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�� (Operating cash index) 
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	�"���กก�������	�
�� (Cash flow  
       adequacy) 
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	�"� (Depreciation/amortization impact ratio) 
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����'� (Reinvestment ratio) 
5) �
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      (Capital investment per dollar of cash) 
6) &,�#"�#��$)�ก���'����ก�
.<� (Interest coverage ratio) 
7) �����1���
�����
ก���"�
	�"��'�"	������5�,# (Cash flow return 

on assets) 
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2544-2546  4��$��,'�,���.�&>�ก��#ก��#.#�	�� �,�����ก����ก����"�#�+��	�#��� ���#*�
�	���
��ก����"�#�+��	�#���%����ก&>�ก��#ก��ก��ก�
���ก�����5����������ก�����5  
  2.  ���
#.���#*���.�
���'�ก��,	��� �#��$�
)�

ก���
	����
�"�
���ก���.�)/�
&���,>�����"',���กก���"�
	�"���<
/',
ก'�����/',
���
ก����ก����"�#�+��	�#��� 
  3.  %#'���
�	����.���*')�ก��'#-��ก	�-��&�� ���ก��(�� ������ก��/.,	� #��,#�� �
��,��'�
 �����
��ก
�	������'��.<#.��ก�>�ก�������	�-��ก	�����*��

��
ก��������

ก���
	��.�
��ก�'�
��ก-��ก	�����= �/'� )�

���%#'#.���ก��"	�&��&
����������
��ก�� �-��ก	�
�	ก�� �� ���� 
��
��<�1�ก�������	�
����

�	�����
%#'"�#��$���.�
��.�
ก�
ก��'#��,��'�
)����"��ก��#����%��  
  4.  $��
�	���#.ก����ก����"�#�+��	�#����	��'�ก�� 2 �6 ��)/�ก����ก����&��<
��ก
"���������.ก��.��
ก��!<��!���ก����
���#*�   
   

 ��	����
��	 

  
  ก����ก��)/����#*���ก

ก���
	�����6 %���ก' 

��� 

ก��%������� ���


ก���"�
	�"�/',
�6 �.�. 2542-2548 ��
ก��'#��,��'�
 ���#*��กT
��ก http://161.200.66.6:8080 
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��
�������ก�����5��'
������%��!��
�กT
�,
�,#

ก���
	���

�	����.������
.��)�����
���ก�����5��'
������%��%,��������
 10 �6 ����กT
���#*�ก����ก����"�#�+��	�#����กT
��ก 
www.sec.or.th ��
"����ก
��&>�ก��#ก��ก��ก�
���ก�����5����������ก�����5 
 
 ��������%&'%�ก	������ 

 
   ��,����	"�� (Independent Variable) &�� ก����ก����"�#�+��	�#��� 
  ��,�����# (Dependent Variable) &�� &�>(��ก��%� 4��,����ก�����"',���ก
ก���"�
	�"� %���ก' :  

 
1)   ��/�.ก���"�
	�"���กก�������	�
�� (Operating cash index) 
2)   &,�#��.�
����
ก���"�
	�"���กก�������	�
�� (Cash flow  
       adequacy) 
3) 1�ก���
��
&'��"���#��&����&'�)/��'����������'���.�#.�'�ก���" 
      �
	�"� (Depreciation/amortization impact ratio) 
4) �����"',�ก���
����'� (Reinvestment ratio) 
5) �
	��
���)�"	������5$�,��#�����.�
ก�
ก���"�
	�"�"��-	 
      (Capital investment per dollar of cash) 
6) &,�#"�#��$)�ก���'����ก�
.<� (Interest coverage ratio) 
7) �����1���
�����
ก���"�
	�"��'�"	������5�,# (Cash flow return 

on assets) 
 
��(�)�	
���ก	������ 
 

 ก��,	����.<�
'
ก����ก���� � 2 "',���
�.< 
  

  1.  ก��,	�&����5"$	�	�/	
���>�� (Descriptive Statistics) �� �ก��"���$�

��ก�>��
�<�
�����
���#*� 4���.����#*���
��,����	"��!��
�#��$�
ก����ก����"�#�+��	�#��� 
�����,�����#&�� &�>(��ก��%� ���ก�
��,������"',���กก���"�
	�"�����,� 7 �����"',�
&�� ��/�.ก���"�
	�"���กก�������	�
�� (Operating cash index) &,�#��.�
����
ก���"�
	�
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"���กก�������	�
�� (Cash flow adequacy) 1�ก���
��
&'��"���#��&����&'�)/��'�����
�����'���.�#.�'�ก���"�
	�"� (Depreciation/amortization impact ratio) �����"',�ก���
����'� 
(Reinvestment ratio) �
	��
���)�"	������5$�,��#�����.�
ก�
ก���"�
	�"�"��-	 (Capital 
investment per dollar of cash)  &,�#"�#��$)�ก���'����ก�
.<� (Interest coverage ratio) 
�����1���
�����
ก���"�
	�"��'�"	������5�,# (Cash flow return on assets) ��$*ก���#�
,	�&����5��<����)��*���
ก��,����,4��#����"*'"',�ก��
 �/'� ก����&'��M�.��  &'�#�-�V�� ก��,��
ก��ก�������
���#*� �/'� &'�"*
"���������"�� &'��
.��
�
�#���V�� 
 
   2.  ก��,	�&����5"$	�	�/	
���#�� (Inferential Statistics) �� �ก�����������#*��.�
�,
�,#%��#����ก��,	�&����54��,	-."$	�	 ��������ก����ก��$�
&�>(��ก��%�ก'��������
ก����ก
����"�#�+��	�#�����

�	��������
.��)��������ก�����5��'
������%�� �����ก"##�	V��
ก��,	����.�,'� &�>(��ก��%�ก'��ก����ก����"�#�+��	�#�������ก���&�>(��ก��%����
ก����ก����
"�#�+��	�#��� ���)��ก��,	�&����5���#*������
���ก���
'
���#*���
&�>(��ก��%���ก�� � 2 /',
 
&�� &�>(��ก��%�/',
ก'��ก����ก����"�#�+��	�#������&�>(��ก��%�/',
���
ก����ก����"�#�+
��	�#��� ก��,	�&����5���ก�
%���,�"$	�	��
�'�%��.< 
  2.1  ก����"�
"##�	V��&'��M�.�� (Mean) ��
�����"',���กก���"�
	�
"���'�������"',�4��)/�����#	����5 (Parametric) ��#,	-. Paired T-test �����
��กก����"�

"##�	V���ก.��,ก�
1��'�
���,'�
&'��M�.����
"�
���/�ก��

��
&*'��<� ��',���,��'�
��
��'��
ก��'#�.����#���
&*'�����
#.��ก�>��'�
= �.�&����ก��#�ก�.�"�� ���$��,'��� �ก������ก��,��'�
�.�%#'
�� ��	"��ก�� (Dependent Sample) 4�����#*��.�)/�)�ก����"�
���
�� ����#*��.�#.ก����ก��

�

�ก�	 
  2.2  ก����"�
"##�	V���ก.��,ก�
&'�#�-�V�� (Median) ��
�����"',�
��กก���"�
	�"���'�������"',�4��%#')/�����#	����5 (Nonparametric) ��#,	-.  Wilcoxon 
Signed-Rank Test �����
��กก����"�
"##�	V��&'�#�-�V����
���#*�4��%#')/�����#	����5
��<�"�#��$)/�)�ก����"�
"##�	V��%��$�
�#�,'����#*���
ก�'�,��%#'#.��ก�>�ก����ก��
�


�ก�	 
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���*�&�$���
	)�+	��,)'��� 

 
  �����)����ก�
������1*��.��ก.��,���
 
  1.  ���
$�
&�>(��ก��%�ก'��������
ก����ก����"�#�+��	�#�����

�	�����
���
.��)��������ก�����5��'
������%��)�/',
�6 �.�. 2544-2546 ��<
(���,#�����ก��#
ก��'#���"��ก��#�����)/��� ����#*�)�ก�����"	�)�!�<�����"�#�+��	�#��� 
  2.  &����
$�
ก��%��.������	
��
ก	�ก��#�กก,'���,���ก��%��.�����"��)�

ก���
	�
���ก�
ก�����"	�)��
���  
   
   



����� 2 
 

���	ก�����
����� 

 

����
�������ก�������� 

 

  ��	���ก���� 1 
 

  �������	
���
�����ก�������������������ก����ก �!��"��#��$%&�กก���!'��
���'� �!��('��� �!!���) �.	. 1960 � ���/��/%��) �.	. 1970 (Ayres, 1994) :;�� Ayres ��%
��%<%������=��'� �����>$%?�����/%��/��
���&� ��ก�(%�@!?�!?�A(#�#�
'�> ก���?@�!/��/'�������
ก�����'��ก ��
�!/�<����ก ����� ��&%�<��� %���B� >$%?�����&����"�/%����&����C;�<%��#
<%��
#!�#�&��ก��<;B� �/'������ ��ก�#�&����?/��� <ก������%��"���/���#�/%��ก���
���'���"�ก�������%
������ก���� � � 
  ��ก�����&�ก��!��<%��/%�!���#>$%��%��!��<��������ก�����'� D������ก���� 
���!C;� ����
����C<��ก������ก��
��%��ก���
����
��#��!$' �?�B��� ��ก���ก��ก����E 
(Stickney, 1996) /��� <ก������ก=/���#�&����"�/%����	�!ก���������#�:�?:%��ก�'�&���%/��� <
ก���
����
�������/ &�C���'�ก������B��#������/��� ��<���#�ก����<��ก�&ก����ก=/���#�
('���� �ก���ก��ก����
��� %�����#ก�?ก���ก��<��ก���
����
�&�C���'���"�ก�����#��#������
$�
���������!�#B   
  S t i c k ney  ��%/�B�<%�
���ก/�'���ก�����&�กก���#�ก�&ก��&�� ��ก��?���� �กก��
?�A(#���(%� %� (�('� ก����?�$%��!��%���/' ������ �) ก�����!�ก/L� �ก?�A(# (�('� ��!�ก���(% 
���<��@������ ��������&�ก�) / ��&�ก���(%�� !����&<��>$%?�������ก��ก�����('���� �ก�� 
�ก���'��(%&'�! (�('� ก��:'��?����� ก���@MN�� ก����&�!� ���O��)  %��� %��/'�#
'��
����A��
ก��ก�����������ก�����%�!ก����B�
�B� ก '����� !���ก����<��ก�&ก���%�!��������ก��'����'ก=
!'���#������"�����%
$��'�ก�&ก��&����?�/'�/��� <ก���� :;����&�����%>$% �����ก������� �>�� 
  ��ก&�ก�#B������ก����!�����!C;� ����
����C<��/��� <ก��������#/��ก��
�!�ก��L����
����C��ก�����ก����������/ (Predictability of earnings) ก����%�����!��
������ก������ �กN���#B�'��<%����X�@�ก�
��%@/%�!%���% �������?�����B�����
����C��ก��
�!�ก��L����
����C��ก�����ก����������/��&��"�> ��&�กก��/ก�/'�?�A(# (Earn ings 
      
1 ����ก 
!  ���������, ��	�#�$�ก Creative Accounting 234��	���ก����23��5�6���� 5���99-110 
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Management)  :;����"�
����#������%ก�����%�!����������/��       ��ก��������L&;�/%�������������� 

�����'�ก�� �����������ก�������(%���������!�� 
  ��ก&�ก��!��<%��/%�� %� The Financial Accounting Standard Board 
(FASB) ��%��%������=��ก#�!�ก�?������ก������%�� FASBas Discussion Memorandum on 
DMaterialityE �'�ก�����#���%&��� (Real earnings) ����ก�����#��#�����������"�ก�����#��ก��&�กก��
����������/���ก/� 
����C�� #�!�ก �?����"�����
��#���#!���/'�ก���� #�!��� �<��

������!L�#��
�����'���% � ���"�ก�����#���%��&�ก��!��%�#��ก��<;B���"����&�������B�ก�&ก����#
��!
����A�#�ก'���%�ก��ก������%�������ก���
�=&
�B�� %� ���������!�#Bก�����#���%&�������ก�����#��#
������&;���"�&������#��!$'����'��ก����
��d����?�A(#ก�?ก���
����
�&�กก��������������ก�%�!
��!ก���#��ก��<;B���'?'�!���B�������!ก�����	N (
��d�&�ก��N#������%) �#�����!$'��ก��������ก���� 
ก '�������ก��������ก�����#���%&���>$%��������L������ก��/����!ก���#���'�('����
���ก&�กก��
������ (�('� ��!ก���'�/��&����'�!
������!L��'�#/��/� ��!ก��/��&����'�!�'��(%&'�!��ก��/��
?�A(#/'��e ��!ก���'��>���ก�� � �<������� �ก����!L) � ������!&'�!�#���%&����#������ก�?

������!L�#���'�#/��/�� ���!ก������e �����?�A(#��B���ก��ก&�กก��������ก�����#���%&��� 
��ก&�ก�#B��?��ก��#>$%��������L��&/����!ก���#�ก���?����
��/'��'�ก#�!�<%��ก�?ก������������
:;����"���!ก���#��ก��<;B���'?'�!���B� ������!ก�����	N��&�กก��������ก�����#���%&��� 

  

  �
:�ก���
����45���	���ก���� 

 
 ����ก 
!  ��������� (2542) ก '��C;�������/'��e �#��(%��������LC;�������
ก���� :;����������;���#�ก '��C;���� ��/��
'��&�กก���
����
� ������ก�?���%�! 
 
 1.  ��(�#ก���
����
�&�กก������������ (Operating cash index) 

  
           
           = 

 
 
  ��(�#ก���
����
�&�กก������������ (Operating cash index) ��"���/��
'��
� �ก�#��(%���C;�������ก���� :;����/��
'���#B!����<%��ก % 1 ������'�ก�? 1 !����# ��"�/��?'�?�ก�'���ก

ก���
����
�&�กก������������ 

ก����
��d� 
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ก�&ก��
����Cก'���%�ก��ก���
����
�&�กก��������������%��&������#�
$���e ก�?ก�����#������
����%� %� ก=�#������"�����%�'�ก������B�&��ก��<;B�&�กก�������������!'����%&���� �C���'���"�
ก�����#��#������ �����ก �?ก����กก���
����
�&�กก�������������#����������!��"� ?
/��/'�ก��� �!�)��<���#�ก�����#����������!��"�?�ก�����#ก����
��d����?�A(#
$��ก��ก�'� ก���

����
�&�กก������������/��/'�ก����"���!��� �!�����ก������B�C���'���"�ก�����#��%�!������ 
 �!'����ก=/����(�#ก���
����
�&�กก��������������&�(%��%> ก�?�j���d��ก�&�#�
������!$'/��� %�:;��&��#!��<�!  $ก��#B � �
���%��#���'>��>��<;B� �&��ก������ก� ���'���������(%
ก�?d��ก�&���'e �#��������������ก����� ��/�?@/��=������ก�&ก���� '��#B!��&����"�/%���(%�������
$���
('����กe �����
��?
���ก��<�!
���%���"������(���� �ก��&����
���%� 
 
  2.  ������#!���<��ก���
����
�&�กก������������ (Cash flow adequacy) 
              
        =   

  
  ��/��
'��������#!���<��ก���
����
�&�กก������������ (Cash flow 
adequacy) ��"���/��
'���#��(%���C;�����
����C<��ก�&ก����ก��ก'���%�ก��ก���
����
�&�ก
ก�������������#���#!���/'�ก��(���������#B
�� ก������� ����ก �?�<%�����
������!L � ������
&'�!�����o�>  ��/��
'���#� �ก�� 1 ����!�� �
$�/��/'�ก��� �!e ���&���"�/��?'�?�กC;�
����
����C<��ก�&ก����ก��ก'���%�ก��ก���
����
�&�กก�������������#���#!���/'���!&'�!
�������>$ก���/'��e �����ก �?ก����ก��/��
'���#B�#> ��"� ? ����/���/��/'�ก��� �!e ���&�
��"�/��?'�?�ก��%�'�ก�&ก����'
����C������������%�ก��ก���
����
��#���#!���/'���!&'�!����
����>$ก���/'��e ���ก '����% 
 
  3.  > ก���?<���'��
��������� ��'��(%&'�!/��&����'�!�#��#/'�ก���
����
� 

            (Depreciation/amortization impact ratio) 

 
                            =             
           
 

ก���
����
�&�กก������������ 

���� ������
������!LC��� + 
���%����� ���#������<;B�+�����o�> &'�!+(���������#B
�� 

�'��
�������� 

ก���
����
�&�กก������������ 
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  ��/��
'��> ก���?<���'��
��������� ��'��(%&'�!/��&����'�!�#��#/'�ก���
����

�&�กก������������ (Depreciation/amortization impact ratio) ��"���/��
'��/����;���#��
��
C;����
��d������ก������������<��ก�&ก���'��#������#!���/'������'��(%&'�!���#����/' �
���?�A(#��
'��<���'��
��������� ��'��(%&'�!/��&����'�!������' :;����/��
'���#B!���/�����ก
��'����'!����#�
���'�ก�&ก���#����
����C��ก�������������#�ก'���%�ก��ก���
����
��#���#!���
������ก��/'������'��(%&'�!�#�/%��&'�!���/' ������B���"�
��
'���#��%�!��ก�������#!?ก�?
&�����<��ก���
����
��#�ก�&ก�����������% � ��
��C;�ก������������<��ก�&ก���#
���
��d����
$�/�����%�! �/'�����ก �?ก����ก��/��
'���#B
$� �
��C;�ก������������<��
ก�&ก���#���
��d����/��� :;��@�!��������ก��&�����$'ก��ก�?��/��
'��ก�� ����/'� 
 

 4.  ��/��
'��ก�� ����/'� (Reinvestment ratio) 
 

                              
                           = 
 
   
  ��/��
'��ก�� ����/'� (Reinvestment ratio) ��"���/��
'���#��(%���C;�
���
��d������ก������������<��ก�&ก���#ก/����;�� �������&����C;�������#!���<��
����
����C��ก�� ����/'�� �ก����กN�����?��� @�!�#���กก�&ก���#��/��
'���#B��กก�'�����
��'�ก�? 1 ����!���
$�/��/'�ก����"�ก���
��C;����
��d����<��ก�&ก���#��#������
����C��ก��
 ����/'�� �ก����กN�����?�����%��%:;���
��C;�����
����C�#�&�����������/'�����������%��
����/ �/'�����ก �?ก����กก�&ก���#��/��
'���#B�%�! ����/����
��C;����
��d����<��ก�&ก�� 
�ก#�!�ก�?����
����C��ก�� ����/'�� ���กN�����?����#�/���/�����%�! ��B��#B@�!��������ก
��&�����'��ก��ก�?��/��
'��> ก���?<���'��
��������� ��'��(%&'�!/��&����'�!�#��#/'�ก���

����
�&�กก�������������������%�ก������(���&���ก!���<;B� 
 

 5.  ���� ������
������!LC����������#!?ก�?ก���
����
�
��d� (Capital  
              investment per dollar of cash) 
 
        = 
 

���� ������
������!LC��� 

�'��
��������+������?&�กก��<�!
������!L 

���� ������
������!LC��� 

����� '��#���<��ก���
����
� (ก���
����
�
��d�) 
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  ���� ������
������!LC����������#!?ก�?ก���
����
�
��d� (Capital investment 
per dollar of cash) ��"���/��
'���#��(%��&����C;�
��
'��ก�� ������
������!LC����#��#/'�
ก���
����
�
��d�&�ก��B� 3 �� '� ��%�ก' ก���
����
�&�กก�&ก������������� ก���
����
�&�ก
ก�&ก��� ���� � �ก���
����
�&�กก�&ก����&�������� ��กก�&ก���#��/��
'���#B�%�! ����/���
�
���'�ก���
����
����
��d��#�ก�&ก�����������%��B��#������#!����#�&������ ����ก �?�<%���
��
������!LC�����%@�!
'�> ก���?/'�&�����<��ก���
����
����
��d��%�!��ก �/'�����
ก �?ก����กก�&ก���#��/��
'���#B��ก ����
$��
���'�ก���
����
�
��d��#�ก�&ก�����������%��B���'
�#������#!���/'�ก������� ����ก �?�<%�����
������!LC��� ����ก�� ����ก �?�<%�����

������!LC���<��ก�&ก��
'�> ก���?
$���ก/'�ก���
����
�
��d� 
 

 6.  ����
����C��ก��&'�!��ก�?#B! (Interest coverage ratio) 
 
= 

            
  
   ����
����C��ก��&'�!��ก�?#B! (Interest coverage ratio) ��"���/��
'���#��(%
��&����C;�����
����C��ก������������<��ก�&ก����%�ก��ก���
����
�ก'����ก����������
��ก�?#B!� ���N#�#���#!���/'������'��(%&'�!��
'��<����ก�?#B!&'�!�#�/%��&'�!��"�����
�&�ก
ก��ก'���#B<��ก�&ก�����/' ����������' :;��C%���/��
'���#B!�����ก ����!���
$� !����# �
���'�ก�&ก��

����C������������%�ก��ก���
����
��#���#!���/'�������ก�?#B! ����ก��&'�!��ก�?#B!�#�/%��
&'�!��"�����
�<��ก�&ก���#> ก���?/'�&�����<��ก���
����
��#�ก�&ก�����������%�%�!��ก 
�����ก �?ก�� ��กก�&ก���#��/��
'���#B�%�! ����/����
���'�ก�&ก���#����
����C��ก��&'�!
(������ก�?#B!/�������(������%�%�!��ก ����ก��&'�!(����������ก�?#B!<��ก�&ก��
'�> ก���?/'�
ก���
����
��#�ก�&ก�����������%
$���ก � ���ก��/��
'���#B/�� ?�
���'�ก�&ก���#ก���
����

���'��#!���/'�ก��&'�!(������ก�?#B!�#�/%��&'�!��"�����
� 

 
7. ��/��> /�?���<��ก���
����
�/'�
������!L��� (Cash flow return on  

assets) 
 
                 = 

ก���
����
�&�กก������������ก'����ก��ก�?#B!&'�!� ���N#������% 

��ก�?#B!&'�!��"�����
�����'���) 

ก���
����
�&�กก������������ก'����ก��ก�?#B!&'�!� ���N#������% 


������!L���C���j #�! 
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   ��/��> /�?���<��ก���
����
�/'�
������!L��� (Cash flow return on 
assets) ��"���/��
'���#��
��C;�����
����C<��ก�&ก����ก��?�����
������!L�#��#�!$'��ก�&ก��
��%�� #�!�ก �?����"�ก���
����
�:;����/��
'���#B!�����ก ����!���
$���'����'!'�����!C;��'�ก�&ก��
�(%
������!L��%�!'���#���
��d����� �ก����<��ก�&ก����B�ก=&�C���'��#������
$� �����ก �?ก��
��กก�&ก���#��/��
'���#B�%�! ����/������!C;��'�ก�&ก����'
����C�(%
������!L�#��#�!$'��ก�&ก����%
�!'���#���
��d����� �ก����<��ก�&ก����B�ก=&�C���'��#������/��� 
 
  ��	���ก����?�ก���
$�� 
 

  &�ก�����!��<��������ก����<%��/%� ��
�����"������!��<��ก�����#��#������
��ก����&�!��%����#B  
 
  1.  ก����� �ก���
����
��ก��<;B���
��
'���#���e ก�� 
  2.  ('���� �ก���ก��ก����
��� %�����#ก�?ก���ก��<��ก���
����
� 
  3.  ��"�ก�����#��ก��&�กก������������/���ก/� 
����C�� #�!�ก �?����"�����

��#���#!���/'�ก���� #�!��� �<��
������!L�#��
�����'���% � ���"�ก�����#���%��&�ก��!��%�#�
�ก��<;B���"����&��<��ก�&ก�� 
   
  ก��$� ก��ก���� 

  
  ��"�ก�����?�� #�!�/��� <ก����&�ก> ก��������������%��"���/���#�/%��ก��
@�!��	�!������'��'���#!�ก��<��ก����?�$%<%��$ �ก#�!�ก�?> ก�������������#���%&�������'��?��� 
��!��?��N��� �?��� ��!��ก������ก ���� @�!>$%?��������ก�����?�� #�!���
'��<���@!?�!
���?�A(#��ก��&������?ก�������#�����
��/'�?��� ��!��ก������ก ���� 
'�> ��%/��� <ก�����#�
��%��'�('ก�����#���%&���<��?��N��  :;����ก ����������%> ���@!(�L&�กก��ก��������ก '����������
<��
'��/'��������%��#������<;B� �/'ก �?
'�> ��%������/> ก������������<��?��N���# �กN���#�
 � ��!'�������=� 
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����
$������ก�������� 
 
  1.  ����
$���ก����ก��ก��$� ก��ก���� 

 
   1.1  ����
$���ก����ก��A3B��2�����5���53��ก����ก5���C���D
��
����� 
 
BE����4��� 

 
  &�กก��	;กN�����#/<�� Spiess and Graves (1995) ��
�?> /�?���
��!�!��<����%�� ����ก��%����������'���"��('����������#!?ก�??��N��&�?�$'������	;กN���('���) 
�.	. 1975w1989 @�!���> ก���������������#!?��#!? 3 ��d# ��%�ก' 1. ?��N���#��#<����ก %��#!�
ก�� 2. ?��N���#��!$'����/
��ก�����#!�ก��� ��#<����#��ก %��#!�ก�� 3. ?��N���#��#��/��
'���$ �'�
���?�A(#/'��$ �'����/ ��� �<���?��N���#��ก %��#!�ก�� ��ก&�ก�#B/%����'��ก��%���������
��('�� 5 �)�#�>'���� ก����
�?�#��/C����
��L������$> ก������������� ��&�ก�#ก����ก��%�

���A�'�?��N���#> ก�������������#� � �������'@�!�?'�ก����
�?��ก��"� 4 �?? ��� 1. �)�#�
��ก 2. �?'�/����!�<��?��N���#��������"�/���!'�� 3. �?'�/�� �กN��<��?��N���#/�������
ก�������� �$ �'����?�A(#/'��$ �'����/ ��� ��$ �'����/ ��<��
'��>$%C����%� 4. �?'�/��
 �กN��<����/
��ก�����ก
'����"�/��&
�?����C$ก/%��<���/' ���d#����/�� &�กก��	;กN�
�?�'�> /�?���<����%���B�('�� 3 �) � � 5 �)  � ���กก�'��#����&���"� @�!> /�?���('�� 5 
�)� ��ก������������% � ���กก�'�> /�?���<����%���('�� 3 �) ��ก&�ก��B�!���?�'�?��N���#�
��ก��%����������#���"�?��N��� =ก
�� ��!��%�!�#�
�� �#��/��
'���$ �'����?�A(#/'��$ �'����/ ���#�
/���
�� &��#> /�?����#� � ���ก�#�
���������#!?ก�?�??����e � �ก����
�?�'�ก����ก��%�

���A���B���ก����ก����ก��%��������� >$%&��ก����ก&���	�!('���� ��#��$ �'���%��!$'
$�ก�'��#����&�
��"���ก����ก��%��������?���@!(�L&�ก
'��/'��<��������%����'�#���กก�?��%��#��#�!$'���� ��B��#B
���ก�?ก�?> ก����&�!<�� Loughran and Ritter (1997) :;����%���ก��	;กN��ก#�!�ก�?> ก��
������������('�� 4 �)ก'��� �� ��ก����ก��%���������('���) �.	. 1979-1989 @�!�#��/C����
��L
ก����
�?��� 1. > ก�������������
����C�! �� ����ก��%�
���A��������������' 2. �$��??<��
> ก������������<��?��N���#��#<�����A'� �<���� =ก�#> /'��ก��������' 3. >$%&��ก�����?��N��
����'�#������ก�?��ก ����������'@�!���&�กก��/��
���& ���� 4. ?��N���#��/�?@/�!'�������=�&��#
ก���
����C�! �<��> ก������������������' ก����
�?�(%��/��
'�����?�A(#�������%�ก' 
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����
����C��ก�����ก���� (ROA, Profit margin), ����
����C��ก���(%
������!L 
(OBID/Asset), ���� ����?�ก�'��(%&'�!��ก����&�!� ���O����B��������%�!
������!L (R&D 
expense/Asset) �?�'����)ก����ก��%�
���A��������> ก������������<��?��N���#���ก��%�

���A���������#���@�%������<;B��������#!?ก�??��N��&�?�$'������ ?��N���#���ก��%�
���A���������#> 
ก�������������#� � ���กก�'�?��N��&�?�$'������� ��ก����ก��%�
���A�������� ��ก&�ก�#B�?�'�
?��N��<���� =ก
���#> ก�����������������<;B����)ก'��ก����ก��%�
���A��������� � � ��!'��
�����=�� ��ก����ก��%�
���A�������� @�!�?'�<���<��?��N����ก��"� 4 
'��@�!�(%�$ �'�<��

������!L��"��ก�{L ก����
�?����
�����dL����'��ก��@/<��?��N��� �> /�?���<����%�
� ��ก����ก��%�
���A�������� @�!������> /�?���<����%����?@�!> /�?���/ ��� �!e 
��d#���(%��ก����
�? > �#���%���?��N���#�!��<�!@/�!'�������=�� �?��N���#� ����
$�&��#
> /�?�����!�!��/���ก�'�?��N���#��/�?@/(%�ก�'�� �> /�?���� ��ก����ก��%�
���A��������
�#> ก�������������#� � ���กก�'��������#!?ก�??��N��&�?�$'������ � ����?��/��ก���/�?@/
��'�ก�� 
 
��4������ 
 

  ก��	;กN�����#/<�� Pichai Lertsupongkit (2002) :;����%���ก��	;กN�
> /�?���<��������%�� �����ก�	��������@�!�#&�����/���!'�� 59 ?��N�� ('���) �.	. 1994-
2001 @�!
��/�
����� ?��N��&���ก��%��������������������%�
$�ก�'��#����&���"�
'�> ��%� ��
���ก�	��������> /�?���<����%����&� � �@�!�(%�??&�� �� market model ��
�?��
> /�?����ก���ก/� (Abnormal returns) ��ก&�ก��B�!��	;กN��'��o&&�!�#�
����C�d�?�!
> /�?���<����%�� ��ก�����ก�	�������� @�!�#/�������� ��/��
'���$ �'����/ ��/'��$ �'�
���?�A(# &�������%��#���ก&����'�! ��/��ก���/�?@/<��?��N�� ��/��
'�������#���ก/'�����/��
/ �� > ก��	;กN��?�'�/ ��/�?
���/'�?��N���#��#ก�����ก�	������������	����#� � � �
��('�� 2 ���� ��ก�����ก�	���������!'���#��!
����A ก��	;กN�(�B��#B ������ก�?�����&�!
/'�������	�#���%�#ก��	;กN���% �/'�!'����ก=�#��'�?�o&&�!���#�&��(%��"�/�������ก���d�?�!
> /�?���<����%�� ��ก�����ก�	����������%��&������&�ก&�����/���!'����%����������%�!�ก����
�!'����ก=/��> ก����&�!<�� Anchalee  Ngamwutikul (2002) :;�����ก��	;กN�C;�> ก��
����������ก'��� �� ��ก����ก��%���������<��?��N��&����?#!���'������	��! ���ก��	;กN�
������'���) �.	. 1991-1994 �������
�?> ก������������� ��ก����ก��%�����������B��'��#ก��
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 � �<��ก������('�� 3 �)/'���������' ��
�?�%�! Wilcoxon Signed-Rank Test ����'�ก ��
������ #�!��oA��ก���?%<��<%��$ &�กก���(%<%��$ ���?�A(#���#!?��#!?ก�??��N���#���'��%��ก��%�
�������� ������&�ก/ ������������	��!!���!$'��('�������/%�� ���??���ก}���!�#�!��<��
���
��d����<��ก����X��>!<%��$ �#��# �����%�ก��������'��'���#!�ก��<��ก����?�$%<%��$ <'��
��
&�ก/ ����'�#���
��d���� @�!��
�?�� 2 �����=���%�ก'  
  1.  @�!
�?> ก������������� ��ก����ก��%���������  
  <%�
��/�
����&�ก������<�� Jensen and Meckling (1976) �ก#�!�ก�?

��/�
��ก���
����
���
�� (Free Cash Flow Hypothesis) �#��'�ก���
����
�<��?��N��
�����<;B�&�กก��������������?��N����������� ������ก�&ก���#��#�$ �'��o&&�?��
��d���"� ? 
(Negative net present value) ���� ����ก�&ก����'ก'����@!(�L�('� ����#�>$%&��ก�����������
��O�����@�@ !#���'e ������O��?�� �ก� �/'ก �?���������
�%������X	   ����
�%���%��
������ ��"�/%� &�ก��N�#�#B�����%����'�> ก�������������!' �� ��&�ก�#ก���������� 
  2.  ��
�?C;�����?������'��'���#!�ก��<��ก����?�$%<%��$ @�!�(%
������!L���
<��?��N����"�/�����ก����
�?<���<��?��N�� @�!?��N��<���� =ก�'�&��#����?<��������'
��'���#!�ก��<��<%��$ 
$�ก�'�?��N���#��#<�����A'
'�> ��%ก������������<��?��N��<���� =ก
�'�&� � ���กก�'�?��N���#��#<�����A'ก�'� 
���/�&�ก@�ก�
ก�� ����<��?��N��<���� =ก�%�!
ก�'�?��N��<�����A' ��ก&�ก�#B!���#<%�&��ก��/'��e �('� ก��<�
���(��������'��(���C��<��?��N��
<���� =ก&��#������'��'���#!�ก��<��ก����?�$%<%��$ 
$���������&�ก��ก ������'
��& ������
?��N��<���� =ก <��ก����������L&�ก��ก��������L�������ก&���%����
��&?��N���#��#<�����A'
��กก�'�  > ก����
�??��N��&����?#!��������	��!�?�'��#> ก�������������#� � � � �
�?�'��#����?������'��'���#!�ก��<��ก����?�$%<%��$ <'��
���%�!  
   
   1.2  ����
$���ก����ก��ก��$� ก��ก����234ก����ก5���C���D��
����� 
 
BE����4��� 

 
   &�กก��	;กN�����#/<�� Rangan (1998) � � Teoh, Welch and Wong 
(1998)  :;�����ก��	;กN�ก��&��ก��ก������('���#��#ก�����ก�	��ก��%����������'�
����C�d�?�!
C;�> ก�������������#� � �� ��ก������������%������' ก����
�?�(%<%��$ ��"���!�/���
	;กN�
('�� �.	. 1987-1990 �?'�ก����
�?��"� 2 
'���('�ก��ก�? Teoh, Welch and Wong (1998) 
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'����ก���ก����
�?����
�����dL����'��ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!ก�?ก��
�� #�!��� �<��ก����
��d�� ��ก����ก��%��������� @�!��d#���> ก�������������(%ก���� #�!��� �
<��ก����
��d�ก'����ก��!ก�����	N/'�
������!L��� (ROA) ��"�/�����/�� @�!�#ก���;���?�;�
&'�!�)�#�  0 ��"�/�������
��@�!����'�&��#����
�����dL�����/��<%�� ������&�ก> ก��
�����������#���%&���&���กก}��%��=�� ��&�กก����������>'����� %�&�กก����
�?�?�'��#
����
�����dLก�� @�!/�����ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!@�!���!?����� (discretionary 
current accruals) �)�#� 0 
����C�d�?�!ก�����'� � �� ��&�ก�#ก�������������� �!'���#�
��
��
�?�'�> /�?���� ��&�ก�#ก����ก��%��#����
�����dL�����/��<%��ก�?ก���� #�!��� �
��!ก���;���?�;�&'�!@�!���!?�����������' ก����
�?
��&> /�?���<����%�� ��ก���������� 
1 �) ����'�C%��#ก��&��ก��ก����&���&���=�> /�?����#� � ����)��ก� ����������  �(%��d#
> /�?���<����%���!������?�%�!> /�?���<��/ ����ก�������� &�กก����
�?��%> 
/���#�/�B�
��/�
����%ก����
�?��B� 2 �??�#B��%�(%ก���� #�!��� �<��!��<�!� �ก��
�� #�!��� �<������ ������ก����
�?@�!����'�?��N���#��#ก���/�?@/<��!��<�!�����=�&�

'�> ��%�#ก���� � �� ��ก���������� ������&�ก����!��ก
��&&��<%��� ��������/
��ก���
��B�ก���/�?@/<��!��<�!
$�
'�> ��%ก���� � �� ��ก���������� 
'������ ������ก�#ก�� ������

������!Lก�'�&���%��?> ���@!(�L&�กก�� ������B�/%���(%�� ������B�ก����<��?��N����������&��#
����
�����dL�(�� ?ก�?ก���/�?@/<��!��<�!� ����� ���� � ���
'��<�� Teoh, Welch and 
Wong (1998) �?�'�?��N���#���ก��%���������
����C��!���ก���������<;B�@�!�(%ก���� #�!��� �
<����!ก���;���?�;�&'�!@�!�� !����&<��>$%?����� (discretionary accruals) >$%&��ก���(%�@!?�!
���?�A(#�#�!���!�'�
�%��ก����
��d���%
$�<;B�ก'��ก����ก��%�����������C;�('���#��#ก����ก��%�
���A 
� �!���?�'�� ��&�กก��������������> /�?���<����%�� �ก����
��d�<��?��N���#���@�%�> 
ก�������������#��!' �@�!��#!?ก�??��N��&�?�$'������  @�!ก����
�?�?'���!ก���;���?�;�&'�!
��ก��"� 4 
'�� �����%�ก' ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!��!�
�B�@�!���!?����� 
(discretionary current accruals), ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!��!�!��@�!���!
?����� (discretionary long-term accruals), ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!&�กก��
������������!�
�B� (non-discretionary current accruals), ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�
&'�!&�กก��������������!�!�� (non-discretionary long-term accruals) �������%���?�'�
'��
���#��#> /'�ก���� #�!��� �<����B���!ก��ก����
��d�� �> /�?���<����%���ก�#�
��  @�!
��
�?�'�
'������#��#> /'�ก����
��d� :;��ก����
��d����ก�?�%�!
��
'����� ก���
����
�&�ก
ก������������� �ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!��� ก���
����
�&�กก������������
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����ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!����#��#�$��??��#!�ก�?ก����
��d�ก=/�B�
��/�
���'�

����C&��ก��ก����>'��/�������B� ��
�?@�!�(%��d#���> ก������������<��ก�������?�A(#� �
ก���
����
� 3 ��d# �?�'�ก���
����
�&�กก�������������#�$��??/��<%��ก�?ก����
��d������B�
�o&&�!�#��#> ก�?ก����
��d����ก���� #�!��� ���!ก���%����?�%��&'�!��� (total accruals) ก��
��
�?�?'���"� 2 
'����A'e ��� 1. ก���d�?�!ก����
��d�� ��ก���������������%�!ก��
�� #�!��� �<����!ก���;���?�;�&'�! (discretionary accruals) @�!���#!?��#!??��N��&�?�$'
��������"��� � 3 �) ก'��� �� ��ก����ก��%�
���A�������� �?�'�?��N���#��#ก���� #�!��� �
��!ก���;���?�;�&'�!
$� (high discretionary current accruals) �#> ก�������������#� � �
��กก�'�ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!/��� ��ก&�ก�#B!�����ก����
�?����
�����dL@�!
�(% Spearman rank ����'��ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!��!�
�B� (discretionary 
current accruals) � �ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!��!�!�� (discretionary long-
term accruals) ก�?ก���� #�!��� �<��ก����
��d� �?�'�/������#�
����C�d�?�!C;�ก����� ��&�ก
�#ก������������� ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!��!�
�B�@�!���!?����� � �2. �(%ก��
�� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!ก'��ก���������������!C;�> /�?���<����%�� ��&�ก�#ก��
������������ > ��
�?�?�'�ก���� #�!��� ���!ก���;���?�;�&'�!��!�
�B�
����C�d�?�!C;�
> ก������������� ��&�กก����ก��%�����������%�'��#����
�����dL�(�� ?����'��ก�� ก '����� ��ก
 �������ก���Lก����<��?��N��@�!��'����;�C;�ก��/ก�/'�ก�������?ก������<��?��N�� ������ก
 ����@��?���?���<%��$ @�!��'�$%/��������� 
 
  2.  ����
$���ก����ก����	���ก���� 
 
BE����4��� 
 

  &�กก��	;กN�����#/<�� Joel and Jae (1981) :;�����ก��	;กN�C;��o&&�!�#���"�
���L���ก�?<��������ก�����#��#> ก���?/'�ก������>����ก������ ���ก����
�?ก������
������<�� 1. ����
�����
��<��ก���ก��ก���� 2. ����
��� %��ก�?ก���
����
� 3. �����
#�!�
/'�ก�� ������
������!L 4. ก����กN�����?�����
������!LC��� 5. ������#!������ก������ 6. 
 �กN��<����#B
�� 7. Beta ��� �ก#�!�ก�?������%� 8. ก����&�กก������������ 9. ��/��ก��@/<��
ก���� 10. ��/��ก��@/<�������o�>  @�!����'�������ก�����%�! P/E Ratio ������ก�?�%�! 1. 
��/��
'��ก��@/<��ก����/'���%� 2. ��!ก�����	N/ก����
��d� 3. ก����
��d�+�'��
��������+
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�'��(%&'�!/��&����'�!/ก����
��d� 4. 
������!L��'�#/��/�/
������!L��� 5. ก����
��d�/�'��(%&'�!���#� 
6. �'��
��������+�'��(%&'�!/��&����'�!/
������!LC���
��d� 7. /%����<�!/
���%� 8. <�!/��?(����
��#B 9. 
������!L������#!�/��#B
��������#!� 10. ��#B
����!�!��//%����ก�� ���� 11. <�!/ก����

��d� 12. ��(�#����
�����
��<��ก���� 13. �'�
�����
��d��ก���� #�!��� �<��ก���� 14. ������%� 
15. �����o�> /'���%� 16. ��/��ก��@/<�������o�> /'���%� ���ก����
�?@�!�(% Multiple 
regression �?? Cross section data > ก����&�!�?�'� ก���
����
���"��o&&�!� �ก�#�
'�> 
ก���?C;�������%��#���%&���������/� ��
��C;���� �กN�L<��?��N�� �����B�ก��@/<��ก����
� ������o�> �%�! :;��C����%�'���"��o&&�!�#�
'�> ก���?C;���� �กN�L�#��#�#ก�!'����;���('�ก���#�
�
��C;�ก���/�?@/<��?��N����
�!/�<��?��� ��!��ก ���C;������&�!<�� Peter (1999) 

234 David (2004) @�!�#� Peter (1999) ���ก��	;กN�C;�> ก���?�#��#/'�������ก����&�กก��
����'�����
�����dL<��ก����X��>!ก���
����
� ����'�������ก�����%�!����
�����dL<��ก����
ก�?ก���
����
� @�!���ก����
�?�%�!��d# OLS regression � � Kmentaas (1998) estimation 
procedure > ก����&�!��%<%�
���<��������ก�����'� ��"�����
�����dLก������'��ก���ก��ก����
ก�?ก���ก��ก���
����
��#�
����C�d�?�!C;�ก���� #�!��� �����'��ก����%� ���"�����
�����dL
�#��ก��<;B���('���� ��#������
�����
��� %��ก�� �������!�����'� ������ก�����#����
�����dL
ก�?������ก����X��>!ก���
����
� ก '��@�!
������ C%�������ก����
$�&�> �ก�����%�#ก��
��X��>!<%��$ �ก#�!�ก�?ก���
����
��#���ก<;B�/�����%�! :;��
��� %��ก�?�����&�!<�� David 
(2004) �#����ก��	;กN�C;�� �ก������"��&%�<��ก�?������<��ก���� ���ก����
�?C;�������
ก����@�!!;�/��� �กก��<�� The Financial Accounting Standard Board (FASB) ���
���ก�?�%�! 1. ����
����C��ก���!�ก��L��%C;��$ �'�������/ 2. �#������"�ก �� 3. ก��
�ก��ก�����!$'��('���� ��#� �����
� 4. ��"�/��� <ก�����#��#�����'��(���C�� ��
�?&�ก
����
�����dL<��ก���ก��ก����ก�?ก���ก��ก���
����
��'�
��� %��ก��������'������!$' � ����� �
��#!�ก��@�!�(%��d# Cross- sectional association > ก����&�!�?�'�� �ก������"��&%�<���#
����
�����dLก��ก�?������ก�����#���!��� �������������"��&%�<����B��#> ก���?C;�������
<��ก�����#���!�����������������ก�����%�!� �กก�� 4 �!'��/�� FASB �/'ก �?��'�?
����
�����dL����'��ก�������<;B�<��������"��&%�<��ก�?������ก���� ก '�����ก�������<;B�<��
ก����"��&%�<��ก�&ก����'
'�> ก���?C;�������<��ก�����#���!����/'�!'���� ��ก&�ก�#B!���#
�����&�!<�� Sloan (1996) � � Houge and Loughran (2000) :;�����ก��	;กN��'���ก ������%
����
��&<%��$ ���?ก�������!'���� ��%����
��&��#!�> ก����<��ก�&ก��������' @�!�#� Sloan 
(1996) ���ก����
�?�'�����<��� �ก����!L
��%����&�ก<%��$ ��
'�����ก�?<��ก������
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�o&&�?�� :;����%�ก'��!ก���;���?�;�&'�!� �ก���
����
���ก���d�?�!> /�?���������/
������' ����
��&��#!�<%��$ <��ก�������o&&�?����#!��!'����#!� @�!��ก��	;กN��(%<%��$ <��
?��N���#�&����?#!��!$'��/ �� NYSE � � AMEX ��('�� �.	.1962 C;� 1991 ��"���!��� � 30 
�) @�!��ก�����> /�?����ก���ก/� (Abnormal Return) ��B��(% 2 ��d#��ก����������d#���
> /�?�����#!?ก�??��N���#��!$'ก �'�<�����#!�ก�� (Size adjusted) �#ก��d#��;�����ก�����@�!�(%
/���??&�� �� CAPM (Capital Asset Pricing Model) :;����%> ก��	;กN��'� ����!���!��<��
ก����&������<;B�C%�ก�����#���%��?
'����A'��&�ก
'��<��ก���
����
� <���#�����!���!��<��ก����
&� � �C%�ก�����#���%��?
'����A'��&�ก
'��<����!ก���;���?�;�&'�!�����ก���
����
��#��(%��
ก�����> ก������������<��ก�&ก��&��#ก��?���?�����%�%�!ก�'�ก����
��d� �������??<��
��!ก���;���?�;�&'�!:;��
����C
�%��/��� <��!��?��!&'�!<;B�����% �����B���ก��������L&;���ก
���#!?��#!?����
�����dL<��ก���
����
�/'�ก����
��d���ก��/��&
�?������ก���� @�!
��ก��������L?�����(����'���/��
'��<��ก���
����
�/'�ก����
��d��#�
$��
��C;�������ก�����#�
$�
/���%�! �����B�&;���"��#��'�
�
�!�'�?��N���#��#ก����
��d�
$��/'�#ก���
����
�/�����ก&��#ก��/ก�/'�
ก����>'�����ก���(%��!ก���;���?�;�&'�! �/'ก��	;กN�<�� Sloan ก �?�?�'���%ก���
����
�&�
�#���d�� 
$�� �����
�����dL����	�����#!�ก��ก�?ก����������/�/'��ก ����ก �?��'
����C
�!ก �กN���#��/ก/'��ก��<��
'�����ก�?ก�������o&&�?����% @�!��ก ������ก��%����� �ก����!L

$�ก�'�������"�&��� (Overvalue) ก�?� �ก����!L:;���#��!ก���;���?�;�&'�!
$������ �กN��<��
ก�&ก���#��#��!ก���;���?�;�&'�!
$���ก&���"�?��N���#��#> ก����������������#/�# (Growth stock) 
���������&�ก �?�<%�
$'�����#���%&���ก=/'������ก����������/C$ก���ก�	��ก��:;��/���ก�'��#�
������� �����%> /�?������ �ก����!L�ก���ก/�������/��"� ? @�! Sloan (1996) ��%���ก��
��
�?@�!�(%ก !��dLก��:�B�� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��#��!ก��
�;���?�;�&'�!/��� � �<�!� �ก����!L��ก �'�� �ก����!L �#��#��!ก���;���?�;�&'�!
$�
����C
�%��
> /�?����ก���ก/��j #�!&�กก��:�B�<�!/ �� 30 �) &�ก��กก�'� 10% /'��) @�!��/��
> /�?���&�กก��:�B�<�!� �ก����!L��"�?�ก 28 �) &�ก 30 �)�#���
�?:;��<���!%�ก�?
��/�
��
������/ ���#���
��d��������?ก ���#��'������ �ก����!L���o&&�?����%
��%��C;�<%��$ ��ก�!'���#�
���ก�	
$'
�d����(���<���#� Houge and Loughran (2000)�(%<%��$ ?��N���#�&����?#!��!$'
��/ �� AMEX, NYSE � � NASDAQ ��('�� �.	. 1963-1993 @�!�#��#ก�������<%��$ / �� 
NASDAQ �����&������%ก �'�/���!'���#<�����A'<;B�� ���('�� 20 �)�#�>'�����#ก��&����?#!�
?��N����/ �� NASDAQ �����<;B��!'����ก @�!�o&&�?���#&�����?��N���#�&����?#!��!$'��/ �� 
NASDAQ ��กก�'� NYSE ��ก��	;กN�&��#ก���?'�ก �'�?��N����ก��"� 2 ก �'� ��� ก �'�?��N���#�
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&����?#!��!$'��/ �� AMEX � � NYSE 
'���#กก �'����?��N���#�&����?#!��!$'��/ �� AMEX, 
NYSE � � NASDAQ <���#�ก��������> /�?����ก���ก/���B� Houge and Loughran 
(2000) ������@�!�(%/���??&�� ��<�� Fama and French (1993) @�!�#ก�������/�����
�����
#�!��#���"���??<��ก�&ก��� ���/��
'��<���$ �'�/��?�A(#/'��$ �'�/ �� &�กก��	;กN�
�?�'���ก �'�?��N����B� 2 ก �'���%<%�
���������ก��ก=�����ก ����
��&�j���ก�����o&&�?����'��%

��&<%��$ ��
'�����ก�?<��ก���� (��!ก���;���?�;�&'�! � �ก���
����
�) ��
�?@�!�(%ก 
!��dLก��:�B�<�!� �ก����!L����#B 
  1.  :�B�� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��#ก���
����
�
$�
��� �<�!
� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��#ก���
����
�/����#�
�� 
  2.  :�B�� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��#��!ก���;���?�;�&'�!/���
��� �<�!
� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��#��!ก���;���?�;�&'�!
$��#�
�� 
  3.  :�B�� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��#������ก����
$�
�� (ก���
����
�
$� 
ก����/���) � �<�!� �ก����!L�#��!$'��ก �'�� �ก����!L�#��#������ก����/���
�� (ก���
����
�/��� ก����

$�) 
  > ก��	;กN��?�'���B�
��ก !��dLก��:�B�<�!
����C
�%��> /�?����ก���ก/� 
@�!> /�?����ก���ก/�
'����A'��&�กก�� ������?��N���#��#��!ก���;���?�;�&'�!
$�����?��N��
�#��#ก���
����
�/���  :;��
��� %��ก��ก�?ก��	;กN�<�� Chan, Jegadeesh and Lakonishok 
(2001) ��%> ก��	;กN�
��?
���> ก��	;กN�����#/�'���ก ������%����
��&�j���ก����
��d�
<��ก�&ก����'���B� @�!���<%��<%��$ ����e�#����ก��!$'���?ก������<��ก�&ก�� <���#�<%��$ ����e 
ก=�#����
����C��ก���d�?�!��/��> /�?���<��� �ก����!L������/��%�('�ก�� �('� ก��
�� #�!��� �<��
���%���� �� ก���� #�!��� �<�� $ก��#Bก���%�� �ก���� #�!��� �<���&%���#B
ก���%� ��B�
��/������#����
�����dL�(��>ก>��ก�?> /�?���������/ <���#�ก���� #�!��� �
<��
���%���� ���#�����&��ก���d�?�!> /�?���������/<��� �ก����!L��ก�#�
�� :;��/�����
�� '��#B��"�
'�����ก�?<����!ก���;���?�;�&'�! :;���(%����������?������ก����<��ก�&ก��@�!
�#���!ก���;���?�;�&'�!�#����
�����dL�(��>ก>��ก�?> /�?���������/<��� �ก����!L Chan, 
Jegadeesh and Lakonishok (2001) ��%��/�> �'�ก���#���!ก���;���?�;�&'�!
����C�d�?�!
��/��> /�?<��� �ก����!L������/��%����� ก�&ก���#ก��/ก�/'�/��� <ก����>'�������!ก��
�;���?�;�&'�!@�!ก�������ก����?�$%��!��%����/ � �(� �ก����?�$%�'��(%&'�! @�!�)C��&�ก�)�#��#
ก�������<;B��!'�������=�<����!ก���;���?�;�&'�!�?�'�ก����&� � ��!'����ก &;�/�B�<%�
���ก/��%
�'�ก�������<;B�<����!ก���;���?�;�&'�!��"�ก��
'�
�AA���'�ก�&ก��ก�� ���>(�Aก�?�oA��� �
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?��N��� ��ก�#�&��(%ก��/ก�/'�ก���������(� �<'���%�! ��ก&�ก��B� Chan, Jegadeesh and 
Lakonishok (2001) !����%�?'���!ก���;���?�;�&'�!��ก��"� 2 
'����� ��!ก���;���?�;�&'�!&�ก
���!?������ ���!ก���;���?�;�&'�!&�กก���������d��ก�&�����&�
����C
��%��C;�ก����?���
<�����!?�������%�#ก�'�ก���(%��!ก���;���?�;�&'�!��#!�/����#!���ก��������(%�d�?�!
> /�?���<��� �ก����!L������/ @�!��!ก���;���?�;�&'�!&�ก���!?�����
����C�d�?�!
> /�?���<��� �ก����!L������/��% <���#���!ก���;���?�;�&'�!&�กก���������d��ก�&��'('�!
��ก���d�?�!> /�?���������/� ���ก����
�?�??&�� ����ก���d�?�!> /�?�����
����/<��� �ก����!L �?�'��??&�� ���#��(%
'�����ก�?<����!ก���;���?�;�&'�!&�ก���!
?������#����C$ก/%���#�
����ก���d�?�!> /�?���<��� �ก����!L������/  
 
��4������ 
 

  &�ก�����&�!<��  Poksunart  Chitmunchaitham (2002) �#����ก��	;กN�C;�
����
�����dL����'��������ก����� �> /�?���<����%�������/@�!���ก������'�������
ก�����%�!��!ก���;���?�;�&'�!/���??&�� ��<�� Sloan (1996) �?'�ก����
�?��ก��"� 2 ��d# 
��� ��d#ก��&��ก �'���%�� ���d#��
�?
�ก��C�C�!���/��<��� �?<%�
����#�/��ก����B� 2 ��d# ���
��'�?����
�����dL��e����'��������ก����ก�?> /�?���� �> /�?����ก���ก/�&�กก��
 ��������%�
���A� ���%��%<%��
�������ก��	;กN��'� ������ก��	;กN���/���������e �#�&�
������(%��"�/�������ก���������?������ก���� :;����&&���=�����#��/ก/'����ก�������
ก��	;กN��#B�(%��#!���!ก���;���?�;�&'�!��"�/�����<��������ก���� 
  &�กก���?�������ก���<%��/%���&&�ก '����%�'�('��ก'��ก����ก��%�
���A
��������?��N���#ก��&��ก��ก����@�!ก�����?�� #�!�/��� <ก������%
$�<;B���������@!(�L/'�������%��#�

$�/�����%�! 
'�> ��%/��� <ก�����#�����
����B���"�/��� <ก�����#��#������/���� ���!� ��ก��
��ก��%�
���A��������� %���B�ก����<��?��N��&��# �กN���#� � � �����B������&�!�#B&;����ก��	;กN�
���#!?��#!?C;�������ก����('��ก'��� �('��� ��ก����ก��%�
���A��������<��?��N��&����?#!�
��/ ��� �ก����!L��'������	��! @�!�(%��/��
'��&�กก���
����
���"�/�����C;�������ก����
�����	;กN�C;� 
  1.  ������ก����ก'��� �� ��ก����ก��%�
���A��������<��?��N��&����?#!���
/ ��� �ก����!L��'������	��!  
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  2.  ������ก����ก'��� �� ��ก����ก��%�
���A��������<��?��N��&����?#!���
/ ��� �ก����!L��'������	��!�!ก/��ก �'���/
��ก��� 



����� 3 
 

��	��
���
�����
 

 

�����������ก������
 
 

  ��ก����	�
	��ก�

	��
�������������ก���
��� 

��ก�	�  ��  ����� (2542) &�'
()*��+
�,-
���กก
�.,��	�,� /
�ก�0ก�0ก�
��ก1��*��+*���� Sloan (1996) .:� Peter 
(1999) +-��ก?��ก1����������ก���
.:�(�*@:,
�/
-� ก���
��A�ก	���B��� ��
� .�-���.:�,C���B�
� DA�ก���
���ก:-�
��* ���ก,-
����ก
�.,��	�,� E�A�������ก���
�/F��
� ,� �����ก��
��
-��
ก�
�ก	����ก���
ก�0ก�
�ก	����ก
�.,��	�,���A,� �
���	0�'���ก�
�/:�A'�./:�
��
-��ก����*
�'-��, ��+�, @: 

 ���ก�
��ก1���� Anchalee  Ngamwutikul (2002) �ก�A'
ก�0@:ก�

�����	����ก-��.:��:��ก�
��ก��*�,� �R��	A ������0
	1�������0�'�(�+:���:�ก�
��'�.�-�
/
������'�0
-� �ก�
���ก�
ก���
)-
�ก-��ก�
��ก��*�,� �R��	A ��� ,-�@:(�*��'�:��ก�
��ก
��*�,� �R��	A ��� 3 /T  �@:ก�
�����	����:�:� �����B�� DA� �ก�
���ก�
ก���
)-
�ก-��ก�
��ก��*�
,� �R��	A ���.,��
-�ก���
��A����,��(��0ก�
��	����� -()-ก���
��A.�*�
	� �
D��/F�ก���
��A �������
+A��� DA����'0ก�0)-
��:��ก�
��ก��*�,� �R��	A �����A �@:ก�
�����	����:�:������DA�� ���ก@:
ก�
�����	������A.�*�
	���*/
�กU��B�.:*
+� �:�กก�
0�R)���A�

���/F� ��B���B��ก.�
�	�
ก�
��ก1����������ก���
ก-��.:��:��ก�
��ก��*�,� �R��	A ������0
	1�������0�'�(�+:��
�:�ก�
��'�.�-�/
������' ก�

	��'�
�B���B���+�B��'C-0�,  +	V����A.,���'C-(�
C/���,  +	
V��
�� (Alternative Hypothesis)  �����B 
  
  HA  :  ������ก���
ก-��ก�
��ก��*�,� �R��	A �������ก���������ก���
�:��ก�

��ก��*�,� �R��	A ���  &�'������ก���

����*��ก��+
�,-
���กก
�.,��	�,� /
�ก�0�*
' 
  

1)   ��)��ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� (Operating cash index) 
2) �
� ���'������ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� (Cash flow  
       adequacy) 
3)  @:ก
��0����-��,DA� 
���.:��-�()*�-�'+�������-�'��A �+-�  
       ก
�.,��	�,� (Depreciation/amortization impact ratio) 
4) ��+
�,-
�ก�
:����+-� (Reinvestment ratio) 
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5) ��	�:����(�,	��
��'���

� DA����'0ก�0ก
�.,��	�,�,���	 
      (Capital investment per dollar of cash) 
6) �
� ,� �
�(�ก�
�-�'��ก�0�B' (Interest coverage ratio) 
7) ��+
�@:+�0.�����ก
�.,��	�,�+-�,	��
��'�

  (Cash flow return 

on assets) 
 

���	��ก������
 

 
  .�:-��*� C: 
 
  ก�

	��'�
�B���B�/F�ก�

	��'�)	�/
���ก1� (Empirical Research) ��DA���ก1����
������ก���
(�)-
�ก-��.:�)-
��:��ก�
��ก��*�,� �R��	A ������0
	1�������0�'�(�+:��
�:�ก�
��'�.�-�/
������' &�'���ก�
�ก?0

0

 �*� C:.:�
	��
�����*� C:��ก�0ก�
��	�
�'/T
��A�������@'.�
-,C-,���
��)�/
�ก�0�*
' �0��: �0ก���
������ .:��0ก
�.,��	�,�+�B�.+-/T 
�.�. 2542 ��� �.�. 2548 ��กV���*� C:+:���:�ก�
��'�.�-�/
������' �D� SET Market 
Analysis and Reporting Tool (SETSMART) .:��*� C:ก�
��ก��*�,� �R��	A �����ก,����ก���
���ก

 ก�
ก��ก�0�:�ก�
��'�.:�+:���:�ก�
��'� 
  
  ��B���B��ก���D���ก�*� C:��A��*��ก�0ก�
��	�E�A���� �()*(�ก�
/
� 
:@:.:*
 
�*� C:+-��n ��A()*/
�ก�0
�':����'���DA��,
	 (�*���
	��' ��
� , 0C
����B� ���ก.�:-��*� C:
��+	'�C 	+-��n ��*.ก- +��
� 
�
,�
 ���
	��' 
	�'��	���� 

 ��B�,DA�,	A��	 ���	�:?��
��	�,� 
 

  ก:�- +�
�'-�� 
 
  1.  �/F�0
	1����A�����0�'��'C-(�+:���:�ก�
��'�.�-�/
������'.:���ก��*�
,� �R��	A ��� 

 �����*�,� �R��	A �����A��ก(�*��ก:����.00�o��������� (private 
placement) .:�ก�
��ก��*�,� �R��	A ���(�*,	��	@C*�D���*���	  (right offering) (�)-
�/T �.�. 
2544-2546  &�'�D�
-�
����A���ก

 ก�
 � +	�/F�
��/
�ก����ก��*�,� �R��	A ��� �*� C:0
	1��
��ก��*�,� �R��	A �����*��ก���ก

 ก�
ก��ก�0�:�ก�
��'�.:�+:���:�ก�
��'�  
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  2.  +*�� ��*� C:���'��� �D� (��0ก�
��	�+*��.,��
�'ก�
��A()*����
�
��+
�,-
���กก
�.,��	�,���B�)-
�ก-��.:�)-
��:��ก�
��ก��*�,� �R��	A ��� 
  3.  � -���0
	1����A�'C-(���
ก	������
  /
�ก����'.:�/
�ก��)�
	+ �

 �/F�
+�
�'-�� ��DA����ก0
	1����:-���B �:�ก1��ก�
�����	���
ก	�.:�
C/.00���ก�
�������0ก�
��	���A
.+ก+-����ก��
ก	��DA�n �)-� (��0��:� - �
�'ก�
,	��*�����:D���DA����ก�/F���
ก	�0
	ก�
 �/F�+*� 
�����B�@:ก�
�����	�������0
	1������ -,� �
��/
�'0���'0ก�0ก:�- +�
�'-��(���+,��ก

 �DA���*  
  4.  �*�0
	1�� �ก�
��ก��*�,� �R��	A ���+	�+-�ก�� 2 /T ��()*ก�
��ก��*��
�B�.
ก
,����DA��:�ก�:�A'�ก�
EB��E*��ก������*� C:   
   
  ก:�- +�
�'-��(�ก�
���
	��'�
�0�:� ก:�- ��+,��ก

 ����
� 7 ��+,��ก

 
.:�� 
�+-��n ���+-��/��B 
 
  1.  ��+,��ก

 ���&�&:'� /
�ก�0�*
' � 
�,DA�,�
 � 
���
DA��()*�qqr�.:�
�� �	
�+�
� .:�� 
�)	B�,-
��	�:?ก�
��	ก,� 
  2.  ��+,��ก

 
�+���	0.:�,	��*���+,��ก

  /
�ก�0�*
' � 
�/s&+
�� �
.:��� ����t� � 
�0

�����t� .:�� 
���
DA�� D�.:���
DA����ก
 
  3.  ��+,��ก

 0
	ก�
 /
�ก�0�*
' � 
����	)'� � 
�ก�
.��'� � 
�ก�

�	 ��.:�,	A��	 �� � 
���,-�.:�&:��,+	ก,� .:�� 
���	����.:��:�ก�
��'� 
  4.   ��+,��ก

 ,	��*���/&��0
	 &�� /
�ก�0�*
' � 
���R ��.:�
��
DA��/
���0 � 
����()*(��
�
�
D�� .:�� 
�.q)�A� 
  5.  ��+,��ก

 �,����
	 �
��'�.:�ก-�,
*�� /
�ก�0�*
' � 
�
�,��ก-�,
*��
.:���
DA��+ก.+-� .:�� 
���u���,����
	 �
��'� 
  6.  ��+,��ก

 ก�
�ก1+
.:�����
 /
�ก�0�*
' � 
���
ก	�ก�
�ก1+
 .:�
� 
�����
.:���
DA���DA  
  7.  ��+,��ก

 �
��'�ก
 /
�ก�0�*
' � 
��:����� 
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��������������ก������
 

 
   �������	
�� (Independent Variable) �D� ก�
��ก��*�,� �R��	A ��� 
 
  ��������� (Dependent Variable) �D� ������ก���
 E�A�
����ก��+
�,-
���ก
ก
�.,��	�,�   
  

��ก�	�  ��  ����� (2542) ����	�ก�

	��
����������ก���
 &�'()*��+
�,-
�
��กก
�.,��	�,� ����
� 7 ��+
�,-
������B 
 

1) �
� ���'������ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� (Cash flow  
      adequacy) 

ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� 
= 

��	�:����(�,	��
��'���

 + ,	��*�����:D���A��	A ��B�+��	�/x�@:�-�'+)��
��D����B,	� 
 

2) ��)��ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� (Operating cash index) 
 

 
                                
            

3) @:ก
��0����-��,DA� 
���.:��-�()*�-�'+�������-�'��A �+-�ก
�., 
      ��	�,� (Depreciation/amortization impact ratio) 
 

 
                                    
 
  4)  ��+
�,-
�ก�
:����+-� (Reinvestment ratio) 
 
      
                            
  

ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� 
= 

ก���
,���	 

�-��,DA� 
��� 
= 

ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� 

��	�:����(�,	��
��'���

 
= 

�-��,DA� 
���+��	�
�0��กก�
��',	��
��'� 
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  5)  ��	�:����(�,	��
��'���

� DA����'0ก�0ก
�.,��	�,�,���	 
       (Capital investment per dollar of cash) 
 
 
 

                                                      
 
6) �
� ,� �
�(�ก�
�-�'��ก�0�B' (Interest coverage ratio) 

 

 
 

 
                                                  
              7)  ��+
�@:+�0.�����ก
�.,��	�,�+-�,	��
��'�

  (Cash flow 
        return on assets) 
 

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

      ก�

	��
�����*� C:������
	��'�
�B���B()*,�	+	�)	��

���.:�,�	+	�)	���� �� 
�����B  

  1.  ก�

	��
����,�	+	�)	��

��� (Descriptive Statistics) �/F�ก�
,
�/���
:�ก1���0DB��+*�����*� C: &�'��A�*� C:���+�
./
�	,
�E�A�� �'���ก�
��ก��*�,� �R��	A ��� 
.:�+�
./
+� �D� ������ก���
 /
�ก�0�*
'��+
�,-
���กก
�.,��	�,�����
� 7 ��+
�,-
�
�D� ��)��ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� (Operating cash index) �
� ���'������ก
�.,��	�
,���กก�
�����	���� (Cash flow adequacy) @:ก
��0����-��,DA� 
���.:��-�()*�-�'+��
�����-�'��A �+-�ก
�.,��	�,� (Depreciation/amortization impact ratio) ��+
�,-
�ก�
:����+-� 
(Reinvestment ratio) ��	�:����(�,	��
��'���

� DA����'0ก�0ก
�.,��	�,�,���	 (Capital 
investment per dollar of cash)  �
� ,� �
�(�ก�
�-�'��ก�0�B' (Interest coverage ratio) 

��	�:����(�,	��
��'���

 
= 



 .�:-���A ����ก
�.,��	�,�(ก
�.,��	�,�,���	) 

ก
�.,��	�,���กก�
�����	����ก-����ก��ก�0�B'�-�'.:���1���	���* 
= 

��ก�0�B'�-�'�/F���	�,�
��
-��/T 

ก
�.,��	�,���กก�
�����	����ก-����ก��ก�0�B'�-�'.:���1���	���* 
= 

,	��
��'�

 ��
�o:�A' 
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��+
�@:+�0.�����ก
�.,��	�,�+-�,	��
��'�

  (Cash flow return on assets) ���Cก��� �

	��
������B�+*�(�
C/���ก�

��.�
&�* ��*�,C-,-
�ก:�� �)-� ก�
���-��o:�A'  �-� ��'V�� ก�

��
ก�
ก
���'����*� C: �)-� �-�,C�,��.:�+A��,�� �-��0�A'��0� �+
V�� 
 
   2.  ก�

	��
����,�	+	�)	���� �� (Inferential Statistics) �/F�ก�
�������*� C:��A


0

 ��* ����ก�

	��
����&�'
	��,�	+	 ��DA����ก�
��ก1����������ก���
ก-��.:��:��ก�
��ก
��*�,� �R��	A ������0
	1�������0�'�(�+:���:�ก�
��'�.�-�/
������' .:���ก,  +	V��
ก�

	��'��A
-� ������ก���
ก-��ก�
��ก��*�,� �R��	A �������ก���������ก���
�:��ก�
��ก��*�
,� �R��	A ��� ���(�*ก�

	��
�����*� C:��+*�����ก�
.0-��*� C:���������ก���
��ก�/F� 2 )-
� 
�D� ������ก���
ก-��)-
�ก�
��ก��*�,� �R��	A ���.:�������ก���
)-
��:��ก�
��ก��*�,� �R
��	A ��� �����B�ก�

	��
�������/
�ก�0�/�*
',�	+	���+-��/��B 
   

  2.1  ก�
��,�0,  +	V���-��o:�A' (Mean) �����+
�,-
���กก
�.,��	�
,�.+-:���+
�,-
� E�A������ก�
,
�/@:ก�

	��'+� ก�
��,�0,  +	V���-��o:�A'&�'()*
��
� 	�+�
� (Parametric) +� 
	�� Paired T-test ��ก�*� C: �ก�
.�ก.��.00/ก+	 �����B����
/
�ก�0�*
',  +	V����A.,��(�
C/���,  +	V��
�� (Alternative Hypothesis) ���+-��/��B 
 

 HA1 :  µOperating cash index  BPO <  µOperating cash index  APO      
 
   1)  ��)��ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� �/F���+
�,-
���A()*
�����������ก���

&�'�o��� ��+
�,-
���B ��-���-�ก�0 1 �
D�'	A�,C�'	A���  .,������
� ,� �
����ก	�ก�
(�ก�

�����	����(�*�ก	�ก
�.,��	�,���A,� �����(��	�������'
ก��ก�0ก�
�ก	�ก���
 .:�� �'���ก���
��A
�ก	���B���B��/F�ก���
��A �������,C� (����ก:�0ก����ก��+
�,-
���B+A�� � �'���ก���
��A�ก	���B���B�
�/F�ก���
��A �������+A��+� �/�*
' 
 

  HA2 :  µCash flow adequacy  BPO <  µCash flow adequacy  APO   
 
  2)  �
� ���'������ก
�.,��	�,���กก�
�����	���� ��+
�,-
���B'	A�,C�'	A���
.,������
� ,� �
����ก	�ก�
(�ก�
�����	����(�*�ก	�ก
�.,��	�,���A���'���+-�ก�
)��
��D�
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���B,	� �-�'/x�@: .:�ก�
:����ก:�0��*��/(�,	��
��'���*,C� (����ก:�0ก����ก��+
�,-
���B+A�� 
.,��
-�ก	�ก�
� -,� �
������	����(�*�ก	�ก
�.,��	�,���A���'���+-�
�'�-�'�
D���
�@Cก���
+-��n ���ก:-�
��* 
 

  HA3 : µDepreciation/amortization impact ratio BPO>µDepreciation/amortization impact ratio  APO 
 
   3)  @:ก
��0����-��,DA� 
���.:��-�()*�-�'+�������-�'��A �+-�ก
�.,��	�,� 
��+
�,-
���B'	A�+A��'	A��� .,�����/
�,	��	���ก�
���������ก	�ก�
(�ก�
�����	����(�*�ก	�ก
�.,
��	�,���A �ก��.:��-�()*�-�' �@:ก
��0�*�' �ก� DA����'0ก�0ก
�.,��	�,���A ��'C- (����
ก:�0ก����ก��+
�,-
���B,C� .,�����ก�
�����	�������ก	�ก�
 �/
�,	��	���+A�� E�A�&�'��A
�/ �ก
�	��
���C-ก��ก�0��+
�,-
�ก�
:����+-� 
 

     HA4 :  µReinvestment ratio  BPO  <  µReinvestment ratio   APO  
 
   4)  ��+
�,-
�ก�
:����+-� ��+
�,-
���B'	A�,C�'	A��� .,�����/
�,	��	���(�ก�

���������ก	�ก�
��DA�
�ก1�
���0���.:�ก�
:����+-��/(�����+��*,C� (����ก:�0ก����ก
ก	�ก�
 ���+
�,-
���B�*�' �
D�+A��.,�����/
�,	��	������ก	�ก�
�ก�A'
ก�0�
� ,� �
�(�ก�

:����+-�.:�
�ก1�
���0�����A+A��+� �/�*
' 
 

 HA5 :  µCapital investment per dollar of cash  BPO  >  µCapital investment per dollar of cash  APO        
 
  5)  ��	�:����(�,	��
��'���

� DA����'0ก�0ก
�.,��	�,�,���	 ��+
�,-
���B'	A�+A��
'	A��� .,������
� ,� �
����ก	�ก�
(�ก�
�����	����(�*�ก	�ก
�.,��	�,���ก��ก.�:-�

 ก��
��A �ก��.:�,� �
�:����ก:�0��*��/(�,	��
��'���

��*&�',-�@:ก
��0+-�ก
�.,��	�,�,���	
�*�' �ก (����ก:�0ก����กก	�ก�
 ���+
�,-
���B �ก �
D�,C�.,��
-�ก
�.,��	�,�,���	��Aก	�ก�

��� �����*��B�� - ��
� ���'���+-�ก�
����/:����ก:�0��*��/(�,	��
��'���

 �
D�ก�
:����
ก:�0��*��/(�,	��
��'���

���ก	�ก�
,-�@:ก
��0,C� �ก+-�ก
�.,��	�,�,���	 
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 HA6 :  µInterest coverage ratio  BPO <  µInterest coverage ratio  APO     

    
   6)   �
� ,� �
�(�ก�
�-�'��ก�0�B'  ��+
�,-
���B'	A �,C �'	A ���  .,���� �
�
� ,� �
����ก	�ก�
(�ก�
�����	����(�*�ก	�ก
�.,��	�,���A���'���+-�ก�
�-�')��
�
��ก�0�B'��*,C�  (����ก:�0ก����กก	�ก�
 ���+
�,-
���B�*�' �
D�+A��.,��
-�ก	�ก�
 ��
� ,� �
�
(�ก�
�-�')��
���ก�0�B'+A���
D�)��
���*�*�' �ก �
D�ก�
�-�')��
���
���ก�0�B'���ก	�ก�
,-�
@:ก
��0+-�ก
�.,��	�,���Aก	�ก�
��� �����*,C� �ก .:���ก��+
�,-
���B+	�:0.,��
-�ก	�ก�

 �ก
�.,��	�,�� -���'���+-�ก�
�-�')��
���ก�0�B'��A+*���-�'�/F���	�,� 
   

 HA7 :  µCash flow return on assets  BPO  <   µCash flow return on assets  APO   
 
  7)  ��+
�@:+�0.�����ก
�.,��	�,�+-�,	��
��'�

  ��+
�,-
���B'	A�,C�'	A��� 
.,������
� ,� �
�.:�/
�,	��	������ก	�ก�
(�ก�
0
	��
,	��
��'���A ��'C-ก-�(�*�ก	��/F�
ก
�.,��	�,���*�'-�����'���.:� �ก�� (����ก:�0ก����กก	�ก�
 ���+
�,-
���B�*�' �
D�+A��
� �'���
-�ก	�ก�
� -,� �
�()*,	��
��'���A ��'C-(�ก	�ก�
��*�'-�� �/
�,	��	���.:�ก���
���
ก	�ก�
��B�ก?���D�
-� �������+A�� 
 
&�'��A  BPO  =   ��+
�,-
���กก
�.,��	�,�ก-��ก�
��ก��*�,� �R��	A ��� 
          APO  =   ��+
�,-
���กก
�.,��	�,��:��ก�
��ก��*�,� �R��	A ��� 
.:� 

Cash flow adequacy = �
� ���'������ก
�.,��	�,���กก�
�����	����  
Operating cash index = ��)��ก
�.,��	�,���กก�
�����	����  
Depreciation/amortization  = @:ก
��0����-��,DA� 
���  .:��-�()*�-�'+�� 
impact ratio  �����-�'��A �+-�ก
�.,��	�,� 
Reinvestment ratio = ��+
�,-
�ก�
:����+-� 
Capital investment per dollar  = ��	�:����(�,	��
��'���

� DA����'0ก�0ก
�.,��	�,� 
of cash  ,���	  
Interest coverage ratio = �
� ,� �
�(�ก�
�-�'��ก�0�B' 
Cash flow return on assets = ��+
�@:+�0.�����ก
�.,��	�,�+-�,	��
��'�
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  2.2  ก�
��,�0,  +	V���ก�A'
ก�0�-� ��'V�� (Median) �����+
�,-
�
��กก
�.,��	�,�.+-:���+
�,-
� E�A������ก�
,
�/@:ก�

	��'+� ก�
��,�0,  +	V���-� ��'
V�� &�'� -()*��
� 	�+�
� (Nonparametric) +� 
	�� Wilcoxon Signed-Rank Test  ��ก�*� C:
� - �ก�
.�ก.��.00/ก+	 ,-
�ก�
./
�-������B� 7 ��+
�,-
�ก?�/F��/(�:�ก1�����'
ก��
.+ก+-��ก�����'�ก�
��,�0,  +	V��+� 
	��   Wilcoxon Signed-Rank Test ()*�-� ��'V��(�
ก�
��,�0,  +	V�� /
�ก�0�*
',  +	V����A.,��(�
C/���,  +	V��
�� (Alternative 
Hypothesis) ���+-��/��B 
   

 HA1 :  MedianOperating cash index  BPO <  MedianOperating cash index  APO      

    HA2 :  MedianCash flow adequacy  BPO <  MedianCash flow adequacy  APO      
 HA3 : MedianDepreciation/amortization impact ratio BPO>MedianDepreciation/amortization impact ratio  APO      

 HA4 :  MedianReinvestment ratio  BPO  <  MedianReinvestment ratio   APO      
 HA5 :  MedianCapital investment per dollar of cash  BPO  >  MedianCapital investment per dollar of cash  APO     

 HA6 :  MedianInterest coverage ratio  BPO <  MedianInterest coverage ratio  APO   

    HA7 :  MedianCash flow return on assets  BPO  <   MedianCash flow return on assets  APO   

   
 &�'��A  Median  =  �-� ��'V�����/
�)�ก
 
 
�$�����������ก����	���� !����"# 
 
  �$���	���%��&�� 
 
  1.  ก�

��.�
&�* ��*�,C-,-
�ก:�� (Central  Tendency) 
  �/F�ก�
����
����-�ก:������*� C:
-� ��-���-�ก�0��-��
 E�A�0�ก:�ก1�����
�*� C: ���(�*�
�0���ก�
.�ก.������*� C: /
�ก�0�*
' 
 
   1.1  �-��o:�A'�:���	+ (Arithematic  Mean) �
D�  x   �-��o:�A'�D��/F��-�
ก:������*� C:.00���A� ��A����
���*��ก 
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 x =  ∑xi  
       n  

&�' x = �-�����*� C:+�
��A  i 

 n = ����+�
�'-�� 

 ∑ = @:

   
    
   1.2   �-� ��'V�� (Median) �D��-�����*� C:��A �+��.��-��'C-+
�ก:�����
)���*� C:� DA����)���*� C: ��
�'�:����0��ก�-��*�'�/���-� �กก?����*�*� C:�
�A����A���A�*�'ก
-�
�-� ��'V��.:� ��*� C:��ก�
�A����A���A �กก
-��-� ��'V�� 
 
  2.  ก�

��ก�
ก
���' (Measure of  Variation) 
  ก�
�	��
���
D�,
�/���:�ก1������*� C:&�'()*�-��o:�A'���'��'-�����'
������
(�*� -�
�0���:�ก1������*� C:��*)����� ��DA����ก��� ��*� C:��A ��-�ก:����-�ก��.+-:�ก1��
�*� C:.+ก+-��ก�� /
�ก�0�*
' 
   2.1  �-�,C�,�� � +A��,�� ����*� C: 
   2.2   �-��0�A'��0� �+
V�� (Standard Deviation : SD) E�A�� �'���
�ก��A,��
����-��
� ./
/

� ,���
�0�*� C:��A���ก:�- ����
���*��ก 
 

 SD. =       S =  ∑(xi ¯ x)
2  

    √       n - 1  

&�' xi = �-�ก�A�ก:�����)�B���A  i , i = 1, 2 ,�,k 
   
  �$���	�����'��� 
 

  1.  ก�
��,�0,  +	V�� (Test of Hypotheses) 
  �/F�ก�
()*�*� C:��กก:�- +�
�'-��(�ก�
��,�0��DA�(�*�
�0
-�,  +	V���
D�
,	A���A����
*�/F��
	��
D�� - /
�ก�0�*
' 
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  1.1  ��,�0ก�
.�ก.�����/
�)�ก

-� �ก�
.�ก.��/ก+	�
D�� - &�'()*
	�� 
Kolmogarov-Smimov Test of Normality (Shapiro-Wilk) �/F�,�	+	��,�0 E�A��/F�ก�
��,�0
&�'� -()*��
� 	�+�
�  
 

,�	+	��,�0 D = max    |  F (x) - S (x)   |  
 

   1.2   ก�
��,�0,  +	V�����@:+-��
��
-���-��o:�A'���,��/
�)�ก
.00
��0�C-&�'()*��
� 	�+�
� +� 
	�� Paired T-test  E�A�/
�)�ก
��B�,�� �ก�
.�ก.��/ก+	 ����
+�
�'-����B�,�� ������:?ก (n Quality of Earnings BPO , n Quality of Earnings APO  < 30) .:�� -�
�0�-��
� 
./
/

������B�,��/
�)�ก
 ���()*  t  �/F�,�	+	��,�0 
 

 t =    d - d0   

     Sd/√n   
      

 �-��o:�A'    d = ∑di/n   

  �-��
� ./
/

�  Sd
2 = ∑(di- d)

2 = [∑di
2 - (∑di)

2/n] 
         n-1                n-1 

  

  1.3  ก�
��,�0,  +	V���ก�A'
ก�0�-� ��'V�����/
�)�ก
&�'� -()*
��
� 	�+�
� +� 
	�� Wilcoxon Signed-Rank Test  E�A��/F�ก�
��,�0�-�ก�A�ก:������*� C: 
    

&�'(�* Di  =  XAi   -  XBi �*�  Di  =  0  �@:(�*����
�+�
�'-��:�:� 

 T+ : @:0
ก���:����0��A���     | Di |  ��A ���
DA��� �'�/F�0
ก 

 T- : @:0
ก���:����0��A���     | Di |  ��A ���
DA��� �'�/F�:0 
 



����� 4 
 

ก�	
��
	���������������ก�	
���� 
 

  ������ก	
�ก���ก
���������������������		����ก��������������	����� ��!" 
�.$. 2544-2546 *+���,	-���.���/��,���ก	���.01� �!�-�	$2	.3,.�!4���������!" �.$. 
2542-2548 1��� �
�,��/ �2!�!4�ก���
������������6��-�01�-!�-���7�3,.3!�1ก�� SPSS 
for Window Version 14 ��.�-���.,!�-ก��,��.7�ก�����6��-�0��FG��/���������H��1�-7�
ก�����6��-�0�I�/����������� ��� ������I�/��������H���-1�,�����!��� 6 ��J���. 6 �/�
���,
1�-6 ������, 1�-6 �����.������/�K�����/��1!�/�� *+�����.I+���/��� ����กก�-1������,
	�G� 7 ��/��� �� ��� ������I�/������������!4�ก���
�/��1!�/����	
�ก��	,���� � 6�HM��
ก
�2�� ��ก ��ก����ก��������������	������ก�H-	��/�
�ก� �6�HM��ก
�2�� ������ก����ก����
����������	����F�2�  3,.���/��1!�/��	�G� 7 /��1!���ก����, *+��1� ���������ก�!4� 2 � �� 6F� 
��/��� ����กก�-1������,� ��ก ��ก����ก��������������	��1�-��/��� ����กก�-1������,
� ������ก����ก��������������	�� ��ก��G��-	
�ก��	,���6�������.�
�6��	���I�/����
6 ��J���.��/��� ����กก�-1������,���������	�G����� ��3,.��N� Paired T-test 	�G���Gก��	,���
���/�K��3,.����������/��0/����N� Paired T-test ��G����������/�� � ������/�����ก��1�ก1��
!ก/� *+��������	��7������.	
�ก���ก
���������G�2� ����ก�H-ก��1�ก1��1��!ก/�*  �+�� �7�����I�/�
	,���	������-����ก�����!7���G���,	��.����������. 6F� ก��	,������/�K��3,.2� ���
�������/��0/����N� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 
��ก�	
��
	������������ �!��"		# � 
 
       7������.2,�	
�ก���ก
���������������		����ก��������������	��*+���!4������	�,
	-���.���/��,���ก	���.01� �!�-�	$2	.��� ��!" �.$. 2542-2548 *+���!4���������������		��
��ก��������������	����� ��!" 2544 - 2546 3,.6�,��F�ก�����	/���. ��/���กHY0ก����F�ก
/���. ��,��1�,���/����	�� 1 ��F�����2,�������	���
������6��-�0�!4�/��1	�	��,����!�-��ก���
�������.��G�+�2,�	
�ก��/�,��������������		����ก��������������	��/�,/ �ก�� 3 !"�
���� 6 �����	
1�-�����		����ก��������������	��!"����!"�
���� 5 �����	 ��F�����ก2� ��,6����ก���กHY0ก��
��F�กก�� �/���. ����ก������.6��G���G *+��	
�ก��	,���6�HM��ก
�2�� ��ก ��1�-����ก����ก����
����������	�� 2 !" ���	�G�/�,��������������		����������2� ���.���/ �ก������.�
���� 51 �����	 
            
   * /�������!7�ก��	,������/�K��ก��1�ก1����������� 1�,���M�67��ก � 
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��F�����ก�����	��� ���G2� !��ก[��.ก��	���
��!4�/����
��������ก������. 	
���������	�,	-���.�	��
��6�H����/�����/���กHY0ก��6�,��F�ก/���. �����
����	�G���G� 45 �����	  
 
 
 



 
  
 
 

��	����� 1 �%&��'� 
 ��
��(��         

         

)*  ".,. 2544 2545 2546 	
� 

  
�'� 
 
�	�0�� % 

�'� 
 
�	�0�� % 

�'� 
 
�	�0�� % 

�'� 
 
�	�0�� % 

�
���������		����ก��������������	�� 23 100.00 36 100.00 48 100.00 107 100.00 

��ก       �
���������		����ก��������������	��/�,/ �ก�� 3 !"  3 12.00 1 2.78 2 3.85 6 5.31 

            �
���������		����ก��������������	��!" ����!" 3 12.00 0 0.00 2 3.85 5 4.42 

            �
���������		����������2� ���.���/ �ก������. 6 24.00 18 50.00 27 51.92 51 45.13 

�
���������	�,	-���.�	�������กHY0ก����F�ก�!4�/���. �� 11 47.83 17 47.22 17 35.42 45 42.06 
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��	����� 2 ก�2(���
��(����ก���ก�2(��2�%��ก		�������
&�(��3   

  �'� 
 �	�0�� 

)* ".,. 2544 2545 2546 	
� 

1. ��/���ก����	63�3�.�     

     1.1 ���,�F����� 3 0 0 3 

     1.2 ���,�6�F������2^^_�1�-6������/��0 1 1 0 2 

     1.3 ���,��G�� ������
ก	����ก�0 0 0 1 1 

	
� 4 1 1 6 

2. ��/���ก�����/I�,��1�-���6����/���ก���     

     2.1 !̀3/��6��1�-�6��M�HY0 2 1 0 3 

     2.2 ���,�����M�HY0 0 1 1 2 

     2.3 �6�F����F�1�-�6�F�����ก� 0 0 1 1 

	
� 2 2 2 6 

3. ��/���ก������ก��     

     3.1 ���,��H��.0 1 1 0 2 

     3.2 ���,ก��1�	.0 1 1 0 2 

     3.3 ���,ก������01�-��������0 0 1 2 3 

     3.4 ���,��� �1�-3����/�ก�0 0 1 1 2 

     3.5 ������	��1�-���ก	���.0 0 0 1 1 

	
� 2 4 4 10 

4. ��/���ก������6����!3M6���3M6     

     4.1 ���,����H�1�-�6�F���!�-,�� 1 0 0 1 

     4.2 ���,��������6�����F�� 0 0 1 1 

     4.3 ���,1^���� 0 0 1 1 

	
� 1 0 2 3 

5. ��/���ก������������	���.01�-ก ������     

     5.1 ���,���,�ก ������1�-�6�F���/ก1/ � 0 2 1 3 

     5.2 ���,��a�����������	���.0 1 4 6 11 

	
� 1 6 7 14 
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  ��ก��������/����	�� 2 �!4�1.กก�� �/���. ����ก�!4���.ก�� ���/���ก��� ��F��
1�,��
���������		����ก��������������	����1/ �-��/���ก������ ��!" �.$. 2544-2546 �-��
�
2,�� � �
���������		����ก��������������	�����
������ก���./ ��ก����1/ �-��/���ก��� 3,.	��
ก�� ���/���ก���	�����
���������		����ก��������������	����ก	����,6F�  ��/���ก���
���������	���.01�-ก ������ �
���� 14 �����	 3,.	����/���ก������ก�� ��/���ก����	63�3�.� 
��/���ก�����/I�,��1�-���6����/���ก��� ��/���ก���ก���ก�/�1�-����� ��/���ก���
���6����!3M6���3M6 1�-��/���ก���	���.�ก� �������		����ก��������������	���
���� 10 �����	 
6 �����	 6 �����	 4 �����	 3 �����	 1�- 2 �����	 /���
�,��  
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 

  �'� 
 �	�0�� 

)* ".,. 2544 2545 2546 	
� 

6. ��/���ก���ก���ก�/�1�-�����     

     6.1 ���,N��ก��ก���ก�/� 1 1 0 2 

     6.2 ���,�����1�-�6�F���,F�� 0 2 0 2 

	
� 1 3 0 4 

7. ��/���ก���	���.�ก�     

     7.1 ���,������� 0 1 1 2 

	
� 0 1 1 2 
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��	����� 3  ก�	
��
	�����������!��"		# ������
�)	��� 
               7�"	
� )* ".,. 2544-2546 

               ��
�)	��� N Mean Max Min Std.Dev 
Operating cash index      

          BPO 45 0.029 2.370 -2.460 1.042 

          APO 45 0.628 4.600 -3.520 1.595 

Cash flow adequacy           

          BPO 45 -6.455 25.340 -227.130 37.317 

          APO 45 -6.282 62.510 -317.060 50.591 

Depreciation/amortization impact ratio         

          BPO 45 0.883 16.680 -3.990 2.923 

          APO 45 -2.988 2.840 -135.410 20.458 

 Reinvestment ratio           

          BPO 45 0.791 10.940 0.010 1.761 

          APO 45 23.555 884.760 0.050 139.683 

 Capital  investment per dollar of cash         

          BPO 45 -1.381 5.020 -17.050 4.773 

          APO 45 -8.896 10.830 -197.10 38.229 

 Interest coverage ratio           

          BPO 45 19.471 127.460 -9.030 29.317 

          APO 45 36.505 752.840 -91.280 151.415 

 Cash flow return on assets         

          BPO 45 0.036 0.230 -0.160 0.100 

          APO 45 0.157 0.950 -0.040 0.209 

 
3,.	��  :  N  6F�  �
���������	 Mean   6F�  6 ��J���.��������� 
 Max 6F�  6 ������,��������� Min      6F�  6 �/�
���,��������� 
 Std. Dev 6F�  6 �����.������/�K����������� 
 BPO 6F�  ��/��� ����กก�-1������,ก ��ก����ก��������������	�� 
 APO 6F�  ��/��� ����กก�-1������,����ก����ก��������������	�� 
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  ��ก/����	�� 3 �!4�/����ก�����6��-�0�������������H�����/��1!�/�� *+��
���7�,��/ �2!��G 
 
7�"	
� 
  
  ��F�������H����������/��1!�/��*+�����.I+���/��� ����กก�-1������, ,��
!��ก[��/����	�� 3 1�����G� 1�,�7�ก�����6��-�0�������H��	��6 ������1/ก/ ��ก��,����G6F� 
  
  1)  ,����ก�-1������,��กก��,
�������� ��/��� ��6������.������ก�-1�����
�,��กก��,
�������� ��/��� ��7�ก�-	����6 ���F�����6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �
ก�-1������, ��/��� ��ก����	��/ �   ��/��� ��������	�������	���.0I�����F���	�.�ก��ก�-1�
�����,��	N� ��/��� ��6��������I��ก��� �.,�ก���G. 1�-��/��� ��7�/��1	����ก�-1�����
�,/ ����	���.0��� IF�2,�� ��!4���/��� ��	����������H���ก����,I+�6�HM��ก
�2���������	 *+��
�������F������6��������I��������	��ก���������������ก�,ก�-1������,	�����.���/ �M��-
���G��� ก����	��/ �  ก����	�������	���.0I��� 7�ก�-	���ก6 ���F�����6�1�-6 ����� �./�,
�
��� �.	����/ �ก�-1������, 3,.�J��-�. ��.�������F��� 6��������I��ก��ก �����ก�,ก�-1�����
�,	������,� ����u ก��ก��ก
�2���	N� ��F�������H���ก6 ��J���.�����/��� ��	�G���
,1����-��
�2,�
� � ��/��� ����กก�-1������,� ��ก ��ก����ก��������������	����6 ��J���.	��	�G�/�
�1�-���ก� �
��/��� ����กก�-1������,� ������ก����ก��������������	�� 6F� 
   1.1)  ,����ก�-1������,��กก��,
�������� ��/��� ��6������.������
ก�-1������,��กก��,
�������� ��/��� ��ก����	��/ � ��/��� ��6��������I��ก��� �.
,�ก���G. 1�-��/��� ��7�/��1	����ก�-1������,/ ����	���.0��� ��6 ��J���.�����/��� ��
� ��ก ��ก����ก��������������	��/�
�ก� �6 ��J���.�����/��� ��� ������ก����ก��������������	�� 
���I+� 
   1.2)  ��/��� ��7�ก�-	����6 ���F�����6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	��
��/ �ก�-1������,1�-��/��� ��������	�������	���.0I�����F���	�.�ก��ก�-1������,��	N���
6 ��J���.�����/��� ��� ��ก ��ก����ก��������������	�����ก� �6 ��J���.�����/��� ��� ������ก��
��ก��������������	�� 
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  2)  �-����ก/2,�� � ����/��� ��6������.������ก�-1������,��กก��
,
����������6 ��J���.	��/�,��1�-��6���1/ก/ ���-�� ��� ��ก ��ก����ก��������������	��ก��
� ������ก����ก��������������	��2� ��ก��ก 	�G���G��/��� ����กก�-1������,	����,I+�6�HM��ก
�2�
	�G���
,��/��� ����6 �����.������/�K��	����� *+��1�,������
�� ���������ก��ก�-��./��	��� ����ก
6 ��J���.���������6 ��������ก 3,.�J��-�. ��.���6 �����.������/�K�������/��� ��
6��������I��ก��� �.,�ก���G.��6 ����I+� 151.415 ��F�������ก��6 �/�
���,�.� 	�� -91.280 
���H-	��6 ��J���.��6 ��	 �ก�� 36.505  
 
    M������36��6���I�� *+��1�,�ก��ก�-��./������������
�����,����ก�-1������,
��กก��,
�������� ��/��� ��6������.������ก�-1������,��กก��,
�������� ��/��� ��
7�ก�-	����6 ���F�����6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �ก�-1������, ��/��� ��ก����	��/ � 
��/��� ��������	�������	���.0I�����F���	�.�ก��ก�-1������,��	N� ��/��� ��6��������I��
ก��� �.,�ก���G. 1�-��/��� ��7�/��1	����ก�-1������,/ ����	���.0��� 1�,�2����
M�67��ก �. 
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��	����� 4    %	2)��ก�	�&%��%����E� 

���(�����
(��F����%��)	�!�ก	������
�(��� 
                 ���	�%(
 ��กก	��%��� %&G&�H!�"�	������	� (Parametric) ���
�O� Paried T-test ��� 
                 R�(H!�"�	������	� (Non-Parametric) ���
�O� Wilcoxon Signed-Rank Test  (7�"	
�)  
 

HO : 
2#7�"ก'�R	ก(� ก�	��ก�2� %���\�"����2 R�(��'�ก
(�
2#7�"ก'�R	����ก�	��ก�2� %���\�"����2  
HA : 
2#7�"ก'�R	ก(� ก�	��ก�2� %���\�"����2 ��'�ก
(�
2#7�"ก'�R	����ก�	��ก�2� %���\�"����2          

P-Value (1-tail) 

��
�)	��� 


�� 
%��"� O� 
���
�&�
�� 


(��F���� 

(���O�
E�  Paired 

T-test 

Wilcoxon 
Signed-
Rank Test 

�����
�O� 
Wilcoxon 
Signed-
Rank Test 

Operating cash index         

        BPO -0.034 -0.189 

        APO 
BPO < APO 

0.520 0.502 
0.028 0.033 ![���N HO 

Cash flow adequacy          

        BPO -7.212 0.518 

        APO 
BPO < APO 

-7.919 0.443 
0.471 0.416 

2� �����I
![���N HO 

Depreciation/amortization impact ratio          

        BPO 0.515 0.338 

        APO 
BPO > APO 

-3.123 0.080 
0.126 0.014 ![���N HO 

Reinvestment ratio          

        BPO 0.530 0.242 

        APO 
BPO < APO 

1.472 0.811 
0.016 0.002 ![���N HO 

Capital  investment per dollar of cash          

        BPO -1.545 0.031 

        APO 
BPO > APO 

-9.403 0.020 
0.089 0.035 ![���N HO 

Interest coverage ratio          

        BPO 16.551 5.594 

        APO 
BPO < APO 

17.145 2.156 
0.235 0.040 

2� �����I
![���N HO 

Cash flow return on assets          

        BPO 0.036 0.050 

        APO 
BPO < APO 

0.157 0.080 
0.001 0.001 ![���N HO 

 

3,.	��  : P-Value  6F�  6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/�                                      Paired T-test  6F�  6 ��I�/�	,������ t 
 Wilcoxon Signed-Rank Test    6F�  6 ��I�/�	,������ Wilcoxon Signed-Rank Test  
 BPO                                         6F�  ��/��� ����กก�-1������,ก ��ก����ก��������������	�� 
 APO                                         6F�  ��/��� ����กก�-1������,����ก����ก��������������	�� 
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��ก�	
��
	����% �̀���!��� 2��  
 
  ��กก�����6��-�0��������FG��/���������H����� �������/��� ����กก�-1�����
�,1�����G� �
�,��/ �2!�-�!4�ก��	,������/�K��	���I�/� 3,.�I�/�	���
��������ก��	,���
���/�K��6��G���G!�-ก��,��. ก��	,������/�K��6 ��J���.���!�-��ก�1�����6� 3,.��N� 
Paired T-test 1�-7�ก��	,������/�K��6 ���N.K�����!�-��ก�3,.��N� Wilcoxon Signed-
Rank Test 
 
��ก�	�&%��%����E� 
(��F����%��)	�!�ก	������
�(G&�
�O� Paired T-test �����
ก�	�&%��%����E� 
(���O�E� ���)	�!�ก	G&�
�O� Wilcoxon Signed-Rank Test 
 
7�"	
� 
 
�����ก��	
��
�
���กก�������
���� (Operating cash index) 
 
  7�ก��	,������/�K��6 ��J���.���,����ก�-1������,��กก��,
�����������
!�-��ก�1�����6� 3,.����������/��0/����N� Paired T-test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6��
���ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.028 *+����6 ����.ก� ��-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+�
�����I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� ,����ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก
��������������	�����ก� ��. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F��	
�ก��	,������/�K��6 ���N.K�����,����ก�-1������,��กก��
,
��������������!�-��ก�3,.2� ����������/��0/����N� Wilcoxon Signed-Rank Test ��
/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.033 *+����6 ����.ก� ��-,��
��.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+������I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� 6 ���N.K�����,����
ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก��������������	�����ก� ��. ������.�
�6��	��
�I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F�����กก�� �/���. ��	�������ก������.2� ����ก�H-ก��1�ก1�����������1��
!ก/� ,����G���ก�����!7�ก��	,������/�K���+����7�/��ก��	,���1��2� ����������/��0 *+��
�����I���!2,�� � ,����ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก��������������	�����ก� �
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,����ก�-1������,��กก��,
��������� ��ก ��ก����ก��������������	���. ������.�
�6��	���I�/� 
/��7�ก��	,������/�K��3,.2� ����������/��0,��.��N� Wilcoxon Signed-Rank Test *+��ก��
	,������/�K��3,.����������/��01�-2� ����������/��0���7����!��1��	���,�.�ก�� 
 
"#�$�%�&�%'('�ก��	
��
�
���กก�������
���� (Cash flow adequacy) 
 
  7�ก��	,������/�K��6 ��J���.�����/��� ��6������.������ก�-1������,
��กก��,
�����������!�-��ก�1�����6� 3,.����������/��0/����N� Paired T-test ��/����	�� 4 
!��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.471 *+����6 ���กก� ��-,����.�
�6��	��
ก
���,2��	�� 0.05 �+�2� �����I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� ��/��� ��6������.������
ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก��������������	��2� ���ก� ��. ������.�
�6��	��
�I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F��	
�ก��	,������/�K��6 ���N.K�������/��� ��6������.������ก�-1�
�����,��กก��,
��������������!�-��ก�3,.2� ����������/��0/����N� Wilcoxon Signed-Rank 
Test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.416 *+����6 ���กก� �
�-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+�2� �����I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� 6 ���N.K��
�����/��� ��6������.������ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก��������������
	��2� ���ก� ��. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F�����กก�� �/���. ��	�������ก������.2� ����ก�H-ก��1�ก1�����������1��
!ก/� ,����G���ก�����!7�ก��	,������/�K���+����7�/��ก��	,���1��2� ����������/��0 *+��
�����I���!2,�� � ��/��� ��6������.������ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก
��������������	��2� ���ก� ���/��� ��6������.������ก�-1������,��กก��,
��������� ��ก ��
ก����ก��������������	���. ������.�
�6��	���I�/� /��7�ก��	,������/�K��3,.2� ���
�������/��0,��.��N� Wilcoxon Signed-Rank Test *+��ก��	,������/�K��3,.����������/��0
1�-2� ����������/��0���7����!��1��	���,�.�ก�� 
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12ก��34('�"5��
67'$��"�	2�"5�8�9�5�&:�����;�5�&3�7$�:5'ก��	
��
�
� 
(Depreciation/amortization impact ratio) 
 
  7�ก��	,������/�K��6 ��J���.�����/��� ��7�ก�-	����6 ���F�����6�1�-
6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �ก�-1������,��กก��,
�����������!�-��ก�1�����6� 3,.���
�������/��0/����N� Paired T-test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/�
�	 �ก�� 0.126 *+����6 ���กก� ��-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+�2� �����I.��������/�
K�����2,� ก� ��6F� ��/��� ��7�ก�-	����6 ���F�����6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �
ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก��������������	��2� /�
�ก� ��. ������.�
�6��	��
�I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
   
  ��F��	
�ก��	,������/�K��6 ���N.K�������/��� ��7�ก�-	����6 ���F���
��6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �ก�-1������,��กก��,
��������������!�-��ก�3,.2� ���
�������/��0/����N� Wilcoxon Signed-Rank Test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��
	,���	���I�/��	 �ก�� 0.014 *+����6 ����.ก� ��-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+������I
.��������/�K�����2,� ก� ��6F� 6 ���N.K�������/��� ��7�ก�-	����6 ���F�����6�1�-
6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �ก�-1������,��กก��,
��������� ������ก����ก��������������	��/�
�
ก� ��. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F�����กก�� �/���. ��	�������ก������.2� ����ก�H-ก��1�ก1�����������1��
!ก/� ,����G���ก�����!7�ก��	,������/�K���+����7�/��ก��	,���1��2� ����������/��0 *+��
�����I���!2,�� � ��/��� ��7�ก�-	����6 ���F�����6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �ก�-1�
�����,��กก��,
��������� ������ก����ก��������������	��/�
�ก� ���/��� ��7�ก�-	����6 �
��F�����6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �ก�-1������,��กก��,
��������� ��ก ��ก����ก����
����������	���. ������.�
�6��	���I�/� /��7�ก��	,������/�K��3,.2� ����������/��0,��.
��N� Wilcoxon Signed-Rank Test  
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'�:��
5#�ก��2�3@�:5' (Reinvestment ratio) 
 
  7�ก��	,������/�K��6 ��J���.�����/��� ��ก����	��/ �������!�-��ก�
1�����6� 3,.����������/��0/����N� Paired T-test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��
	,���	���I�/��	 �ก�� 0.016  *+����6 ����.ก� ��-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+������I
.��������/�K�����2,� ก� ��6F� ��/��� ��ก����	��/ �� ������ก����ก��������������	�����
ก� ��. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F��	
�ก��	,������/�K��6 ���N.K�������/��� ��ก����	��/ �������
!�-��ก�3,.2� ����������/��0/����N� Wilcoxon Signed-Rank Test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 �
��.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.002 *+����6 ����.ก� ��-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 
0.05 �+������I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� 6 ���N.K�������/��� ��ก����	��/ �� ��
����ก����ก��������������	�����ก� ��. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก����
����������	�� 
 
  ��F�����กก�� �/���. ��	�������ก������.2� ����ก�H-ก��1�ก1�����������1��
!ก/� ,����G���ก�����!7�ก��	,������/�K���+����7�/��ก��	,���1��2� ����������/��0 *+��
�����I���!2,�� � ��/��� ��ก����	��/ �� ������ก����ก��������������	�����ก� ���/��� ��ก��
��	��/ �� ��ก ��ก����ก��������������	���. ������.�
�6��	���I�/� /��7�ก��	,���
���/�K��3,.2� ����������/��0,��.��N� Wilcoxon Signed-Rank Test *+��ก��	,������/�K��
3,.����������/��01�-2� ����������/��0���7����!��1��	���,�.�ก�� 
 
��
�2�3@�8�

�3��%&CD�#��$67'�3�&4ก�4ก��	
��
�
�
@3E
 (Capital investment per dollar 
of cash) 
 
  7�ก��	,������/�K��6 ��J���.�����/��� ��������	�������	���.0I�����F��
�	�.�ก��ก�-1������,��	N�������!�-��ก�1�����6� 3,.����������/��0/����N� Paired T-test 
��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.089 *+����6 ���กก� ��-,��
��.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+�2� �����I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� ��/��� ��������	��
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�����	���.0I�����F���	�.�ก��ก�-1������,��	N�� ������ก����ก��������������	��2� /�
�ก� ��. ��
����.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F��	
�ก��	,������/�K��6 ���N.K�������/��� ��������	�������	���.0
I�����F���	�.�ก��ก�-1������,��	N�������!�-��ก�3,.2� ����������/��0/����N� Wilcoxon 
Signed-Rank Test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.035 
*+����6 ����.ก� ��-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+������I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� 
��/��� ��������	�������	���.0I�����F���	�.�ก��ก�-1������,��	N�� ������ก����ก���������
�����	��/�
�ก� ��. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F�����กก�� �/���. ��	�������ก������.2� ����ก�H-ก��1�ก1�����������1��
!ก/� ,����G���ก�����!7�ก��	,������/�K���+����7�/��ก��	,���1��2� ����������/��0 *+��
�����I���!2,�� � ��/��� ��������	�������	���.0I�����F���	�.�ก��ก�-1������,��	N�� ������
ก����ก��������������	��/�
�ก� ���/��� ��ก����	��/ �� ��ก ��ก����ก��������������	���. ����
��.�
�6��	���I�/� /��7�ก��	,������/�K��3,.2� ����������/��0,��.��N� Wilcoxon Signed-
Rank Test  
 
"#�$
�$��D8�ก���5�&�'ก�4�F& (Interest coverage ratio) 
 
  7�ก��	,������/�K��6 ��J���.�����/��� ��6��������I��ก��� �.
,�ก���G.������!�-��ก�1�����6� 3,.����������/��0/����N� Paired T-test ��/����	�� 4 !��ก[
� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.486 *+����6 ���กก� ��-,����.�
�6��	��ก
���,
2��	�� 0.05 �+�2� �����I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� ��/��� ��6��������I��ก��� �.
,�ก���G.� ������ก����ก��������������	��2� ���ก� ��. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��
ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F��	
�ก��	,������/�K��6 ���N.K�������/��� ��6��������I��ก��� �.
,�ก���G.������!�-��ก�3,.2� ����������/��0/����N� Wilcoxon Signed-Rank Test ��/����	�� 
4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.040 *+����6 ����.ก� ��-,����.�
�6��	��
ก
���,2��	�� 0.05 1/ 2� �����I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� 6 ���N.K�������/��� ��
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��/��� ��6��������I��ก��� �.,�ก���G.� ������ก����ก��������������	��2� ���ก� ���F���	�.�
ก��6 ���N.K��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
 
  ��F�����กก�� �/���. ��	�������ก������.2� ����ก�H-ก��1�ก1�����������1��
!ก/� ,����G���ก�����!7�ก��	,������/�K���+����7�/��ก��	,���1��2� ����������/��0 *+��
�����I���!2,�� � ��/��� ��6��������I��ก��� �.,�ก���G.� ������ก����ก��������������	��
2� ���ก� ���/��� ��6��������I��ก��� �.,�ก���G.� ��ก ��ก����ก��������������	���. ����
��.�
�6��	���I�/� /��7�ก��	,������/�K��3,.2� ����������/��0,��.��N� Wilcoxon Signed-
Rank Test *+��ก��	,������/�K��3,.����������/��01�-2� ����������/��0���7����!��
1��	���,�.�ก�� 
 
'�:��12:'4	3�('�ก��	
��
�
�:5'

�3��%&C�#$ (Cash flow return on assets) 
 
  7�ก��	,������/�K��6 ��J���.�����/��� ��7�/��1	����ก�-1������,
/ ����	���.0���������!�-��ก�1�����6� 3,.����������/��0/����N� Paired T-test ��/����	�� 4 
!��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.001 *+����6 ����.ก� ��-,����.�
�6��	��
ก
���,2��	�� 0.05 1/ ก�����6 � t  *+���!4�6 ������/��� ��� ��ก ��ก����ก��������������	����� ��
����ก����ก����������!4�6 ���ก �+�2� �����I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� ��/��� ��
7�/��1	����ก�-1������,/ ����	���.0���� ������ก����ก��������������	��2� ���ก� ��. ����
��.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	�� 
  
  ��F��	
�ก��	,������/�K��6 ���N.K�������/��� ��7�/��1	����ก�-1�
�����,/ ����	���.0���������!�-��ก�3,.2� ����������/��0/����N� Wilcoxon Signed-Rank 
Test ��/����	�� 4 !��ก[� � 6 ���.�
�6�����ก��	,���	���I�/��	 �ก�� 0.001 *+����6 ���กก� �
�-,����.�
�6��	��ก
���,2��	�� 0.05 �+������I.��������/�K�����2,� ก� ��6F� 6 ���N.K�����
��/��� ��7�/��1	����ก�-1������,/ ����	���.0���� ������ก����ก��������������	�����ก� �
�. ������.�
�6��	���I�/���F���	�.�ก��� ��ก ��ก����ก��������������	��  
 
  ��F�����กก�� �/���. ��	�������ก������.2� ����ก�H-ก��1�ก1�����������1��
!ก/� ,����G���ก�����!7�ก��	,������/�K���+����7�/��ก��	,���1��2� ����������/��0 *+��
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�����I���!2,�� � ��/��� ��7�/��1	����ก�-1������,/ ����	���.0���� ������ก����ก����
����������	�����ก� ���/��� ��7�/��1	����ก�-1������,/ ����	���.0���� ��ก ��ก����ก����
����������	���. ������.�
�6��	���I�/� /��7�ก��	,������/�K��3,.2� ����������/��0,��.
��N� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 
%	2)��ก�	�&%��%����E� G&�	
� 

 
  ��ก7�ก��	,������/�K����� �����M����������Iก� ��2,�� � 6�HM��
ก
�2�� ��ก ��ก����ก��������������	��/�
�ก� �6�HM��ก
�2�� ������ก����ก��������������	�� 
��F�����ก��/��� ����กก�-1������,3,.�J��-�. ��.���,����ก�-1������,��กก��,
��������*+��
�!4���/��� �����ก��ก����,I+�6�HM��ก
�2���ก������.6��G���G	�����7�ก��	,������/�K��
.������ �6 ���N.K�����,����ก�-1������,��กก��,
��������� ��ก ��ก����ก��������������	��
/�
�ก� �� ������ก����ก��������������	���. ������.�
�6��1�-�!4�2!/�����/�K��	��/�G����2�� 
!�-ก��ก��7�ก��	,������/�K����/��� ����ก 4 ��/��� �����!�-ก��2!,��. ��/��� ��ก��
��	��/ � ��/��� ��7�/��1	����ก�-1������,/ ����	���.0������7�ก��	,������/�K��
.������ � ��/��� ��� ��ก ��ก����ก��������������	�����	�G� 2 ��/��� ����G/�
�ก� �� ������ก��
��ก��������������	������*+���!4�2!/�����/�K��	��/�G����2�� ���I+���/��� ��7�ก�-	����6 �
��F�����6�1�-6 ����� �./�,�
��� �.	����/ �ก�-1������,��กก��,
�������� 1�-��/��� ������
��	�������	���.0I�����F���	�.�ก��ก�-1������,��	N����7�ก��	,������/�K��.������ � 
��/��� ��� ��ก ��ก����ก��������������	�����	�G� 2 ��/��� ����G���ก� �� ������ก����ก����
����������	������*+���!4�2!/�����/�K��	��/�G����2���� �ก��  
  .ก���� ��/��� ��6������.������ก�-1������,��กก��,
�������� 1�-
��/��� ��6��������I��ก��� �.,�ก���G.	�����7�ก��	,������/�K��	��1�,�ก��![���N� � 
��/��� ��� ��ก ��ก����ก��������������	�����	�G� 2 ��/��� ����G/�
�ก� �� ������ก����ก����
����������	��*+��2� �!4�2!/�����/�K��	��/�G����2�� ��/�7�1.ก�N���.2,�,����G 
   -  ��F�����กก�� �/���. ����ก������.6��G���G�!4������	��กก�� ���/���ก���
���������	���.01�-ก �������!4��
������ก	����, 	
������/��� ��6������.������ก�-1������,
��กก��,
����������M�������G����
����������6��6����F���� ��ก ��ก����ก��������������
	�����.ก� �� ������ก����ก��������������	�� 	�G���G��F�����ก��กy/ก��H0	���$��Kก��!" 2540 	��
��ก��!�-ก�$6 �������	��./��	
����6 ������,����ก � �7������/���ก������������	���.01�-



 
 
 

51 
 

ก ��������.���6��2� 2,� 	
���������6��6����F�!�-�M	���� 6��3,�����.� 1�-��6���
���ก���
��ก�+G� ��F����
����	�����/��,ก�-	�I+�ก����36��ก����,	
����� 6��3,�����.� 1�-��6��
�
���ก����ก�,�+G����.��กu ,����G��+�� �7�����
���������.ก�����6��6����F�	��������+G�*+���!4�
��.ก����+����ก��6
���H����/��� ��6������.������ก�-1������,��กก��,
����������G�
���. �+�	
������/��� ��� ��ก ��ก����ก��������������	����� 1�-M�.����ก����ก��������������
	���.� ��� �����ก��^z{�/������$��Kก��!�-ก��ก����ก���-,�	����กก����ก��������������	��
	��2� /�����$�.ก��ก ����G��ก�I����ก������ *+��� �7������/���ก�����G��!����Hก�-1������,��ก
ก��,
���������������ก�+G���กก����.���6��2,���ก�+G� ��36��ก����������� 6��3,�����.� 1�-
��6���
���ก������ �������ก�+G� ,����G��+�����.ก�����6��6����F�	��������+G����
������ก�+G� �+�
	
������/��� ��� ������ก����ก��������������	��/�
�  
   -  ��� �������/��� ��6��������I��ก��� �.,�ก���G.��M�����1��� 
��F�����ก�����	ก�� �/���. ��� ����ก��ก��� �.,�ก���G.	��/���� �.�!4������,���.��� ��ก ��ก��
��ก��������������	�� 1�-�!4�2!2,�� ������	��ก���-��ก��� �.� �����6 ����� �.,��ก� ��
��ก2!ก �� *+�������	2� 2,���ก��� �.�
��-��� ��������G����������ก�+G����	�G��
����M��-���G���
��������	ก
2� 2,����
����	���,��1/ �. ���,�+�	
������/��� ����G���1�-M�.����ก����ก����
����������	����ก��� �.�
��-,�ก���G.	��/���� �.�!4������,���������+G���ก 3,.	��M��-���G������
�����	ก
2� 2,����
�����������ก�+G���ก ���	�G������	2� ��ก��� �.M�������2,���F�������ก��7�
��,	����กก��,
��������1�-����.2,��F��u �
���ก,�ก���G.1�-����!|�7� ก
�2���ก��/��
1�ก�!���.� 1�-ก
�2���กก����.������	���,�� *+��2� �� ��.2,���ก7�!�-ก��ก�����ก���
ก��ก���+�	
������/��� ����G/�
�  
  
  � ��7�ก��	,������/�K��1.ก1/ �-��/���ก���1�,�2����M�67��ก J.
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  ก������	
����
�����
ก����ก�����
�����ก��������ก��
� !" ��ก����ก"�#
$�%�&
���'%(�
)��*����(�+(!�*�	
,
- �+" �ก(���	.�"����!�(��(	 /�'�-����	0�*
$%%-�1�
(�'��� 

�����ก����ก��
ก����ก"�#
$�%�&���'%(�
-'��ก���
�����ก����" ��ก����ก"�#
$�%�&���'%(�
 
2+	���
ก����ก��� !$���3 ��ก)#�%0 (�-�	�0%�)��*����(�+(!�*�	
,
- �+" �ก(���	.�"��
��!�(��(	-����-��4 �.�. 2542 ��� �.�. 2548 (���
�����
*����((�'��ก"�#
$�%�&���'%(�
,
�����4 
�.�. 2544 ��� �.�. 2546 ก ��%-���	����!�0ก
��%��*����ก���
 2 ���� 
;� ��-��$��
��กก�!�$
���
$+����ก��
ก����ก"�#
$�%�&���'%(�
� !��-��$��
��กก�!�$���
$+����" ��ก����ก"�#

$�%�&���'%(�
 2+	-�����(�',�#��+���
�����ก����
;���-��$��
��กก�!�$���
$+��!ก�*+#�	 
+��
�ก�!�$���
$+��กก��+���
�
��
 ��-��$��

��%���	���)��ก�!�$���
$+��กก��
+���
�
��
 ��-��$��
3 ก�!(*)��
���$;'�%��
�� !
��,�#���	-�+���"
��	(�'%�-��ก�!�$���
$+ 
��-��$��
ก�� �(�
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���
 �(�
,
$�
(���	.�����%;'��(�	*ก�*ก�!�$���
$+$�(<� 
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ก�����	+�ก�*��	 � !��-��$��
3 -�*�(
)��ก�!�$���
$+-��
$�
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  ��
����	
��(��ก��$���3 -�%ก��(+$�*$%%-�1�
,
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;'����ก3 ก��
(+$�*$%%-�1�
�	ก�-� !��-$�"ก��%
��
,"#3 $���(�'�-ก-���ก�
��ก��-�% �ก��!�=��!
)���-� !��-$�"ก��% ��%(���,
*����-$�"ก��%%����
�
-���	���
#�	%�ก/�'�����!�%�$�%���
,�#���
-���(
(�'+�,
ก��$������3 ก��(+$�*$%%-�1�
)����-$�"ก��%
��
> �+# 2+	�=��!
�	���	�'�,
��-$�"ก��%ก���ก�-�� !��"�� ��-$�"ก��%$�

#����2�
*��2�
 � !��-$�"ก��%
(���	�ก� /�'�%����
�
-���	����(��ก�* 4 *����( 3 *����( � ! 2 *����(-�% ��+�* 
 
  ,
ก��$���3 ก������	
��,�#$��-������
�%�
��
�+#�ก� ก��(+$�*$%%-�1�


���= �'	$����!��ก��**��*
0��!"������-��$��
��กก�!�$���
$+����ก��
� !����" ��ก����ก
"�#
$�%�&���'%(�
2+	,�#����%��-��. (Parametric) -�%��<� Paired T-test � !(+$�*$%%-�1�


��%�<	1�
)����-��$��
��กก�!�$���
$+����ก��
� !" ��ก����ก"�#
$�%�&���'%(�
2+	�%�,�#
����%��-��. (Nonparametric) -�%��<� Wilcoxon Signed-Rank Test 
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  ��กก����ก���*ก�����
)��*����(�+(!�*�	
,
- �+" �ก(���	.�"����!�(�
�(	,
�����4 �.�. 2544 ��� �.�. 2546 �*���ก ��%-���	���"�;�*����((�'��ก"�#
$�%�&���'%(�
(�'
�)#��ก�Y.,
ก��� ;�กก ��%-���	���%����
�
(���$��
 45 -���	��� 2+	�*ก ��%-���	����+#%�ก(�'$�+,

ก ��%��-$�"ก��%�$��"���%(���	.� !ก��$�#�� � !��-$�"ก��%*��ก�� 
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������ก ".  &�
��

�*�'ก�
��
��
��&�4��ก�
��ก���"���5'"����&
�
)����ก 
     ก
#�
 ���
����%-����67���8��!ก��,
&����9� Kolmogarov B Smimov Test  
     of Normality (Lilliefors  Significance Correction) ��!
�� 

&���*
&�� P-Value 

Operating cash index   

        BPO 0.088 

        APO 0.322 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.010 

        APO 0.038 
  

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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                U  ��&
��ก

� �����'$� 
 

&���*
&�� P-Value 

Operating cash index   

        BPO 0.347 

        APO 0.750 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.231 

        APO 0.083 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.033 

        APO 0.398 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.148 

        APO 0.010 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.056 

        APO 0.010 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.074 

        APO 0.312 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.244 

        APO 0.048 
 

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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��ก
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&���*
&�� P-Value 

Operating cash index  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.439 

        APO 0.020 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.112 

        APO 0.935 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.222 

        APO 0.372 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.138 

        APO 0.010 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.018 

        APO 0.075 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.645 

        APO 0.427 
 

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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 U  ��&
��ก

��
�ก�
 
 

&���*
&�� P-Value 

Operating cash index   

        BPO 0.269 

        APO 0.189 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.918 

        APO 0.270 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.010 

        APO 0.145 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.016 

        APO 0.010 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.010 

        APO 0.496 
 

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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&���*
&�� P-Value 

Operating cash index   

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 
 

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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 U  ��&
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���
�!$(�'#ก)�

��� 
 

&���*
&�� P-Value 

Operating cash index   

        BPO 0.136 

        APO 0.015 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.010 

        APO 0.010 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.010 

        APO 0.320 
 

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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 U  ��&
��ก

�ก�
 ก�&
�'#����
 
 

&���*
&�� P-Value 

Operating cash index   

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 
 

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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 U  ��&
��ก

��
�!$�ก
 
 

&���*
&�� P-Value 

Operating cash index   

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Cash flow adequacy  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Depreciation/amortization impact ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Reinvestment ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Capital  investment per dollar of cash  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Interest coverage ratio  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 

Cash flow return on assets  

        BPO 0.000 

        APO 0.000 
 

 ,
!���  :   P-Value   =  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
  BPO         =  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
  APO         =  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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  	��#�`���$�ก (Null Hypothesis : Ho)  "�ก���
	��ก����ก����������e$ 
]f� ��#��	&����กก� �	����	
"�ก$�&� BPO �$  APO ��ก����ก���'ก#�  *+����ก#����	��'g$
ก���
	��	��#�`���#&$ #����"�����	��')
�
����- 
 
#����h�����   
 
  � ��i�)
��&�]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"�
ก$�&� BPO �$   APO ��]&����!ก�&�� 
����!	
�]�����ก
���
)�� *+����]&���&�ก�� 0.05 (!ก���� 
�.��
ก� �	����	
��กก��

����������-�"�ก$�&� BPO �$  APO *+����]&���&�ก�� 0.088 �$  0.322 
#��$
�
��) 
����-��+�)�&	����8!�����	��#�`���$�ก)
� ก$&��]f� ��#��	&����กก� �	����	
���
".���
8+�]�jh��ก
�)���-�"�ก$�&� BPO �$  APO )�&��$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#�
�!&������!	
�]�����	8�#� !ก����
�.��ก� �	����	
��กก��

����������-�"�ก$�&� BPO �$  APO 
*+����$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#� 
  
#���������#	��ก�����],�,$!� 
 
  � ��i�)
��&�]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"�
ก$�&� BPO �$   APO ��]&���กก�&�� 
����!	
�]�����ก
���
)�� *+����]&���&�ก�� 0.05 (!ก���� 
��#��	&��g$ก� �����]&��	f�����]��$ ]&�".��&�!#�
�
���&�!#&�ก� �	����	
"�ก$�&� BPO 
��#��	&��ก��$����#&�"�ก$�&� APO ��#��	&������$����"�	������!%8�����f�����!�ก��ก� �	����
	
	��k�"�ก$�&� APO �$ ��#��	&��g$#��������ก� �	����	
#&�	������!%���"�ก$�&� APO 
*+����]&���&�ก�� 0.033  0.010  0.010 �$  0.048 #��$
�
��) 
����-��+�)�&	����8!�����
	��#�`���$�ก)
� ก$&��]f� ��#��	&����กก� �	����	
���".���
8+�]�jh��ก
�)���-�"�ก$�&� BPO 
�$   APO  )�&��$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#��!&������!	
�]�����	8�#� !ก���� 
�.��
ก� �	����	
��กก��

����������-�"�ก$�&� BPO ��#��	&��]������!������ก� �	����	
��ก
ก��

����������-�"�ก$�&� BPO �$  APO �$   APO ��#��	&��g$ก� �����]&��	f�����]��$ 
]&�".��&�!#�
�
���&�!#&�ก� �	����	
"�ก$�&� APO ��#��	&��ก��$����#&�"�ก$�&� BPO 
��#��	&������$����"�	������!%8�����f�����!�ก��ก� �	����	
	��k�"�ก$�&�  BPO  ��#��	&��
]���	����8"�ก���&�!
�ก���-!��-�"�ก$�&� BPO �$  APO �$ ��#��	&��g$#��������
ก� �	����	
#&�	������!%���"�ก$�&� BPO *+����$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#� 
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#���������#	��ก�����#8�
���$ 	��]����#	��ก��� 
 

  � ��i�)
��&�]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"� 
ก$�&� BPO  �$  APO ��]&���กก�&�� 
����!	
�]�����ก
���
)�� *+����]&���&�ก�� 0.05 (!ก����  

�.��ก� �	����	
��กก��

����������-�"�ก$�&�   BPO  �$    APO   ��#��	&��]������!������ 
ก� �	����	
��กก��

��������"�ก$�&�  APO   ��#��	&������$����"�	������!%8�����f�����!�ก�� 
ก� �	����	
	��k�"�ก$�&� APO �$ ��#��	&��]���	����8"�ก���&�!
�ก���-!"�ก$�&� BPO *+���� 
]&���&�ก�� 0.020 0.000  0.000  0.010  �$ 0.018 #��$
�
��) 
����-��+�)�&	����8!����� 
	��#�`���$�ก)
�ก$&��]f� ��#��	&����กก� �	����	
���".���
8+�]�jh��ก
�)���-�"�ก$�&� B P O 
�$  APO)�&��$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#��!&������!	
�]�����	8�#� !ก������#��	&�� 
]������!������ก� �	����	
��กก��

��������"�ก$�&� BPO ��#��	&��g$ก� �����]&��	f��� 
��]��$ ]&�".��&�!#�
�
���&�!#&�ก� �	����	
��-�"�ก$�&� BPO �$  APO ��#��	&��ก��$���� 
#&���-�"�ก$�&� BPO �$  APO ��#��	&������$����"�	������!%8�����f�����!�ก��ก� �	����	
	��k� 
"�ก$�&� BPO ��#��	&��]���	����8"�ก���&�!
�ก���-!"�ก$�&� APO �$ ��#��	&��g$#����� 
���ก� �	����	
#&�	������!%�����-�"�ก$�&� BPO �$  APO *+����$�ก�j ก����ก����������e$ 
���'ก#� 
 
#���������#	��ก������ก�� 

 
  � ��i�)
��&�]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"� 

ก$�&� BPO �$  APO ��]&����!ก�&�� 
����!	
�]�����ก
���
)�� *+����]&���&�ก�� 0.05 (!ก���� 
�.�� 
ก� �	����	
��กก��

����������-�"�ก$�&� BPO �$  APO ��#��	&��g$ก� �����]&��	f��� 
��]��$ ]&�".��&�!#�
�
���&�!#&�ก� �	����	
��-�"�ก$�&� BPO �$  APO ��#��	&��ก��$���� 
#&�"�ก$�&� A P O  �$ ��#��	&��g$#��������ก� �	����	
#&�	������!%���"�ก$�&� A P O  
*+����]&���&�ก�� 0.269 0.189  0.918  0.270  0.145  �$ 0.496 #��$
�
��) 
����-��+�)�&	����8 
!�����	��#�`���$�ก)
� ก$&��]f� ��#��	&����กก� �	����	
���".���
8+�]�jh��ก
�)���-�"�ก$�&�  
BPO �$  APO )�&��$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#��!&������!	
�]�����	8�#� !ก����   

�.��ก� �	����	
��กก��

����������-�"�ก$�&� BPO �$  APO ��#��	&��g$ก� �����]&��	f��� 
��]��$ ]&�".��&�!#�
�
���&�!#&�ก� �	����	
��-�"�ก$�&� BPO �$  APO ��#��	&��ก��$���� 
#&�"�ก$�&� A P O  �$ ��#��	&��g$#��������ก� �	����	
#&�	������!%���"�ก$�&� A P O  
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*+����$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#� 
 
#���������#	��ก���	��]����',h]���,h]  

 
  � ��i�)
��&�]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"� 

ก$�&� BPO �$  APO ��]&���&�ก��  0.000  ��f�����ก�
����#���!&��"�ก$�&���#	��ก���	��]�� 
��',h]���,h] ��&�ก�� 3 *+����]&����!�ก��ก�&�� �
�ก���
	�����	8�#�)
�  
����-��
�"��)�&	����8 
	��')
��&�����e$��ก����ก������'ก#���f�)�&'ก#� 
  
#���������#	��ก����	�����������!%�$ ก&�	���� 
 
  � ��i�)
��&� ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"� 

ก$�&� BPO �$  APO ��]&����!ก�&�� 
����!	
�]�����ก
���
)�� *+����]&���&�ก�� 0.05 (!ก���� 
�.�� 
ก� �	����	
��กก��

��������"�ก$�&� B P O  �$ ��#��	&��g$#��������ก� �	����	
 
#&�	������!%���"�ก$�&� APO *+����]&���&�ก�� 0.136 �$  0.320 #��$
�
��) 
����-��+�)�&	����8 
!�����	��#�`���$�ก)
� ก$&��]f� ��#��	&����กก� �	����	
���".���
8+�]�jh��ก
�)���-�"�ก$�&�  
BPO �$  APO )�&��$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#��!&������!	
�]�����	8�#� !ก����  

�.��ก� �	����	
��กก��

��������"�ก$�&� B P O  �$ ��#��	&��g$#��������ก� �	 
����	
#&�	������!%���"�ก$�&� APO *+����$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#� 

 
#���������#	��ก���ก���ก�#��$ ����� 
 

 � ��i�)
��&�]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"� 
ก$�&� B P O  �$  A P O  ��]&���&�ก��  0.000  ��f�����ก�
����#���!&��"�ก$�&���#	��ก��� 
ก���ก�#��$ �������&�ก�� 4 *+����]&����!�ก��ก�&�� �
�ก���
	�����	8�#�)
� 
����-��
�"��)�& 
	����8	��')
��&�����e$��ก����ก������'ก#���f�)�&'ก#� 
 
 
 
#���������#	��ก�������!�ก� 
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� ��i�)
��&�]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#����#���'�#����ก#���'�"� 

ก$�&� BPO  �$  APO  ��]&���&�ก��  0.000   ��f�����ก�
����#���!&��"�ก$�&���#	��ก��� 
����!�ก���&�ก�� 2   *+����]&����!�ก��ก�&�� �
�ก���
	�����	8�#�)
� 
����-��
�"��)�&	����8	��' 
)
��&�����e$��ก����ก������'ก#���f�)�&'ก#� ก$&��]f� ��#��	&����กก� �	����	
���".���
8+� 
]�jh��ก
�)�.&��ก&��ก����ก����	�������������$ .&���$��ก����ก����	������������ )�&�� 
$�ก�j ก����ก����������e$���'ก#��!&������!	
�]�����	8�#� 
����-�"�ก���
	�� 
	��#�`�����	8�#�,
!".��������#��% (Parametric) ����e$��กก$�&�� #�����ก����ก������'ก#�  
�#&��f�����ก����e$����กi���������)�&��$�ก�j ก����ก������'ก#�#��g$ก���
	��
��ก$&��  

����-�"�ก��	��'g$ก������!�+�".�g$#��ก���
	��	��#�`��,
!)�&".��������#��% (N o n -  
Parametric) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
������ก �.  &�
���
��
�$-V���
����ก'�)�&���$)�������ก����
���� !������%�-)��*. 
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     !.+. 2444-2546  ��!
�� 

'����� 
*. !.+. �����ก���� 

���� !������ 

��� 

-V���
���� -V��$)� 

2544 2545 2546 

1 ��
���*% ���,��% �*��%��	 ���.  ADVANC /     

2 � ,���#�ก	% ('� ��()�!) ���.  ATC /     

3 
�#����� ���.  DTM /     

4 $i�ก*�$&!% ���.  LOXLEY /     

5 ����
�� �����$��� ���.  PRANDA /     

6 	����8]��%'���.��� ���.  SAMART /     

7 	��#���. ���.  SVH /     

8 *����i] ]��	#��].��� ���.  SYNTEC /     

9 )�!$�ก*% ��i��#��%)��	% ���.  TLUXE /     

10 ��#	��ก���'t,#��]��ก�$)�! ���.  TPI /     

11 �������
%�� ���.  TT&T /     

12 ��v
����*%�����% ���
% �]���]�$()�!�$�
%) ���.  APC   /   

13 ,������%# �����ก ���.  EPCO   /   

14 �g&�
����� ��i������%#�- 
���$$�'�����% ���.  GOLD   /   

15 ����#��%���%��	�% ��(�ก�� ���.  IFEC   /   

16 ��#��$�!�)�! 
���$v�'���#% ���.  ITD   /   

17 ��$ �� ��i� 
���$$�'����% ���.  LPN   /   

18 )�����% ����#��%��.�����$ ���.  MINT   /   

19 ���.���$ ���%] ���.  N-PARK   /   

20 't]��] ]��%'���.��� ���.  PICNI   /   

21 '� 	��k�z��{�� ���.  PYT   /   

22 ���% *� ��$ ���.  RCL   /   

23 ����	���	��]��,����	�� ���.  ROBINS   /   

24 ��	 ���
% �� *��
��]� ���.  S&P   /   
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'����� 
*. !.+. �����ก���� 

���� !������ 

��� 

-V���
���� -V��$)� 

2544 2545 2546 

25 )�!�t$%����
�	#��� ���.  TFI   /   

26 )�!-�!����� �*����] ���
�	���� ���.  TGCI   /   

27 )�!�������%$���i]*%]��%'���.���('� ��()�!) ���.  TRUBB   /   

28 !e�� �������% ���.  UV   /   

29 ���ก�ก�������% ���.  BRC     / 

30 ������%�$�
% ���.  EVER     / 

31 ���*��ev
 ���
�	#��	 ���.  FANCY     / 

32 ��������$ ��������!���� ���.  GEN     / 

33 �����.��{�����
�� ���.  HEMRAJ     / 

34 ��������% ���
�! ก��v' ���  MGR     / 

35 ������ ('� ��()�!) ���.  PAE     / 

36 ������!�% ��i������!���� ���
% ��],�,$!� ���.  PE&T     / 

37 ��i������%#�- ����%��] ���.  PF     / 

38 	!���������$��]#����� ���.  SGF     / 

39 *�,�-)�! ��*��%�*	 
���$$�'����% ���.  STRD     / 

40 	!��	����ก�� ���.  SUSCO     / 

41 ��.*�.��. ���*�! ���.  TCJ     / 

42 )�!�]��'�'��% ���.  TCP     / 

43 )�!�����h�j}%�$ ก������% ���.  TPP     / 

44 ,����*�)�! ���!�#%*�	% ���.  TTA     / 

45 )�!�� ���.  TWC     / 

  
���������
���������ก����
���� !������   11 17 17 

 
  
 
 



 
 

 

75 
 

�$ก&��ก'�)���&
��ก

� 
 
  

ก'�)� 
*. !.+. �����ก����
���� !���

��� 

��� 

-V���
���� -V��$)� 

2544 2545 2546 
�� 

1 ��&
��ก

� �����'$�           

  1.1  ����
V��
�
           

  ��
���*% ���,��% �*��%��	 ���.  ADVANC /       

  	����8]��%'���.��� ���.  SAMART /       

  �������
%�� ���.  TT&T /       

  1.2  ���� �
V���%-�,��Y��'#���!�� &�
(           

  
�#����� ���.  DTM /       

  ����#��%���%��	�% ��(�ก�� ���.  IFEC   /     

  1.3  ����-�[�
)���� '\ก�
���ก
(           

  ������!�% ��i������!���� ���
% ��],�,$!� ���.  PE&T     / 6 

2 ��&
��ก

���&6�����'#
�������&
��ก

�           

  2.1  *]�&
 ����'# �����8^(           

  � ,���#�ก	% ('� ��()�!) ���.  ATC /       

  ��#	��ก���'t,#��]��ก�$)�! ���.  TPI /       

  !e�� �������% ���.  UV   /     

  2.2  �����

����8^(           

  )�!�t$%����
�	#��� ���.  TFI   /     

  )�!�����h�j}%�$ ก������% ���.  TPP     /   

  2.3   �
V����V��'# �
V�����ก
           

  ��.*�.��. ���*�! ���.  TCJ     / 6 

3 ��&
��ก

��
�ก�
      

 3.1  ����!�8�-$(           

 $i�ก*�$&!% ���.  LOXLEY /      

 ����	���	��]��,����	�� ���.  ROBINS  /     
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ก'�)� 
*. !.+. �����ก����
���� !���

��� 

��� 

-V���
���� -V��$)� 

2544 2545 2546 
�� 

 3.2  ����ก�
�!�$(         

 	��#���. ���.  SVH /      

 '� 	��k�z��{�� ���.  PYT  /     

3.3  ����ก�
!��!(�'#
���!��!(           

,������%# �����ก ���.  EPCO   /     

��������% ���
�! ก��v' ���  MGR     /   

)�!�]��'�'��% ���.  TCP     /   

3.4  ����"�
)��'#�'��
&�ก
(           

���% *� ��$ ���.  RCL   /     

,����*�)�! ���!�#%*�	% ���.  TTA     /   

3.5   ���'�����'#�'�ก�
�!$(           

  
  
  
  
  
  
  
  
  	!���������$��]#����� ���.  SGF     / 10  

4 ��&
��ก

�
�������*����
����          

4.1  ��������8��'# �
V���*
#���           

����
�� �����$��� ���.  PRANDA /       

4.2  ����"��%-�%��
�� 
V��           

���*��ev
 ���
�	#��	 ���.  FANCY     /   

4.3  ������-���           

  
  
  
  
  
  ���ก�ก�������% ���.  BRC     /  3 

5 ��&
��ก

��
����
���
�!$(�'#ก)�

���      

 5.1  ������
��ก)�

����'# �
V���&ก�&)�           

 ��v
����*%�����% ���
% �]���]�$()�!�$�
%) ���.  APC   /     

 )�!-�!����� �*����] ���
�	���� ���.  TGCI   /    

 ��������$ ��������!���� ���.  GEN     /   

 5.2  ����!�`���
����
���
�!$(           

 *����i] ]��	#��].��� ���.  SYNTEC /      

 �g&�
����� ��i������%#�- 
���$$�'�����% ���.  GOLD  /     
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���  

��� 

-V���
���� -V��$)� 

2544 2545 2546 
�� 

 ��#��$�!�)�! 
���$v�'���#% ���.  ITD  /     

 ��$ �� ��i� 
���$$�'����% ���.  LPN  /     

 ���.���$ ���%] ���.  N-PARK  /     

 ������%�$�
% ���.  EVER     /   

 �����.��{�����
�� ���.  HEMRAJ     /   

 ������ ('� ��()�!) ���.  PAE     /   

 ��i������%#�- ����%��] ���.  PF     /   

 *�,�-)�! ��*��%�*	 
���$$�'����% ���.  STRD     /   

 )�!�� ���.  TWC     /  14 

6 ��&
��ก

�ก�
 ก�&
�'#����
           

6.1  ����9�
ก��ก�
 ก�&
           

)�!$�ก*% ��i��#��%)��	% ���.  TLUXE /       
)�!�������%$���i]*%]��%'���.���('� ��()�!) 
���.  TRUBB   /     

6.2  ��������
�'# �
V����V��           

)�����% ����#��%��.�����$ ���.  MINT   /    

  
  
  
  
  
  ��	 ���
% �� *��
��]� ���.  S&P   /   4  

7 ��&
��ก

��
�!$�ก
           

7.1  ����!'�����           

't]��] ]��%'���.��� ���.  PICNI   /     

	!��	����ก�� ���.  SUSCO     /  2 

  
  
  
  
���������
���������ก����
���� !������   11 17 17  45 
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&���*
&�� N Mean Max Min Std.Dev 

Operating cash index       

          BPO 6 0.041 1.970 -1.340 1.077 

          APO 6 0.301 3.080 -3.520 2.291 

Cash flow adequacy           

          BPO 6 4.382 6.930 -0.590 3.038 

          APO 6 14.738 62.510 -5.530 28.039 

 Depreciation/amortization impact ratio           

          BPO 6 3.897 16.680 -0.890 7.265 

          APO 6 0.425 0.920 -0.050 0.406 

 Reinvestment ratio         

          BPO 6 0.304 0.830 0.050 0.304 

          APO 6 177.409 884.760 0.330 395.423 

 Capital  investment per dollar of cash           

          BPO 6 -2.529 0.240 -9.330 3.888 

          APO 6 -2.934 0.860 -16.100 7.372 

 Interest coverage ratio         

          BPO 6 16.783 58.900 -1.750 25.869 

          APO 6 8.570 33.760 -5.800 14.934 

 Cash flow return on assets           

          BPO 6 0.137 0.270 -0.030 0.133 

          APO 6 0.063 0.280 -0.420 0.247 
 

,
!���  :   N  ]f�  �
���������� Mean   ]f�  ]&���$��!�������e$ 
 Max            ]f�  ]&�	e�	�
�������e$ Min      ]f�  ]&�#�
�	�
�������e$ 
 Std. Dev ]f�  ]&�����!������#�`���������e$ 
 BPO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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&���*
&�� N Mean Max Min Std.Dev 

Operating cash index       

          BPO 6 0.570 2.370 -0.790 1.456 

          APO 6 0.189 1.260 -0.620 0.913 

Cash flow adequacy           

          BPO 6 0.266 22.150 -17.310 12.798 

          APO 6 2.142 9.990 -0.620 4.011 

 Depreciation/amortization impact ratio         

          BPO 6 -0.365 1.810 -3.990 2.453 

          APO 6 0.512 2.840 -1.900 1.679 

 Reinvestment ratio           

          BPO 6 0.642 1.840 0.010 0.769 

          APO 6 0.923 2.100 0.050 0.859 

 Capital  investment per dollar of cash         

          BPO 6 -0.903 2.220 -7.120 3.595 

          APO 6 -39.511 0.060 -197.100 88.093 

 Interest coverage ratio           

          BPO 6 14.955 61.780 -0.970 24.354 

          APO 6 -4.565 15.430 -44.490 20.762 

 Cash flow return on assets         

          BPO 6 0.045 0.160 -0.040 0.071 

          APO 6 0.047 0.120 -0.040 0.064 
 
,
!���  :   N  ]f�  �
���������� Mean   ]f�  ]&���$��!�������e$ 
 Max            ]f�  ]&�	e�	�
�������e$ Min      ]f�  ]&�#�
�	�
�������e$ 
 Std. Dev ]f�  ]&�����!������#�`���������e$ 
 BPO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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&���*
&�� N Mean Max Min Std.Dev 

Operating cash index      

          BPO 10 -0.219 2.460 -2.100 1.288 

          APO 10 -0.417 1.910 -4.600 2.137 

Cash flow adequacy            

          BPO 10 -18.863 23.260 -227.130 73.620 

          APO 10 -30.434 8.030 -317.060 100.743 

Depreciation/amortization impact ratio         

          BPO 10 0.584 2.360 -1.340 1.211 

          APO 10 0.359 1.940 -1.400 0.995 

 Reinvestment ratio           

          BPO 10 0.579 2.250 -0.020 0.738 

          APO 10 0.929 2.710 0.100 0.866 

 Capital  investment per dollar of cash         

          BPO 10 -0.074 0.490 0.010 0.917 

          APO 10 -0.728 -2.090 -0.870 0.299 

Interest coverage ratio            

          BPO 10 18.072 58.250 -3.160 25.846 

          APO 10 7.755 52.380 -5.560 18.507 

 Cash flow return on assets         

          BPO 10 -0.051 0.240 -0.210 0.167 

          APO 10 0.056 0.120 -0.020 0.057 
 
,
!���  :   N  ]f�  �
���������� Mean   ]f�  ]&���$��!�������e$ 
 Max            ]f�  ]&�	e�	�
�������e$ Min      ]f�  ]&�#�
�	�
�������e$ 
 Std. Dev ]f�  ]&�����!������#�`���������e$ 
 BPO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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&���*
&�� N Mean Max Min Std.Dev 

Operating cash index      

          BPO 3 0.744 1.320 0.040 0.648 

          APO 3 -0.583 0.670 -2.930 2.031 

Cash flow adequacy           

          BPO 3 1.835 3.590 0.710 1.539 

          APO 3 0.724 1.220 0.470 0.433 

 Depreciation/amortization impact ratio         

          BPO 3 0.131 0.340 -0.050 0.194 

          APO 3 0.205 0.870 -0.400 0.639 

Reinvestment ratio            

          BPO 3 1.018 1.600 0.670 0.508 

          APO 3 0.791 0.810 0.750 0.034 

 Capital  investment per dollar of cash         

          BPO 3 1.779 5.020 0.100 2.809 

          APO 3 1.211 2.860 0.040 1.472 

 Interest coverage ratio           

          BPO 3 8.819 13.570 4.070 6.721 

          APO 3 9.847 14.100 5.590 6.017 

Cash flow return on assets          

          BPO 3 0.209 0.420 0.100 0.183 

          APO 3 0.073 0.100 0.030 0.042 
 
,
!���  :   N  ]f�  �
���������� Mean   ]f�  ]&���$��!�������e$ 
 Max   ]f�  ]&�	e�	�
�������e$ Min      ]f�  ]&�#�
�	�
�������e$ 
 Std. Dev ]f�  ]&�����!������#�`���������e$ 
 BPO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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&���*
&�� N Mean Max Min Std.Dev 

Operating cash index      

          BPO 14 -0.045 1.540 -1.040 0.655 

          APO 14 -0.473 1.020 -3.150 1.204 

Cash flow adequacy            

          BPO 14 -11.352 7.460 -64.910 19.691 

          APO 14 -4.290 10.690 -64.140 18.249 

 Depreciation/amortization impact ratio         

          BPO 14 0.899 6.850 -0.430 2.040 

          APO 14 -0.468 0.520 -4.260 1.275 

Reinvestment ratio           

          BPO 14 1.152 10.940 0.020 3.098 

          APO 14 1.707 5.950 0.170 1.574 

 Capital  investment per dollar of cash         

          BPO 14 36.366 504.170 -17.050 140.653 

          APO 14 -17.566 10.830 -144.020 45.846 

Interest coverage ratio           

          BPO 14 17.231 71.940 -9.030 27.901 

          APO 14 6.114 103.610 -22.840 33.985 

Cash flow return on assets          

          BPO 14 0.101 0.660 -0.140 0.229 

          APO 14 -0.021 0.050 -0.160 0.078 
 
,
!���  :   N  ]f�  �
���������� Mean   ]f�  ]&���$��!�������e$ 
 Max            ]f�  ]&�	e�	�
�������e$ Min      ]f�  ]&�#�
�	�
�������e$ 
 Std. Dev ]f�  ]&�����!������#�`���������e$ 
 BPO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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&���*
&�� N Mean Max Min Std.Dev 

Operating cash index       

          BPO 4 1.309 2.040 0.320 0.888 

          APO 4 1.327 2.110 0.220 0.987 

Cash flow adequacy           

          BPO 4 -0.274 0.990 -1.960 0.066 

          APO 4 1.412 3.05 -0.830 1.712 

 Depreciation/amortization impact ratio         

          BPO 4 0.503 0.800 0.330 0.209 

          APO 4 0.286 0.440 -0.140 0.280 

Reinvestment ratio           

          BPO 4 1.181 2.270 0.300 0.939 

          APO 4 0.872 1.560 0.410 0.510 

 Capital  investment per dollar of cash         

          BPO 4 -0.309 2.400 -3.370 2.689 

          APO 4 -1.111 4.580 -11.940 7.565 

Interest coverage ratio           

          BPO 4 37.821 127.460 1.620 60.399 

          APO 4 326.021 752.840 -3.300 385.901 

 Cash flow return on assets         

          BPO 4 -0.044 0.290 -0.300 0.279 

          APO 4 0.140 0.300 -0.010 0.132 
 
,
!���  :   N  ]f�  �
���������� Mean   ]f�  ]&���$��!�������e$ 
 Max            ]f�  ]&�	e�	�
�������e$ Min      ]f�  ]&�#�
�	�
�������e$ 
 Std. Dev ]f�  ]&�����!������#�`���������e$ 
 BPO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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&���*
&�� N Mean Max Min Std.Dev 

Operating cash index      

          BPO 2 -0.379 -0.260 -0.500 0.175 

          APO 2 2.127 2.670 1.580 0.770 

Cash flow adequacy           

          BPO 2 12.869 25.340 0.390 17.642 

          APO 2 0.732 1.240 0.230 0.715 

 Depreciation/amortization impact ratio         

          BPO 2 0.365 0.700 0.030 0.471 

          APO 2 -67.389 136.040 0.630 96.198 

 Reinvestment ratio           

          BPO 2 0.041 0.050 0.030 0.015 

          APO 2 8.069 15.390 0.750 10.351 

 Capital  investment per dollar of cash         

          BPO 2 0.166 0.033 0.001 0.233 

          APO 2 -0.711 0.080 -1.500 1.120 

Interest coverage ratio           

          BPO 2 6.725 7.600 5.850 1.235 

          APO 2 4.901 6.850 2.960 2.752 

 Cash flow return on assets         

          BPO 2 0.115 0.160 0.070 0.059 

          APO 2 0.062 0.064 0.059 0.004 
 
,
!���  :   N  ]f�  �
���������� Mean   ]f�  ]&���$��!�������e$ 
 Max            ]f�  ]&�	e�	�
�������e$ Min      ]f�  ]&�#�
�	�
�������e$ 
 Std. Dev ]f�  ]&�����!������#�`���������e$ 
 BPO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO    ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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  ��f�������j���ก]&���$��!�����#��	&����-� 7 "��#&$ ��#	��ก����$�� � ��i�)
�
�&� ��#��	&����กก� �	����	
.&��ก&��ก����ก����	��������������]&���$��!�����-�#�
��$ 	e�ก�&�
��#��	&����กก� �	����	
.&���$��ก����ก����	������������ �$ "��g$����#ก#&��ก��"��#&$ 
��#	��ก��� ��-���-��#��	&����กก� �	����	
�����
8+�]�jh��ก
�)�"��#&$ ��#	��ก�����]&�
����!������#�`�����	e���ก"������#��	&�� *+���	
�"����i��&�����e$��ก��ก� ��!#������&����ก
]&���$��!�������e$]&��������ก ,
!]&�����!������#�`�����	e� 3 ���
����ก )
��ก& ]&�����!����
��#�`�������#��	&��ก��$����#&�.&���$��ก����ก����	������������ �����#	��ก���
��],�,$!���]&�	e�8+� 395.423 ��f�����ก��]&�#�
�	�
�!e&��� 0.330 "��j ���]&���$��!��&�ก�� 177.409 
]&�����!������#�`�������#��	&��]���	����8"�ก���&�!
�ก���-!.&���$��ก����ก����	����
�������� �����#	��ก���ก���ก�#��$ �������]&�	e�8+� 385.901 ��f�����ก��]&�#�
�	�
�!e&��� � 
3.300 "��j ���]&���$��!��&�ก�� 326.021 �$ ]&�����!������#�`�������#��	&��]������!���
���ก� �	����	
��กก��

��������.&���$��ก����ก����	������������ �����#	��ก������ก����
]&�	e�8+� 100.743 ��f�����ก��]&�#�
�	�
�!e&��� -317.06 "��j ���]&���$��!��&�ก�� -30.434 #��$
�
�� 
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������ก h. &�
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�*�'ก�
��
��
��&�4������&)��"���)� h'��$
��*
#-�ก
�������5)  "��  

       ��&
�
)����กก
#�
 ���
� ��$%-�!�
��� &�
( (Parametric) &����9� Paired T-test �'# 
       ,�)%-�!�
��� &�
( (Non-Parametric) &����9� Wilcoxon Signed-Rank Test 

��&
��ก

� �����'$� 
                  HO :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������,�)&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 
                  HA :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 

P-Value (1-tail) 

&���*
&�� 
���� 


��!��9(���
������� 

�)� h'��$ 
�)���9$
4�� Paired 

T-test 

Wilcoxon 
Signed-
Rank 
Test 

�'&����9�
Wilcoxon 
Signed-

Rank Test  

Operating cash index          

        BPO 0.041 -0.134 

        APO 
BPO < APO 

0.301 0.712 
0.404 0.377 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow adequacy       

        BPO 4.382 4.556 

        APO 
BPO < APO 

14.738 1.386 
0.225 0.343 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Depreciation/amortization impact ratio       

        BPO 3.897 0.544 

        APO 
BPO > APO 

0.425 0.496 
0.180 0.173 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Reinvestment ratio       

        BPO 0.304 0.242 

        APO 
BPO < APO 

177.409 0.699 
0.187 0.069 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Capital  investment per dollar of cash       

        BPO -2.529 -1.458 

        APO 
BPO > APO 

-2.934 0.024 
0.464 0.250 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Interest coverage ratio       

        BPO 16.783 1.630 

        APO 
BPO < APO 

8.570 3.546 
0.184 0.343 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow return on assets       

        BPO 0.137 0.144 

        APO 
BPO < APO 

0.063 0.125 
0.551 0.377 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

,
!���  : P-Value      ]f�  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#�               Paired T-test     ]f�  ]&�	8�#��
	����� t  
            Wilcoxon Signed-Rank Test   ]f�  ]&�	8�#��
	����� Wilcoxon Signed-Rank Test  
BPO  ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������       APO ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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� 
 

                  HO :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������,�)&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 
                  HA :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 

P-Value (1-tail) 

&���*
&�� 
���� 


��!��9(���
������� 

�)� h'��$ 
�)���9$
4�� 

Paired  
T-test 

Wilcoxon 
Signed-
Rank 
Test 

�'&����9�
Wilcoxon 
Signed-

Rank Test 

Operating cash index         

        BPO 0.570 0.351 

        APO 
BPO < APO 

0.189 0.057 
0.289 0.233 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow adequacy         

        BPO 0.266 0.622 

        APO 
BPO < APO 

2.142 0.756 
0.392 0.459 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Depreciation/amortization impact ratio          

        BPO -0.365 0.636 

        APO 
BPO > APO 

0.512 0.299 
0.184 0.173 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Reinvestment ratio          

        BPO 0.642 0.355 

        APO 
BPO < APO 

0.923 0.800 
0.244 0.173 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Capital  investment per dollar of cash          

        BPO -0.903 0.216 

        APO 
BPO > APO 

-39.511 -0.218 
0.193 0.250 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Interest coverage ratio          

        BPO 14.955 3.971 

        APO 
BPO < APO 

-4.565 2.287 
0.104 0.125 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow return on assets          

        BPO 0.045 0.025 

        APO 
BPO < APO 

0.047 0.065 
0.479 0.459 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

 

,
!���  : P-Value  ]f�  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
 Paired T-test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� t  
 Wilcoxon Signed-Rank Test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 BPO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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                  HO :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������,�)&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 
                  HA :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 

P-Value (1-tail) 

Wilcoxon 
&���*
&�� 

���� 

��!��9( 

���������� 
�)� h'��$ 

�)���9$
4�� Paired 

T-test 
Signed-
Rank 
Test 

�'&����9�
Wilcoxon 
Signed-

Rank Test 

Operating cash index         

        BPO -0.219 -0.288 

        APO 
BPO < APO 

-0.417 -0.012 
0.373 0.445 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow adequacy       

        BPO -18.863 1.431 

        APO 
BPO < APO 

-30.434 0.616 
0.118 0.121 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Depreciation/amortization impact ratio       

        BPO 0.574 0.500 

        APO 
BPO > APO 

0.359 0.165 
0.149 0.193 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Reinvestment ratio       

        BPO 0.579 0.263 

        APO 
BPO < APO 

0.929 0.499 
0.117 0.157 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Capital  investment per dollar of cash       

        BPO -0.074 0.470 

        APO 
BPO > APO 

-0.728 -0.825 
0.036 0.025 *n� 
9 HO 

Interest coverage ratio       

        BPO 18.072 1.845 

        APO 
BPO < APO 

7.755 2.176 
0.136 0.164 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow return on assets       

        BPO -0.051 -0.105 

        APO 
BPO < APO 

0.056 0.074 
0.031 0.046 *n� 
9 HO 

,
!���  : P-Value  ]f�  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
 Paired T-test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� t  
 Wilcoxon Signed-Rank Test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 BPO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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                  HO :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������,�)&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 
                  HA :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 

P-Value (1-tail) 

&���*
&�� 
���� 


��!��9( 
���������� 

�)� h'��$ 
�)���9$
4�� Paired 

T-test 

Wilcoxon 
Signed-
Rank 
Test 

�'&����9�
Wilcoxon 
Signed-

Rank Test 

Operating cash index         

        BPO 0.744 0.873 

        APO 
BPO < APO 

-0.583 0.502 
0.233 0.297 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow adequacy          

        BPO 1.835 1.207 

        APO 
BPO < APO 

0.724 0.475 
0.203 0.143 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Depreciation/amortization impact ratio          

        BPO 0.131 0.099 

        APO 
BPO > APO 

0.205 0.148 
0.441 0.297 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Reinvestment ratio          

        BPO 1.018 0.784 

        APO 
BPO < APO 

0.791 0.810 
0.272 0.500 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Capital  investment per dollar of cash          

        BPO 1.779 0.216 

        APO 
BPO > APO 

1.211 0.728 
0.404 0.297 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Interest coverage ratio          

        BPO 8.819 8.819 

        APO 
BPO < APO 

9.847 9.847 
0.144 0.090 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow return on assets          

        BPO 0.209 0.110 

        APO 
BPO < APO 

0.073 0.091 
0.154 0.143 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

,
!���  : P-Value  ]f�  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
 Paired T-test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� t  
 Wilcoxon Signed-Rank Test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 BPO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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     HO :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������,�)&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 
                  HA :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 

P-Value (1-tail) 

&���*
&�� 
���� 


��!��9( 
���������� 

�)� h'��$ 
�)���9$
4�� Paired 

T-test 

Wilcoxon 
Signed-
Rank 
Test 

�'&����9�
Wilcoxon 
Signed-

Rank Test 

Operating cash index         

        BPO -0.045 -0.089 

        APO 
BPO < APO 

-0.473 -0.304 
0.090 0.173 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow adequacy          

        BPO -11.352 -3.217 

        APO 
BPO < APO 

-4.290 -0.210 
0.166 0.140 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Depreciation/amortization impact ratio          

        BPO 0.899 0.120 

        APO 
BPO > APO 

-0.468 -0.015 
0.026 0.480 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Reinvestment ratio          

        BPO 1.152 0.172 

        APO 
BPO < APO 

1.707 1.159 
0.276 0.017 *n� 
9 HO 

Capital  investment per dollar of cash          

        BPO 36.366 -0.279 

        APO 
BPO > APO 

-17.566 0.006 
0.134 0.173 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Interest coverage ratio          

        BPO 17.231 5.862 

        APO 
BPO < APO 

6.114 0.359 
0.238 0.187 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow return on assets          

        BPO 0.101 -0.001 

        APO 
BPO < APO 

-0.021 0.020 
0.039 0.037 *n� 
9 HO 

,
!���  : P-Value  ]f�  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
 Paired T-test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� t  
 Wilcoxon Signed-Rank Test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 BPO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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       HO :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������,�)&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 
                  HA :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 

P-Value (1-tail) 

&���*
&�� 
���� 


��!��9( 
���������� 

�)� h'��$ 
�)���9$
4�� Paired 

T-test 

Wilcoxon 
Signed-
Rank 
Test 

�'&����9�
Wilcoxon 
Signed-

Rank Test 

Operating cash index         

        BPO 1.309 1.568 

        APO 
BPO < APO 

1.327 1.646 
0.399 0.500 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow adequacy          

        BPO -0.274 -0.066 

        APO 
BPO < APO 

1.412 1.712 
0.026 0.034 *n� 
9 HO 

Depreciation/amortization impact ratio          

        BPO 0.503 0.443 

        APO 
BPO > APO 

0.286 0.421 
0.218 0.358 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Reinvestment ratio          

        BPO 1.181 1.079 

        APO 
BPO < APO 

0.872 0.755 
0.139 0.233 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Capital  investment per dollar of cash          

        BPO -0.309 -0.136 

        APO 
BPO > APO 

-1.111 1.459 
0.441 0.500 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Interest coverage ratio          

        BPO 37.821 11.101 

        APO 
BPO < APO 

326.021 277.276 
0.103 0.137 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow return on assets          

        BPO -0.044 -0.085 

        APO 
BPO < APO 

0.140 0.135 
0.089 0.034 *n� 
9 HO 

,
!���  : P-Value  ]f�  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
 Paired T-test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� t  
 Wilcoxon Signed-Rank Test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 BPO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 
 APO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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       HO :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������,�)&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 
                  HA :  ��8��!ก��,
ก)��ก�
��ก����
���� !������&���ก�)���8��!ก��,
�'��ก�
��ก����
���� !������ 

P-Value (1-tail) 

&���*
&�� 
���� 


��!��9( 
���������� 

�)� h'��$ 
�)���9$
4�� Paired 

T-test 

Wilcoxon 
Signed-
Rank 
Test 

�'&����9�
Wilcoxon 
Signed-

Rank Test 

Operating cash index         

        BPO -0.379 -0.379 

        APO 
BPO < APO 

2.127 2.127 
0.053 0.090 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow adequacy       

        BPO 12.869 12.869 

        APO 
BPO < APO 

0.732 0.732 
0.248 0.090 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Depreciation/amortization impact ratio       

        BPO 0.365 0.365 

        APO 
BPO > APO 

-67.389 -67.389 
0.250 0.090 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Reinvestment ratio       

        BPO 0.041 0.041 

        APO 
BPO < APO 

8.069 80.69 
0.236 0.090 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Capital  investment per dollar of cash       

        BPO 0.166 0.166 

        APO 
BPO < APO 

-0.711 -0.711 
0.198 0.090 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Interest coverage ratio       

        BPO 6.725 6.725 

        APO 
BPO < APO 

4.901 4.901 
0.318 0.328 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

Cash flow return on assets       

        BPO 0.115 0.115 

        APO 
BPO < APO 

0.062 0.062 
0.221 0.090 

,�)
���
6
*n� 
9 HO 

,
!���  : P-Value  ]f�  ]&���!	
�]�����ก���
	�����	8�#� 
 Paired T-test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� t  
 Wilcoxon Signed-Rank Test  ]f�  ]&�	8�#��
	����� Wilcoxon Signed-Rank Test  
 BPO          ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
ก&��ก����ก����	������������ 

APO               ]f�  ��#��	&����กก� �	����	
�$��ก����ก����	������������ 
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��#	��ก���	��]����',h]���,h] �$ ��#	��ก�������!�ก�"��g$ก���
	��	�#�`���	
�ก��
'���	k�&�  ]�jh��ก
�)�.&��ก&��ก����ก����	������������#�
�ก�&�]�jh��ก
�)�.&���$��ก����ก
����	������������ ��f�����ก��#��	&����กก� �	����	
���".���
8+�]�jh��ก
�)���-� 7 ��#��	&��
"��g$ก���
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�ก�&�]�jh��ก
�)�.&���$��ก����ก����	������������  ��f�����ก
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���".���
8+�]�jh��ก
�)�"��g$ก���
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���)�� !ก���� ��#��	&��g$#��������ก� �	����	
#&�	������!%��� (�����#	��ก������ก��) 
��#��	&��ก��$����#&� �$ ��#��	&��g$#��������ก� �	����	
#&�	������!%��� (���
��#	��ก����	�����������!%�$ ก&�	����) ��#��	&��]������!������ก� �	����	
��กก��


���������$ ��#��	&��g$#��������ก� �	����	
#&�	������!%��� (�����#	��ก���
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���ก� �	����	
��ก��
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