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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1     ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

งานวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดทาํการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังเชนงานวิจัยในตางประเทศ

ที่ชี้ใหเห็นวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินจะชวยในการประเมินผลตอบแทนที่  

ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัทได [เชน Lev and Thiagarajan(1993), 

Swanson Rees and Juarez-Valdes(2003) และ Abarbanell and Bushee (1997)]  

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่จะใชในการศึกษาครั้งนี้นาํมาจากผลงานวิจัยของ Lev and 

Thiagarajan(1993)   ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดมาจากการสอบถามนักลงทุนโดยมีสมมติฐาน

ในการกาํหนดปจจัยพื้นฐานทางการเงิน เหลานี้ ว า เปนปจจัยที่นักลงทุนใช ในการ

ประเมินคุณภาพและการเติบโตของกําไรในงบการเงินของบริษัท   นอกจากนี้ ได เพิ่ม

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขามารวม

วิเคราะหในตัวแบบของ Lev and Thiagarajan(1993)  เพื่อใหการวิเคราะหมีความสมบูรณ

มากยิ่งขึ้น 

การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินนั้นจะเปนการใชรายละเอียดของขอมูล

ในงบการเงินในอดีต ซึ่งขอมูลและสารสนเทศที่เรากําลังใชงานหรือวิเคราะหอยูนั้น เปนสิ่งที่

เกิดขึ้นไปแลว (Ex post) มิใชส่ิงที่คาดวาจะเกิดในอนาคต (Ex Ante) การวิเคราะหขอมูลทาง

การเงินบางอยางนั้นมีวัตถุประสงค เพื่ อพยากรณ เหตุการณในอนาคต  หรือศึกษา

ความสัมพันธของตัวแปรรวมถึงการศึกษาปจจัยในการอธิบายเหตุการณตาง ๆ ที่สนใจ   เชน 

การจะลงทุนในหุนสามัญของบริษัทใดก็ตามเปนการลงทุนที่ ผู ลงทุนคาดวาจะได

ผลตอบแทนกลับมาในอนาคต การตัดสินใจลงทุนในปจจุบันจึงเปนการมองอนาคตของ

บริษัทที่จะลงทุน    ดังนั้นการวิเคราะหขอมูลในอดีตของบริษัทจึงนับวาเปนขอมูลพื้นฐาน

ที่ จะใช เพื่ อประมาณความสามารถในการทํากํา ไ ร ในอนาคตหรื อ อีกนัยหนึ่ งการ

วิ เคราะหปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินนั้นก็นาจะเปนอีกวิธีหนึ่งที่จะชวยใน

การประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาไดเชนกัน 
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การศึกษาเริ่มจากการวิเคราะหโดยการนําปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Lev 

and Thiagarajan(1993), Piotroski (2000) และ Mohanram (2003)  เขามาวิเคราะห

รวมกับกําไรวาจะชวยบงชี้ถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนาของบริษัทไดหรือไม และปจจัยพื้นฐานตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับกําไรที่

เปลี่ยนแปลงไปในอนาคต  เพื่อประโยชนสําหรับผูใชงบการเงิน ทั้งผูลงทุน ลูกจาง ผูใหกู 

เจาหนี้อ่ืน ลูกคา รัฐบาล และหนวยงานราชการและสาธารณชน  รวมถึงนักวิเคราะห   

งบการเงินในการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและกําไรที่เปลี่ยนแปลงในอนาคตของบริษัท 
ดังจะเห็นไดวาในตางประเทศนั้นไดมีการศึกษาเกี่ยวกับการประเมิน

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต  โดยใชปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงินกันอยางแพรหลาย ดวยเหตุนี้การศึกษาการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและ

การเปลี่ยนแปลงกาํไรในอนาคตโดยใชปจจัยพื้นฐานทางการเงินจึงเปนเรื่องที่นาสนใจและ

เปนประโยชนในการตัดสินใจกับทุกผาย  

 
1.2     วัตถุประสงคของการวิจยั 
 

1.     ศึกษาวาการใชปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะ

สามารถบงบอกถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนาของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

2.   ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนาของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
1.3     คําถามในการวิจยั 
 

จากวัตถุประสงคในการวิจัยดังกลาวขางตน สามารถระบุคําถามในการวิจัย

ไดดังนี ้

 

1. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงผลตอบแทนที่ไมปกติ  สําหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม 
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2. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีกหนึ่งปขางหนาสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   

แหงประเทศไทยไดหรือไม 

3. ปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีกหนึ่งปขางหนา  

 
1.4     สมมติฐานการวิจยั 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมทาํใหทราบวาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินจะชวยในการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอนาคตของ

บริษัทได   ดังที่ ไดกลาวไวแลววาการวิ เคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินเปนการใช

รายละเอียดของขอมูลในงบการเงินเพื่อวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท ดังนั้น

ตลอดหลายปที่ผานมาจึงมีผูที่พยายามศึกษาหาปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่จะชวยประเมิน

ผลตอบแทนที่ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตกันอยางแพรหลาย 

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่จะใชในการศึกษาครั้งนี้ นาํมาจากผลงานวิจัยของ 

Lev and Thiagarajan(1993)  ปจจัยเหลานี้เปนปจจัยทีน่ักลงทนุใชในการประเมินคุณภาพ

และการเติบโตของกําไรในงบการเงินของบริษัท  นอกจากนี้ ผูวิจัยไดเพิ่มปจจัยพืน้ฐาน

ทางการเงนิของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขามารวมวิเคราะหดวย เพื่อใหการ

วิเคราะหมีความสมบูรณมากยิ่งขึน้ ดังนั้นในสวนนีจ้งึเปนการตั้งสมมติฐานการวจิัยโดยสังเขป 

สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยจะไดนาํเสนอไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย 

(บทที ่3)  

 

สมมติฐานการวิจัยคือ 

 

H11:     ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสัมพนัธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

 

H12: ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา 
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1.5     ขอบเขตของการวจิัย 
 

การศึกษาครั้งนี้ทําการศึกษาปจจัยพื้นฐานที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติของบริษัทและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย ตั้งแตป พ.ศ. 2541-2546 รวม 6 ป ของทุกบริษัทที่มีขอมูลในการวัดคาตัวแปรตาง ๆ 

อยางครบถวน  ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและการบริการ อุตสาหกรรมทรัพยากร  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม และบริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟู  ทั้งนี้เนื่องจาก

กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวขางตน เปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบ

การเงินที่แตกตางจากบริษัทอื่นๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือกิจกรรมทางการเงินและ

ลักษณะการดําเนินงานแตกตางไปจากบริษัททั่วไป  จึงเห็นวาไมควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจ

เหลานี้มาดวย เพราะจะทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลเหลานี้ได ผลการศึกษาจะเริ่มตนตั้งแตป 

2542  สําหรับป 2541    นั้นจะนําขอมูลมาใชเพื่อการคํานวณการเปลี่ยนแปลงเทานั้น 

 
1.6     กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม เกี ่ย วก ับผลตอบแทนที ่ไม ปกต ิและการ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตกับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน  ทําใหสามารถจําแนกตัวแปรที่ใช

ในการศึกษาออกเปน 2 กลุมคือ ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม รายละเอียดของตัวแปรแตละ

ชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3) ในสวนนี้จะเปนเพียงกรอบแนวคิดการวิจัย 

ตามที่ไดนําเสนอไวในแผนภาพ 1.1 ดังปรากฏอยูในหนาที่ 5 
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แผนภาพ 1.1   แผนภาพกรอบแนวคิดการวิจัยซึ่งความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม 
1. ผลตอบแทนทีไ่มปกติ

สะสม 

2. การเปลี่ยนแปลงกําไรใน

อีก 1 ปขางหนา 

ตัวแปรอิสระ  
(Fundamental signal) 

1. อัตราการเปลีย่นแปลงสนิคาคงเหลือ 

2. อัตราการเปลีย่นแปลงลกูหนี้การคา 

3. อัตราการเปลีย่นแปลงตนทนุขาย 

4. อัตราการเปลีย่นแปลงคาใชจายในการขาย 

และบริหาร 

5. อัตราการเปลีย่นแปลงรายจายฝายทนุ 

6. การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทน        

ตอสินทรัพย 

7. กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 

8. การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง 
9. การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน 

10. การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรพัย 
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1.7     ขอจํากัดของการวจิัย 
 

1. การวิจัยครั้ งนี้ มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริ ษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมิไดครอบคลุมถึงบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้อาจจะไมสามารถใช

หรือประยุกตไดกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เนื่องจากลักษณะขอบังคับในการนําเสนองบการเงินและมาตรฐานการบัญชีที่

บังคับใชมีความแตกตางกัน 

2.        การศึกษาครั้งนี ้   จะเปนการวิเคราะหโดยคํานึงถึงขอมูลเชงิปริมาณเพียง

อยางเดยีว มิไดคํานึงถึงขอมลูเชิงคุณภาพ (Qualitative) ที่ไมสามารถแสดงเปนตัวเลขในงบ

การเงนิได เชน การนัดหยดุงาน น้ําทวม ไฟไหม ภาวะเศรษฐกิจ ซึง่ขอมูลเหลานีม้ีผลกระทบตอ

ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของธรุกิจ  

 
1.8      คําจํากัดความทีใ่ชในการวิจยั 
 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เปนการใชรายละเอยีด

ของขอมูลในงบการเงินเพื่อวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) ของบริษัท     

(Penman and Ou, 1989) 

 

งบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานทางการเงินที่ฝายบัญชี

ของบริษัทจัดทําขึ้นเพื่อเปดเผยแกผูถือหุนและผูที่สนใจจะลงทุนในบริษัทไดทราบถึงผล

การดําเนินงานและการเคลื่อนไหวของเงินสด (งบกระแสเงินสด) ในรอบระยะเวลาบัญชีที่

ผานมา (งบกําไรขาดทุน) และฐานะของบริษัทในวันที่รายงานนั้น (งบดุล) ซึ่งจะทําใหผูอาน

งบการเงินเห็นภาพรวมของบริษัท 

 

ผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) หมายถึง ผลตอบแทนเกินกวา

ปกติห รือ ตํ่ากวาปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ  ซึ่ งคาํนวณจากผลตางระหวาง

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจากการลงทุนในหุนสามัญบริษัทใดบริษัทหนึ่งกับผลตอบแทนที่

คาดหวัง 
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ปจจัยพื้นฐาน (Fundamental signal) หมายถึง รายละเอียดของขอมูลที่

เปดเผยในงบการเงินที่นักลงทุนใชในการประเมินผลการดําเนินงานและการเติบโตของกําไร 

(Lev and Thiagarajan,1993) ปจจัยพื้นฐานในการวิจัยครั้งนี้ประกอบไปดวย  อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา   อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทุนขาย อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร รายจายฝายทุน                

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน      

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 

 
 

1.9     ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1.     ทราบวาปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินจะสามารถบงบอกถึง

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

2. ทราบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงิน          

กับผลตอบแทนที่ ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่ งปขางหนาของบริษัท  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปนแนวทางสําหรับผูใชงบการเงิน    

นักลงทุนและนักวิ เคราะหงบการเงินในการประเมินผลตอบแทนที่ ไมปกติและกาํไร

ที่ เปลี่ยนแปลงไปในอีกหนึ่งปขางหนาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยได 

 

1.10     ระเบียบวธิีวิจยั 

 
ระเบียบวิธีวิจัยโดยละเอียดจะกลาวไวในบทที่ 3 ในสวนนี้จะกลาวถึงโดยสังเขป

เทานั้น การวิจัยเรื่อง การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยตั้งแตป พ.ศ. 2541-2546 การวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนหลัก ๆ คือ สวนที่ 1 

วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และในสวนที่ 2 วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิง
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อนุมาน ทั้งนี้เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอนาคตกับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สถิติที่สําคัญคือ การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) สําหรับตัวแบบที่ใชในการทดสอบประกอบดวยกันทั้งหมด 2 

ตัวแบบ ตัวแบบที่ 1 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่

ไมปกติ และตัวแบบที่ 2 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  สถิติดังกลาวทําใหไดรับคําตอบเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตกับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน  

ทั้งยังเปนการตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยไดอยางครบถวนทุกประการ ตัวแปร

ที่ใชในการศึกษาประกอบดวยตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแตละ

ชนิดจะกลาวไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3)  

 

1.11      ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจยั 

เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธเลมนี้ สามารถสรุปไดดังนี้ 

บทที่ 2     กลาวถึง  วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษา ซึ่งประกอบดวย 

2 สวนหลัก ๆ คือ สวนที่ 1  งานวิจัยที่เกี่ยวกับการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท โดย

ใชปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental signal) สวนที่ 2 งานวิจัยที่เกี่ยวกับการประมาณ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใช ปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental 

signal) 

บทที่ 3    กลาวถึง ระเบียบวิธีวิจัย อันประกอบดวย ประชากรและกลุมตัวอยาง

ในการวิจัย การพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัย  คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร เครื่องมือ

ที่ใชในการวิจัย  การเก็บรวบรวมขอมูล การวิเคราะหขอมูล และการสรุปผลการวิเคราะห

ขอมูล 

บทที่ 4     กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนาและ

การนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน รวมถึงผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย  

บทที่ 5     กลาวถึง บทสรุปผลการวิจัย รวมทั้งขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 
 

ในบทที่ 2 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน คือ  สวนแรกจะเปนงานวิจัยที่เกี่ยวกับ
การประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติ   โดยใชปจจัยพื้นฐานทางการเงินในการประเมิน และในสวน

ที่ 2 จะเปนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตโดยใชปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงิน  ดังรายละเอียดที่จะกลาวตอไป 
 

2.1 งานวิจัยที่ เกี่ ยวกับการประเมินผลตอบแทนที่ ไมปกติของบริษัท  โดยใช
ปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental Analysis) ในการประเมิน 

งานวิจยัในอดตี มีการศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบความสามารถในการทํานายการ

หาผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal return) โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงินอยางแพรหลาย  

เชน งานวิจยัของ Lev and Thiagarajan (1993) และ Swanson Rees and Juarez-Valdes 

(2003) งานวิจัยทั้งหมดมีวัตถุประสงคเพื่อประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยการนาํ

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ  (Fundamental signal)  เขามารวมวิเคราะหกับกําไรเพื่อดูวาในการ

ประเมินผลตอบแทนที่ไมปกตินั้น ถาเรานาํปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามาประเมนิรวมกับกาํไร 

จะชวยใหสามารถประเมนิผลตอบแทนที่ไมปกติไดหรือไม ผลการวิจยัสามารถสรุปไดวาการนํา

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามารวมในการวิเคราะหนั้นจะชวยใหประเมินผลตอบแทนที่ไม

ปกติได  ดงัเชน งานวิจัยของ Lev and Thiagarajan (1993) โดยทําการเลือกปจจัยพืน้ฐาน

ทางการเงนิทีน่ักวเิคราะหจาํนวนมากเชื่อวามีประโยชนในการประเมนิราคาหลักทรัพย มาศึกษา

ถึงความสามารถในการอธิบายกาํไร และไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงนิมา 12 ปจจัยไดแก 

สินคาคงเหลือ ลูกหนี้การคา รายจายฝายทนุ คาใชจายในการวิจยัและพัฒนา กําไรขั้นตน 

คาใชจายในการขายและบรหิาร สํารองหนี้สงสยัจะสูญ อัตราภาษีทีแ่ทจริง Order backlog  

Labor force วิธีการคํานวณสินคาคงเหลือแบบเขาหลงัออกกอน และ เงื่อนไขของผูสอบบัญชี 

ในการประเมนินัน้จะใชสมการถดถอยสองสมการเพื่อเปรียบเทยีบกนั โดยสมการแรกจะเปน

สมการถดถอยสําหรับกําไรที่ไมรวมปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ สมการที่สองจะเพิ่มปจจัยพืน้ฐาน

ทางการเงนิเขาไปโดยใชขอมูลป 1974 – 1988  จากการเปรียบเทยีบจะพบวาในหลาย ๆ ปนัน้ 
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คาความสัมพันธของสมการที่รวมปจจัยพื้นฐานทางการเงินดีกวาสมการที่ไมรวมปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงิน  

และในป 2003 ไดมีงานวิจยัของ Swanson Rees and Juarez-Valdes (2003) ที่

ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินโดยมีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบมูลคา

ของขอมูลในงบการเงนิหลังจากที่มีการลดคาเงินบาทในป ค.ศ.1994 วาจะชวยสามารถประเมนิ

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติของบริษัทไดหรือไม โดยไดใชปจจัยพืน้ฐานของ Lev and Thiagarajan 

จํานวน 5 ปจจัย ไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้การคา กาํไรขั้นตน  คาใชจายในการขายและบริหาร  

อัตราภาษีที่แทจริง  และไดเพิ่มปจจัยของ Penman (2001) อีก 1 ปจจัย คือ ตนทนุการกูยมื ทาํ

การทดสอบโดยใชวิธีการทดสอบของ Lev and Thiagarajan  คือ ทาํการเปรียบเทยีบกันระหวาง

การประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติโดยใชกาํไรเพียงอยางเดียว กับ การประเมินโดยใช

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิทัง้ 6 ตัว เขาไปรวมประเมนิกับกําไร  โดยแยกวิเคราะหในชวงเวลาที่มี

การลดคาเงนิบาทและชวงเวลาที่ไมไดลดคาเงนิบาท ผลการศึกษากย็ังสนับสนุนผลการศึกษา

ของ Lev and Thiagarajan ที่วาการนําปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามาวิเคราะหรวมกับกําไร

จะสามารถประเมินผลตอบแทนที่ไมปกตไิด 

จากการวิจัยดังกลาวไดมีการศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ 

(Abnormal return) ของบริษัท โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ หรือ  Fundamental signal 

ของ Lev and Thiagarajan ในการทดสอบ ผลการศึกษาพบวาในการประเมินผลตอบแทนที่ไม

ปกตินั้น ถาเรานําปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามาประเมินรวมกับกาํไรจะชวยเปนแนวทาง

สําหรับนักลงทุนในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกตไิด  

ในป 2000 Piotroski ประยุกตวธิีการวเิคราะหปจจัยพื้นฐาน (fundamental 

analysis) ในการพัฒนากลยุทธการลงทนุในบริษทัทีม่อัีตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาด 

(book-to-market) สูง หรือ High B/M ผูวิจัยไดอางเหตุผลวางบการเงนิในอดีตนั้นเปนที่มาที่

สําคัญสําหรับการวิเคราะหมูลคาของบรษิัท  Piotroski ไดนําปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ จํานวน  

9 ปจจัย ประกอบไปดวย อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน   

การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย รายการคงคาง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

สภาพเสี่ยง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง การออกหุนสามัญ การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกาํไรขั้นตน การเปลี่ยนแปลงอตัราการหมนุเวียนของสินทรพัย มาใชในการวิเคราะห

กลุมบริษัทที่ม ี High B/M เพื่อแยกความแตกตางของบริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานดี (winner) 

ออกจากบริษัทที่มีผลประกอบการที่ ไมดี  ( loser) ผลการศึกษาพบวาการวิ เคราะห

ปจจัยพื้นฐานนั้นชวยใหสามารถแยกบริษัทที่มีผลประกอบการที่ดีออกจากกลุมบริษัททีม่ี High 
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B/M ได ซึ่งการวิเคราะหนีจ้ะชวยใหนกัลงทนุไดรับผลตอบแทนที่เพิม่มากขึ้นจากการเลือกลงทุน

ในบริษัทที่เปน Winner 

และตอมาในป 2003  Mohanram ไดศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงนิเชนเดยีวกับ Piotroski แตตางกนัตรงที่วา Piotroski ใชกลุมตัวอยางที่เปน High B/M แต

สําหรับ Mohanram ใชกลุมตัวอยางทีเ่ปน Low B/M  และ Mohanram ไดเพิม่ปจจัยที่ใชวดั

ความมีเสถียรภาพของกําไร และการเติบโตของบริษัท เชน คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา 

รายจายฝายทุน และคาโฆษณา เปนตน อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยที่ไดสามารถสนับสนุน

ผลการวิจยัของ Piotroski ทีว่าการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินนั้นสามารถแยกกลุมบริษทั

ที่มี Low B/M ออกเปน Winner และ Loser ได 

ในป 2004 Siriporn ไดทําการศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ

เพื่อแยกความแตกตางของบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี (winner) ออกจากบริษัทที่มี

ผลประกอบการที่ไมดี (loser) เชนเดียวกับ Piotroski และ Mohanram โดยทาํการทดสอบกับ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการวิจัยที่ไดสอดคลองกับผลงานวิจัยของ 

Piotroski และ Mohanram  

ดังจะเห็นไดวาในตางประเทศนั้น  ไดมีการศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบ

ความสามารถในการทํานายการหาผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกนั

อยางแพรหลาย แตในประเทศไทยยังไมคอยมีผูที่ศึกษาเรื่องนีม้ากนกั การศึกษาการทดสอบ

ความสามารถในการทํานายการหาผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิจงึเปน

เร่ืองทีน่าสนใจโดยจะสามารถเปนประโยชนในการตัดสินใจกับทุกผาย  

  
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวกับการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใช 
ปจจัยพื้นฐานทางการเงินในการประมาณ 

งานวิจัยในอดีตมีการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต โดยใช

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิในการประมาณกันอยางแพรหลาย  ซึง่ในการประมาณนั้นเปนการใช

รายละเอียดในงบการเงินหรือปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental signals) ในการ

พิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงกําไรในปปจจุบันและปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอนาคตอยางไร ผลการศึกษาพบวา การนําคาสญัญาณตาง ๆ เขาไปรวม

กับกําไรในปจจุบัน เพื่อประมาณกาํไรในอนาคต มคีาความสมัพนัธที่ดีกวาการใสคากําไรใน

ปจจุบันเพียงตัวเดียว ดังเชน งานวิจยัของ Penman and Ou (1989) เกี่ยวกับการใชตัวเลขที่

ไมใชกําไร (nonearnings numbers)  เพื่อดูทิศทางการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต โดยที่ตัว
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เลขที่ไมใชกําไรนี้จะหมายถึงรายการที่รายงานในงบการเงินประจาํป รวมถงึองคประกอบกําไร 

ผลการวิจยัไดแสดงใหเหน็วา ตวัเลขที่ไมใชกําไรนี ้ จะใหขอมูลทิศทางของการเปลีย่นแปลงกําไร

ในปถัดไป ในขณะที่ตัวเลขกําไรในปจจุบนั ไมสามารถใหขอมูลเชนนี้ได  

และงานวิจยัของ Abarbanell and Bushee (1997)  เกีย่วกับรายละเอียดใน    

งบการเงินวาจะสามารถชวยในการตัดสินใจสําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยไดอยางไร 

โดยทาํการทดสอบความสัมพันธของปจจัยพื้นฐานทางการเงินแตละตัวกับกาํไรในอนาคต

และผลตอบแทนที่ไมปกติโดยใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงกาํไรในป

ปจจุบันและปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีผลตอการเปลี่ยนแปลงในอนาคตและผลตอบแทนที่ไม

ปกติอยางไร ผลการศึกษาพบวาสินคาคงเหลือ กาํไรขั้นตน อัตราภาษีที่แทจริง คุณภาพกําไร 

และ Labor force มีความสมัพันธกับกําไรในหนึง่ปขางหนาอยางมนียัสําคัญ ในขณะที่คาใชจาย

ในการขายและบริหารและเงือ่นไขของผูสอบบัญชี ไมมีความสัมพันธกับกําไรในหนึง่ปขางหนา 

การนําคาสัญญาณตาง ๆ เขาไปรวมกับกําไรในปจจุบัน เพื่อพยากรณกําไรในอนาคตมีคา

ความสัมพันธที่ดีกวาการใสคากาํไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ  นอกจากนี้ 

Abarbanell และ Bushee ไดทําการทดสอบวา  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับ

การทบทวนการพยากรณในลักษณะเดียวกันกับความสัมพันธที่ปจจัยพื้นฐานทางการเงิน

มีตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตหรือไม โดยใชสมการถดถอย และใหการทบทวนการ

พยากรณของนักวเิคราะหเปนตัวแปรตาม การเปลี่ยนแปลงในกาํไรตอหุนและ ปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงิน เปนตัวแปรตน ผลที่ไดสรุปวา ปจจัยพื้นฐานทางการเงินหลาย ๆ ตัว มีผลตอการ

พยากรณของนักวเิคราะห ทั้งในระยะสัน้ (1 ป) และระยะยาว (5 ป)  จากการทดสอบนี้ ผูวจิัยจงึ

สนับสนนุวา นักวิเคราะหทราบดีวาขอมูลกําไรในอนาคตจะแฝงอยูในปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ

บางตัว และนักวิเคราะหไดใชปจจัยพื้นฐานทางการเงนิเหลานัน้ในการทบทวนการพยากรณ   

และเพื่อเปนการประเมินความเชื่อมัน่ของนักลงทนุทีม่ีตอนักวเิคราะหในการถายทอดขอมูลที่อยู

ในปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ  Abarbanell  และ Bushee  จงึใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวา

การทบทวนการพยากรณในหนึ่งปขางหนาและระยะยาว มีผลตอผลตอบแทนทีไ่มปกติอยางไร  

ผลการทดสอบพบวาการทบทวนการพยากรณในระยะเวลาสั้นและยาว ผันแปรโดยตรงกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ   

 และในงานวิจยั ของ  Swanson Rees and Juarez-Valdes (2003) นอกจากจะศกึษา

ถึงผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่กลาวไวในสวนแรกแลว ยังไดศึกษาความสัมพนัธระหวางการใช

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินในการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา   และ

ผลการศึกษาไมแตกตางจากผลงานวิจยัของ Abarbanell และ Bushee นั่นคือ การนําคาปจจัย



 13 

ตาง ๆ เขาไปรวมกับกาํไรในปจจุบนั เพือ่พยากรณกําไรในอนาคตมคีาความสมัพนัธที่ดีกวาการ

ใสคากําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ 
 

ตารางที่ 2.1 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

 Lev and 

Thiagarajan 

(1993) 

Abarbanell 

and Bushee 

(1997) 

Swanson 

Rees and 

Juarez-Valdes 

(2003) 

Piotroski 

(2000) 

Mohanram 

(2003) 

1. อัตราการเปลี่ยนแปลง

สินคาคงเหลือ 

/ / /   

2.อัตราการเปลี่ยนแปลง

ลูกหนี้การคา 

/ / /   

3.อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทุนขาย 

/ / /   

4.อัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและ

บริหาร 

/ / /   

5.อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทุน 

/    / 

6.การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนผลตอบแทนตอ

สินทรัพย 

   / / 

7.กระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน 

   / / 

8.การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนสินทรัพยตอ

หนี้สิน 

   / / 

9.การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกําไรขั้นตน 

   / / 

10.การเปลี่ยนแปลงอัตรา

การหมุนเวียนของ

สินทรัพย 

   / / 
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ตารางที่ 2.1 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในการศึกษา (ตอ) 
 

 Lev and 

Thiagarajan 

(1993) 

Abarbanell 

and Bushee 

(1997) 

Swanson 

Rees and 

Juarez-

Valdes 

(2003) 

Piotroski 

(2000) 

Mohanram 

(2003) 

11.ผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสม 

/ / /   

 

12.กําไรที่

เปล่ียนแปลงไปในอีก 

1 ปขางหนา 

 / /   

 



บทที่ 3  
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

3.1     ประชากรและตัวอยางในการวจิัย 
 

                      3.1.1     ประชากร 

 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย1 ที่มีรอบระยะเวลาบัญชี

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ถึงวนัที ่31 ธนัวาคม ป พ.ศ. 2541-2546 

 

 3.1.2     กลุมตัวอยาง 

 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรอบระยะเวลาบัญชี

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ถึงวนัที ่31 ธนัวาคม ป พ.ศ. 2541 – 2546 ที่อยูในขอบเขตกลุมเปาหมาย

และมีขอมูลทีต่องการศึกษาทั้งหมด 

  

 3.1.3     ขนาดตัวอยาง 

 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ตองการศึกษา

เทากับ  940   ตัวอยาง แตมีจํานวนบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ี

ขอมูลครบถวนและตรงตามเงื่อนไขทัง้สิ้น  690  ตัวอยาง และเพือ่ใหการประมวลผลมีความ

ถูกตองตามหลักการทางสถติิจึงทาํการตัดคาที่ผิดปกติออกจากการทดสอบ โดยพิจารณาจากคา 

Cook’s distance และ Leverage value   ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและ

วิเคราะหขอมลูจํานวน 678 ตัวอยาง 

 

 

 

 
1 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป 2546 แสดงในภาคผนวก 
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 3.1.4     การสุมตัวอยาง 

 

การวิจยัครั้งนีใ้ชบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในชวงป 

2541-2546 ที่อยูในขอบเขตกลุมเปาหมายและมีขอมูลที่ตองการศึกษาทั้งหมดเปนตัวอยาง 

(Purposive Sampling) 

 

 3.1.5     ขอบเขตของกลุมเปาหมาย 

 

การวิจยัครั้งนี ้ มีเปาหมายที่จะศึกษาขอมูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษทั ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิและการ

บริการ อุตสาหกรรมทรพัยากร บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยใหม บริษัททีอ่ยูในระหวาง

การฟนฟ ู ทัง้นี้เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวขางตน เปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการ

จัดทําและนําเสนองบการเงนิที่แตกตางจากบริษทัอื่นๆ ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย หรือ

กิจกรรมทางการเงนิและลักษณะการดําเนินงานแตกตางไปจากบริษทัทัว่ไป จงึไมนํามารวมใน

การศึกษานี ้ผลการศึกษาจะเริ่มตนตั้งแตป 2542 สําหรับป 2541 นัน้จะนาํขอมูลมาใชเพื่อการ

คํานวณการเปลี่ยนแปลงเทานั้น 

  
3.2     การพฒันาสมมตฐิานและคําถามในการวิจยั 
 

 3.2.1     คําถามในการวจิยั 
 

 เมื่อนักลงทนุ หรือผูใชงบการเงินทั่วไปจะดูผลประกอบการของบริษทันั้น ขอมูล

พื้นฐานตวัแรกที่จะชวยใหทราบถึงผลการดําเนนิงานของบริษัทก็คือกาํไรสุทธิของกจิการ กาํไร

สุทธินั้นจะเปนขอมูลที่บงบอกถึงผลประกอบการของกิจการไดในเบ้ืองตน ในขณะเดียวกัน    

การพิจารณาที่กาํไรสุทธิของกิจการเพียงอยางเดียวอาจจะไมเพียงพอสาํหรับการตัดสินใจ

เลือกลงทุนเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในการลงทุนใหไดผลตอบแทนที่สูงที่สุดหรือเพื่อใหได

ผลตอบแทนตามที่ตองการ   ซึ่งในกรณีนี้ขอมูลกาํไรสุทธิ เพียงอยางเดียวอาจจะไม

สะทอนถึงผลการดําเนนิงานไดอยางครบถวน การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิจงึเปน

อีกทางเลือกหนึ่งที่จะชวยวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติได เนื่องจากวาการวิเคราะห

ป จ จัยพื้ นฐานทางการ เ งิ นนั้ นจะ เปนการใช รายละ เอี ยดของข อมูล ในงบการ เ งิ น                      
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ที่นอกเหนือจากกาํไรสุทธิของกิจการในการวิเคราะห  จึงทําใหการวิเคราะหนั้นมีความ

ละเอียด และมีความชัดเจนมากกวาการใชตัววัดที่เปนยอดสรุปมาแลว  

งานวิจัยที่ผานมา  ไดมีการทดสอบความสามารถในการทาํนายการหา

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนาโดยใชปจจัยพื้นฐานทาง

การเงนิอยางแพรหลายงานวจิัยสวนใหญจะใชปจจัยพืน้ฐานของ  Lev and Thiagarajan(1993)   

ในการวิเคราะห โดยมีวัตถปุระสงคเพื่อประเมินผลตอบแทนที่ไมปกตแิละการเปลี่ยนแปลงกาํไร

ในอนาคตวา ถาเรานําปจจัยพืน้ฐานทางการเงินเขามาประเมนิรวมกับกาํไรจะชวยใหสามารถ

ประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตไดหรือไม  ดังนัน้ปญหา

ในการวิจัยคือ   

1. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงผลตอบแทนที่ ผิดปกติ  สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยไดหรือไม 

2. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดหรือไม 

3. ปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ผิดปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา 

 
3.2.2     สมมติฐานการวจิัยและตวัแบบ 
 

เพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจัยจึงมีการพัฒนาสมมติฐานและตัวแบบในการ

วิจัยเพื่อเปนการหาคาํตอบของปญหาที่วาปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาหรือไมอยางไร ใน

กระบวนการคนหาคําตอบที่ตองการจากปญหาดังกลาวจําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีการ

พัฒนาสมมติฐานและใชตัวแบบ (Model) การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression analysis) ในการตรวจสอบความสมัพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกบั

ผลตอบแทนทีไ่มปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ผูวิจยัไดพัฒนาตัวแบบใน

การวิจยัไว 2 ตัวแบบ คือ ตัวแบบที ่1 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ

กับผลตอบแทนที่ไมปกติ และตัวแบบที่ 2 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง
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การเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึง่ปขางหนา สมมติฐานและตัวแบบในการวิจัยสามารถ

นําเสนอดังนี ้

 
3.2.2.1   สมมติฐานและตัวแบบเกี่ยวกับผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสม 
 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติ

โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงินในการประเมิน เชน การศึกษาของ Lev and Thiagarajan 

(1993) ก็ไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่นักวิเคราะหจํานวนมากเชื่อวามีประโยชนในการ

ประเมินราคาหลักทรัพย มาศึกษาถึงความสามารถในการทํานายผลตอบแทนที่ไมปกติ จํานวน 

12 ปจจัย   ผลการศึกษาพบวาในหลาย ๆ ปนัน้ ระดับความสัมพันธของสมการที่ใชกําไรรวมกับ

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิในการวิเคราะหมากกวาสมการที่ไมรวมปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน และ

ในป 2003 ไดมีงานวจิัยของ Swanson Rees and Juarez-Valdes (2003) ที่ศึกษาเกี่ยวกับการ

วิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินโดยมีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบมูลคาของขอมูลในงบ

การเงินหลังจากทีม่ีการลดคาเงนิบาทในป ค.ศ.1994 วาจะชวยสามารถประเมนิผลตอบแทนที่

ผิดปกติของบริษัทไดหรือไม โดยไดใชปจจัยพืน้ฐานตามงานวิจยั Lev and Thiagarajan จํานวน 

5 ปจจัย และไดเพิ่มปจจัยตามงานวิจัยของ Penman (2001) อีก 1 ปจจัย ผลการศกึษาก็ยังคง

สนับสนนุผลการศึกษาของ    Lev and Thiagarajan ที่วาการนําปจจัยพืน้ฐานทางการเงินเขา

มาวิเคราะหรวมกับกาํไรจะสามารถประเมนิผลตอบแทนที่ไมปกติได ในป 2000 Piotroski 

ประยุกตวิธกีารวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน (fundamental analysis) ในการพัฒนากลยทุธการลงทุน

ในบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาด (book-to-market) สูง โดยไดนํา

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ จาํนวน  9 ปจจัย มาใชในการวิเคราะหกลุมบริษัททีม่ี High B/M เพื่อ

แยกความแตกตางของบริษัทที่ มีผลการดําเนินงานดี(winner) ออกจากบริ ษัทที่มี

ผลประกอบการที่ไมดี(loser) ผลการศึกษาพบวาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นชวยให

สามารถแยกบริ ษัทที่มีผลประกอบการที่ดีออกจากกลุมบริษัททีม่ี High B/M ได ซึ่งการ

วิเคราะหนี้จะชวยใหนักลงทนุไดรับผลตอบแทนที่เพิม่มากขึ้นจากการเลือกลงทุนในบริษัทที่เปน 

Winner และตอมาในป 2003  Mohanram ไดศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงนิเชนเดยีวกับ Piotroski แตตางกนัตรงทีว่า Piotroski ใชกลุมตัวอยางทีเ่ปน High B/M 

ในขณะที ่ Mohanram ใชกลุมตัวอยางทีเ่ปน High B/M อยางไรก็ตาม ผลการวิจยัที่ไดสามารถ

สนับสนนุผลการวิจัยของ Piotroski ทีว่าการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงนินั้นสามารถแยก

กลุมบริษัทที่ม ี Low B/M ออกเปน Winner และ Loser ได ดังจะเหน็ไดวาการนาํปจจัยพืน้ฐาน
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ทางการเงนิเขามารวมในการวิเคราะหนัน้จะชวยใหประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติได ดังนัน้ผูวิจยั

จึงคาดวาปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติและเพื่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางปจจัยปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติ จึงสามารถ

ตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่1 ไดดังนี ้

 

H11:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

 

ตัวแบบที่1 ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติสะสม 

 

 
 

 

 

 

itCAR      =      + b  + itEPSΔ1 itInvb Δ2  + b itrecAccta .3Δ + itCostb Δ4 + + 

+ +   b  +  b
itASb &5Δ

CAPXb6 itROAb7 itCFO8 itLIGUIDΔ9  + itMARGINb Δ10 + 

itTURNb Δ11    +   ωit 

 

 
3.2.2.2      สมมติฐานและตัวแบบเกีย่วกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรใน

อีก 1 ปขางหนา 
 

จากการศึกษางานวิจยัในอดตีมีการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกําไรใน

อนาคต โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงินในการประมาณ เชน งานวิจัยของ Abarbanell and 

Bushee (1997)  ทีท่ําการทดสอบความสัมพนัธของปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิแตละตัวกับกาํไร

ในอนาคต โดยใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงกําไรในปปจจุบันและ

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีผลตอการเปลี่ยนแปลงในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติอยางไร 

ผลการศึกษาพบวา การนาํคาสัญญาณตางๆ เขาไปรวมกับกําไรในปจจุบันเพื่อพยากรณ

กําไรในอนาคตมีคาความสัมพันธที่ดีกวาการใสคากําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ  

และในงานวิจยั ของ  Swanson Rees and Juarez-Valdes (2003) นอกจากจะศึกษาถงึ

ผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่กลาวไวในสวนแรกแลว ยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางการ

ใชปจจัยพื้นฐานทางการเงนิในการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ผล

การศึกษาไมแตกตางจากผลงานวิจยัของ Abarbanell และ Bushee นัน่คือ การนําคาปจจัย

ตาง ๆ เขาไปรวมกับกาํไรในปจจุบนั เพือ่พยากรณกําไรในอนาคตมคีาความสมัพนัธที่ดีกวาการ
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ใสคากําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ ดังนัน้ผูวิจยัจึงคาดวาปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ

จะมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา และเพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา จึงสามารถ

ตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่2 ไดดังนี ้

 

H12: ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา 

 

ตัวแบบที่ 2 ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา 

 

 

 

 

 

1+Δ itE   =      + b  + a itEPSΔ1 itInvb Δ2  + b itcAcct Re.3Δ + b itCostΔ4 + +  itASb &5Δ      

                                + +   b  +  bCAPXb6 itROAb7 itCFO8 itLIGUIDΔ9  + +  itMARGINb Δ10

                                  +   ωitTURNb Δ11 it 

 
3.3     คําอธบิายเกีย่วกับตัวแปร 
 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 2 ประเภท คือ 

(1)     ตัวแปรอิสระ(Independent variables) คือตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือ

ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) เปนตัวแปรทีม่ผีลกระทบตอตัวแปรตาม 

(2)     ตัวแปรตาม (Dependent variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัว

แปรอิสระ 

 
3.3.1     ตัวแปรอิสระ  
 

ในสวนของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรที่สนใจศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบจะเหมอืนกนัซึ่งก็

คือปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ตวัแบบที ่ 1 เปนตวัแบบที่ใชประเมนิผลตอบแทนทีไ่มปกติโดยใช

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ตัวแบบที่ 2 เปนตัวแบบที่ใชประมาณการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนาโดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน แหลงที่มาของตัวแปรไดมาจากการทบทวนวรรณกรรม
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ตามที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 สําหรับรายละเอียดทิศทางที่คาดหวงัและวิธีการคํานวณของตวั

แปรที่สนใจศกึษาสามารถอธิบายไดดังนี ้
 

 

1.     อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ 

การที่สินคาคงเหลือเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขายนั้นอาจจะบงบอกถึง

ความลาํบากในการขายทาํใหการผลิตมีมากกวาการขาย และมีความเสี่ยงที่สินคาคงเหลือนั้นจะ

กลายมาเปนสนิคาที่ลาสมยั  ที่สําคัญการที่บริษทัมีสินคาคงเหลือมากขึ้นก็จะมีตนทนุการเก็บ

รักษาเพิ่มมากข้ึน ซึ่งจะสงผลใหกาํไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติลดลงได โดย

เครื่องหมายของอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงเหลือ(ΔInv) ถูกคาดหมายวาเปนลบ หรือ

แสดงความสมัพันธทีเ่ปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาและ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ  

 

 2.    อัตราการเปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคา 

 การเพิม่ข้ึนของลูกหนี้เมื่อเทยีบสัดสวนกับยอดขายนัน้อาจจะชี้ใหเหน็ถึงความ

ตองการในการเพิ่มยอดขายสินคาของบรษิัทโดยใหสินเชื่อเพิ่มมากขึน้ ในขณะทีเ่มื่อลูกหนี้เพิ่ม

สูงขึ้นก็จะมีคาใชจายเพิ่มข้ึน เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาใชจายในการเก็บหนี ้ และโอกาสทีจ่ะเกิด

หนี้สูญกเ็พิ่มมากขึ้น ซึง่อาจจะสงผลใหกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกตินัน้ลดลง  จึง

คาดหมายวาเครื่องหมายของอัตราการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา(ΔAcct.Rec) จะเปนลบ 

หรือแสดงความสัมพนัธที่เปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป ขางหนา

และผลตอบแทนที่ไมปกติ    

 

 3.    อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย 

 การลดลงของกําไรขั้นตนหรือการเพิ่มข้ึนของตนทุนขาย มีสาเหตุมาจากราคา

ขายที่ลดลงหรือตนทนุการผลิตเพิ่มสูงขึน้ ซึ่งการลดลงของราคาขายนัน้อาจจะเปนผลกระทบมา

จากการแขงขันในตลาดที่เพิม่สูงขึ้น ในกรณีนี้อาจจะทาํใหการเปลีย่นแปลงกําไรในอนาคตและ

ผลตอบแทนที่ไมปกติมักจะลดลง ถาการลดลงของกําไรขั้นตนไมสมดุลกับการเพิ่มข้ึนของ

ยอดขาย ดังนั้นจงึคาดหมายถงึเครื่องหมายของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย (ΔCost) จะ

เปนลบ หรือแสดงความสมัพันธทีเ่ปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป 

ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ   
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 4.     อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร 

 การเพิม่ข้ึนของคาใชจายในการขายและบริหารเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขายจะ

สงผลกระทบถึงการลดลงของกระแสเงนิสดในอนาคต และกาํไรในอนาคตของบรษิัท และการ

เพิ่มข้ึนของคาใชจายในการขายนั้นยังชี้ใหเห็นถึงความพยายามในการเพิ่มความสามารถ

ในการขายใหมากขึ้นกวาเดิม อาจเนื่องมาจากการแขงขันในธุรกิจที่ เพิ่มมากขึ้น  โดย

เครื่ องหมายของอัตราการเปลี่ ยนแปลงคาใชจ ายในการขายและบริหาร (ΔS&A)         

ถูกคาดหมายวาเปนลบ หรือแสดงความสัมพันธทีเ่ปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ  

  

 5.     อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ 

 การลดลงของรายจายฝายทนุ (ΔCAPX) นั้น นักวิเคราะหใหสัญญาณเปนเชงิ

ลบกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ เนื่องจากการลดลง

ของรายจายฝายทุนนี้อาจจะชี้ใหเห็นถึงความกังวลใจของผูจัดการเกี่ยวกับความเพียงพอของ

กระแสเงินสดปจจุบันและในอนาคตสําหรับรายจายที่จําเปนของกิจการ อาทิ นาํไปชําระคืน

หนี้สินของกจิการ  จงึจําเปนตองลดรายจายฝายทุนลงเพื่อใหมีกระแสเงินสดเพยีงพอในการใช

จายในกิจกรรมหลักของกิจการโดยไมตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากภายนอก การลดลงของ

รายจายฝายทนุจึงถือเปนขาวรายเพราะโครงการลงทนุตาง ๆ อาจตองชะงกัลง  ในขณะทีก่าร

เพิ่มข้ึนของรายจายฝายทุนนั้นเปนขาวดีสําหรับผลตอบแทนที่ไมปกตแิละการเปลี่ยนแปลงกาํไร

ในอนาคต 

 

 6.     การเปลีย่นแปลงอัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย 

 กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย(กําไรสุทธิ

กอนหักรายการพิเศษ หาร สินทรพัยรวม)  คํานวณมาจาก อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรัพย 

ในป t ลบ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยในป t-1 และการที่อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยมีคาเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของการนาํเงินมาลงทุนในสินทรัพยวา

สินทรัพยดังกลาวสามารถกอใหเกิดผลกําไรและแสดงถึงการใชประโยชนจากสินทรัพยอยาง

คุมคาจึงคาดหมายเครื่องหมายวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย(ΔROA) มีความสัมพันธไป

ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ   
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   7.     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน 

กําหนดใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน คํานวณมาจาก กระแสเงินสดจาก

การดําเนินงาน หาร สินทรัพยรวม การทีก่ระแสเงินสดจากการดําเนนิงานลดลงนัน้แสดงใหเห็น

วากิจการบริหารสินทรัพยทั้งหมดเพื่อกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานลดลง จงึ

คาดหมายวากระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) มีความสมัพนัธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ  

 

8.     การเปลีย่นแปลงของอัตราสวนสภาพคลอง 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสภาพคลอง (สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สิน

หมุนเวียน)  คาํนวณมาจาก อัตราสวนทนุหมุนเวียน ในป t ลบ อัตราสวนทุนหมนุเวียนในปที่ t-1 

การที่อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวียนมีคาสงูนัน้ ผูบริหารกจิการอาจจะไมพึงพอใจกบัอัตราสวนที่สูง

ดังกลาว เนื่องจากแสดงถึงตนทนุการเสียโอกาสที่สูงอนัเนื่องมาจากการ “จม” ในสินทรพัยที่ไม

กอใหเกิดรายได (สันต ิ กีระนันทน,2546:63)  แทนที่จะไดใชเงินทุนที่มีอยูเพื่อกอใหเกิดรายได

ใหกับกิจการ หรืออีกนัยหนึ่งอาจจะชี้ใหเห็นวา มกีารดํารงสินคาคงคลังมากเกินไปดวยเหตุวา

สินคาคงคลังเปนรายการหนึ่งในสินทรัพยหมุนเวียนที่มีราคาคอนขางสูง การที่มีเงินทุน

หมุนเวียนจมอยูในสินคาคงคลังมาก ๆ อาจจะสืบเนื่องมาจากสินคาของกิจการนั้นมีความ

ลาสมัยมากไมเปนที่ตองการของตลาด จึงคาดหมายวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสภาพ

คลอง(ΔLIQUID) มีความสัมพนัธเชงิลบกับการเปลีย่นแปลงกาํไรในอีก 1 ป ขางหนาและ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ  

 

9.     การเปลีย่นแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน (กาํไรขั้นตน หาร ยอดขายรวม) คํานวณ

โดย อัตราสวนกําไรขั้นตนป t หัก อัตราสวนกาํไรขั้นตนป t-1 เมื่อการเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

กําไรขั้นตน มีคาเปนบวกหรือเพิ่มข้ึนจะชี้ใหเหน็วากิจการมีประสิทธภิาพในการหากําไรมากขึน้

และไดแสดงถึงความสามารถของฝายจัดการวามปีระสิทธิภาพ จึงคาดหมายวาการเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ  
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10.     การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสนิทรพัย (ยอดขายรวม หาร สินทรัพย

รวม) คํานวณโดย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในป t หัก อัตราการหมนุเวียนของสินทรพัย

ในป t-1 อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการสรางยอดขายจากการลงทุนระยะยาว จะ

วิเคราะหถึงการนําเงนิไปลงทุนในสินทรัพยถาวร แลวสามารถใชประโยชนจากสินทรัพยเหลานี้

เพื่อกอใหเกิดยอดขายเพิม่มากขึ้นหรือไม  ในอีกทางหนึ่ง ก็ตองไมลืมวาการเพิ่มข้ึนของอุปสงค

ของลูกคาตอสินคาขององคกรนั้น หากองคกรมิไดมีการเตรียมตัวเพื่อขยายกาํลังการผลิต เพื่อให

รองรับกับการขยายตัวในความตองการนัน้ อาจจะสรางปญหาตอมาในอนาคต กลาวคือ หาก

องคกรตอบสนองความตองการของลูกคาไมไดทันตามความตองการ เนื่องจากการขยายกําลงั

การผลิต ตองใชระยะเวลานานเมื่อเปรียบเทียบกับความตองการของลูกคาแลว ลูกคาอาจจะ

โยกยายกําลังการซื้อไปยังสินคาอ่ืนที่เปนคูแขง ทําใหเกิดการเสียโอกาสขึ้นในองคกร 

(สันติ กีระนันทน, 2546: 75) จึงคาดหมายวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย(ΔTURN) มีความสัมพนัธเชงิลบกับการเปลีย่นแปลงกาํไรในอีก 1 ป ขางหนาและ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ  

 
3.3.2     ตัวแปรตาม 
 
ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ จะประกอบไปดวยตวัแปร 2 ตัวแปร คือ การ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา และผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม  ดังรายละเอียด

และวิธีการคํานวณที่จะกลาวดังตอไปนี ้

 

 1.     การเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา สามารถคาํนวณไดจาก กาํไรตอหุนในป

(t+1) หักดวย กําไรตอหุนในป (t) 

 

 2.     ผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสม (Cumulative Abnormal Return) 

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมคํานวณมาจากผลรวมของผลตอบแทนที่ไมปกติ     

12 เดือน โดยเริ่มจากเดือนเมษายน ป t+1  
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ผลตอบแทนทีไ่มปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ (Abnormal Return)  คํานวณ

จากผลตางระหวาง ผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนสามัญบริษัทใดบริษัทหนึ่งกับผลตอบแทน

ที่คาดหวังของผูถือหุน ในขณะที่ผลตอบแทนที่คาดหวงัของผูถือหุน ( ( )itrE )   สามารถคาํนวณ

โดยใชวิธ ีMarket model ซึ่งเปน model ทีแ่สดงความสมัพันธระหวางผลตอบแทนของตลาดกับ

ผลตอบแทนของหุนในรูปของสมการเสนตรง ดังรายละเอียดที่จะกลาวตอไป  
 

 

 

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ ( ) สามารถคํานวณไดดังนี้ itAR

   =  itAR ( )itit rER −  

โดย 

   = ผลตอบแทนทีไ่มปกติรายเดอืนจากการลงทุนในหลกัทรพัย i  itAR

                   ณ เวลา t 

   = ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย i ณ เวลา t itR

   = ผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากการลงทนุในหลกัทรัพย i ณ เวลา t ( )itrE

 

การคํานวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท i เวลา t ( ) จะคํานวณจากสตูร ดังนี ้itR

   = itR ( ) 11 / −− +− itititit PdivPP  

โดย 

  itR  = อัตราผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t 

      ( )1, −tPit  = ราคาหลักทรพัยของบริษทั i เวลา t , ( เวลา t-1) 

   = เงินปนผลที่ไดรับระหวางป t-1 และป t จากบริษัท i itdiv

 

การคํานวณอตัราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t ( )mtR จะคํานวณจากสูตร ดังนี ้

   = mtR ( )1−− tt SiSi /  1−tSi

โดย     

   = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t mtR

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t tSi

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t-1 1−tSi
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รวมอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติรายเดือนของหลักทรัพย เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

(Cumulative abnormal return, CAR) คํานวณโดยใชสูตร 

  =  1+itCAR ∑
=

k

t
iAR

1

โดย  

  = อัตราผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสมของหลกัทรัพย i ในป t+1 1+itCAR

   = อัตราผลตอบแทนที่ไมปกตริายเดือนของหลักทรัพย i iAR

    k = จํานวนเดือน 12 เดือน เร่ิมต้ังแตเดือน เมษายน ป t+1 

 
ขั้นตอนการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติ 
 

1.1     การคํานวณตัวแปร 

 

1.1.1     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในเวลา t คํานวณโดยใช

ขอมูลราคาหุนที่เกิดขึ้นจริงรายเดือนของหลักทรัพยตัง้แตเดือน มกราคม 2539 – ธันวาคม 2546  

( itR )

 

   =  itR ( ) 11 / −− +− itititit PdivPP  

 

โดย 

  itR  = อัตราผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t 

      ( )1, −tPit  = ราคาหลักทรพัยของบริษทั i เวลา t , ( เวลา t-1) 

   = เงินปนผลที่ไดรับระหวางป t-1 และป t จากบริษัท i itdiv

 

1.1.2     อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t ( )mtR คํานวณโดยใชขอมูล

ดัชนีราคาหลกัทรัพยรายเดอืนของตลาด ตั้งแตเดือน มกราคม 2539 – ธันวาคม 2546  

 

   = mtR ( )1−− tt SiSi /  1−tSi

โดย     

   = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t mtR

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t tSi

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t-1 1−tSi
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1.2     วิธีการศึกษาเกีย่วกับผลตอบแทนทีไ่มปกติ (Abnormal return) 

 

1.2.1     คาํนวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยแตละตัว 

(จากการคํานวณขอ 1.1.1 ) และ 

1.2.2      คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (จากการ

คํานวณขอ 1.1.2) 

1.2.3    คํานวณหาสมการความสัมพันธเชิงถดถอย       (Regression) 

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและผลตอบแทนของตลาด ตามตัวแบบตลาดทุน 

(Market model) นั่นคือ การหาคาอลัฟา (Alpha) และเบตา (Beta) โดยใชขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงรายเดือนของหลกัทรัพยแตละตัว และดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือน

ของตลาด ยอนหลงัไป 36 เดือน (3 ป) การคํานวณจะใชขอมูลราคาหุนกอน 6 เดือนของปที่ใช

ในการคํานวณหาผลตอบแทนที่ไมปกต ิ การหาคาอัลฟา (Alpha) และเบตา (Beta) จะใชสูตร 

Market model ในการคํานวณดังนี ้

 

  =   iiR α + mi Rβ + iε  

 

โดยที ่   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  iR

iα  = สวนประกอบของผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่ไมข้ึนกับ 

  ผลตอบแทนโดยรวม ของตลาด(คาอัลฟา) 

  iβ  = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที ่

    คาดหวงัของหลักทรัพย  i เมือ่เทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของ 

    ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดซึ่งถือเปนคาวัดความเสี่ยงที ่

    เปนระบบ (คาเบตา) 

   = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาด mR

  iε  = สวนประกอบของอัตราผลตอบแทนที่เหลอื  

 

 1.2.4  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  (Expected return)  ราย

เดือนของหลักทรัพยแตละตัวจากตัวแบบตลาดทุน ( ตามสมการในขอ 1.2.3)   โดยใชอัตรา

ผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงรายเดือนของหลกัทรัพย  
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 1.2.5 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนทีไ่มปกติ (Abnormal return) ราย

เดือนของหลกัทรัพยแตละตวั จากอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย  (ข้ันที่1)   หักดวย

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัรายเดือนของหลกัทรัพย (ข้ันที่ 4)  

 

 1.3  การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (Cumulative abnormal 

return) สําหรบัป t ของหลกัทรัพย คํานวณโดยใชผลรวมของผลตอบแทนที่ไมปกติ จํานวน 12 

เดือน เร่ิมต้ังแต เดือนที ่4 (เดือนเมษายน) ของป t +1 

 
ตารางที่ 3.1 สรุปการวัดคาในการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal return) 

 

สัญลักษณที่ใช ความหมาย การวัดคา 

itAR  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ ( )itit rER −  

itR  อัตราผลตอบแทนของบริษัท ( ) 11 / −− +− itititit PdivPP  

( )itrE  ผลตอบแทนที่คาดหวังของผูถือหุน iα + mi Rβ + iε  

mtR  อัตราผลตอบแทนของตลาด ( )1−− tt SiSi /  1−tSi

itCAR  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ∑
=

k

t
iAR

1
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ตารางที่ 3.2 สรุปการวัดคา และทศิทางความสัมพนัธที่คาดหวังของตัวแปรอสิระและ      

ตัวแปรตาม 
 

 การวัดคา สัญลักษณและ

ทิศทาง

ความสัมพันธที่

คาดหวัง 

(Coefficient) 

ตัวแปรอิสระ :  

Fundamental signal 

  

อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคา

คงเหลือ * 
%ΔInventory - %ΔSales ΔInv( - ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา %ΔAccounts Receivable - %ΔSales ΔAcct.Rec( - ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย %ΔSales - %ΔGross Margin ΔCost( - ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายใน

การขายและบริหาร 
%ΔS&A - %ΔSales ΔS&A( - ) 

รายจายฝายทุน %Δกระแสเงินสดจากการลงทุนของอุตสาหกรรม - 

%Δกระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษัท 

ΔCAPX( - ) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพย 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยในป(t) - อัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพยในป(t-1) 
ΔROA(+) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน / สินทรัพยรวม CFO(-) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพ

คลอง 

อัตราสวนทุนหมุนเวียนในป (t) - อัตราสวนทุน

หมุนเวียนในป (t-1) 
ΔLIQUID(-) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร

ขั้นตน 

อัตราสวนกําไรขั้นตนในป (t) – อัตราสวนกําไรขั้นตน

ในป (t-1) 
ΔMARGIN(+) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในป (t) - อัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยในป (t-1) 
ΔTURN(-) 

ตัวแปรตาม    

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา 

กําไรตอหุนในป (t+1) – กําไรตอหุนในป (t) ΔE it+1

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ∑
=

k

t
iAR

1

 CARit+1

* สินคาคงเหลือ หมายถึง สินคาสําเร็จรูป (Finished goods) 
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การทดสอบจะทดสอบรวมทุกบริษทัจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพย ยกเวน

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและการบรกิาร อุตสาหกรรมทรัพยากร  บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยใหม บริษทัที่อยูในระหวางการฟนฟ ู รวม 690 ตัวอยาง และแยกทดสอบเปน

กลุมอุตสาหกรรมรวม 4 กลุมอุตสาหกรรม มาจากการรวมอุตสาหกรรมทีม่ีความเกีย่วของกนั 

และประกอบธุรกิจที่คลายคลึงกันเขาเปนอุตสาหกรรมใหญ ดังนี ้
(1) เกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร ประกอบไปดวย กลุมธุรกิจ

การเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมส่ิงทอเครื่องนุมหม กลุมของใชในครัวเรอืน มีตัวอยาง

จํานวน 305 ตัวอยาง 
(2)  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ประกอบไปดวย กลุมเคมีภัณฑและพลาสตกิ 

กลุมการพิมพและส่ิงพิมพ กลุมบรรจุภัณฑ กลุมยานพาหนะและอุปกรณ และกลุมพาณิชย มี

ตัวอยางจํานวน 210 ตัวอยาง  
(3)  วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง มีตัวอยางจํานวน 70 ตัวอยาง  
(4)  ส่ือสารและอิเลคโทรนิค ประกอบไปดวย กลุมส่ือสาร กลุมชิ้นสวนอิเลค

โทรนิค กลุมเครื่องใชไฟฟา มีตัวอยางจํานวน 105 ตัวอยาง 
 

 
3.4     เครื่องมือที่ใชในการวิจยั 
 

 ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหและประมวลผล 

 

ในการวิจัยนี้ ไดประยุกตตัวแบบการประเมินผลตอบแทนที่ ไมปกติโดย

ใชปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ (ตัวแบบที่1) และการประมาณการเปลีย่นแปลงกําไรในอนาคตโดย

ใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ (ตัวแบบที่ 2) มาจากตัวแบบของ Lev and Thiagarajan (1993) 

และไดเพิ่มปจจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขามารวมวิเคราะหในสมการ

ของ Lev and Thiagarajan(1993)  โดยตัวแบบที่ใชในการประมวลผลการวิเคราะหขอมูลของ

การวิจยัครั้งนีเ้ปนดังนี ้
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ตัวแบบที่ 1 
 

 

 

 

 

1+itCAR      =      + b  + a itEPSΔ1 itInvb Δ2  + b itcAcct Re.3Δ + itCostb Δ4 + 

+ b + bitASb &5Δ CAPX6 itROAΔ7 +    +  itCFOb8 itLIGUIDb Δ9  + 

+ bitMARGINb Δ10 itTURNΔ11    +   ωit 

 

โดยที่  
  = ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 12 เดือน1+itCAR 2

  EPSΔ  = การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุน3

   = บริษัท  i

   = ชวงเวลา t

  ω  = error term โดย สมมติวา  N(0,σ2) 

 

 

ตัวแบบที่ 2 
 

 

 

 

 

1+Δ itE   =     +  + ba itEPSb Δ1 itInv

โดยที ่
  EΔ      =  กําไรที่เปล่ียนแปลงไปอีก 1 ปขางหนา 

 

 

 

 

 

 
2ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 12 เดือน เร่ิมจากเดือนที่ 4 (เดือนเมษายน) ของป t+1 สําหรับคาพารามิเตอรที่ใชในการคํานวณใน 

“market model“จะคํานวณจากอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงรายเดือน และดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของตลาดยอนหลงั

ไป 36 เดือน (3 ป)       สิ้นสุดกอน 6 เดือนของปที่ใชในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติ  
3การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุน สามารถคํานวณไดจาก กําไรตอหุนป t - กําไรตอหุนป t-1 

Δ2 Re.3 + b itcAcctΔ + b itCostΔ4

Δ7

+  

+ + b +    +  b
itASb &5Δ

CAPXb6 itROA itCFOb8 itLIGUIDΔ9 Δ10 + b +  itMARGIN
                        b itTURNΔ11   +   ωit 
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เมื่อไดตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุวา

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนหรือไมและตรวจสอบวามีขอมูล 

มีคาผิดปกติหรือไม  ซึ่งในที่นี้ไดทําการตรวจสอบแบบพล็อตกราฟ หรือแผนภาพการกระจาย 

(Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณ 2 ตัว โดยการ

พล็อตคาตัวแปรทั้ง 2 ในกราฟ จากการนําขอมูลที่ไดเก็บรวบรวมทําการตรวจสอบแบบพล็อต

กราฟหรือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ผลการตรวจสอบพบวา กราฟที่ไดแสดง

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูในรูปเชงิเสนมากกวารูปแบบอื่น จากนั้นจงึทาํ

การตรวจสอบคาที่ผิดปกติของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระซ่ึงอาจจะแสดงคาที่สูงมาก ๆ หรือ

ต่ํามาก ๆ ทาํใหมีผลตอสมการความถดถอยเปนอยางมาก เชน ทําใหสัมประสทิธิค์วามถดถอย

เปลี่ยนไปมาก หรือทาํใหความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน ซึง่ใน

ที่นี้จะทาํการตรวจสอบโดยการพิจารณาคา Cook’s distance  และ Leverage value  ถาคา 

Cook’s distance ของ case ใดมีคามากกวา 1 และ Leverage value ของ case ใดมีคามากวา 

2k/N (N = จํานวนขอมูล, k = จํานวนตวัแปรอิสระ) แสดงวา case นั้นมีคาผิดปกติ หากพบวา

ขอมูลของ case ใด ที่มีคาผิดปกติ จะตองตัดออกจากการวเิคราะห ซึ่งจากการตรวจสอบขอมูล

โดยการพิจารณาคา Cook’s distance กับ Leverage value พบวา ในตัวแบบที่ 1 (ศึกษา

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไมปกติ) มี case ที่มีคาผิดปกติ

จํานวน 8 case และในตัวแบบที่ 2 (ศึกษาความสัมพนัธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา) พบคาที่ผิดปกติจํานวน 4 case  

หลังจากที่ไดทาํการตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุแลวจึงทําการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ พบวาตัวแบบทัง้

สองตัวแบบเกดิปญหาตัวแปรอิสระสัมพันธกันเอง (Multicollinearity) ซึ่งการแกปญหาดังกลาว

สามารถทําไดโดยการตัดตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธกันมากออกไป (กัลยา วานิชย

บัญชา,2543: 491) จึงตัด  และ  ออกจากทัง้สองตัวแบบ ทําใหไดตัวแบบที่

จะใชในการทดสอบโดยเขาเงื่อนไขทกุขอของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี ้
itcAcct Re.Δ itROA

 
ตัวแบบที่ 1 
 
 

 

 

1+itCAR      =      + b  + a itEPSΔ1 itInvb Δ2   + b itCostΔ3 + itASb &4Δ + b +  

 +  b  + 

CAPX5

Δ7itCFOb6 itLIGUID itMARGINb Δ8 + b itTURNΔ9    +   ωit 
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ตัวแบบที่ 2 
 
 

1+itE      =      a +  + bitEPSb Δ1 itInv
 

 

 

 
3.5     การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

แหลงขอมูลที่ สําคัญสาํหรับงานวิจัยฉบับนี้สวนใหญเปนขอมูลทุติยภู มิ  

(Secondary data) ไดแก หนงัสือ บทความ วทิยานพินธ งานวิจัยทั้งของไทยและตางประเทศ 

จากหองสมุดและเว็บไซตตางๆ และงบการเงนิจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย หรือ I-SIMS (Integrated-SET Information Management Systems)  

 
3.6     การวิเคราะหขอมลู 
 

เมื่อเก็บขอมูลที่ตองการศึกษาไดครบถวนแลว จึงทําการวิเคราะหขอมูล  

ซึ่งมีแนวทางในการวิเคราะหขอมูลดังนี ้

1.) ตรวจสอบขอมูลและแปลงขอมูลเพื่อให เปนไปตามขอกาํหนดของ

การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพห ุ

2.)  วิเคราะหขอมูลเบื้องตนเพื่อใหทราบถึงขอมูลทั่วไป เชน   คาเฉลี่ย   

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาความสัมพันธ 

3.)  วเิคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม 

4.)  สรุปและแปรผลการวิเคราะหขอมูล 

 
3.7     การสรุปผลการวิเคราะหขอมลู 
 

 เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิค

ทางสถิติในการอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมได แนวทางการวิเคราะหขอมูล

สําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่นํามาใช อันประกอบไปดวย สถิติเชิง

Δ2   + itCostb Δ3 + b itAS &4Δ + +  

 +  

CAPXb5

itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + b itMARGINΔ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 
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พรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ความสําคัญของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอ

สังเขปไดดังนี้ 

 
 3.7.1     สถติิเชิงพรรณนา 
 

วิ เคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน  เกี่ยวกับขอมูลทั่ วไป

ของกิจการ เพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สถิติเชิงพรรณนาที่ใชใน

การนําเสนอขอมูลในการศึกษานี้ประกอบดวย 

1.)     คาต่ําสดุ (Minimum) เพื่อแสดงคาต่ําสุดของตัวแปร 

2.)     คาสูงสดุ (Maximum) เพื่อแสดงคาสูงสุดของตัวแปร 

 3.)     คาเฉลีย่ (Mean) เพื่อแสดงคาเฉลี่ยของตัวแปร 

 4.)    คามัธยฐาน (Median) เพือ่แสดงคามัธยฐานของตัวแปร 

4.)     คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อแสดง             

สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปร 

5.)     คาความสัมพนัธเพียรสัน (Pearson Correlation) คาความสัมพันธ   

เพียรสันนี้ จะใชเพื่ออธิบายความสัมพนัธของตัวแปรเชิงปริมาณที่มกีารแจกแจงปกต ิ

 
3.7.2     สถติิเชิงอนุมาน 
 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวย

เทคนิคที่ใหในการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทน

ที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

สําหรับการศึกษาครั้งนี้นาํเทคนิคนี้มาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรอีก 1 ปขางหนาในทิศทางใด ทั้งนี้

พิจารณาจากทิศทางสัญลักษณของคาสหสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบอาจเปนบวก

หรือลบ จะเห็นวาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้

ไดอยางครบถวน สําหรับผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาจะนาํเสนอไวในบทที่ 4 เปนลาํดับ

ถัดไป 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

เมื่อไดรวบรวมขอมูลในงบการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทยครบถวนแลว จึงนาํขอมูลเหลานั้นมาทาํการประมวลผลดวยวิธีการทางสถิติที่

เหมาะสม เพื่อทาํการทดสอบสมมติฐานและทําการวิเคราะหผลของขอมูลที่ไดรวบรวมมา โดย

จะแบงหวัขอของการศึกษาออกเปน 3 หวัขอดังนี ้

 

4.1     ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

4.2     ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสมและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

4.3     ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสมและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

4.4     การวิเคราะหความออนไหว(Sensitivity Analysis) 

 

กอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบ

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของทุกตัวแบบ นัน่คือการทดสอบวาขอมูลมี

ลักษณะที่ตรงตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา

,2544: 450)  

1.)     คาคลาดเคลื่อนเปนตวัแปรที่มีการแจกแจงปกต ิ

2.)     คาเฉลีย่ของคาคลาดเคลื่อนเปนศนูย 

3.)     คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทกุคาของ X 

4.)     คาคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน 

5.)     ตวัแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกนั 

 

จากการตรวจสอบพบวาตัวแบบที่นาํมาใชทั้งสองตัวแบบเปนไปตามเงื่อนไขของ

การวิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุดังกลาวขางตน  โดยมีผลที่ ไดจากการประมวลดัง

รายละเอียดทีจ่ะกลาวตอไป 
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กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัยผูวิจัยขอสรุปถึงขอตกลงเกี่ยวกับสัญลักษณ และ

ความหมายของตัวแปรตาง ๆ เปนลาํดับแรก เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปร

ตองใชในการวิเคราะหและตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนาํเสนอผลการวิจยั และเพื่อให

เกิดความเขาใจในสัญลักษณและความหมายของตวัแปรตาง ๆ ผูวจิัยจึงขอนาํเสนอไวดังตาราง

ที่ 4.1 ดังนี ้
ตารางที่ 4.1 สรุปสญัลกัษณและความหมายตวัแปร 
 

สัญลักษณ ความหมาย 

ΔInv อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ  (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการ

เปล่ียนแปลงสินคาคงเหลือ กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย) 

ΔAcct.Rec  อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการเปลี่ยนแปลง

ลูกหนี้การคา กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย) 

ΔCost อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการเปลี่ยนแปลง

ยอดขาย กับอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไรขั้นตน) 

ΔS&A  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (คํานวณจาก ผลตางระหวาง 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ยอดขาย) 

ΔCAPX อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการ

เปล่ียนแปลงกระแสเงินสดจากการลงทุนของอุตสาหกรรม กับอัตราการเปลี่ยนแปลง

กระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษัท) 

ΔROA การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (คํานวณจาก ผลตางระหวาง 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยในป t กับอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยในป t-1) 

CFO กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (คํานวณโดย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หาร

สินทรัพยรวม) 

ΔLIQUID การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราสวนทุน

หมุนเวียนในป t กับอัตราสวนทุนหมุนเวียนในป t-1) 

ΔMARGIN การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราสวนกําไร

ขั้นตนในป t กับอัตราสวนกําไรขั้นตนในป t-1) 

ΔTURN การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพยในป t กับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในป t-1) 

CARit+1 ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ( คํานวณจาก  ผลรวมของอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติราย

เดือนของหลักทรัพย 12 เดือน เร่ิมจาก เดือนเมษายน ป t+1 ) 

ΔE it+1 การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (คํานวณจาก ผลตางระหวางกําไรตอหุนในป 

t+1 กับ กําไรตอหุนในป t) 
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4.1     ขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย 
 

ในสวนนี้เปนการนาํเสนอขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการศึกษา ขอมูล

เบื้องตนของตวัแปรสามารถนําเสนอไดตามลําดับดังนี ้

 
ตารางที่ 4.2(ก) และ (ข) สรุปขอมลูเบือ้งตนของตัวแปรในการวจิัย 
 
ตารางที่ 4.2(ก) คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

จํานวน

ตัวอยาง 

คา

ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

ตัวแปร 

(N) (Min) (Max) (Mean) (Median) (Standard 

deviation) 

ตัวแปรอิสระ       

ΔEps 678 -105 57.26 -0.5169 -0.7205 9.7680 

ΔInv 678 -1.61 15.91 0.0843 -0.0015 0.9056 

ΔAcct.Rec 678 -1.49 19.90 0.1100 -0.0080 1.1727 

ΔCost 678 -74.69 31.18 -0.1156 0.0142 3.2245 

ΔS&A 678 -1.75 2.74 0.0121 0.0000 0.3538 

ΔCAPX 678 -41.05 31.45 0.2128 0.3176 4.2968 

ΔROA 678 -25.70 12.15 0.4527 0.4976 8.6906 

CFO 678 -0.80 8.94 -2.4689 -2.2615 1.0183 

ΔLIQUID 678 0.00 10.88 1.3106 1.1916 0.4906 

ΔMARGIN 678 -0.22 0.94 0.4588 0.4513 0.1271 

ΔTURN 678 0.00 4.55 1.0128 0.9899 0.2752 

ตัวแปรตาม       

CARt+1 678 -5.69 1.60 -.9746 -0.7589 1.1708 

ΔEit+1 678 -35.42 45.49 0.3817 0.3750 7.6097 
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ตารางที่ 4.2(ข) คาความสมัพันธเพียรสันของตวัแปร 
 CARit ΔEit+1 ΔEps ΔInv ΔAcct.Rec ΔCost ΔS&A ΔCAPX ΔROA CFO ΔTURN ΔLIQUID ΔMARGIN 

CARit 1             

ΔEit+1  1            

ΔEps **.157 **-.240 1           

ΔInv -.078 -.036 -.044 1          

ΔAcct.Rec -.073 .018 -.028 *-.096 1         

ΔCost -.074 **-.124 -.038 -.020 .015 1        

ΔS&A -**.161 -.030 **-.170 .069 -.024 .006 1       

ΔCAPX -.023 .031 -.019 .006 -.037 -.005 .073 1      

ΔROA **.261 *-.080 **.461 -.060 -.036 **-.108 **-.387 -.010 1     
CFO .056 **-.128 .028 -.041 -.035 .008 -.040 -.066 .058 1    

ΔTURN -.025 -.051 .053 -.066 .028 -.039 *-.085 -.029 .019 **.341 1   

ΔLIQUID -.035 -.054 .018 -.038 .049 -.016 -.038 .044 -.029 **.206 **.193 1  

ΔMARGIN .042 **-.115 .016 .068 *-.100 .049 .066 -.011 .028 **.109 **-.393 *.076 1 

**ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 ทาง) 

* ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 ทาง) 
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ตารางที่ 4.2 (ก) และ (ข) จะเปนการแสดงขอมูลเชิงสถิติเบื้องตนของตัวแปรใน

การวิจยั  ดงัรายละเอยีดดังตอไปนี้ 

 
4.1.1 ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐาน 
 
ตัวแปรอิสระ 
 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือ 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเพิ่มข้ึนของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขาย มีคาต่ําสุด (Min) อยูทีต่ิดลบ 1.61% 

คาสูงสุด (Max) อยูที่ 15.91% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.08% แสดงวาโดยเฉลี่ยบริษัทที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวนสินคาคงเหลือที่เพิ่มข้ึน แตการเพิ่มขึ้น

ของสินคาเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขายแลวไมใชสัญญาณที่ดี เสมอไป เนื่องจากการ

เพิ่มข้ึนดังกลาวอาจจะทําใหเกิดความเสี่ยงที่สินคาจะกลายมาเปนสินคาที่ลาสมัย และที่

สําคัญการที่บริษัทมีสินคาคงเหลือมากขึน้ก็จะมีตนทนุการจัดเก็บทีเ่พิม่มากขึน้ อาจจะสงผลให

กําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกตลิดลงได  

 

2.  อัตราการเปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคา 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเพิ่มข้ึนของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคาเมือ่เทียบสัดสวนกับยอดขาย มีคาต่าํสุด (Min) อยูที่ตดิลบ 1.49% 

คาสูงสุด (Max) อยูที่ 19.90% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.11% แสดงใหเหน็วาโดยเฉลี่ยบริษัทมี

ลูกหนี้การคาเพิ่มข้ึนมากกวายอดขายที่เพิ่มข้ึน อาจเปนเพราะเปอรเซ็นตการเก็บหนี้ไดใน

ปจจุบันลดลง หรืออาจจะเปนเพราะการแขงขันที่มากขึ้น บริษทัใชนโยบายการใหสินเชื่อที่เพิ่ม

มากขึ้นจึงทําใหมียอดลูกหนีเ้พิ่มข้ึนในสัดสวนที่มากกวายอดขายที่เพิม่ข้ึน  

 

3.  อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย

หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงกาํไรขั้นตนเมื่อเทียบสัดสวนกบัยอดขาย มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติด

ลบ 74.69%  คาสูงสุด (Max) อยูที ่31.81% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ตดิลบ 0.11%  แสดงใหเหน็

วา โดยเฉลีย่บริษัทมีอัตราสวนกาํไรขั้นตนที่มีคาลบ  กลาวไดวาบริษัทมีตนทุนขายเพิ่มมากขึ้น
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หรือมีกําไรขั้นตนที่ลดลงเมื่อเทียบกับยอดขาย อาจเนื่องมาจากในปจจุบันการแขงขันใน

ตลาดที่เพิ่มสูงขึ้นทุกขณะ จึงทําใหบริษัทอาจจะตองลดราคาขายสินคาลงเนื่องจากมี

คูแขงทางการคาที่มากขึ้น ถาตั้งราคาสูงอาจจะทําใหขายสินคาไมได เพราะผูซื้อมีทางเลือก

ในการซื้อสินคามากขึ้น ในขณะที่ราคาตนทุนวัตถุดิบการผลิตที่สูงขึ้น กําไรขั้นตนจึงลดลงเมื่อ

เทียบกับยอดขายหรือตนทุนขายที่สูงขึ้น ดวยเหตุดังกลาวอาจจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา และผลตอบแทนที่ไมปกติลดลงดวย 

 

4.  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจาย

ในการขายและบริหารเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขาย มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 1.75% 

คาสูงสุด (Max) อยูที่ 2.74% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.01% แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัท

มีการเพิ่มคาใชจายในสวนของคาใชจายในการขายและบริหารมากกวายอดขายที่เพิ่มข้ึน นั่น

คือบริษัทตองเพิ่มศักยภาพในการขายสินคาใหสามารถขายสินคาเพิ่มมากขึ้น ภายใตการ

เพิ่มข้ึนของคาใชจายในการขายและบริหารจะสงผลกระทบตอกําไรและกระแสเงนิสดในอนาคต 

รวมถึงผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทดวย

 

5.  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา อัตราการเปลีย่นแปลงรายจาย

ฝายทุนของบริษัทเมื่อเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุนของอุตสาหกรรม

เดียวกัน มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 41.05% คาสูงสดุ (Max) อยูที ่31.45% คาเฉลี่ย (Mean) 

อยูที ่ 21.28% แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัทใหความสําคัญกับกิจกรรมลงทุน สาเหตทุี่บริษทั

ตองใหความสําคัญกับกิจกรรมลงทุนนั้นก็อาจเนื่องจากปจจัยหลักทางเศรษฐกิจ ตองเรงเพิ่ม

ศักยภาพในการแขงขัน จึงทําใหตองมีการลงทุนในสนิทรัพยถาวรมากยิ่งขึน้ อาท ิ ตองลงทนุใน

เครื่องจักรที่ใชในการผลิตเพือ่ใหการผลิตมปีระสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น ลงทนุขยายโรงงานการผลิต 

เปนตน  การเพิ่ม ข้ึนดังกลาวจะสงผลตอกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ ไมปกติ

เนื่องจากคาใชจายในสวนของคาเสื่อมราคาที่สูงขึ้นนัน่เอง 

 

6.  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 25.70% คาสูงสุด (Max) อยูที่ 12.15% 
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คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.45% จะเห็นไดวาโดยเฉลี่ยมีอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย

เพิ่มข้ึนเมื่อเทยีบกับปกอน แสดงใหเหน็วาบริษัทสามารถใชประโยชนจากสนิทรัพยเพื่อกอใหเกิด

ผลตอบแทนมากขึ้น และมกีารใชอยางคุมคา ทําใหบริษัทมีผลตอบแทนจากสนิทรัพยมากขึ้น

จากปกอน ดงันัน้โอกาสทีก่าํไรในอีก 1 ปขางหนาและผลตอบแทนทีไ่มปกติจะเพิม่ข้ึนจึงอยูใน

ระดับสูง 

 

7.  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

เมื่อเทียบกับสินทรพัยรวม มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 0.80 เทา คาสูงสุด (Max) อยูที ่ 8.94 

เทา  คาเฉลี่ย (Mean) ติดลบอยูที่ 2.46 เทา จะเห็นไดวาโดยเฉลี่ยแลวบริษัทมกีระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานติดลบ แสดงใหเห็นวาบริษัทไมมีศักยภาพในการบริหารสินทรัพยเพื่อกอใหเกิด

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เมื่อเปนเชนนี้อาจเปนสาเหตุใหบริษัทเกิดปญหาการขาด

สภาพคลองไดเนื่องจากไมมีเงินสดเพียงพอในการใชจายสําหรับกิจกรรมดําเนินงาน จึงอาจ

สงผลในเชงิลบตอกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติได 

 

8.  การเปลี่ยนแปลงของอตัราสวนสภาพคลอง 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน

สภาพคลอง มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ 0.00 เทา คาสูงสุด (Max) อยูที่ 10.88 เทา คาเฉลีย่ 

(Mean) อยูที่ 1.31 เทา แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สิน

หมุนเวียน อาจจะเปนไปไดที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยมีสินคาคงเหลือและลูกหนี้การคาที่มาก

ข้ึน ดูไดจากโดยเฉลี่ยแลวสินคาคงเหลือและลูกหนี้การคาของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเพิ่ม

สูงขึ้น ถามองในแงผูบริหารแลวการที่บริษัทมีสินคาคงคลังมากเกินไปอาจจะไมนาพึงพอใจ

เนื่องจากสินคาคงเหลือที่มีเพิ่มสูงขึ้นนั้นอาจจะมีความเสี่ยงที่สินคาจะลาสมัย และการที่

ลูกหนี้การคามีมากแสดงถึงโอกาสที่จะเก็บหนี้ไมได และคาใชจายในสวนหนี้สงสัยจะสูญก็

จะเพิ่มข้ึนดวย จึงอาจจะสงผลในเชงิลบตอกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติได 

 

9.  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

กําไรขั้นตน มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 0.22 เทา คาสูงสุด (Max) อยูที่ 0.94 เทา คาเฉลีย่ 
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(Mean) อยูที่ 0.45 เทา แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีประสิทธิภาพในการหากําไรมากขึ้น

จากปกอน ถือเปนสัญญาณที่ดีสําหรับกาํไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกต ิ

 

10. การเปลีย่นแปลงอัตราการหมนุเวยีนของสินทรัพย 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรพัย มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ 0.00 เทา คาสงูสุด (Max) อยูที ่ 4.55 เทา 

คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 1.01 เทา จะเหน็ไดวาโดยเฉลีย่บริษัทมีอัตราการหมนุเวยีนของสินทรัพย

เพิ่มข้ึนจากปกอนถงึ 1.01 เทา แสดงถงึความสามารถในการสรางยอดขายจากการลงทุนระยะ

ยาว การที่บริษัทนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยถาวรถือเปนการลงทุนที่คุมคาเพราะจะสงผลให

ยอดขายเพิม่ข้ึนเมื่อเทียบกับสินทรพัยถาวรที่ไดลงทนุ 

 
ตัวแปรตาม 
 

1. ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม มีคา

ต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 5.69 คาสูงสุด (Max) อยูที่ 1.60 คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ติดลบ 0.97 

แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลวบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผลตอบแทนที่ต่าํ

กวาปกติ 0.97 บางบริษัทนั้นสามารถไดผลตอบแทนทีเ่กินกวาปกติสะสมไดถึง 1.60 ในขณะที่

บางบริษทัก็มผีลตอบแทนทีต่่ํากวาปกติถงึ 5.69 จะเหน็ไดวาขอมูลผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาปกติมีคาสูงกวาผลตอบแทนที่

เกินกวาปกติ จึงสงผลใหคาเฉลี่ยออกมามคีาเปนติดลบนั่นเอง 

 

2. การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา กาํไรตอหุนในอีก 1 ปขางหนา มี

คาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 35.42 คาสูงสดุ (Max) อยูที ่45.49 บาท คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.38 

บาท แสดงใหเหน็วาโดยรวมแลวบริษทัดําเนนิงานมีผลกําไรโดยเฉลีย่ตอหุน 0.38 บาท บาง

บริษัทก็สามารถทํากําไรตอหุนไดสูงถึง 45.49 บาท และก็จะเห็นไดวามีบางบริษทัที่มีขาดทุนตอ

หุนถึง 35.42 บาท แตโดยเฉลี่ยแลวผลการดําเนนิงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยก็ถือวาอยูในเกณฑที่ดีสามารถใหผลตอบแทนแกผูถอืหุนได 
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4.1.2 ผลการวิเคราะหคาความสัมพันธเพียรสัน ( Pearson Corelation ) 

ของตัวแปร 
สําหรับตารางที่ 4.1 (ข) จะแสดงคา ความสัมพันธเพียรสัน (Pearson 

Corelation ) ของตัวแปรแตละคู  ดังผลการวิเคราะหดงันี้คือ  

 
1). ความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสม  
 

เมื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสม พบวา การเปลีย่นแปลงกําไรตอหุน(ΔEps) การเปลีย่นแปลงอัตราสวนผลตอบแทน

จากสนิทรัพย(ΔROA) และการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN) มคีวามสัมพันธ

เปนไปตามที่คาดหวังไวคือมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ชี้ใหเห็น

วาอัตราสวนแสดงความสามารถในการดาํ เนินงาน (ΔMARGIN)  และอัตราสวน

ความสามารถในการจัดการสินทรัพย(ΔROA)นั้น มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติ กลาวคือเมื่อกิจการมีประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน (ดูจากการเพิม่ข้ึน

ของอัตราสวนกําไรขั้นตน) และสามารถใชประโยชนจากสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ (ดู

จากการเพิ่มข้ึนของอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย) ก็จะสงผลใหผลตอบแทนที่ไม

ปกติสูงขึ้นเชนเดียวกัน ในขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการ

เปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคา(ΔAcct.Rec) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost) อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A) อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝาย

ทุน(ΔCAPX) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID) และการเปลี่ยนแปลงอัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) มีความสัมพันธเปนไปตามสัญลักษณที่คาดไวนั่นคือมี

ความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนที่ไมปกติ  ในทางตรงกันขามกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน(CFO) ความสัมพันธที่ไดไมเปนไปตามที่คาดไว นั่นคือมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติสะสม  
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2). ความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ กับ การเปลี่ยนแปลง
กําไรในอีก 1 ปขางหนา  

 

เมื่ อศึ กษาความสัมพันธ ร ะหว า งป จจั ยพื้ นฐานทางการ เ งิ นกั บการ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา พบวาการเปลี่ยนแปลงกาํไรตอหุน(ΔEPS) อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ (ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย (ΔCost) อัตรา

การเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย(ΔS&A) กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (CFO) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง (ΔLIQUID) และการเปลีย่นแปลงอัตราการหมนุเวียน

ของสินทรพัย (ΔTURN) มีความสัมพันธเปนไปตามสัญลักษณทีค่าดไวนั่นคือมีความสมัพนัธ

เชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา 

ในทางตรงกั นข ามกลับ ไดพบลั กษณะความสัมพั นธ ของอั ต ราการ

เปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา(ΔAcct.rec) และอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) 

ไมเปนไปตามทิศทางที่คาดไวนัน่คือมีความสัมพนัธเชงิบวกกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา ซึ่งสัญลักษณที่ไมเปนไปตามที่คาดหวังนัน้สอดคลองกับผลงานวิจยัของ Abarbanell 

and Bushee (1997) ที่พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน มีความสัมพันธเชงิบวกกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา เหตทุี่เปนเชนนี้อาจชี้ใหเหน็วา การเพิ่มข้ึนของรายจายฝายทนุนัน้ ถือวาเปนขาวรายกับ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เนื่องจากวาการลงทุนในโครงการใหม ๆ นัน้ ปกติแลว

จะไมสงผลกระทบตอกาํไรโดยตรงแตมันสัมพันธกับคาเสื่อมราคาทีจ่ะเพิ่มข้ึนในอนาคต ซึ่งจะ

สงผลใหกาํไรในอนาคตลดลง และการที่อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคามีความสัมพันธเชิง

บวกกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนานัน้ ชี้ใหเหน็วาการดําเนนิธุรกิจในปจจุบันที่มี

การแขงขันสงู บริษัทจําเปนตองใชนโยบายตางๆ เพื่อความเพิ่มศักยภาพทางการแขงขัน การ

เพิ่มยอดขายโดยขยายการใหสินเชื่อแกลูกคาเพื่อกอใหเกิดแรงจูงในการซื้อสินคา ถือไดวาเปน

อีกวิธีที่ชวยใหกิจการมีรายไดจากการขายเพิ่มมากขึ้นและผลที่ตามมาก็คือกําไรที่เพิ่มมากขึ้น

นั่นเอง 

ในทาํนองเดียวกัน  พบวาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ΔROA)  และการเปลี่ ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน

(ΔMARGIN) ตรงขามกับทิศทางที่คาดหวัง คือมีความสัมพันธเชิงลบกับ การเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา ชี้ใหเหน็วา การที่อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราสวน

กําไรขั้นตนเพิม่สูงขึ้นจากปกอน ไมไดทําใหการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาเพิ่มข้ึน อาจ
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กลาวไดวาอัตราสวนทั้งสองนี้เปนอัตราสวนที่ใชในการวัดประสิทธิภาพการดาํเนินงานและวัด

ความสามารถในการจัดการสินทรัพยของกิจการ เมือ่อัตราสวนทั้งสองสูงขึ้นแสดงวากิจการมี

ประสิทธิภาพในการจัดการบริหารดังกลาวขางตน แตไมสามารถสรุปไดวาเมื่ออัตราสวนทัง้สอง

นี้สูงขึ้น จะสงผลใหกําไรในอีก 1 ปขางหนาสูงขึ้นไปดวย  เนื่องจากในสภาวะเศรษฐกิจใน

ปจจุบันที่มีการแขงขันในตลาดอยางรุนแรงนัน้ทาํใหกิจการมีปจจัยอีกมากมายที่จะสงผลกระทบ

ตอกําไร เชน การเพิ่มข้ึนของคาใชจายในการขายและบริหาร การเพิ่มข้ึนของคาเสื่อมราคา    

การเพิม่ข้ึนของหนี้สงสยัจะสูญ เปนตน  

 
4.2 ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมและการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาโดยการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพห ุ

 
4.2.1     ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสม 
 

ในสวนที่ 4.2.1 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกีย่วกบัการทดสอบความสัมพนัธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ดังรายละเอียดที่ปรากฏใน

ตารางที่ 4.3 

 

จากตารางที่ 4.3 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง

การเงนิ กับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม สามารถอธิบายผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ

ตามตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดดังนี ้

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือ(ΔInv)   จากการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ พบวา สัมประสทิธิค์วามถดถอย (B) ของอัตราการเปลีย่นแปลงสินคาคงเหลือ เทากับ        

-0.134 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -1.257 หรือ p-value 

เทากับ 0.210 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญ ที่

ระดับความเชื่อมั่น95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.064 ซึ่งแสดง

ให เห็นว า  เมื่ อ เที ยบกับระดับความสัมพันธ ของตั วแปรอิ สระทั้ งหมดอัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับ 4 และ 
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 ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมาตรฐาน (Beta) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา            

T-statistic (คาในวงเล็บ) คา P-value คา F-statistic และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) ของตัวแปรอิสระที่มีตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit) โดย

ใชตัวแบบที่ 1 ดังนี้ : 

ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 2542-2546 

ตัวแปรตาม 

(Yit) 

 
ΔEps ΔInv ΔCost ΔS&A ΔCAPX CFO ΔLIQUID ΔMARGIN ΔTURN 

 

1+itCAR  

Coefficieint(B) 

Beta 

T-Stat 

P-Value 

0.015** 

0.104 

(2.020) 

0.044 

-0.134 

-0.064 

(-1.257) 

0.210 

-0.334** 

-0.107 

(-2.072) 

0.039 

-0.522** 

-0.143 

(-2.809) 

0.005 

-0.001 

-0.005 

(-0.096) 

0.923 

0.088 

0.070 

(1.241) 

0.215 

-0.121 

-0.054 

(-0.451) 

0.652 

0.062 

0.027 

(1.060) 

0.290 

-0.123 

-0.027 

(-0.477) 

0.634 

ตารางที่ 4.3 
ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) 

และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ 

 

      =      +  + 1+itCAR a itEPSb Δ1 itInvb Δ2  + itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +   +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

*,** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ 95% ตามลําดับ                   
ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

R2 = 0.175 ,  Adjusted R2 = 0.103 ,   Sig-F =  0.006 

  

N = 678  
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ความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงกันขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน 

(ตารางที ่4.2 (ข)) 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost) จากการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เทากับ -0.334 นั่น

คือ หากบริษทัมีอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เพิม่ข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมผีลตอบแทนทีไ่ม

ปกติลดลง 0.334 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคา(Beta) เทากับ -0.107 ซึ่ง 

แสดงใหเหน็วา เมื่อเทียบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทนุขายมีความสัมพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับ 2 และความสมัพนัธอยูในทิศทางที่

ตรงกันขามกบัผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) เมื่อพิจารณาคา

ความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -2.072 หรือ p-value เทากับ 0.039 ซึง่ p-value มีคา

นอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขายมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและบริหาร เทากับ -0.522 นั่นคือ หากบริษัทมีอัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและบรหิาร เพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมีผลตอบแทนที่ไมปกติลดลง 0.522 

หนวย สวนสมัประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.143 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อ

เทียบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด อัตราการเปลีย่นแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหารมีความสัมพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที ่ 1 และความสมัพนัธอยูในทิศทาง

ที่ตรงกนัขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่ 4.2 (ข)) เมื่อพิจารณา

คาความสมัพนัธทางสถิติพบวา t-value เทากบั -2.809 หรือ  p-value เทากับ 0.005 ซึ่ง p-value 

มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร มคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ

เทากับ -0.001 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -0.096 หรือ           

p-value เทากับ 0.923 ซึง่ p-value มคีามากกวากวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ 

อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมี
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นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ          

-0.005 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทียบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที่ 7 คือมี

ความสัมพันธในอันดบัสุดทาย และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงกนัขามกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่4.2 (ข))  

 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานเทากับ 0.088 เมื่อ

พิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั 1.241 หรือ p-value เทากับ 0.215 ซึง่  

p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคญัที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ กระแสเงินสดจากการ

ดําเนนิงานไมมีความสมัพนัธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนยัสําคญัที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ 0.070 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทยีบกบั

ระดับความสมัพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานมีความสัมพนัธกบั

ผลตอบแทนทีไ่มปกติเปนอนัดับที ่ 3 และความสมัพนัธอยูในทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนทีไ่ม

ปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนสภาพคลอง

เทากับ -0.121 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิตพิบวา t-value เทากับ -0.451 หรือ p-value 

เทากับ 0.652 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นั่นคือ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลองไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญที่

ระดับความเชือ่มั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.054 ซึ่งแสดง

ใหเหน็วา เมือ่เทียบกบัระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

สภาพคลองมคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที่ 5 และความสมัพนัธอยูในทิศทาง

ที่ตรงขามกับผลตอบแทนทีไ่มปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน

เทากับ 0.062 เมื่อพิจารณาคาความสมัพนัธทางสถิติพบวา t-value เทากับ 1.060 หรือ p-value 

เทากับ 0.290 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นั่นคือ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตนไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ อยางมีนัยสาํคัญที่
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ระดับความเชือ่มั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ 0.027 ซึ่งแสดงให

เห็นวา เมื่อเทยีบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไร

ข้ันตนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที่ 6 และความสัมพันธอยูในทิศทาง

เดียวกนักับผลตอบแทนที่ไมปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยเทากับ -0.123 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value 

เทากับ -0.477 หรือ p-value เทากับ 0.634 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด

คือ 0.05 นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอย

มาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั -0.027 ซึ่งแสดงใหเหน็วา เมื่อเทยีบกบัระดับความสัมพันธของตวั

แปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติในระดับเดียวกนักับการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน คือ เปนอันดับที่ 6 

และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน 

(ตารางที ่4.2 (ข))  

 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกับผลตอบแทน

ที่ไมปกติ สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 1 ไดดังนี ้

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
 

จากตารางที่ 4.3  สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่1 ทีว่า 

 

H11:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว  คือ 

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ (Sig-F 

< 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว และจากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหพุบวา ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินเหลานี้สามารถอธบิายผลตอบแทนที่ไมปกติได 17.5% หาก

พิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัวแปรที่ใชศึกษาสามารถ
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อธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 10.30% ตัวแปรที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติ

อยางมีนยัสําคัญ คือ อัตราการเปลีย่นแปลงตนทุนขาย และอัตราการเปลี่ยนแปลงและคาใชจาย

ในการขายและบริหาร ซึ่งผลการวิจัยที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศ ทั้งนี้ตัวแปรที่

มีนยัสําคัญอยางมากตอผลตอบแทนที่ไมปกติ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(ΔS&A)   

 
ความเหมาะสมของตวัแบบที่ 1 
ตัวแบบโดยรวมมีคา Sig-F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.006 ซึ่งนอยกวาระดับ

นัยสําคัญที่ 0.05 คาสถิตดิังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานการวิจยัที่วาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระ

อยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร ที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกตไิด

อยางมีนยัสําคัญ ซึ่งก็คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย (T-Stat -2.072, P-Value 0.039)  และ

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (T-Stat -2.809, P-Value 0.005) 

ผลการวิจยัที่ไดสอดคลองกับงานวิจยัของ Lev and Thiagarajan(1993), Swanson Rees and 

Juarez-Valdes(2003) และ Abarbanell and Bushee (1997) ที่วาอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุน

ขาย และอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร มีความสัมพันธเชิงลบกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคา

เทากับ 0.175 หมายความวา อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ อัตราการเปลี่ยนแปลงกําไร

ข้ันตน  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝาย

ทุน  กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง  การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกาํไรข้ันตน และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย  สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนทีไ่มปกติได 0.175  หรือ 17.5% 
 

กลาวโดยสรปุ จากตารางที่ 4.3 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงปจจัยทีม่ีความสมัพนัธ

กับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญคือ    อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  

และอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร(ΔS&A) ทิศทางความสัมพนัธเปนไป

ตามที่คาดหวังคือความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ผลการวิจัยที่ไดอาจถือเปน

สัญญาณใหผูใชงบการเงินตางๆ นักลงทนุรวมถึงนักวิเคราะห นําปจจัยดังกลาวไปเปนแนวทางใน

การพิจารณาผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได เมื่อ

พิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเหน็วาอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายใน

การขายและบริหาร(ΔS&A)  มีคามากที่สุดคือ 0.143  แสดงวาอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายใน

การขายและบริหาร  มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติมากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ 
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 4.2.2 ผลการวิเคราะหความสมัพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับ
การเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา โดยการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหขุอง
ตัวแบบที่ 2 

 

ในสวนที ่ 4.2.2 เปนการนําเสนอผลการวิจยัเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพนัธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา ดงัรายละเอียดที่

ปรากฏในตารางที่ 4.4 

 

จากตารางที่ 4.4 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ 

กับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา สามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชงิพหุ

ตามตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดดังนี้ 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือ(ΔInv)  จากการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิค์วามถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ  เทากับ       

-0.333  เมื่อพิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั -1.073 หรือ    p-value 

เทากับ 0.284 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือไมมีความสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั           

-0.044 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทียบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือมคีวามสัมพันธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาเปนอันดบั 

6 และความสมัพันธอยูในทศิทางที่ตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ได

กลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) 

 

การเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เทากับ 0.264 นัน่คือ 

หากบริษัทมีอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษทัจะมีการเปลี่ยนแปลงกาํไรใน

อีก 1 ปขางหนาลดลง 0.264 หนวย สวนสัมประสทิธิค์วามถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั 

0.126 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทยีบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงตนทนุขายมีความสัมพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนาเปนอันดับ 3 

และความสัมพันธอยูในทิศทางตรงขามกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาว

ไวแลวขางตน  (ตารางที่  4.2 (ข))  เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา  
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ตารางที่ 4.4 

ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา(ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) 

และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมาตรฐาน (Beta) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา            

T-statistic (คาในวงเล็บ) คา P-value คา F-statistic และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) ของตัวแปรอิสระที่มีตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  

โดยใชตัวแบบที่ 2 ดังนี้ : 
 

 ΔEit+1     =      +  +  +a itEPSb Δ1 itInvb Δ2 itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +   +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

 

ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 2542-2546 

ตัวแปรตาม 

(Yit) 
 ΔEps ΔInv ΔCost ΔS&A ΔCAPX CFO ΔLIQUID ΔMARGIN ΔTURN Y2542 Y2543 Y2545 Y2546 

 

ΔEit+1

Coefficieint 

Beta 

T-stat 

P-value 

-0.168** 

-0.229 

(-5.573) 

0.000 

-0.333 

-0.044 

(-1.073) 

0.284 

-0.264** 

-0.126 

(-3.112) 

0.002 

-1.701** 

-0.085 

(-2.076) 

0.038 

0.036 

0.018 

(0.443) 

0.658 

-0.466 

-0.064 

(-1.405) 

0.161 

-0.201 

-0.014 

(-0.334) 

0.738 

-8.751** 

-0.146 

(-3.140) 

0.002 

-3.715** 

-0.134 

(-2.741) 

0.006 

2.230** 

0.120 

(2.319) 

0.021 

0.619 

0.034 

(0.661) 

0.509 

0.367 

0.020 

(0.396) 

0.692 

-0.362 

-0.020 

(-0.393) 

0.695 
*,** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ 95% ตามลําดับ 
ตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

R2 = 0.126,   Adjusted R2 = 0.105 ,  Sig-F = 0.000 

N=678
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t-value เทากบั 3.112 หรือ p-value เทากับ 0.002 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดบันัยสาํคัญที่

กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขายมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีก 1 ปขางหนาอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร เทากับ -1.701 นั่นคือ หากบริษัทมีอัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร เพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมีการเปลี่ยนแปลงกาํไรใน

อีก 1 ปขางหนาลดลง 1.701 หนวย สวนสัมประสทิธิค์วามถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ    

-0.085 ซึ่งแสดงใหเห็นวาเมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิารมีความสมัพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนาเปนอันดับที่ 4  และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่ 4.2 (ข)) เมื่อพิจารณาคา

ความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -2.076 หรือ p-value เทากับ 0.038 ซึง่ p-value มีคา

นอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร มีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา อยางมีนยัสําคญัที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ(ΔCAPX) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ

เทากับ 0.036 เมื่อพิจารณาคาความสมัพนัธทางสถิติพบวา t-value เทากับ 0.443 หรือ p-value 

เทากับ 0.658 ซึ่ง  p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นัน่คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุไมมีความสมัพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ 0.018 

ซึ่งแสดงใหเหน็วา เมื่อเทยีบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทนุมีความสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เปนอันดับที่ 7 และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกนักับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไว

แลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข))  

 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเทากับ -0.466 เมื่อ
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พิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั -1.405 หรือ p-value เทากับ 0.161 ซึง่ 

p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคญัที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ กระแสเงินสดจากการ

ดําเนนิงานไมมีความสมัพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา อยางมีนยัสําคัญที่ระดบั

ความเชื่อมัน่ 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.064 ซึ่งแสดงใหเห็น

วา เมื่อเทียบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน มี

ความสัมพันธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เปนอันดับที่ 5 และความสัมพนัธอยูใน

ทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตาราง

ที่ 4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนสภาพคลอง

เทากับ -0.201 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิตพิบวา t-value เทากับ -0.334 หรือ p-value 

เทากับ 0.738 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นั่นคือ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลองไมมีความสัมพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคา

เทากับ -0.014 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทยีบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลองมีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา 

เปนอันดับที ่ 8 และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา  ดงัทีไ่ดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน

เทากับ -8.751 นั่นคือ หากบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตนเพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษทั

จะมีการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาลดลง 8.751 หนวย สวนสัมประสทิธิ์ความถดถอย

มาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั -0.146 ซึ่งแสดงใหเหน็วา เมื่อเทยีบกบัระดับความสัมพันธของตวั

แปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนาเปนอันดับที่ 1 และความสัมพันธอยูในทิศทางตรงกันขามกับการ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) เมื่อ

พิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั -3.140 หรือ p-value เทากับ 0.002 ซึง่ 

p-value มีคานอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 นัน่คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร
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ข้ันตนมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ

ความเชื่อมัน่ 95% 

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยเทากับ -3.715 นั่นคือ หากบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรพัยเพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมกีารเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาลดลง 

3.715 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.134 ซึ่งแสดงใหเห็น

วา  เมื่อเทียบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวยีน

ของสินทรพัย มีความสัมพนัธกบัการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เปนอนัดับที ่ 2 และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไว

แลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) เมื่อพจิารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากบั          

-2.741 หรือ p-value เทากับ 0.006 ซึง่ p-value มีคานอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 

นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีก 1 ปขางหนาอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 

 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 2 ไดดังนี ้

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 
 

จากตารางที่ 4.5 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่2 ทีว่า 

 

H12:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้ ง ไว   

คือ ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบักําไรที่เปลีย่นแปลงไปในอกี 1 ปขางหนา อยางมี

นัยสําคัญ (Sig-F < 0.05)  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว และจากผลการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวา ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเหลานี้สามารถอธิบายกําไรที่

เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนา ได 12.6% หากพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ได

ปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัวแปรที่ใชศึกษาสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 
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10.50% ตัวแปรที่สามารถอธิบายกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสาํคัญ คอื 

อัตราการเปลีย่นแปลงตนทนุขาย อัตราการเปลีย่นแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตนและการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย   ทั้งนี้ 

ตัวแปรที่ มี นัยสาํคัญอยางมากตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก  1 ปขางหนาคือ  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรข้ันตน 
 
 
ความเหมาะสมของตวัแบบที่ 2 
ตัวแบบโดยรวมมีคา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ

นัยสําคัญที่ 0.05 คาสถิตดิังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานการวิจยัที่วาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระ

อยางนอย 1 ตัวแปร ในจาํนวนตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร ที่สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงกําไรใน

อีก 1 ปขางหนา ไดอยางมีนยัสําคัญซึง่ก็คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(T-Stat 3.112,      

P-Value 0.002) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร(T-Stat -2.076, P-Value 

0.038) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรข้ันตน  (T-Stat -3.164, P-Value 0.002)  และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (T-Stat -2.741, P-Value 0.006) สวนคา

สัมประสิทธิก์ารตัดสินใจ (R2) มีคาเทากบั 0.126 หมายความวา  อัตราการเปลีย่นแปลงสนิคา

คงเหลือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมนุเวียนของสินทรพัย  สามารถอธิบายกําไรทีเ่ปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนาได 0.126  หรือ 12.6% 

 

กลาวโดยสรุป จากตารางที่ 4.4 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสาํคัญ คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงตนทนุขาย(ΔCost) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) และทิศทางความสัมพันธเปนเปนไปตามที่คาดหวังคือ

ความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ยกเวน การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN) ที่สัญลักษณไมเปนไปตามที่คาดหวังคือความสัมพนัธเชงิลบ

กับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 

(Beta) จะเหน็วาการเปลีย่นแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN)  มีคามากทีสุ่ดคือ 0.126  
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แสดงวาการเปลี่ยนแปลงอตัราสวนกาํไรขั้นตนมีความสัมพันธกับกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนา มากกวาตวัแปรอิสระตัวอื่น ๆ 
 

ตารางที่  4.5  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H11:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

H12:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 

1 ปขางหนา 

ยอมรับ 

ยอมรับ 

 
 
4.3     การวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลง
กําไรในอีก 1 ปขางหนา กบัปจจัยพื้นฐานทางการเงนิแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

ในสวนนี้เปนการวิเคราะหการถดถอยถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่

ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา กับปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ โดยจะแยก

ทดสอบเปนรายอุตสาหกรรม เพื่อใหวิเคราะหถึงความสัมพันธของปจจัยพื้นฐานทางการเงิน

ภายในอุตสาหกรรมนัน้ ๆ ไดอยางชัดเจน ผลการวิเคราะหจากตารางที่ 4.6 เปนการแยกทดสอบ

แตละอุตสาหกรรม รวม 4 อุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมกอสรางและพฒันาอสงัหารมิทรัพย และภาคสื่อสารและ

อิเลคโทรนิค (รายละเอียดการจัดกลุมอุตสาหกรรมในบทที่ 3) ซึ่งผลการศึกษาเปนไปใน

ลักษณะเดียวกันกับผลการศึกษาจากตารางที่ 4.3 และ 4.4 คือ ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยผลการ

วิเคราะหจากตารางที่ 4.6 มีดังนี ้
 

จากตารางที่ 4.6 จะเหน็ไดวา กลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร ปจจัยที่

มีความสมัพนัธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนยัสําคญั ไดแก อัตราการเปลีย่นแปลงตนทุนขาย 

(T-stat = -2.288, P-value = 0.025) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร 

(T-stat=1.844, P-value=0.082) อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน   (T-stat = -2.410, 
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P-value = 0.018)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน (T-stat = 2.584, P-value =0.012) 

และจะเห็นไดวากลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร  ปจจัยที่มีความสัมพันธ

กับผลตอบแทนที่ไมปกติมากที่สุด ก็คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน (T-stat = 2.584, 

P-value = 0.012)  

 

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา พบปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมี

นัยสําคัญ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร  (T-stat = -1.759,         

P-value = 0.092) 

 

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติของ

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  พบวา ปจจัยทีม่ีความสัมพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติอยาง

มีนัยสาํคัญ ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย (T-stat = -2.291, P-value = 0.024) อัตรา

การเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (T-stat = -1.817, P-value = 0.072) และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมนุเวียนของสินทรพัย (T-stat = -2.403, P-value = 0.018) และปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติมากที่สุดคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย (T-stat = -2.403, P-value = 0.018)   

 

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา พบปจจัยทีม่ีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญ ไดแก  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝาย

ทุน (T-stat = -1.852, P-value = 0.067) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน (T-stat =            

-3.149, P-value = 0.002) และการเปลี่ยนแปลงอตัราการหมนุเวียนของสินทรพัย (T-stat =          

-2.357, P-value = -0.020) ซึ่งปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนามากที่สุดคือ   การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน (T-stat = -3.149, P-value = 0.002) 

 

กลุมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง พบปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติอยางมีนยัสําคัญ คือ อัตราการเปลีย่นแปลงสนิคาคงเหลือ (T-stat = -2.573, P-value = 

0.014) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (T-stat = 1.865, P-value = 0.069) 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน (T-stat = 2.070, P-value = 0.045) ซึ่งปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติมากที่สุดคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ   

(T-stat = -2.573, P-value = 0.014)   
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ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่มีความความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 

1 ปขางหนาอยางมีนยัสําคัญ  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร  ( T-stat    

= -2.163, P-value = 0.035)  และเปนปจจัยที่มีความสมัพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนามากที่สุด (T-stat = -2.163, P-value = 0.035) 

 

และกลุมสุดทายคือ กลุมส่ือสารและอิเลคโทรนิค พบปจจัยที่มีความสัมพนัธกบั

ผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(T-stat = -1.803, P-value = 0.077)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน (T-stat = 

1.650,   P-value = 0.058) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง (T-stat = -2.143, P-value = 

0.037)  ซึง่ปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนทีไ่มปกติมากทีสุ่ด คือ การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนสภาพคลอง (T-stat = -2.143, P-value = 0.037) ในขณะที่ปจจัยที่มีความสัมพันธกับ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนยัสําคัญ ไดแก การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร

ข้ันตน (T-stat = 1.758, P-value = 0.089)  และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย (T-stat =  -1.965, P-value = -0.062) 

 

 



ตารางที่ 4.6 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

      =   +  + 1+itCAR a itEPSb Δ1 itInvb Δ2  + itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +   +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

         =  +  + 1+Δ itE a itEPSb Δ1 itInvb Δ2  + itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +    +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9   +   ωit 

 

ทดสอบสมการถดถอยของอุตสาหกรรมที่ 1 เกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากการเกษตร ตั้งแตป 2542-2546 

ตัวแปรตาม 

(Yit) 

 ΔEps ΔInv ΔCost ΔS&A ΔCAPX CFO ΔLIQUID ΔMARGIN ΔTURN Sig-F Adjusted R2

 

CAR it+1

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

0.020** 

(2.300) 

0.024 

0.274 

(1.310) 

0.194 

-0.403** 

(-2.288) 

0.025 

0.465* 

(1.844) 

0.082 

-0.049** 

(-2.410) 

0.018 

-0.014 

(-0.252) 

0.801 

-0.048 

(-1.137) 

0.259 

1.368** 

(2.584) 

0.012 

-0.070 

(-0.463) 

0.645 

0.000 0.272 

 

ΔE it+1

 

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

-0.093* 

(1.887) 

0.078 

0.878 

(0.454) 

0.651 

-0.253 

(-0.158) 

0.875 

-3.064* 

(-1.759) 

0.092 

0.031 

(0.224) 

0.823 

-2.174 

(-0.418) 

0.677 

-0.442 

(-1.155) 

0.251 

0.679 

(0.147) 

0.883 

-1.572 

(-1.254) 

0.213 

0.010 0.016 

*,** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%,95% ตามลําดับ 

N = 305 
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

    =      +  + 1+itCAR a itEPSb Δ1 itInvb Δ2   + itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +   +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

      =      +  + 1+Δ itE a itEPSb Δ1 itInvb Δ2   + itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +    +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9   +   ωit 

 

ทดสอบสมการถดถอยของอุตสาหกรรมที่ 2 วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ตั้งแตป 2542-2546 

ตัวแปรตาม 

(Yit) 

 ΔEps ΔInv ΔCost ΔS&A ΔCAPX CFO ΔLIQUID ΔMARGIN ΔTURN Sig-F Adjusted R2

 

CAR it+1

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

0.006 

(0.629) 

0.531 

-0.182 

(-1.162) 

0.248 

-0.622** 

(-2.291) 

0.024 

-0.282* 

(-1.817) 

0.072 

0.007 

(0.356) 

0.723 

-0.102 

(-1.378) 

0.171 

-0.157 

(-1.255) 

0.212 

-0.953 

(-1.236) 

0.219 

-0.857** 

(-2.403) 

0.018 

0.024 0.103 

 

ΔE it+1

 

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

-0.144** 

(-2.077) 

0.040 

-0.688 

(-0.621) 

0.536 

-2.185 

(-1.138) 

0.258 

-0.029 

(-0.027) 

0.979 

-0.257* 

(-1.852) 

0.067 

-0.520 

(-0.998) 

0.320 

-0.173 

(-0.623) 

0.535 

-7.017** 

(-3.149) 

0.002 

-3.005** 

(-2.357) 

-0.020 

0.015 0.092 

*,** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%,95% ตามลําดับ 

N  =  210  
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1)และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

    =      +  + 1+itCAR a itEPSb Δ1 itInvb Δ2  +  itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +   +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

      =      +  + 1+Δ itE a itEPSb Δ1 itInvb Δ2  +  itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +    +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

 

ทดสอบสมการถดถอยของอุตสาหกรรมที่ 3 วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ตั้งแตป 2542-2546 

ตัวแปรตาม 

(Yit) 

 ΔEps ΔInv ΔCost ΔS&A ΔCAPX CFO ΔLIQUID ΔMARGIN ΔTURN Sig-F Adjusted R2

 

CAR it+1

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

-0.005 

(-0.388) 

0.700 

-1.571** 

(-2.573) 

0.014 

-0.047 

(-0.256) 

0.799 

-0.670* 

(-1.865) 

0.069 

0.080** 

(2.070) 

0.045 

-3.992 

(-1.141) 

0.260 

-0.003 

(-0.026) 

0.979 

0.470 

(0.223) 

0.824 

0.667 

(0.861) 

0.394 

0.034 0.032 

 

ΔE it+1

 

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

0.265* 

(1.840) 

0.072 

0.960 

(0.285) 

0.777 

-2.653 

(-0.859) 

0.395 

-9.025** 

(-2.163) 

0.035 

0.817 

(1.213) 

0.231 

-1.257 

(-0.526) 

0.601 

-2.720 

(-0.660) 

0.512 

-7.255 

(-0.295) 

0.769 

-9.032 

(-0.910) 

0.367 

0.041 0.101 

*,** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%,95% ตามลําดับ 

N  =  70  

 

62 



63 
63 

ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

1+itCAR    =      + a itEPSb Δ1  +  + itInvb Δ2 itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +   +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

1+itEΔ      =      + a itEPSb Δ1  +  + itInvb Δ2 itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +    +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

 

ทดสอบสมการถดถอยของอุตสาหกรรมที่ 4 สื่อสารและอิเลคโทรนิค ตั้งแตป 2542-2546 

ตัวแปรตาม 

(Yit) 

 ΔEps ΔInv ΔCost ΔS&A ΔCAPX CFO ΔLIQUID ΔMARGIN ΔTURN Sig-F Adjusted R2

 

CAR it+1

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

-0.100 

(-1.261) 

0.213 

-0.073 

(-0.738) 

0.464 

-0.136 

(-0.638) 

0.526 

-0.410* 

(-1.803) 

0.077 

0.078* 

(1.650) 

0.058 

0.003 

(0.028) 

0.980 

-0.233** 

(-2.143) 

0.037 

-0.049 

(-0.058) 

0.954 

0.179 

(0.683) 

0.498 

0.023 0.086 

 

ΔE it+1

 

Coefficieint(B) 

T-Stat 

P-Value 

-0.265** 

(-3.121) 

0.003 

1.220 

(1.013) 

0.315 

-1.239 

(-0.510) 

0.612 

-2.278 

(-0.829) 

0.410 

0.217 

(0.562) 

0.576 

9.759 

(0.777) 

0.440 

-1.068 

(-0.891) 

0.377 

3.598* 

(1.758) 

0.089 

-3.399* 

(-1.965) 

0.062 

0.025 0.146 

 

*,** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%,95% ตามลําดับ 

N  =  105 
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สรุปผลโดยรวม จากตารางที ่ 4.6 พบวาการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแยก

ตามกลุมอุตสาหกรรมนั้น ใหผลการศึกษาเปนไปในลักษณะเดียวกันกับผลการศึกษาโดยรวม 

กลาวคือ ปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ และการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา ซึ่งปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติกับทกุภาคอุตสาหกรรมไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(ΔS&A) และปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา

อยางมีนัยสาํคัญ    จะแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม ผลการศึกษาสอดคลองกับผลการ

ทดสอบในภาพรวม 

 
4.4 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
 

ภาวะวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2540 สงผลใหราคาหุนของ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกิดความผันผวนมาก  ผูวิจัยจึงไดทําการทดสอบ

เพิ่มเติมวาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจดังกลาวการนําราคาหุนเขามาใชในการคํานวณผลตอบแทนที่

ไมปกติจะสงผลกระทบตอการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติหรือไม เนื่องจากวาการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติ(คํานวณโดยผลตาง

ระหวางผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวัง) แตละเดือนของหลักทรัพยผูวิจัยได

ใชราคาหุนยอนหลัง 36 เดือน (3 ป) ซึ่งไดรวมราคาหุนที่อยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจในการคํานวณ

ผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนตามวิธี Market Model ดังนั้นการศึกษาเพิ่มเติมในสวนนี้

ผูวิจัยจึงทําการละเวนกลุมตัวอยางที่ตองใชขอมูลราคาหุนในชวงปที่เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 

กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบคือ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ถึงวันที่ 

31 ธันวาคม 2545-2546 จํานวน 276 ตัวอยาง ผูวิจัยจึงทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ

ตามตัวแบบที่ 1 ดังนี้  

 

ตัวแบบที่ 1 
  
 
 
 
 
 

 
 

1+itCAR itEPSb Δ1 itInv     =      a +  + b Δ2 itCostb  + Δ3 itAS &4+ b Δ + +  

 +  

CAPXb5

itCFOb6 itLIGUIDb Δ7 itMARGIN + b Δ8 itTURNb+ Δ9    +   ωit 

 

 



 ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมาตรฐาน (Beta) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา            

T-statistic (คาในวงเล็บ) คา P-value คา F-statistic และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) ของตัวแปรอิสระที่มีตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit) โดย

ใชตัวแบบที่ 1 ดังนี้ : 

65 
ตารางที่ 4.7 

ผลการวิเคราะหความออนไหวของการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน(Fundamental signal) 

ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร

(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมนุเวยีนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ 

ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 2545-2546 

ตัวแปรตาม 

(Yit) 

 
ΔEps ΔInv ΔCost ΔS&A ΔCAPX CFO ΔLIQUID ΔMARGIN ΔTURN 

 

1+itCAR  

Coefficieint(B) 

Beta 

T-Stat 

P-Value 

0.003 

0.050 

(0.756) 

0.451 

-0.017 

-0.027 

(-0.407) 

0.684 

-0.268* 

-0.118 

(-1.737) 

0.084 

-0.254* 

-0.121 

(-1.829) 

0.069 

-0.005 

-0.077 

(-1.178) 

0.240 

0.033 

0.049 

(0.714) 

0.476 

0.024 

0.065 

(0.976) 

0.330 

0.531 

0.106 

(1.488) 

0.138 

-0.238 

-0.058 

(-0.959) 

0.338 

 

      =      +  + 1+itCAR a itEPSb Δ1 itInvb Δ2  ++ itCostb Δ3 + itASb &4Δ + +   +  CAPXb5 itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + itMARGINb Δ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 

*,** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ 95% ตามลําดับ                   
ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

R2 = 0.054 ,  Adjusted R2 = 0.022 ,   Sig-F =  0.091 

  

N = 276  
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ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป 2545 – 2546 ดังรายละเอียดที่

ปรากฏในตารางที่ 4.7 สามารถอธิบายผลไดดังนี้คือ 
 

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมได 5.4% หาก

พิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัวแปรที่ใชศึกษาสามารถ

อธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 2.22% ตัวแปรที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติ

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร   จากผลการทดสอบดังกลาวพบความสัมพันธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติไมแตกตางจากการทดสอบโดยรวม (ดัง

แสดงในตารางที่ 4.3) สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเนื่องมาจากการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติราย

เดือนของหลักทรัพยนั้นมีการนําราคาหุนยอนหลังจํานวน  36 เดือน (3 ป) มาคํานวณหา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง  ดังนั้นในชวงวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 ราคาหุนที่ผันผวนถูกนํามาเฉลี่ยกับป

อ่ืนที่ไมไดเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ  ผลการทดสอบที่ไดจึงสามารถสรุปไดวาการนําราคาหุนในชวงปที่

เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจมาใชในการทดสอบไมสงผลกระทบตอการทดสอบความสัมพันธระหวาง

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติ  



บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

 

จากการศึกษาถึงความสัมพันธ ระหวางผลตอบแทนที่ ไมปกติและการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนากับปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2541-2546 สําหรับปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้นํามาจากผลงานวิจัยของ Lev and Thiagarajan(1993)  ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดมา

จากการสอบถามนักลงทุนและมีสมมติฐานในการกาํหนดปจจัยพื้นฐานทางการเงินเหลานี้วาเปน

ปจจัยที่นักลงทุนใชในการประเมินคุณภาพ และการเติบโตของกําไรในงบการเงินของบริษัท  

และผูวิจัยไดเพิ่มปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขา

มารวมวิเคราะหในตัวแบบของ Lev and Thiagarajan(1993)  โดยการศึกษาจะเริ่มจากการ

วิเคราะหโดยการนาํปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Lev and Thiagarajan(1993),  Piotroski 

(2000) และ Mohanram (2003)  เขามาวิเคราะหรวมกับกําไรวาจะชวยใหบงชีถ้ึงผลตอบแทนทีไ่ม

ปกติและกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนาของบริษัทไดหรือไม  และปจจัยพื้นฐานตัว

ใดบางที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติและกาํไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคต  ดังนัน้การ

วิจัยครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อใหสามารถตอบคําถามการวิจัยที่วา การใชปจจัยพื้นฐานของ

ขอมูลในงบการเงินในการวิ เคราะหจะสามารถบงบอกถึงผลตอบแทนที่ ไมปกติและ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา    สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดหรือไม และปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา โดยใชวิธีการทดสอบคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (Pearson correlation coefficient) การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ  

การวิเคราะหจะทําการทดสอบรวมทกุบริษทัและแยกทดสอบเปนรายกลุมอุตสาหกรรม  

 

กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ่งภายหลงัจากที่เก็บรวบรวมขอมูลในงบการเงนิครบถวนแลวจึงทําการประมวลผล

โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหตามสมมติฐานการวิจยัไดดังนี ้
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สมมติฐานการวิจยัที่ 1 ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิสัมพนัธกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติ นัน่คือ มีปจจัยพืน้ฐานทางการเงินอยางนอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกตไิด

อยางมีนยัสําคัญ และจากผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวา ปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน

เหลานี้สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติได 17.5% หากพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่

ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตวัแปรที่ใชศึกษาสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 

10.30% ตัวแปรที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญ คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร

(ΔS&A) และความสัมพันธของอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไรขั้นตน และอัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและบริหารเปนไปตามทิศทางที่คาดไวคือ มีความสัมพันธเชิงลบหรือมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ผลการวจิัยที่ไดสอดคลองกับงานวิจยั

ของ Lev and Thiagarajan(1993), Swanson Rees and Juarez-Valdes(2003) และ Abarbanell and 

Bushee (1997) ทีว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย และอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจาย

ในการขายและบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือเมื่อปจจัยดังกลาวเปลี่ยนแปลงไมวาจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้น ถือ

เปนสัญญาณที่จะบงชี้ถึงทิศทางของผลตอบแทนที่ไมปกติไดอยางมีนัยสาํคัญ จึงถือไดวาเปน

สัญญาณที่ดีสําหรับผูใชงบการเงิน นักลงทุน รวมถึงนักวเิคราะห ที่สามารถนําไปใชเปน

แนวทางในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

และจากผลการวิจัยดังกลาวอาจชี้ใหเห็นวาลักษณะของหลักทรัพยและลักษณะของขอมูลที่

ไดจากงบการเงินของประเทศไทย  มีความใกลเคียงกับตางประเทศ เนื่องจากผลงานวิจัย

ที่ไดมีความสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศ  และขอมูลทางการบัญชีมปีระโยชนในการ

ใชประกอบการตัดสินใจ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินจึงสามารถนาํมาใชในการ

วิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติได 

อยางไรก็ตามผลลัพธที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอย เมื่อแยกทดสอบ

เปนอุตสาหกรรม  ก็พบวาใหผลการศึกษาไมตางไปจากการทดสอบโดยรวม  นั่นคือ  

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิมคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ซึง่ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิทีม่ี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญสําหรับทุกอุตสาหกรรม คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร(ΔS&A) ผลการศึกษาสอดคลองกับผลการทดสอบ

ในภาพรวม สําหรับปจจัยพืน้ฐานทางการเงินอืน่ทีม่ีนยัสําคัญตางกนัไปตามแตละอุตสาหกรรมนั้น 

สาเหตุของผลลัพธทีเ่กิดขึ้นนั้นเกิดจากปจจัยทีน่ักลงทนุใชเปนขอมูลในสําหรับการตดัสินใจลงทุน

แตกตางไปในแตละอุตสาหกรรม ดังนั้นการใหความสาํคัญกับปจจัยพื้นฐานทางการเงินจึง

แตกตางกนัตามลักษณะของนกัลงทุนในอตุสาหกรรมนัน้ ๆ 
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สมมติฐานการวิจยัที่ 2 ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา นัน่คือ มีปจจัยพื้นฐานทางการเงนิอยางนอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาไดอยางมีนยัสําคญั และจากผลการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุพบวา ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเหลานี้สามารถอธิบายกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนา ได 12.6% หากพจิารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัว

แปรที่ใชศึกษาสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 10.50% ตัวแปรที่สามารถ

อธิบายกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย (ΔTURN) และความสัมพนัธของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย(ΔCost)  อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย(ΔS&A)    และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย (ΔTURN) เปนไปตามที่คาดไวคือ มีความสมัพันธเชงิลบกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 

1 ปขางหนาในขณะที่การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) ความสัมพันธ

ไมเปนไปตามที่คาดไวคือมีความสัมพันธเปนลบกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา แสดง

ใหเหน็วา การที่อัตราสวนกาํไรขั้นตน(MARGIN) เพิ่มสูงขึ้นนั้นไมไดสงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีก 1 ปขางหนาเพิ่มข้ึนเสมอไป เพียงแตเมื่ออัตราสวนนี้เพิม่ข้ึนเปนเพยีงสัญญาณที่จะบอกได

วาในปปจจุบนันัน้กิจการมปีระสิทธิภาพในการหากําไรมากขึ้น แตไมสามารถบอกไดวาจะกําไรใน

อนาคตจะเพิม่สูงขึ้นตามไปดวย  

ผลลัพธที่ ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอย  เมื่อแยกทดสอบเปน

อุตสาหกรรม ก็พบวาใหผลการศึกษาไมตางไปจากการทดสอบโดยรวมนัน่คือ ปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงนิมีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ซึง่ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่

มีความสมัพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมนียัสําคัญจะแตกตางกันไปตาม

กลุมอุตสาหกรรม สาเหตุของผลลัพธที่เกิดขึ้นนั้นอาจเปนเพราะกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตาง

กันยอมมีกิจกรรมการดําเนินงานที่แตกตางกันไป ดังนั้นปจจัยที่จะสงผลกระทบตอกําไรในอีก   

1 ปขางหนา จึงแตกตางกันไปตามสภาพแวดลอมและลักษณะของกิจกรรมดําเนินงานของ

อุตสาหกรรมนั้นๆ ดวย ยกตัวอยางเชน จากผลการศึกษาจะเห็นไดวากลุมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม  พบความสัมพันธของอัตราการเปลี่ ยนแปลงรายจายฝายทุนกับการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนยัสําคัญ ในขณะที ่ กลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปร

รูปจากเกษตรพบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคญั

กับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เหตุที่เปนเชนนี้อาจเนือ่งมาจากในกลุมวัตถุดิบและ

สินคาอุตสาหกรรมนั้น ในการลงทนุแตละครั้งตองใชเงนิทุนจาํนวนสูงกวาบริษทัในกลุมเกษตรและ
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ผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร รายจายฝายทุนจงึเปนตัวแปรที่สงผลกระทบอยางมนีัยสําคัญในกลุม

วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรมมากกวาในกลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร เปนตน  

 

5.2 ขอเสนอแนะงานวิจัย 

1. ควรมีการศึกษาเพิม่เตมิวา การวเิคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสามารถ

นําไปใชในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาของ

บริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม  

2. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต ดวยการเพิ่มกลุมตัวอยางโดยการเพิม่

ชวงเวลาที่ทําการทดสอบใหมีระยะเวลามากกวานี้ และควรเพิ่มปจจัยเชิงคุณภาพเขารวม

ทดสอบดวย เพื่อใหผลลัพธที่ไดมีความนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น 

 

5.3 บทสรปุ 
 

การวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาถึงความเปนไปไดในการใชปจจัยพื้นฐานของขอมูลใน

งบการเงินในการวิเคราะหถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก1 ปขางหนา

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพื่อใหทราบถึงความสัมพันธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีกหนึ่งปขางหนาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิเคราะห

ความถดถอยแบบเชิงพหุพบวา ตัวแบบที่รวมปจจัยพื้นฐานทางการเงินและกําไรนั้นสามารถ

อธิบายถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาไดอยางมีนัยสําคัญ  

ปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญไดแก  อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทุ นขาย (ΔCost)   และอั ต ราการ เปลี่ ยนแปลงค า ใช จ าย ในการขายและบริ หา ร

(ΔS&A)ความสัมพันธเปนไปตามทิศทางที่คาดไวคือ มีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติ และปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ 

ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(ΔS&A)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  และการเปลี่ยนแปลงอัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย (ΔTURN) ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามที่คาดไวคือ มี

ความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ยกเวน การเปลี่ยนแปลง
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อัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  ที่ความสัมพันธไมเปนไปตามที่คาดไวคือมีความสัมพันธเชิง

ลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

ผลที่ไดจากการวิจัยครั้งนี้จึงเปนการสนับสนุนวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาไดอยาง

มีนัยสําคัญ ซึ่งจะชวยเปนแนวทางในการพิจารณาถึงปจจัยที่จะสงผลตอการวิเคราะหถึง

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาได  และที่สําคัญผลที่ไดจาก

การวิจัยครั้งนี้ชี้ใหเห็นวาลักษณะของขอมูลที่ไดจากงบการเงินของประเทศไทย มีความใกลเคียง

กับตางประเทศและขอมูลทางการบัญชีมีประโยชนในการใชประกอบการตัดสินใจ โดยที่สามารถ

นําองคประกอบของรายละเอียดในงบการเงินมาใชในการวิเคราะหถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาได 
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รายชื่อบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2546 
จํานวนทั้งหมด 4181 บริษัท                        

 

กลุมที ่ หมวดธรุกิจ จํานวนประชากร 
 (บริษัท) 

จํานวนตัวอยาง 
(บริษัท) 

1 ธุรกิจการเกษตร 21 18 

2 อาหารและเครื่องดื่ม 23 17 

3 ของใชในครัวเรือน 7 6 

4 อัญมณีและเครื่องประดับ 2 - 

5 เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 3 - 

6 ส่ิงทอและเครื่องนุงหม 22 22 

7 ธนาคาร 14 - 

8 เงินทุนหลักทรัพย 30 - 

9 ประกันชีวิตและประกันภัย 20 - 

10 เคมีภัณฑและพลาสติก 12 10 

11 เครื่องมือและเครื่องจักร 2 - 

12 บรรจุภัณฑ 14 11 

13 เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 - 

14 ยานพาหนะและอุปกรณ 10 6 

15 วัสดุกอสรางและตกแตง 23 14 

16 พัฒนาอสังหาริมทรัพย 38 - 

17 พลังงาน 12 - 

18 เหมืองแร 1 - 

19 พาณิชย 15 11 

20 บันเทิงและสันทนาการ 14 - 

21 การแพทย 12 - 

 
 

                                                        
1 ยอดรวมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จากขอมูลท่ีเปดเผยในเวบ็ไซต www.set.or.th ณ. วันท่ี 15 

พฤษภาคม 2547 (ไมรวมบริษทัในตลาดหลักทรัพยใหม (Market Alternative Investment: MAI) และกองทุนรวม 9 บริษทั) 
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ตาราง 3.3  ประชากรในการศึกษา (ตอ) 
 

กลุมที ่ หมวดธรุกิจ จํานวนประชากร 
(บริษัท) 

จํานวนตัวอยาง 

(บริษัท) 

22 โรงแรมและบริการทองเทีย่ว 11 - 

23 การพิมพและสิ่งพิมพ 8 5 

24 บริการเฉพาะกิจ 2 - 

25 ขนสง 8 - 

26 คลังสินคาและไซโล 5 - 

27 ส่ือสาร 16 9 

28 เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 13 7 

29 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 10 5 

30 อ่ืน 5 - 

31 REHABCO 42 - 

 รวม 418 138 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวอาภรณ  ชิ้นฮะงอ เกิดวันที่  14  สิงหาคม  พ.ศ. 2523 ที่จังหวัดนครปฐม สําเร็จ

การศึกษาระดับปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบัญชี กลุมบัญชีตนทุน  คณะ

บริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตพณิชยการพระนคร ในปการศึกษา 2545 และ

เขาศึกษาตอระดับปริญญาโท บัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชีบริหาร คณะพาณิชยศาสตรและ

การบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2546 ในขณะที่ศึกษาระดับปริญญา

มหาบัณฑิต ไดรับทุนในตําแหนงผูชวยสอน ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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