.012

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 3 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มทร ัพยากร)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.496 0.020 0.769 0.024 0.491 0.021 0.671 0.008 0.493 0.020

IT 0.657 0.009 0.719 0.030 0.879 0.001 0.510 0.019 0.858 0.001

ART 0.333 0.041 0.098 0.190 0.998 0.000 0.073 0.133 0.620 0.010

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.498 0.020 0.798 0.020 0.501 0.019 0.496 0.020 0.499 0.020

IT 0.666 0.008 0.539 0.055 0.836 0.002 0.418 0.028 0.901 0.001

ART 0.552 0.016 0.377 0.085 0.987 0.000 0.121 0.101 0.774 0.004

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.290 0.040 0.489 0.052 0.299 0.038 0.791 0.003 0.279 0.042

IT 0.699 0.005 0.944 0.014 0.996 0.000 0.817 0.002 0.789 0.003

ART 0.706 0.005 0.440 0.060 0.541 0.010 0.512 0.015 0.608 0.009

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.235 0.050 0.427 0.061 0.252 0.046 0.843 0.001 0.229 0.051

IT 0.694 0.006 0.902 0.008 0.997 0.000 0.857 0.001 0.785 0.002

ART 0.574 0.011 0.510 0.050 0.453 0.020 0.534 0.014 0.501 0.016

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 3 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. :อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มธ ุรก ิจบริการ)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.947 0.000 0.997 0.000 0.960 0.000 0.950 0.000 0.953 0.000
IT 0.894 0.000 0.253 0.014 0.207 0.008 0 . 000 * * 0.126 0.509 0.002

ART 0.893 0.000 0.985 0.000 0.678 0.001 0.719 0.001 0.984 0.000
Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.888 0.000 0.990 0.000 0.900 0.000 0.929 0.000 0.892 0.000

IT 0.953 0.000 0.397 0.009 0.186 0.009 0.004** 0.097 0.477 0.003

ART 0.827 0.000 0.975 0.000 0.601 0.001 0.683 0.001 0.967 0.000

Panel B. :อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่ผ ู้ว ิอ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.029** 0.018 0.024** 0.028 0.022** 0.019 0.011** 0.024 0.019** 0.020

IT 0.901 0.000 0.891 0.001 0.846 0.000 0.913 0.000 0.650 0.000

ART 0.611 0.000 0.877 0.000 0.637 0.001 0.607 0.001 0.543 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.064 0.013 0.007** 0.027 0.034** 0.017 0.045** 0.023 0.038** 0.016

IT 0.863 0.000 0.853 0.001 0.523 0.002 0.813 0.000 0.696 0.001

ART 0.597 0.001 0.867 0.001 0.879 0.000 0.564 0.001 0.560 0.001

มีนัยสำคัญท่ีระดัน 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 3 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. :อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มเทคโนโลย ี)

Cumulative Return (CR)

l in e a r q u a d r a t ic lo g a r ith m ic e x p o n e n t ia l s q u a re  ro o t

F - te s t R2 F -te s t R2 F -te s t R2 F -te s t R2 F -te s t R2

A T 0.072 0.050 0.169 0.056 0.071 0.051 0.053 0.058 0.072 0.051

IT 0.894 0.001 0.944 0.002 0.317 0.016 0.185 0.027 0.629 0.004

A R T 0.224 0.023 0.074 0.024 0 .249 0.021 0.074 0.041 0.226 0.023

Buy and Hold Return (BHR)

A T 0.235 0.022 0.492 0.023 0.235 0.022 0 .235 0.022 0 .235 0.022

IT 0.792 0.001 0.961 0.001 0.476 0.008 0 .792 0.001 0.725 0.002

A R T 0.229 0.023 0.481 0.023 0.237 0.022 0 .229 0 .023 0.222 0.024

Panel B. :อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

l in e a r q u a d r a t ic lo g a r ith m ic e x p o n e n t ia l s q u a re  ro o t

F - te s t R2 F -te s t R2 F -te s t R2 F -te s t R2 F -te s t R2

A T 0 . 002 * * 0.091 0 . 006 * * 0.097 0 . 009 * * 0.072 0 .003 * * 0.099 0 . 004 * * 0.087

IT 0.351 0.009 0.572 0.012 0.741 0.001 0.237 0 .010 0.476 0.005

A R T 0.054 0.020 0.059 0.016 0.243 0.015 0 .077 0.041 0.125 0.025

Buy and Hold Return (BHR)

A T 0 .025 * * 0.053 0.052 0.062 0.063 0.036 0 .022 * * 0.065 0 . 038 * * 0.045

IT 0.596 0.003 0.523 0.014 0.724 0.001 0 .293 0.011 0.894 0.000

A R T 0.052 0.023 0.090 0.055 0.166 0.021 0 .073 0 .015 0.065 0 .036

** มนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 3 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. :อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มอส ังหาร ิมทร ัพย ์)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.681 0.002 0.919 0.002 0.693 0.002 0.541 0.004 0.684 0.002

IT 0.857 0.000 0.994 0.001 0 .118 0.020 0.521 0.004 0.690 0.002

ART 0.635 0 .002 0.775 0.005 0 .737 0.001 0 .869 0.000 0.572 0.003

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.807 0.001 0 .958 0.001 0.846 0.000 0.687 0 .002 0.240 0.001

IT 0.469 0.005 0.656 0.009 0 .089 0.007 0.899 0.000 0.237 0.010

ART 0.708 0.001 0.899 0.002 0 .957 0.000 0.870 0.000 0.724 0.001

Panel B. :อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทรัพย ์ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.366 0 .005 0.136 0.024 0.476 0.003 0.375 0.005 0.241 0.008

IT * * 0.005 0.048 * * 0.000 0.080 * * 0.003 0.052 0.221 0.009 * * 0.000 0.173

ART 0.854 0.000 0.885 0.002 0.969 0.000 0 .742 0 .003 0.878 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

AT * * 0.049 0.024 * * 0.001 0.038 0.093 0.017 0.174 0.011 * * 0.013 0.083

IT * * 0.000 0.135 * * 0.000 0.151 * * 0.004 0.049 0 .163 0.012 * * 0.000 0.380

ART 0.786 0.000 0.990 0.000 0.909 0.000 0 .390 0 .005 0.857 0.000

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 4

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น

รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดอ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น  
(กล ุ่มเกษตรและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.810 0.001 0.458 0.014 0.525 0.004 0.263 0.001 0 .662 0.002

QUICK 0.924 0.000 0.666 0.007 0.468 0.005 0.488 0.004 0.770 0.001

CFR 0.561 0.003 0.778 0.000 0.527 0.004 0.662 0 .002 0.544 0.003

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.893 0.000 0.704 0.006 0.864 0.000 0.312 0.009 0.991 0.000

QUICK 0.746 0.001 0.827 0.003 0.735 0.001 0.464 0.005 0.957 0.000

CFR 0.492 0.000 0.678 0 .007 0.448 0.005 0.571 0.003 0.470 0.005

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่ผ ู่ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ินก ับผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.690 0.001 0.822 0.002 0.154 0.011 0.516 0 .002 0.455 0.003

QUICK 0.726 0.001 0.935 0.001 0.433 0.003 0.546 0 .002 0.614 0.001

CFR 0.732 0.010 0.930 0.001 0.729 0.010 0.485 0 .003 0.729 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.778 0.000 0.959 0.000 0.520 0.002 0.396 0.004 0.718 0.001

QUICK 0.800 0.000 0.934 0.001 0.779 0.000 0.413 0.004 0.813 0.000

CFR 0.821 0.000 0.943 0.001 0.871 0.000 0.337 0.005 0.843 0.001

มีนัยลำค้ญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 4 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น

รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น (กล ุ่มอ ุปโภค  
บริโภค)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.702 0.001 0 .726 0.007 0 .607 0.003 0 .439 0.006 0.622 0.002

QUICK 0.825 0.001 0.866 0 .003 0.749 0.001 0 .556 0.000 0.798 0.001

CFR 0 .017 * * 0.056 0 .026 * * 0.073 0 .014 * * 0.060 0 .041 * * 0.042 0 .016 * * 0.058

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.747 0.001 0 .487 0.015 0 .446 0 .006 0 .337 0 .009 0.568 0.003

QUICK 0.851 0.000 0.659 0.009 0 .938 0.000 0.368 0.008 0.685 0.002

CFR 0 . 014 * * 0.061 0 .007 * * 0.069 0 .010 * * 0.065 0 .011 * * 0.066 0 .012 * * 0.063

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ินก ับผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.358 0.006 0.218 0.023 0 .073 0.024 0 .243 0.010 0.154 0.015

QUICK 0.356 0.006 0 .255 0.021 0 .509 0.003 0 .279 0.009 0.239 0.010

CFR 0.000** 0.094 0 .001 * * 0.096 0.000** 0.095 0.001** 0.080 0.000** 0.095

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.522 0.003 0.226 0.022 0.091 0.021 0.221 0.011 0.222 0.011

QUICK 0.449 0.004 0.206 0.024 0.512 0.003 0.211 0.012 0.286 0 .009

CFR 0.000** 0.110 0.000** 0.111 0.000** 0.110 0.000** 0.096 0.000** 0.110

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 4 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น

ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น (กล ุ่มว ัตถ ุด ิบ  
และส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.419 0.006 0 .619 0.009 0.381 0.007 0.804 0.001 0 .389 0.007

QUICK 0.517 0.004 0.786 0.004 0.744 0.001 0.914 0.000 0.552 0.003

CFR 0.644 0.002 0.745 0.005 0.545 0.003 0 .387 0.007 0.609 0.002

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.300 0.010 0.530 0.011 0.276 0.011 0.819 0.000 0.281 0.011

QUICK 0.150 0.006 0.687 0.007 0.575 0.003 0.911 0.000 0.412 0.006

CFR 0.690 0.001 0.684 0 .007 0 .607 0.002 0 .389 0 .007 0.647 0.002

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ินก ับผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.263 0.008 0.523 0.009 0.377 0.005 0.538 0.003 0 .289 0.008

QUICK 0.366 0.006 0.650 0.006 0.395 0.005 0.689 0.001 0.370 0.005

CFR 0.709 0.001 0.553 0.008 0.654 0.001 0.586 0 .002 0.679 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.122 0.016 0.306 0.007 0 .112 0 .017 0.353 0.006 0.102 0 .018

QUICK 0.210 0.011 0.406 0.012 0.183 0.012 0.663 0.001 0.190 0.012

CFR 0.624 0.002 0 .580 0 .007 0.574 0.002 0.118 0 .016 0.598 0.002

** มีนัยลำค้ญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 4 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น

รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของห ุ้น (กลุ่ม 
ทรัพยากร)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.540 0.017 0.663 0.037 0 .800 0.002 0 .766 0.003 0.625 0.010

QUICK 0.561 0.015 0 .710 0.031 0.872 0.001 0.821 0.002 0 .737 0.005

CFR 0.573 0.014 0.851 0 .015 0.565 0 .015 0.342 0.039 0.568 0.014

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.569 0.010 0.831 0.017 0.654 0.008 0.634 0 .010 0.590 0.013

QUICK 0.585 0.013 0.831 0.017 0.889 0.001 0.694 0.006 0.669 0.008

CFR 0.892 0.010 0.943 0.005 0.860 0.001 0 .433 0.027 0.878 0.001

Panel B. :อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่องท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ินก ับผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.222 0.053 0.170 0.123 0.086 0.101 0.806 0.002 0 .139 0.076

QUICK 0.368 0.029 0.483 0.052 0.289 0.040 0.994 0.000 0.328 0.034

CFR 0.623 0.009 0.868 0.010 0.618 0.009 0.734 0.000 0.620 0.008

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.168 0.067 0 .122 0.144 0 .056 0.124 0 .926 0.000 0.098 0.094

QUICK 0.297 0.039 0.381 0.069 0.221 0 .053 0 .853 0.001 0 .257 0.045

CFR 0.510 0.016 0 .770 0 .018 0 .503 0 .016 0 .712 0 .005 0.507 0.016

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 4 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น

รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่เปิดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น (กลุ่มธุรกิจ 

บริการ)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.622 0.001 0.827 0.002 0.426 3.000 0.327 0.005 0.504 0.002
QUICK 0.560 0.002 0.762 0.003 0.273 0.006 0.306 0.005 0.373 0.004

CFR 0.856 0.000 0.329 0.001 0.895 0.000 0.666 0.001 0.982 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.449 0.003 0.712 0.003 0.331 0.005 0.189 0.009 0.371 0.004
QUICK 0.387 0.004 0.674 0.000 0.197 0.008 0.161 0.010 0.261 0.003

CFR 0.733 0.001 0.562 0.006 0.911 0.000 0.622 0.001 0.821 0.000

Panel B. : อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่ผู้วจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.512 0.002 0.757 0.002 0.172 0.007 0.422 0.002 0.317 0.004

QUICK 0.547 0.001 0.806 0.002 0.295 0.004 0.440 0.002 0.424 0.002

CFR 0.621 0.001 0.873 0.001 0.594 0.001 0.487 0.002 0.609 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.600 0.001 0.810 0.002 0.428 0.002 0.212 0.006 0.539 0.001

QUICK 0.595 0.001 0.809 0.002 0.495 0.020 0.212 0.006 0.565 0.001

CFR 0.657 0.001 0.906 0.001 0.643 0.001 0.268 0.005 0.651 0.001

** นนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบนบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 4  (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ้ม พ น ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น

รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่เปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น (กลุ่ม 

เทคโนโลยี)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.850 0.001 0.475 0.024 0.648 0.003 0.231 0.023 0.751 0.002
QUICK 0.696 0.002 0.814 0.007 0.924 0.000 0.511 0.007 0.842 0.001

CFR 0.588 0.005 0.746 0.009 0.540 0.005 0.543 0.006 0.581 0.005
Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.769 0.001 0.517 0.021 0.973 0.000 0.769 0.001 0.864 0.000

QUICK 0.498 0.007 0.720 0.011 0.824 0.001 0.498 0.007 0.615 0.004
CFR 0.623 0.004 0.860 0.005 0.618 0.004 0.623 0.004 0.620 0.004

Panel B. : อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.521 0.004 0.308 0.025 0.214 0.017 0.173 0.019 0.355 0.009
QUICK 0.893 0.000 0.741 0.006 0.920 0.000 0.515 0.005 0.967 0.000

CFR 0.237 0.015 0.143 0.026 0.218 0.016 0.919 0.000 0.227 0.016

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.767 0.001 0.353 0.022 0.689 0.002 0.329 0.010 0.987 0.000

QUICK 0.510 0.005 0.535 0.011 0.685 0.002 0.599 0.003 0.586 0.003

CFR 0.577 0.003 0.623 0.010 0.565 0.004 0.654 0.002 0.571 0.003

มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค. 4 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น

ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่เปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น (กลุ่ม 
อสังหาริมทรัพย์)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.738 0.001 0.905 0.002 0.905 0.000 0.909 0.000 0.890 0.000

QUICK 0.885 0.000 0.456 0.016 0.258 0.013 0.536 0.004 0.479 0.005
CFR 0.770 0.001 0.926 0.002 0.696 0.002 0.095 0.028 0.718 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.800 0.001 0.968 0.001 0.967 0.000 0.856 0.000 0.854 0.000

QUICK 0.976 0.000 0.900 0.002 0.554 0.004 0.807 0.001 0.784 0.001
CFR 0.789 0.001 0.882 0.003 0.940 0.000 0.062 0.035 0.910 0.000

Panel B. : อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่ผู้วจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.604 0.002 0.874 0.002 0.812 0.000 0.818 0.000 0.795 0.000

QUICK 0.521 0.003 0.149 0.023 0.086 0.018 0.475 0.003 0.217 0.009

CFR 0.972 0.000 0.917 0.001 0.711 0.001 0.232 0.009 0.740 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.797 0.000 0.968 0.000 0.833 0.000 0.866 0.000 0.932 0.000

QUICK 0.610 0.002 0.396 0.011 0.227 0.009 0.577 0.002 0.364 0.005

CFR 0.915 0.000 0.895 0.001 0.891 0.000 0.174 0.011 0.986 0.000

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .5

ผ ลก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ สด งค วาม ส าม ารถ ใน การฟ ้าระห น ี้ก ับ

ผลต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มเกษตรและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.762 0.001 0.690 0.013 0.756 0.001 0.641 0.002 0.759 0.001

IN VT 0.962 0.000 0.955 0.001 0.818 0.000 0.815 0.000 0.913 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.907 0.000 0.598 0.009 0.902 0.000 0.885 0.000 0.904 0.000

INVT 0.943 0.000 0.943 0.000 0.773 0.001 0.754 0.001 0.887 0.000

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.642 0.001 0.605 0.006 0.484 0.003 0.742 0.001 0.557 0.002

INVT 0.733 0.001 0.679 0.004 0.541 0.002 0.925 0.000 0.589 0.002
Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.574 0.002 0.740 0.003 0.487 0.003 0.470 0.003 0.525 0.002

INVT 0.767 0.000 0.720 0.004 0.611 0.001 0.755 0.001 0.655 0.001

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .5 (ต ่อ )

ผ ลก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ สด งค วาม ส าม ารถ ใน การฟ ้าระห น ี้ก ับ

ผ ลต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มส ินค ้าอ ุปโภคบริโภค)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.385 0.008 0.069 0.054 0.389 0.007 0.294 0.011 0.387 0.008
IN VT 0.837 0.000 0.931 0.001 0.746 0.001 0.716 0.001 0.772 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.292 0.011 0.098 0.047 0.295 0.011 0.083 0.030 0.294 0.011
IN VT 0.833 0.000 0.920 0.002 0.710 0.001 0.627 0.002 0.756 0.001

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่ผ ู่ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.114 0.019 0.060 0.020 0.092 0.021 0.085 0.022 0.103 0.020
IN VT 0.733 0.001 0.679 0.004 0.076 0.023 0.242 0.010 0.154 0.015

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.328 0.007 0.098 0.035 0.276 0.009 0.065 0.025 0.301 0.008
INVT 0.767 0.000 0.720 0.004 0.151 0.015 0.142 0.016 0.250 0.010

มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .ร (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก า๗ าระห น ี้ก ับ

ผ ลต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มว ัตถ ุด ิบและส ินค ้าอ ุตสาหกรรม)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.393 0.007 0.627 0.009 0.389 0.007 0.133 0.021 0.391 0.007
IN VT 0.776 0.001 0.960 0.001 0.794 0.001 0.965 0.000 0.781 0.001

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.965 0.000 0.971 0.001 0.968 0.000 0.830 0.000 0.967 0.000

INVT 0.781 0.001 0.955 0.001 0.764 0.001 0.947 0.000 0.772 0.001

Panel 8. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่ผ ู้วจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.525 0.003 0.634 0.006 0.407 0.005 0.335 0.006 0.455 0.004
INVT 0.304 0.007 0.432 0.011 0.294 0.007 0. 029* * 0.032 0.298 0.007

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.965 0.000 0.960 0.001 0.915 0.000 0.560 0.002 0.935 0.000

INVT 0.637 0.002 0.879 0.002 0.634 0.002 0.321 0.007 0.635 0.002

มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .5 (ต ่อ )

ผลก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ สด งค วาม ส าม ารถใน การใ?าระห น ี้ก ับ

ผลต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  รายกล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มทรัพยากร)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square  root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.505 0.020 0.600 0.045 0.505 0.019 0.255 0.056 0.505 0.019
INVT 0.579 0.014 0.648 0.039 0.618 0.011 0.743 0.005 0.596 0.012

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.663 0.000 0.685 0.034 0.662 0.000 0.267 0.053 0.662 0.008
INVT 0.633 0.010 0.750 0.026 0.664 0.008 0.671 0.008 0.647 0.009

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0. 004* * 0.256 0. 012* * 0.249 0. 004* * 0.255 0. 049* * 0.131 0 . 004* * 0.258
INVT 0.995 0.000 0.694 0.027 0.996 0.000 0.942 0.000 0.999 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0 . 003* * 0.275 0. 011* * 0.284 0 . 003* * 0.272 0.091 0.098 0. 003* * 0.273
INVT 0.992 0.000 0.797 0.017 0.998 0.000 0.770 0.001 0.995 0.000

** มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .5 (ต ่อ )

ผ ลก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ้ม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ สด งค วาม ส าม ารถ ใน การฟ ้าระห น ี้ก ับ

ผลต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มธ ุรก ิจบริการ)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.940 0.000 0.548 0.006 0.936 0.000 0.876 0.000 0.938 0.000

INVT 0.682 0.001 0.899 0.001 0.759 0.000 0.910 0.000 0.781 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.890 0.000 0.622 0.005 0.894 0.000 0.734 0.001 0.892 0.000

INVT 0.629 0.001 0.871 0.001 0.890 0.000 0.691 0.001 0.714 0.001

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่ผ ูว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.456 0.002 0.650 0.003 0.354 0.003 0.379 0.003 0.405 0.003

INVT 0.460 0.002 0.332 0.008 0.419 0.002 0 . 037* * 0.016 0.438 0.002
Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.085 0.011 0.062 0.021 * * 0.031 0.017 0.139 0.008 0.052 0.014

INVT 0.752 0.000 0.217 0.011 0.682 0.001 0. 025* * 0.019 0.715 0.001

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .5 (ต ่อ )

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ สด งค วาม ส าม ารถ ใน การฟ ้าระห น ี้ก ับ

ผ ลต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส่วนแสดงความสามารถในการๆ?าระหนี้ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ 
หุ้น (กล ุ่มเทคโนโลย ี)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.360 0.013 0.540 0.020 0.371 0.012 0.222 0.018 0.368 0.013
INVT 0.588 0.005 0.798 0.007 0.648 0.003 0.492 0.008 0.612 0.004

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.503 0.007 0.613 0.016 0.512 0.007 0.503 0.007 0.507 0.007
INVT 0.588 0.005 0.837 0.006 0.631 0.004 0.587 0.005 0.605 0.004

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.398 0.008 0.655 0.009 0.549 0.000 0.176 0.020 0.460 0.006
INVT 0.830 0.000 0.935 0.001 0.832 0.000 0.165 0.021 0.831 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.749 0.001 0.720 0.007 0.999 0.000 0.333 0.010 0.871 0.000

INVT 0.893 0.000 0.991 0.000 0.894 0.000 0.085 0.031 0.893 0.000

มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
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ตารางท ี่ ค .ร (ต ่อ )

ผ ลก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ สด งค วาม ส าม ารถ ใน การฟ ้าระห น ี้ก ับ

ผ ลต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น  ราย กล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Panel A. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่เป ีดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนของ  
หุ้น (กล ุ่มอส ังหาร ิมทร ัพย ์)

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square  root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.600 0.003 0.818 0.000 0.951 0.000 0.070 0.033 0.749 0.001
IN VT 0.980 0.000 0.814 0.004 0.719 0.001 0.661 0.002 0.834 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.933 0.000 0.979 0.000 0.922 0.000 0.226 0.015 0.993 0.000
IN VT 0.880 0.000 0.899 0.002 0.894 0.000 0.603 0.003 0.997 0.000

Panel B. : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการฟ ้าระหน ี้ท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข ้อม ูลในงบการเง ิน กับ 
ผลตอบแทนของห ุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.806 0.000 0.867 0.002 0.999 0.000 0.402 0.004 0.904 0.000
INVT 0.968 0.000 0.995 0.000 0.969 0.000 0.957 0.000 0.969 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.996 0.000 0.962 0.000 0.918 0.000 0.521 0.003 0.950 0.000
INVT 0.976 0.000 0.990 0.000 0.986 0.000 0.968 0.000 0.981 0.000

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)



ภาคผนวก ง.

ตารางแสดงผลการทดสอบสมการถดถอยl i งพหุ



ต ารางท ี่ ง .1

ก าร ท ด ส อ บ ส ม ก ารค ว าม ถ ด ถ อ ย เ? งพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (เฉ ล ี่ย  5 ป ี)

อัตราส่วนทางการเงินท่ีเป ิดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน

Cumulative Return

C R s = a + e
/5 ROA +  £

C R s = a +  (ร, Ln  R O S  +  /32 R O A  +  |ร3 R O A 2 + เ34 A T  +  (35 A T 2+ /36 L n lT  + 13 DE e 7 +e
C o n s ta n t R O A C o n s ta n t R O S R O A R O A 2 A T A T 2 IT D E

B - 4.529 0.035 B 0.003 0.028 0.126 0.161 0.012 - 0.001 0.001 0.012
B ETA 0.259 B E T A 1.205 0.227 0.203 0.423 - 0.682 - 0.826 - 0.049

P -V a lu e (T -te s t) 0.000 0.000 P -V a lu e (T -te s t) 0.884 0.007 0.016 0.033 0.118 0.022 0.000 0.450
R2 0.067 R2 0.279

A d j. R2 0.061 A d j.  R2 0.250
S ig -F (F -te s t) 0.002 S ig -F (F -te s t) 0.000

Buy and Hold Return

B H R s  = a  + e '3 , R0A+  e ^ 2ROE+ / 3 3 Ln IT + e B H R s  = a  + e  1̂ R0A /3 ROE+ e 2 +|S3 Ln IT  + e
C o n s ta n t R O A  R O E IT C o n s ta n t R O A ROE IT

B - 2.88 0.020 0.006 0.012 B - 0.200 1.215 0.015 0.063
B E TA 0.113 0.183 0.028 B E T A 0.054 0.012 4.265

P -V a lu e (T -te s t) 0.000 0.037 0.026 0.733 P -V a lu e (T -te s t) 0.725 0.037 0.835 0.000
R2 0.068 R2 0.295

A d j.  R2 0.048 A d j.  R2 0.280
S ig -F (F -te s t) 0.021 S ig -F (F -te s t) 0.000



ต ารางท ั ง .1

ก าร ท ด ส อ บ ส ม ก ารค ว าม ถ ด ถ อ ย เ? งพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม เก ษ ต รแ ล ะอ ุต ส าห ก รรม )

อ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่เป ีด เผยในแบ บ  56-1 อ ัตราส ่วนทางการเง ิน ท ี่ผ ู่ว ิจ ัยคำนวณ จากข ้อม ูลในงบ การเง ิน

Multip le Regression

C R s  =  a +  /3 , Ln  R O S  +  e  ^ 2R0A+  e  ^ 3 Eps + e 3  ROS 3  ROA _ 
C R s =  a  +  e  1 + e  2 + 6

C o n s ta n t R O S  R O A  EPS C o n s ta n t R O S  R O A

B -3 .0 0 4  -0 .001  0 .0 1 3  0 .0 0 2  

B E TA  -0 .0 1 7  0 .2 1 8  0 .5 1 0  

P-Value(T-test) 0 .0 3 9  0 .0 4 9  0 .0 3 4  0 .0 1 9  

R2 0 .2 0 9  

A d j. R2 0.181 

S ig -F (F -te s t) 0 .0 0 0

B -8 .5 5 6  3 .0 6 9  -0 .3 5 8  

B E T A  0 .831  -0 .1 3 0  

P-Value(T-test) 0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 1 8  

R2 0 .6 0 2  

A d j.  R2 0 .5 9 8  

S ig -F (F -te s t) 0 .0 0 0

Buy and Hold Return

B H R s  =  a +  j8 , Ln R O S  +  e ^ 2 ROA +  e  ^ 3 EPS +e 0111-. 1 P ROS 1 เร ROA _
BFIRs =  a +  e  1 +  e  2 +  €

C o n s ta n t R O S  R O A  EPS C o n s ta n t R O S  R O A

B -1 .2 4 6  -0 .0 0 2  0 .0 1 8  0.031 

B E TA  -0 .0 1 7  0 .2 2 6  0 .5 2 6  

P-Value(T-test) 0 .0 0 3  0 .0 4 8  0 .0 3 0  0 .0 1 5  

R2 0 .2 0 6  

A d j. R2 0 .1 7 7  

S ig -F (F -te s t) 0 .0 0 0

B -8 .7 7 6  3 .9 8 2  -0 .3 9 2  

B E T A  0 .7 6 8  -0 .101  

P -Value(T-test) 0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 9  

R2 0 .5 4 2  

A d j.  R2 0 .5 1 8  

S ig -F (F -te s t) 0 .0 0 0



ต ารางท ี่ ง .3

ก ารท ด ส อ บ ส ม ก ารค ว าม ถ ด ถ อ ย เช ิงพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่ว น ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ส ิน ค ้าอ ุป โภ ค บ ร ิโภ ค )

อ ัตราส ่วนทางการเง ิน ท ี่เป ิด เผยในแบบ 56-1 อ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ผ ู่ว ิจ ัยคำนวณ จากข ้อม ูลในงบการเง ิน

M u ltip le  R egression

C R s =  a +  /3, Ln  R O S  +  e  ̂ 2R0A+  e ^ ROE B 
+  e

EPS p
+  e  5 ' T+  yff 6C F R  + /? 7C F R 2+ e C R s

P ROS
=  a + e  1

P ROA
+ e  2 4 / ? 2C F R + /? 3C F R 2+  e

C o n s ta n t R O S R O A R O E E P S A T C F R  C F R 2 C o n s ta n t R O S R O A  C F R C F R 2

ธ -6.638 0.02 -0 .007 -0 .025 0.014 0.015 0 .024  -0 .016 B -3.853 0.678 0.322 0.058 -0 .016

B E T A 0.639 -0 .156 -0 .105 0.121 0.105 0.092 -0 .145 B E T A 0.275 0.132 0.115 -0.065

P-Value(T-test) 0.003 0.005 0.012 0.027 0.022 0.017 0.870 0.017 P-Value(T-test) 0.000 0.009 0.035 0.336 0.041

R 2 0.302 R 2 0.296

A d j.  R 2 0.230 A d j .  R 2 0.272

S ig -F (F -te s t) 0.001 S ig -F (F - te s t) 0.000

B uy and H old Return

B H R s  = a+ /3, Ln R O S  +  e ^ 2
ROA 1

+  e AROE+e
* 4 'SPS+ e

p AT
5 +  & C F R  +J3 7 C F R 2+  e B H R s  =

P ROS
a +  e 1 + e ^ R0A+ / ? 3C F R  + /?4 C FR 2 +e

C o n s ta n t ROS R O A R O E EPS A T C F R  C F R 2 C o n s ta n t R O S R O A  C FR C FR 2

B -6.313 0.037 -0 .018 -0.001 0.017 0.049 0.025 -0.031 B -4.759 2.065 -0 .028 0.12 -0.023

B E T A 0.764 -0 .365 -0.082 0.251 0.038 0.045 -0 .038 B E T A 0.447 -0 .016 0.127 -0.05

0.004 0.000 0.032 0.035 0.015 0.046 0.658 0.024 P-Value(T-test) 0.001 0.022 0.046 0.026 0.044

R2 0.376 R2 0.360

A d j.  R 2 0.336 A d j. R2 0.323

S ig -F (F -te s t) 0.000 S ig -F (F -te s t) 0.000



ต ารางท ั ง .4

ก ารท ด ส อ บ ส ม ก ารค วาม ถ ด ถ อ ย เร ิ!งพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ว ัต ถ ุด ิบ แ ล ะส ิน ค ้าอ ุต ส าห ก รรม )

อ ัตราส ่วนทางการเง ิน ท ี่เป ิด เผยใน แบบ 56-1 อ ัตราส ่วนทางการเง ินทผ ้ว ิจ ัยคำนวณ จากข ้อมลในงบการเง ิน

Multiple Regression
C R s = a +  j3, Ln  R O S  +  e  p2ROE+ e

C R s  = P ROS /?
a + e  1 +  e  2R 0 A + / ? 3 Ln IT  +  e ^ 3INVT +  €

C o n s ta n t R O S R O E C o n s ta n t R O S R O A IT INVT

B - 5.894 0.015 0.001 B 0.116 - 0.133 0.527 0.025 - 0.005
B E TA 0.238 0.128 B E TA - 0.216 0.377 0.726 - 0.128

P-Value(T-test) 0.000 0.015 0.005 P-Value(T-test) 0.879 0.044 0.029 0.016 0.009
R2 0.092 R2 0.161

A d j. R2 0.075 A d j.  R2 0.132
S ig -F (F -te s t) 0.006 S ig -F (F -te s t) 0.000

Buy and Hold Return
B H R s  = a  + e 1̂ ROS +  P 2 R O A  +  P 3 R O A 2 + P 4 Ln IT  + e

C o n s ta n t R O S R O A R O A 2 IT

B 2.219 - 0.870 4.002 - 4.126 0.123
B E TA - 0.105 0.394 - 0.072 0.969

P-Value(T-test) 0.518 0.026 0.010 0.018 0.015
R

A d j. R2 

Sig-F(F-test)

0.131

0.100

0.001



ต ารางท ี่ ง .5

ก ารท ด ส อ บ ส ม ก ารค วาม ถ ด ถ อ ย เร ิ!งพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย าก ร )

อ ัตราส ่วนทางการเง ิน ท ี่เป ิด เผยในแบบ 56-1 อ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ผ ู้ว ัยคำนวณ จากข ้อม ูลในงบการเง ิน

Multip le  Regression
- 1-. P ROACRs =  a+ e 1 p  ROE _+ e 2 + € CRs =  a + j& ,ROE + 2ROE2 + /? 3CFN + £ 4CFN2 + e * '5“  + e

Constant ROA ROE Constan t ROE ROE2 CFN CFN2 DE

B - 10.691 0.012 0.01 B - 5.596 0.360 0.000 0.004 0,000 0.738
BETA 0.202 0.289 BETA 1.318 - 1.001 0.207 0.623 0.445

P-Value(T-test) 0.248 0.017 0.018 P-Value(T-test) 0.001 0.001 0.008 0.670 0.033 0.000
R2 0.428 R2 0.793

Adj. R2 0.357 Adj. R2 0.750
Sig-F(F-test) 0.058 Sig-F(F-test) 0.000

Buy and Hold Return

BHRs =  a + e  V ° A +  e * '2 R0E + 6 BHRs =  a +  /? ,RO E  + /? 2ROE2 +  /? 3CFN +  /? „  CFN2 +  e * '5“ + e

Constant ROA ROE Constant ROE ROE2 CFN CFN2 DE

B - 5.715 0.026 0.005 B - 2.835 12.840 - 2.889 0.171 0.009 0.339
BETA 0.117 0.381 BETA 1.484 - 1.168 0.295 0.664 ■ 0.405

P-Value(T-test) 0.600 0.014 0.017 P-Value(T-test) 0.041 0.000 0.003 0.073 0.020 0.029
R2 0.438 R2 0.817

Adj. R2 0.368 Adj. R2 0.770
Sig-F(F-test) 0.051 Sig-F(F-test) 0 .0 0 0



ต ารางท ี่ ง .6

ก ารท ด ส อ บ ส ม ก ารค วาม ถ ด ถ อ ย เร ิ!งพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม ธ ุรก ิจ บ ร ิก าร )

อ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่เป ีด เผยในแบบ 56-1 อ ัตราส ่วนทางการเง ิน ท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณ จากข ้อม ูลในงบ การเง ิน

M ultip le Regression

C R s =  a  + f t  Ln R O S  +  e
/? ROA 

2 + A  R O E  + £ 4 R O E 2 + e V + e /? ROA
C R s  =  a  + e 1 + P  2 A T  + 133A J 2 + ePr +€

C o n s ta n t R O S R O A R O E R O E 2 IT C o n s ta n t R O A A T A T 2 IN VT

B - 3.994 0.001 0.023 0.001 0.000 0.016 B - 4.59 0.712 0.137 - 0.036 0.031
B ETA 0.234 0.249 0.089 0.268 0.304 B E TA 0.185 0.194 - 0.196 0.122

P-Value(T-test) 0.000 0.047 0.005 0.063 0.005 0.000 P-Value(T-test) 0.000 0.004 0.044 0.047 0.010
R 0.203 R2 0.174

A d j. R2 0.183 A d j.  R2 0.160
S ig -F (F -v a lu e ) 0.000 S ig -F (F -v a lu e ) 0.000

Buy and Hold Return

B H R s =  a +  f t  Ln  R O S +  e  ^ 2 R0A B H R s — o-i- R0A— 3 +  6  1 +  & A T ^ 3A T
2 , /3 EPS  

+  e  4 INV+e
C o n s ta n t R O S R O A IT C o n s ta n t R O A A T A T 2 DE IN VT

B - 1.776 0.002 0.018 0.077 B - 10.716 1.49 0.135 0.036 0.020 2.265
B ETA 0.180 0.204 0.259 B E TA 0.133 0.103 0.206 0.122 0.124

P-Value(T-test) 0.001 0.011 0.011 0.001 P-Value(T-test) 0.025 0 .0 0 0 0.037 0.004 0.009 0.005
R2 0.164 R2 0.127

A d j. R2 0.154 A d j. R2 0.113
S ig -F (F -va lu e ) 0.001 S ig -F (F -v a lu e ) 0 .0 0 0

202



ต ารางท ั ง .7

ก ารท ด ส อ บ ส ม ก ารค ว าม ถ ด ถ อ ย เร ิ!งพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่ว น ท างก าร เง ิน ก ้บ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม เท ค โน โล ย ี)

อ ัตราส ่วนทางการเง ินทีเป ิด เผยในแบบ 56-1 อ ัตราส ่วนทางการเง ินท ีผ ู้ว ิจ ัยคำนวณ จากข ้อม ูลในงบการเง ิน

M ultip le Regression

CRs =a+ P 1 ROA +- P 2 ROA2 +P 3 ROE +  P  4 ROE2+  € CRs = a + / ? 1RO A+/?2ROA2+ /? 3ROE+/?4ROE2+ e ̂ 5 at + €
Constant ROA ROA2 ROE ROE2 Constant ROA ROA2 ROE ROE2 AT

B 0.601 0.004 0.000 0.000 0.000 B 0.039 0.237 1.46 0.008 0.005 - 0.006
BETA 0.300 0.369 - 0.162 - 0.158 BETA 0.271 0.287 0.148 0.256 - 0.127

P-Value(T-test) 0.601 0.010 0.008 0.603 0.021 P-Value(T-test) 0.339 0.005 0.028 0.001 0.048 0.027
R2 0.328 R2 0.402

Adj. R2 0.259 Adj. R2 0.331
Sig-F(F-test) 0.001 Sig-F(F-test) 0.000

Buy and Hold Return

BHRs = a + /? 1 ROA + P2 ROA2 +€ BHRs = a + P 1 ROA + P2 ROA2 + P 3 ROE +p4ROE2+ e ^5 AT +  €
Constant ROA ROA2 Constan t ROA ROA2 ROE ROE2 AT

B 0.125 0.049 0.001 B 1.057 3.878 9.199 0.168 0.000 0.212
BETA 0.273 0.251 BETA 0.182 0.191 0.185 0.176 0.167

P-Value(T-test) 0.604 0.041 0.042 P-Value(T-test) 0.087 0.015 0.019 0.009 0.028 0.011
R2 0.215 R2 0.249

Adj. R2 0.190 Adj. R2 0.198
Sig-F(F-test) 0.001 Sig-F(F-test) 0 .0 0 0
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ตารางท ี่ ง .8

ท ด ส อ บ ส ม ก ารค วาม ถ ด ถ อ ย เร ิ!งพ ห ุข อ งอ ัต ร าส ่วน ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (ก ล ุ่ม อ ส ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์)

อัตราส่วนทางการเงินที่เปีดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท ี่ผ ู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน

Multip le Regression
- 1 p  ROA p  ROE -CRs =  a+ e 1 + e 2 + 6 CRs = a + e ^ R0S + f i 2 ^ T  + e

Constan t ROA ROE Constant ROS IT

B -6.205 0.005 0.005 B -2.471 0.270 0.008

BETA 0.096 0.325 BETA 0.200 0.856

P-Value(T-test) 0 .000 0.032 0.003 P-Value(T-test) 0.000 0.008 0.002

R2 0.143 R2 0.295

Adj. R2 0.125 Adj. R2 0.278

Sig-F(F-test) 0.001 S ig-F(F-test) 0.000

Buy and Hold Return
I 1 1 1-— p  ROA p  ROE -BHRs =  a+ e 1 + e 2 + 6 BHRs =

P „ ROSa+ e 1 + P  2\/a j  +  P  3y f-โ + e

Constan t ROA ROE Constant ROS AT IT

B -5.134 0.009 0.006 B -1.368 0.484 0.587 0.000

BETA 0.126 0.291 BETA 0.208 0.442 0.674

P-Value(T-test) 0.001 0.037 0.007 P-Value(T-test) 0.002 0.006 0.020 0.014

R2 0.134 R2 0.330

Adj. R2 0.116 Adj. R2 0.311

Sig-F(F-test) 0.001 Sig-F(F-test) 0.000

204
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ประว ้ต ิผ ู้เข ียนว ิทยาน ิพนî

นางสาวศจี ศรีสัตตบุตร เกิดเมื่อวันที่ 13 พฤศจิก งหวัดนครราชสีมา
สำเร็จการสีกษาระดับปริญญาตรี คณะบริหารธุรกิจ สาขาวิชาการบัญชี (เกียรตินิยมอันดับไ) 
จากสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคตะวันออกเฉียงเหนือ นครราชสีมา ในปีการสีกษา 
2545 และเข้าสีกษาต่อระดับปริญญาโท หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี 
คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย เมื่อปีการศึกษา 2546 ปัจจุบัน 
ทำงานที,บริษัท แอดวานช์อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด (มหาซน) สำนักงานใหญ่
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