
บ ท ท ึ๋ 4

การวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัย

4.1 ค่าสถตัของตัวแปรทใข้ในการวิจัย

การศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการบัญชในการวัดความเที่ยงรองผลตอบ 

แทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดำเนินการศึกษา 

โดยการวิเคราะห์ข้อยูลทุติยภูมิแบ่งเป็น 2 ลักษณะ คือ 1) ข้อยูลราคาหลักทรัพย์รองบริษัท 

ตัวอย่าง และ 2) ข้อยูลเกี่ยวกับงบการเงินรองบริษัทตัวอย่าง กิจการตัวอย่างมีจำนวน 50 กิจการ 

ประกอบตัวยกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงิน 20 กิจการ และกิจการในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม 30 

กิจการ* โดยข้อมูลงบการเงินประจำปีน้ันไตัรับความอนุเคราะห์จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทย สำหรับข้อมูลเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ไตัมาจากระบบข้อมูลของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ 

ภัทรธนกิจ จำกัด และห้องสมูดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบตัวยข้อมูลราคา

หลักทรัพย์รายเดือน ข้อมูลเงินปันผล ข้อมูลเก่ียวกับสิทธิจองซ้ือหุ้นและข้อมูลการแยกหุ้นสำหรับ 

ช่วงระยะเวลาต้ังแต่ปีพ.ศ. 2527 - พ.ศ. 2535 การเลึอกกิจการท่ีมีข้อมูลในช่วงเวลาตังกล่าวมาทำ 

การศึกษาจะทำให้ใตักิจการที่ค่อนข้างประสบความสำเ!จในการดำเนินธุรกิจมาเป็นตัวอย่าง 

สำหรับการศึกษา โดยเป็นกิจการท่ีมีข้อมูลผลการดำเนินงานติดต่อกันในช่วงระยะเวลาตังกล่าว 

กิจการท่ีนำมาศึกษาในท่ีน้ี มีลักษณะการกระจายรองข้อมูลท่ีจะนำมาใช้ในการ

วิเคราะห์ตังนี้

*การแบ่งประ๓ ทกิจการสำหรับธุรกิจแต่ละกลุ่มจะพิจารณาจากลักษณะรองกิจกรรม 

หลักที่กิจการนั้นดำเนินงานอยู่โดยอาตัยข้อมูลจากสเปข้อสนเทศที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ- 

ไทยไตัจัดทำซ้ืน
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4.1.1 ค่าวัคความเส์องช®งผ«ต®บนทนรากการ«งทุนในท«ฑทร้พย์
ค่าวัดความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ไตัแก่ ค่าวัดความ 

เท่ียงท่ีเป็นระบบ (P) ค่าวัดความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (a2e) และค่าวัคความเที่ยงรวม (CT2) ซ่ึง 

ใช้เป็นตัวแปรตาม ค่าวัดความเที่ยงเหล่านี้จะคำนวณเป็นรองแต่ละกิจการสำหรับแต่ละปีท่ีคืกษา 

คือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2531 - พ.ศ. 2535 ซ่ึงคำนวณไตัจากข้อมูลรายงานการซ้ือขายหลักทรัพย์ย้อนหลัง 

5 ปี โดยอาตัย Market model ตังน้ันค่าวัดความเที่ยงแต่ละประเภทจะคำนวณเป็นรายบริษัทใน 

แต่ละปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2531 จนถึง พ.ศ. 2535 และคำนวณผลเฉล่ียท้ัง 5 ปี ของแต่ละบริษัทจะไตั 

ค่าวัคความเที่ยงแต่ละประเภทของกิจการท้ังหมด 50 กิจการ ซึ่งค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ของค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการตลาดแต่ละประเภทปรากฎในตารางท่ี 4.1

จากตารางท่ี 4.1 ในช่วงปี พ.ศ. 2531-2535 ค่าเฉล่ียรองความเที่ยงที่เป็นระบบของ 

ธุรกิจการพนและธุรกิจอุตสาหกรรม มีค่าเท่ากับ 0.986 และ 0.987 ตามลำตับ ค่าเฉล่ียของความ 

เท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ มีค่าเท่ากับ 194.676 และ 267.493 ตามลำตับ ส่วนค่าเฉล่ียของความเท่ียงรวม 

เท่ากับ 282.835 และ 347.661 ตามลำตับ ค่าวัดความเท่ียงเฉล่ียรองกิจการในกลุ่มตัวอย่างใน 

การศึกษานี้สือเป็นตัวแทนของกลุ่มประชากรทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง 

ระยะเวลาที่ทำการศึกษา

4.1.2 ค่าวัคความเที่ยงที่ใช้ข้อมูลทางการบัญชี
ข้อมูลทางการบัญชีที่นำมาวิเคราะห์ปัจจัยบ่งซื้ความเที่ยงเป็นข้อมูลที่ไตัจากงบ 

การเงินของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง ข้อมูลเหล่าน้ีถูกคำนวณให้อผู่ในเ;ปของอัตราส่วนทางการเงิน 

(ยกเว้น ขนาดของกิจการเท่าน้ันท่ียังคงเป็นข้อมูลท่ีมีหน่วยเป็นพันบาท) ซ่ึงใช้เป็นปัจจัยอธิบาย 

ความเที่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ปัจจัยบ่งซ้ืความเท่ียงในวิทยานํพนธิน้ีมี

จำนวน 12 รายการ โดยคำนวณเป็นค่าเฉล่ียรายปีจำนวน 5 ปี ต้ังแต่ปีพ.ศ. 2531 - พ.ศ. 2535 

สำห ร ับแต่ละกิจการ ซึ่งค่าเฉล่ียและค่าเบี่ยงเบนมาตร1ฐานของค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการ 

บัญชีปรากฎในตารางท่ี 4.2
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ตๆรางท 4.1 สธุปค่าเฉล่ียและค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่าวัดความเส่ียงของผลตอบแทนจาก 

การสงทุนในหลักทรัพย์ เฉล่ียสำหรับช่วงเวลา 5 ปี (ต้ังแต่ปี พ.ศ.2531-2535 ) 

เปรียบเทียบธุรกิจการเงํนกับธุรกิจ1อุตสาหกรรม

ค่าวัดความเส่ียงของ 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์

ธุรกิจการเงิน 

(จำนวน 20 บท?ท)

ธุรกิจอุตสาหกรรม 

(จำนวน 30 บรี!?ท)

P 0.986 0.987

(0.375) (0.264)

<*2e 194.676 267.493

(122.343) (121.617)

a 2 282.835 347661

(163.960) (131.604)

หมายเหตุ ตัวเลขแถวบน หม'ายถึง ค่าเฉล่ียของค่าวัดความเล่ียงของผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละรายการ

ตัวเลขแถวล่าง ( ) หมายถึง ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานรองค่าวัดความเสี่ยงของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละรายการ
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เทรางที 4.2 สธุปค่าเฉ่ทียและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานรองค่าว้«ความเทียงทีใ,เข้อธุ)ลทางการบ้ญ3 ค่าหรีบจํวงเวลา 5 ป ี ต้ังแค่

ป ี พ.ค 2531-2535 เปรียบเทียบธุรกิจการเงินเาบ่ธุรกิจอุตสาหกรรม

ค่าว้«ความเทียง 

ท่ีใร่[ข้อV«ทางการนญข้

ธุรกิจการเงิน 

(จำนวน 20 บ่ร»ท)

ธุรกิจอุตสาหกรรม 

(จำนวน 30 บ่รี»)'!)

AS 75.560.032.660 2.706,597 033

(หน่าย : พ้นบาท! (122.408.893.575! (5.454.262 424)

EQS 5.235,745.350 1,083,732400

(หน่วย : พ้นบาท! (7.239.808474) (1.931.978 430)

SS 7.856.485.000 2.357.814.233

(หน่าย : พ้นบาท! (13,078.019.103) (4.932.026 289)

LTDE 1.146 0.330

(0.774) (0.492)

CR 1.123 1 730

(0.086) (1.805)

ROA 0.016 0100

(0.009) (0.077)

ROEE 0197 0.237

(0.144) (0.319)

EV 0.038 0.069

(0 033) (0.050)

AG 0 309 0277

(0.126) (0197)

SG 0.356 0.165

(0.136) (0.116)

0L 0245 0.198

(0.092) (0079)

P0 0.484 0.509

(0.246) (0.207)

■หมาอเหตุ ค่าเลขแถวบน หมายถง ค่าเอทียของค่าว้«ความเทียงที่ใข้ข้อยูลทางการ,บ้ญขแค่ละรายการ

ค่าเลขแถาล่าง หมายถง ค่าเอลี่ยเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าว้«ความเทียงที่ใข้ข้อ1รฺลทางการบัญข้แค่ละรายการ
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จากตารางท่ี 4.2 ในช่วงปีพ.ศ.2531 - พ.ศ. 2535 ค่าเฉล่ีย’ของอัตราส่วนต่างๆ ท่ีใช้เป็น 

ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรม จะไจัอธิบายในบทน้ี โดยใช้อักษรย่อ 

ของค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ช้อ3;)ลทางการบัญชี ซ่ึงคำอธิบายอักษรย่อใจักล่าวไว้แจัวในบทท่ี 3

ตารางท่ี 3.3 หน้า 58 ผลเฉล่ียรองค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ช้อทุลทางการบัญชี มีดังนี้

ชนา«ของกิจการ

- ขนาดชองกิจการท่ีวัดจากยอดสินทรัพย์รวม (AS) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาห- 

กรรมมีค่าเฉล่ียเท่าอับ 75,560.032 และ 2,706.597 จัานบาท ตามลำดับ

- ขนาดของกิจการท่ีวัดจากส่วนของเจัาของ (EQS) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาห- 

กรรมมีค่าเฉล่ียเป็น 5,235.745 และ 1,083.732 จัานบาท ตามลำดับ

- ขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดขาย (รายไจั) (SS) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาห- 

กรรม มีค่าเฉลี่ยเท่าอับ 7,856.485 และ 2,357.814 จ้านบาท ตามลำดับ

โครงสร้ๆงเงินทุน

- อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ (LTDE) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจ 

อุตสาหกรรมมีค่าเฉลี่ยเท่าอับ 1.146 และ 0.330 ตามลำดับ

«ภาพคล่อง

- อัตราส่วนทุนหทุนเวียน (CR) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ีย 

เท่าอับ 1.123 และ 1.730 ตามลำดับ

ความสามารกในการทำกำไร

- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรม มี 

ค่าเฉล่ียเป็น 0.016 และ 0.100 หรือรัอยละ 1.6 และ 10 ตามลำดับ

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROEE) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาห 

กรรมมีค่าเฉลี่ยเป็น0.197 และ 0.237 หรื1อ^อยละ 19.7 และ23.7 ตามลำดับ

ความแปรปรวนชองกำไร

- ความแปรปรวนของกำไร (EV) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ีย 

เป็น 0.038 และ 0.069 ตามลำดับ

อัตราการเตบโตชองกํจการ

- อัตราการเติบโตของสินทรัพย์รวม (AG) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรม มี 

ค่าเฉล่ียเป็น 0.309 และ 0.277 หรือรัอยละ 30.9 และ 27.7 ตามลำดับ

- อัตราการเติบโตของยอดราย (รายใจั) (SG) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรม
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มีค่าเฉลี่ยเป็น 0.356 และ 0.165 หรือเอยละ 35.6 และ 16.5 ตามลำตับ

อตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการพำเนินงาน
- อัตราส่วนการใช้ค่าH จ่ายประจำในการดำเนินงาน (OL) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจ 

อุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยเป็น 0.245 และ 0.198 หรือเอยละ 24.5 และ 19.8 ตามลาตับ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล
- อัตราการจ่ายเงินปันผล (PO) ในธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย 

เท่ากับ 0.484 และ 0.509 หรือเอยละ 48.4 และ 50.9 ตามลำต ับ

จากตารางท่ี 4.2 พบว่า ค่าวัดความเล่ียงท่ีใช้ช้อยูลทางการบัญชีในธุรกิจแต่ละประนาท 

คือ ธุรกิจการเงินและธุรกิจอุตสาหกรรมส่วนใหญ่จะมีค่าใกต้เคืยงกัน ยกเวันค่าวัตความเล่ียงท่ีใช้ 

ช้อะเลทางการบัญชี 5 รายการ ท่ีมีค'วามแตกต่างกัน'อย่างเห็น,ไต้ชัต ไตัแก่ ชนาดชองสินทเพย'' (AS) 

ในธุรกิจการเงิน ซ่ึงมีค่าสูงกว่าในธุรกิจอุตสาหกรรมประมาณ 28 เท่า ชนาตของกิจการท่ีวัคจาก 

ส่วนของเจ้าชอง (EQS) ในธุรกิจการเงินมีค่าสูงกว่าในธุรกิจอุตสาหกรรมประมาณ 5 เท่า และขนาด 

ของยอตขาย (รายไตั) (SS) ในธุรกิจการเงินท่ีมีค่าสูงกว่าในธุรกิจอุตสาหกรรมประมาณ 3 เท่า 

นอกจากน้ีจะสิงเกตไตัว่าอัตราการเต ิบโตของยอดขาย (รายไตั) (SG) ในธุรกิจการเงินจะมีค่าสูงกว่า 

ในธุรกิจอุตสาหกรรมประมาณ 2 เท่า ซ่ึงผลค่อนช้างสอดคต้องกับความแตกต่างทางต้านขนาด 

ของยอดขาย (รายไตั) ช้างต้น อย่างไรกิตามแม้ว่าขนาดของยอดชาย (รายไต้) และอัตราการเติบ 

โตของยอดขาย (รายไต้) ในธุรกิจกา?เงินจะมีค่าสูงกว่าในธุรกิจอุตสาหกรรม (ประมาณ 3 เท่า 

และ2 เท่า ตามลำตับ) แต่จากการท่ีกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงินมีขนาดชองสินทรัพย์สูงกว่าใน 

ธุรกิจอุตสาหกรรมถึง 28 เท่า จืงมีผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ในธุรกิจการเงิน 

มีค่าต่ํากว่าในธุรกิจอุตสาหกรรมประมาณ 6 เท่า ความแตกต่างตังกล่าวนอกจากจะเกิดจากการมี 

ปริมาณสินทรัพย์มากกว่าแต้วยังอาจเกิดจากส่วนต่างระหว่างรายไต้กับค่าใช้จ่ายของธุรกิจการเงิน 

(ซ่ึงกิคือ กำไรสุทธิ) อยู่ในระตับท่ีต่ํากว่าเมึ่อเปรยบเทียบกับธุรกิจอุตสาหกรรม ข้อสิงเกตอีก

ประการหน่ึง คือ จากการท่ีอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อสวนของเจ้าของ (LTDE) ในธุรกิจการเงินมี 

ค่าสูงกว่าในธุรกิจอุตสาหกรรมประมาณ 3.5 เท่า แสดงถึงส่วนประกอบของโครงสรัางเงินทุนท่ี 

แตกต่างกันของธุรกิจท้ังสอง ซ่ึงจะเห็นไต้ว่าลักษณะการดำเนินงานของธุรกิจการเงินน้ัน จำเป็น 

ต้องอาตัยการ^ยืมจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเพ่ือน่าไปปลอยกัอีกต่อหน่ึง ทำให้โครงสรัางของ

เงินทุนของธุรกิจการเงินมีส่วนของหน้ีสินระยะยาวมากกว่าในธุรกิจอุตสาหกรรม ผลกำไรท่ีใต้ส่วน 

หน่ึงจะกลายเป็นค่าใช้จ่ายเก่ียวกับดอกเบ้ีย ทำให้ธุรกิจการเงินมีภาระดอกเบ้ียโดยเฉล่ียสูงกว่าใน 

ธุรกิจอุตสาหกรรม ตังน้ันผลกำไรส่วนท่ีจะตกเป็นของผู้ลงทุนจืงเหลือน้อยลง ซ่ึงอาจเป็นอีกลาเหตุ
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หน่ึงท่ีท*าให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมในธุรกิจการเงินมีค่าตากว่าในธุรกิจอุตสาหกรรม

สำหรับในส่วนต่อไปจะไดักล่าวถงการวิเคราะห์ข้อยูลและผลการลืกษาเกี่ยวกับปัจจัย 

บ่งชี้ความเสี่ยงรองผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัทณ์เละการวิเคราะห์ตัวแบบความสิมพันย์ 

รองค่าวัดความเสี่ยงท่ีใข้ข้อยูลทางการบัญชี ในการอ?บายความเส่ียงรองการลงทุนในหลักทรัพย์

4.2 การวัเคราะห์ปัจจัยบ่งชี้«วามเส์องรองผลตอบนทนจากการลงทุนในหลักหรพย์

การคัดเลือกปัจจัยบ่งชี้ความเสี่ยงมี 2 แนวทาง คอ

แนวทางท่ี 1 การวิเคราะห์ปัจจัยเต่ียว (Univariate analysis) โดยเทคนิคการวิเคราะห์ 

สหสิมพันย์ (Correlation analysis)

แนวทางท่ี 2 การวิเคราะห์ปัจจัยพทุ (Multivariate analysis) โดยเทคนิคการวิเคราะห์ 

ความถดทอยเชีงพทุ (Multiple regression analysis) ร่วมกับการวิเคราะห์ 

สหสิมพันย์และการวิเคราะห์ปัจจัย (Factor analysis)

4.2.1 การวัเคราะห์ปัจจัยเคยว
พิจารณาจากความสิมพัฟโระหว่างความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน 

หลักทรัพย์และปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงที่ใข้ข้อยูลทางการบัญชีแสดงโดยการวิเคราะห์สิมประสิทธ้ิ 

สหสิมพัน?ระหว่างค่าตัวแปรแต่ละคู่ ค่าสิมประสิทธ้ีสหสิมพัน?รองธุรกิจการเงินและธุรกิจ 

อุตสาหกรรมปรากฎอผู่ในตารางท่ี 4.3 และ 4.4 ตามลำดับ



ตา»างท่ี 4.3 เมตรกธ์สหสัมพันธ์ของอุ»กจกา»เงิน (อ่านวน 20 บงิษัท) เออ่ียสัาMÎบา)'วง»ะยะเวลา 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ต 2531-2535

Correlation:

P

p

1.000

° 2e a 2 AS EQS SS LTDE CR ROA ROEE EV AG SG OL PO

° 2e 0437* 1.000

a 2 0.687*** 0.952 “ * 1.000

AS -0.477** -0.427* -0.499** 1.000

EQS -0.475** -0.455** -0 523** 0.992*** 1.000

ss -0.443* -0.387* -0.467** 0.996*** 0986*** 1.000

LTDE -0.199 -0.570*** -0 524** 0.273 0.323 0245 1.000

CR 0.219 0.296 0.306 -0.231 -0.168 -0221 0.295 1.000

ROA 0 544*** 0.600*** 0.692*" -0.418* -0.417* -0.387* -0.316 0 436* 1.000

ROEE 0.441* 0.264 0.338 -0.173 -0.172 -0153 -0.425* 0235 0.692*** 1.000

EV -0.230 0.481** 0.311 -0.028 -0 004 -0.023 -0.082 0 5 6 8 * " 0.163 -0.106 1.000

AG 0.530** 0.409* 0.494** -0.406* -0.412* -0.384* -0.471** 0.166 0684*** 0.609*** 0.020 1.000

SG 0.592*“ 0.491** 0.680**’ -0.325 -0 316 -0.284 -0.411* 0231 0.635*** 0.514** 0121 0.875*“ 1.000

OL -0.102 0022 -0 008 -0 026 0028 -0016 -0.063 0.169 0 167 -0 043 0.318 0.098 0.105 1.000

PO -0.137 -0.439* -0.395* -0189 0.141 0 195 0.118 -0.566*** -0.197 -0.260 -0.375 -0172 -0147 -0.065 1.000

หมายเหต ุ ดัวเลขที่ปรากฏในตาราง หมายกง ค ่าส ัมประส ิทธ«หสัมพ ันธ์ (r) ระหว่างสัวแปรตั้ง«อง

ที่ปรากฏอยู่บนต้วเลข หมายกง ระด ับน ัยส ัาด ัญ 0.10 ของการทตสอบแบบ«องทาง

ที่ปรากฏอยู่บนดัวเ«ข หมายกง ระด ับน ัยส ัาด ัญ 0.05 ของการทต«อบแบบ«องทาง

ที่ปรากฏอยู่บนดัวเลข หมายกง ระด ับน ัยส ัาด ัญ 0 01 ของการทด«อบแบบสองทาง ร



สารางที 4.4 เมตริกธ์สหสัมพันธ์ของธุรกิจอุส*เาหกรรม (จำนวน 30 บริพัI) เฉลยสำหริมธ์วงระยะเวลา 5 ปี ต้ังแต่ปีพ.ศ. 2531-2535

Correlation

P

P

1.000

° 2e a 2 AS EQS SS LTDE CR ROA ROEE EV AG SG OL PO

° 2e -0.030 1.000

CT2 0227 0.964*" 1.000

AS 0.181 -0.352* -0.283 1.000

EOS 0.188 -0 332* -0.262 0.976*** 1.000

SS 0.095 -0.388“ -0 347* 0.971*** 0.929*** 1.000

LTDE 0.179 -0.280 -0.209 0.507*** 0390** 0455** 1.000

CR 0.190 0.510"* 0547*“ -0.109 -0 040 -0.146 -0.212 1.000

ROA -0 097 -0.146 -0168 0.137 0.143 0199 -0.212 0.151 1.000

ROEE -0.036 -0.239 -0.244 0.149 0.094 0238 0.123 -0.136 0.796*** 1.000

EV -0.104 0.095 0.034 -0.195 -0.234 -0.106 0.073 0111 -0149 0 041 1 000

AG 0.105 0.416** 0.439** 0.103 0.229 0.034 -0.086 0.320* -0 080 -0.037 -0.128 1.000

SG 0.090 0.321* 0.362** 0.096 0156 0.029 0.063 0 445 -0.151 -0291 -0.306 0.410 1.000

OL 0.180 0.192 0.237 0.096 0.100 -0.001 0.166 0.174 -0.010 0.030 -0.140 0.129 0059 1.000

PO 0233 0.048 0.121 -0.023 -0.001 -0074 -0 037 0163 0.064 -0.017 -0.244 0.095 0 058 0.186 1.000

ห มา«เห อ ุ ส ัวเลพปรากฏในตาราง 

ทีปรากฎอยู่บนคัวเลข 

ทีปรากฎอยู่บนสัวเลข 

ทีปรากฎอยู่บนสัวเลข

หมายกง ค่าส ัมประสิทธสหสัมพ ันธ์ (r) ระหว่างสัวแปรตั้งลอง 

หมายกง ระส ับน ัยสำสัญ 0 10 ของการทตสอบแบบ«องทาง 

หมายกง ระสับน ัยสำคัญ 0 05 ของการทดสอบแบบสองทาง 

หมายกง ระสังน ัยสำคัญ 0.10 ของการทดสอบแบบลองทาง 2
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กร tu ธุรกจการเงน
- ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน (p)

จากตารางท่ี 4.3 พบว่า ปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีมีความส้มพัน#อย่างมีนัยสำคัญกับ 

ค่าวัดความเส่ียงท่ีเป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน ไส้แก่ ROA และ SG (จากผลการ 

ทดสอบปัจจัยเด่ียว ณ ระคับนัยสำคัญ a  ะ= 0.01) โดยมีระคับความส้มพัน# (โ) เท่ากับ 0.64 

และ 0.59 ตามสำคับ การท่ีมีระคับความส้มพัน#เป็นบวก หมายความว่า ทิศทางการเปล่ียนแปลง 

ของปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงกับค่าวัดความเส่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเป็นระบบเป็นไปใน 

ทางเดียวกัน

- ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน (a2e)

จากตารางท่ี 4.3 พบว่า ปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีมีความส้มพัน#อย่างมีนัยสำคัญกับ 

ค่าวัดความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน ไคัแก่ LTDE และ ROA (จากผล 

การทดสอบ ณ ระคับนัยสำคัญ a  = 0.01) โดยมีระคับความส้มพัน#เท่ากับ-0.57 และ 0.60 

ตามสำคับ

- ความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากการลงทุน (a2)

จากตารางท่ี 4.3 พบว่า ปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีมีความสํม่พัน#อย่างมีนัยสำคัญกับ 

ค่าวัดความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากการลงทุนไคัแก่ ROA และ SG (จากผลการทดสอบ ณ 

ระคับนัยสำคัญ a  = 0.01) โดยมีระคับความส้มพัน#เท่ากับ 0.69 และ 0.58 ตามสำคับ

กร*นอุรกจอุตสาหกรรม
- ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน !p)

จากตารางท่ี 4.4 พบว่า ไม่มีปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงใดท่ีมีความส้มพัน#อย่างมี 

นัยสำคัญกับค่าวัดความเส่ียงท่ีเป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน

- ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน (a26)

จากตารางท่ี 4.4 พบว่า ปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีมีความส้มพัน#อย่างมีนัยสำคัญกับ 

ค่าวัดความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของผลตอบแทนจากการลงทุน ไคัแก่ CR (จากผลการทดสอบ ณ 

ระคับนัยสำคัญ a  = 0.01 โดยมีระคับความส้มพัน#เท่ากับ 0.51

- ความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากการลงทุน (a2)

จากตารางท่ี 4.4 พบว่าปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงท่ีมีความส้มพัน#อย่างมีนัยสำคัญกับ 

ค่าวัดความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากการลงทุน ไส้แก่ CR (จากผลการทดสอบ ณ ระคับ
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นัยสำคัญ a  = 0.01) โดยมีระคับความส้มพันอัเท่ากับ 0.55

4.2.2 การวิIคราะห์ปัจจัยพหุ
การวิเคราะห์ปัจจัยพหุเป็นการพิจารณาความส้มพันอัระหว่างคัวแปรตามและ 

กลุ่มคัวแปรอิสระหลายคัวแปรพรัอมคัน เน่ืองจากการวิเคราะห์ข้อมูลทางการบัญชีในการวัด

ความเท่ียงรองการลงทุนในหลักทรัพยไ!เหากทำการวิเคราะห์ในรปของการวิเคราะห์ความส้มพันธิ 

อย่างง่ายท่ีเป็นการพิจารณาความส้มพันธิระหว่างคัวแปรตามและคัวแปรอิสระแต่ละคู่น้ัน อาจก่อ 

ให้เกิดความผิดพลาดในการตีความไส้ง่ายและมักทำให้เกิดความลับสน เซ่น กิจการท่ีมีความ

สามารทในการทำกำไรตาและหรือมีประวัติเก่ียวคับก่ารมีภาระหน้ีสินส้นพันคัว อาจถูกมองว่าเป็น 

กิจการท่ีมีความเท่ียงสูงจนอาจจะถึงคับส้มละลายไส้ อย่างไรกิตามจากการท่ีกิจการคังกล่าวมี

สภาพคล่องอยู่ในระคับท่ีสูงกว่าโดยเฉล่ียท่ัวไป สถานการณ์จึงอาจไม่ธุนแรงอย่างท่ีคาดการณ์ 

คังน้ันหากพิจารณาท่ีอัตราส่วนหรือข้อมูลทางการบัญชีแต่ละรายการจะทำให้เกิดความไม่ชัดเจน 

เก่ียวคับผลการปฏิบัติงานรองธุรกิจหลาย  ๆ แห่ง ซ่ึงจุดน้ีถึอเป็นจุดบกพร่องรองการวิเคราะห์โดย 

การพิจารณาความส้มพันธิแต่ละคู่ ดังน้ันวิทยานิพนธิฉบับน้ี จึงทำการวิเคราะห์เพ่ิมเติมเก่ียวคับ 

ความส้มพันธิระหว่างคัวแปรตามคับกลุ่มคัวแปรอิสระส้วยเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุ 

ซ่ึงเป็นการรวบรวมค่าวัดหลาย  ๆ ค่า (กลุ่มรองอัตราส่วนและชัอมูลทางการบัญชี) ให้อยู่ในเบั 

สมการความส้มพันอัสำหรับอธิบายความเท่ียงรองการลงทุนในหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย ภาย'ใต้'ข้อสมมติของI ปแบบความส้มพันธิเชิงเส้นตรง

การวิเคราะห์ปัจจัยพหุในท่ีน้ีแบ่งเป็น 2 แนวทางดังน้ี นนวทางท่ี 1 ใช้เทคนิคการ 

วิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุร่วมคับเทคนิคการวิเคราะห์สหส้มพันธิ แนวทางท่ี 2 ใช้เทคนิคการ 

วิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุร่วมคับเทคนิคการวิเคราะห์ปัจจัย

แนวทางท่ี 1 เป็นการวิเคราะห์ความส้มพันธิระหว่างคัวแปรตามคับกลุ่มคัวแปรอิสระ 

ซ่ึงจะเร่ิมจากการคัดเลือกคัวแปรอิสระจากกลุ่มปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียง 8 ปัจจัย ท่ีไส้กล่าวแส้ว

ช้างต้น โดยการพิจารณาจากคำส้มประสิทธสหส้มพันธิท่ีระบุอยู่ในตารางการวิเคราะห์ความ

ส้มพันธิของค่าวัดความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์คับค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ 

ข้อมูลทางการบัญชี (ตารางท่ี 4.5) เกณฑ์ในการคัดเลือกคัวแทนของแต่ละปัจจัย คือ พิจารณาจาก 

ระคับความส้มพันธิท่ีสูงท่ีสุดระหว่างค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ช้อมูลทางการบัญชีคับความเท่ียงรองผล­

ดอบแทนจากการลงทุนประ๓ทต่าง  ๆ ในกรณีท่ีปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงใดประกอบส้วยค่าวัดความ 

เท่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการบัญชีเพียงรายการเดียวจะถือว่าค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อมูลรายการน้ัน
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ตารางท๋ึ 4.5 ความลัมพัน#ระหว่างค่าวัดความเล่ียงรองผลตอบแทนจากการลงทุนใน 

หลักทรัพย์ (MR) กับค่าวัดความเล่ียงท่ีใชีข้อยูลทางการบัญชี (AR) เฉล่ีย 

สำหรับช่วงเวลา 5 ปี ต้ังแต่ปีพ.ศ. 2531 - 2535 เปรียบเทียบธุรกิจการเงิน 

กับธุรกิจอุตสาหกรรม

\  MR

ar\

ธุรกิจการเงิน 

(จำนวน 20 กิจการ)

ธุรกิจอุตสาหกรรม 

(จำนวน 30 กิจการ)

P < y \ <72 P f f 2e a 2

AS -0.477** -0.427* -0.499** 0.181 -0 352* -0.283

EQS -0.475** -0.455** -0.523** 0.188 -0.332* -0.262

SS -0.443* -0.387* -0.457** 0.095 -0.388** -0.347*

LTDE -0.199 -0.570*** -0.524** 0.179 -0.280 -0.209

CR 0.219 0.296 0.306 0.190 0.510 0.547***

R OA 0.644*** 0.600*** 0.692*** -0.097 -0.146 -0.168

ROEE 0.441 * 0.264 0.338 -0.036 -0.239 -0.244

EV -0.230 0.481** 0.311 -0.104 0.095 0.034

AG 0.530** 0.409* 0.494** 0.105 0.416** 0.439**

SG 0.592*** 0.491** 0.580*** 0.090 0.321* 0.362**

OL -0.102 0.022 -0.008 0.180 0.192 0.237

PO 0.137 -0.439* -0.395* 0.233 0.048 0.121

หมาอเหดุ ตัวเลขท่ีปรากฎในตาราง หมายถึง ค่าลัมประสิทธลหลัมพัน# (r) ระหว่างตัวแปรท้ังสอง 

* ท่ีปรากฎอผู่บนตัวเลข หมายถึง ระตับนัยสำคัญ 0.10 ของการทดสอบแบบสองทาง 

** ท่ีปรากฎอผู่บนตัวเลข หมายถึง ระตับนัยสำคัญ 0.05 รองการทดสอบแบบสองทาง 

*** ท่ีปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายถึง ระตับนัยสำคัญ 0.01 ของการทดสอบแบบสองทาง



73

เป็นตัวแทนของปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงตังกล่าว เม่ือไตัตัวแทนของแต่ละปัจจัยซ่ึงประกอบตัวย

ตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปรแสัว นำตัวแปรอิสระท้ัง 8 น้ี ไปวิเคราะห์ความถดถอยเช้งพทุร่วมตับ
ตัวแปรตามแต่ละรายการ

ชนตอนการคั«เลอกตัวแปรอสระสำหรับแนวทางท 1 โตอใช้เทคนํ«การ 
วิเคราะ ห์สหสมพันธ์ มีตังน้ี

กรณีรุรกจก'm งน จากตารางท่ี 4.5 การคัดเลือกค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ช้อยูลทาง 

การบัญซเพ่ือเป็นตัวแทนของปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงต่าง  ๆ8 ปัจจัย ปรากฎตังน้ี

- ปัจจัยเก่ียวตับขนาดของกิจการ

ปัจจัยเก่ียวตับขนาดของกิจการประกอบตัวย AS EQS และ SS ผลการคัดเลือก 

ตัวแทนของปัจจัยกลุ่มน้ีท่ีจะใช้ในการอธิบายความเท่ียงท่ี.ป็นระบบ (p) ของผลตอบแทนจากการ 

ลงทุนในหลักทรัพย์ คือ AS เน่ืองจาก AS มีความสัมพันธ์ตับ P สูงท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบตับ 

ความสัมพันธ์ระหว่าง EQS หรือ SS ตับ P คือ เท่าตับ -0.48 สำหรับตัวแทนของปัจจัย 

เก่ียวตับขนาดท่ีใช้ในการอธิบายความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (c2e) คือ EQS (ระตับความสัมพันธ์ 

ระหว่าง EQS ตับ cr2e เท่าตับ -0.45 และตัวแทนของปัจจัยน้ีในการอธิบายความเท่ียงรวม (CT2) 

คือ EQS เซ่นเดียวตัน ซ่ึงมีระดับความสัมพันธ์ระหว่าง EQS ตับ a 2 เท่าตับ -0.52

- ปัจจัยเก่ียวตับโครงสรัางเงินทุน

เน่ืองจากปัจจัยโครงสรัางเงินทุนประกอบตัวยค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ช้อ^ลทางการ 

บัญช้เพียงรายการเดียว คือ LTDE ตังน้ันจึงถือว่า LTDE เป็นตัวแทนของปัจจัยน้ี โดยมีระตับ

ความสัมพันธ์ตับ p a2e และ a 2 เท่าตับ -0.20 -0.57 และ -0.52 ตามล่าตับ

- ปัจจัยเก่ียวตับสภาพคล่อง

ปัจจัยเก่ียวตับสภาพคล่อง ประกอบตัวย CR เพียงรายการเดียว ตังน้ันจึงถือว่า CR 

เป็นตัวแทนของปัจจัยน้ี โดยมีระตับความสัมพันธ์ตับ p a 2e และ a 2 เท่าตับ 0.22 0.30 

และ 0.31 ตามล่าตับ

- ปัจจัยเก่ียวตับความสามารถในการทำกำไร

ปัจจัยเก่ียวตับความสามารถในการท่ากำไร ประกอบตัวย ROA และROEE ผลการคัด 

เลือกตัวแทนปัจจัยกลุ่มน้ีมีความสอดคสัองตันท้ังในกรณีของ p a 2e และ CT2 คือ ไตั ROA 

เป็นตัวแทนโดยมีระตับความสัมพันธ์เท่าตับ 0.64 0.60 และ 0.69 ตามล่าตับ
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- ปัจจัยเก่ียวกับความแปรปรวนรองกำไร

ปัจจัยเก่ียวกับประสิท!ภาพการดำเนินงาน ประกอบดัวย EV เพียงรายการเดียว 

ดังน้ันจึงถือว่า EV เป็นตัวแทนรองปัจจัยน้ี โดยมีระดับความสิ'มพัน!กับ (3 CT2e และ C2 

เท่ากับ -0.23 0.48 และ 0.31

- ปัจจัยเก่ียวกับอัตราการเติบโตรองกิจการ

ปัจจัยเก่ียวกับอัตราการเติบโตของกิจการ ประกอบดัวย A G  และ SG ผลการคัดเสือก 

ตัวแทนปัจจัยกลุ่มน้ีมีความสอดคลํองกันท้ังในกรณีรอง p a 2e และ CT2 คือ ไดั SG เป็น 

ตัวแทน โดยมีระดับความส์มฟัน!!เท่ากับ 0.59 0.49 และ 0.58 ตามลำดับ

- ปัจจัยเก่ียวกับอัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการดำเนินงาน

ปัจจัยเก่ียวกับอัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจ่าในการดำเนินงาน ประกอบตัวย OL 

เพียงรายการเดียว ดังน้ันจึงถือว่า OL เป็นตัวแทนรองปัจจัยน้ี โดยมีระดับความสิ'มพัน!กับ P 

a 2e และ a 2 เท่ากับ -0.10 0.02 และ-0.01 ตามลำดับ

- ปัจจัยเก่ียวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ปัจจัยเก่ียวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล ประกอบตัวย PO เพียงรายการเดียว ดังน้ัน 

จึงถือว่า PO เป็นตัวแทนรองปัจจัยน้ี โดยมีระดับความสิ'มพัน!กับ P a 2e และ CT2 เท่ากับ

0.14 -0.44 และ -0.40 ตามลำดับ

กรท!ธุรกจอุตสาหกรรม จะพิจารณาในทำนองเดียวกับกรณีธุรกิจการเงินโดยจะท่า 

การพิจารณาจากตารางท่ี 4.5 การคัดเสือกค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ช้อมูลทางการบัญชีเพ่ือเป็น

ตัวแทนของปัจจัยบ่งซ้ีความเท่ียงต่าง  ๆ 8 ปัจจัย ปรากฎ ดังน้ี

- ปัจจัยเก่ียวกับชนาดรองกิจการ

ตัวแทนปัจจัยเก่ียวกับขนาดรองกิจการในกรณีรอง (3 a 2e และ a 2 คือ EQS 

ระดับความสิ'มพัน!เท่ากับ 0.19 รร ระดับความส์มพัน!เท่ากับ -0.39 และ รร ระดับความสิ'มพัน! 

เท่ากับ -0.35 ตามลำดับ

- ปัจจัยเก่ียวกับโครงส!กงพินทุน

ตัวแทนรองปัจจัยโครงส!กงเงินทุนน้ี คือ LTDE โดยมีระดับความสิ'มพัน!กับ (3 

a2e และ a 2 เท่ากับ 0.18 -0.28 และ -0.21 ตามลำดับ



- ปัจจัยเก่ียวกับสภาพคล่อง

ตัวแทนรองปัจจัยสภาพคล่องน้ี คือ CR โดยมีระตับความสัมพันธิกับ P a 2e 

และ a 2 เท่ากับ 0.19 0.51 และ 0.55 ตามล่าตับ

- ปัจจัยเก่ียวกับความสามารถในการทำกำไร

ตัวแทนปัจจัยเก่ียวกับความสามารถในการท่ากำไรในกรณีของ p a 2e และ C2 

คือ ROA ระดับความสัมพั'นอั เท่ากับ -0.10 ROEE ระดับความล่มพั'นธิ -0.24 และ ROEE 

ระดับความล่ม,พันธิ -0.24 ตามล่าดับ

- ปัจจัยเก่ียวกับความแปรปรวนรองกำไร

ตัวแทนปัจจัยเก่ียวกับความแป๗ รวนรองกำไร คือ EV โดยมีระดับความล่มพันธิกับ 

p a 2e และ a 2 เท่ากับ -0.10 0.10 และ 0.03 ตามล่าดับ

- ปัจจัยเก่ียวกับอัตราการเติบโตของกิจการ

ตัวแทนปัจจัยเก่ียวกับอัตราการเติบโตรองกิจการท้ังในกรณีรอง p a 26 และ a 2 

คือ AG โดยมีระดับความล่มพ้นล่แท่ากับ 0.11 0.42 และ0.44 ตามล่าดับ

- ปัจจัยเก่ียวกับอัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการดำเนินงาน

ปัจจัยเก่ียวกับอัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการดำเนินงาน คือ OL โดยมีระดับ 

ความล่ม'พันเข้กับ p a 2e และ a 2 เท่ากับ0.18 0.19 และ0.24 ตามล่าดับ

- ปัจจัยเก่ียวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล

ตัวแทนปัจจัยเก่ียวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล คือ PO โดยม ีระดับความล่ม'พ้น!โ 

กับ p a 2e และ a2 เท่ากับ 0.23 0.05 และ 0.12 ตามล่าดับ

กล่าวโดยสรุป ผลการคัดเลือกตัวแปรอิสระในข้ันตอนน้ี เป็นดังน้ี

กรณีธุรกิจการเงิน กลุ่มตัวแปรอิสระท่ีเป็นตัวแทนรองแต่ละปัจจัยในการอธิบาย 

ความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุนแต่ละประ๓ ท คือ 

กลุ่มตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการอธิบาย

ค่าวัดความเสี่ยงชองผลตอบแทนฯ ค่าวัดความเสี่ยงจากข้อมูลทางการบณ3
P AS LTDE CR ROA
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EQS LTDE CR ROA

EV SG 0L P0

EQS -TDE CR ROA

EV SG 0L P0

กรพลุรกจอุตสาหกรรม กลุ่มตัวแปรอิสระท่ีเป็นตัวแทนรองแต่ละปัจจัยในการ
อธิบายความเสียงของผลตอบแทนจากการลงทุนแต่ละประนาท คือ 

กลุ่มตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการอธิบาย

ตำวัคความเสียงชองผลตอบแหนฯ ตำวัคความเสียงจากข้อมูลทางการบัญชี
EQS LTDE CR ROA

EV AG OL PO

รร LTDE CR ROEE

EV AG OL PO

รร LTDE CR ROEE

EV AG OL PO

แนวทางสี 2 เป็นการวิเคราะห์ความส้มพันธีระหว่างตัวแปรตามกับกลุ่มตัวแปรอิสระ 

เซ่นกัน แต่แนวทางน้ีจะคำนึงถึงปัญหาท่ีตามมาจากการใช้ตัวแปรอิสระหลาย ๆ ตัวหรอค่าวัด 

หลายๆ ค่า คือ ค่าวัดบางตัวจะมีความส้มพันธีกับค่าวัดอื่นบางตัวส ูง (ค่าวัดมีความส้มพันธีกันเอง 

สูง) ซ่ึงทำให้เกิดปัญหาความซ้ําซ้อนของค่าความส้มพันธี (Multicollinearity) ตังน้ันก่อนท่ีจะนำกลุ่ม 

ของอัตราส่วนและข้อมูลทางการบัญชี (ซ่ึงใช้เป็นตัวแปรอิสระ) มาส!ๆงสมการถดถอยจำเป็นต้อง 

แกัปัญหาตังกล่าวก่อน โดยในวิทยานิพนธีฉบับน้ีไต้ทำการวิเคราะห์ปัจจัยเพ่ือจัดกลุ่มอัตราส่วน

และข้อมูลทางการบัญชีออกเป็นปัจจัยต่างๆ (หลายปัจจัย) และเลือกตัวแทนซองแต่ละปัจจัย โดย 

พิจารณาจากน้ัาหนักทางปัจจัยรองตัวแปรที่มีค่าสูงสุดในแต่ละปัจจัยโดยไม่คำนึงว่าในแต่ละปัจจัย 

ประกอบต้วยตัวแปรท่ีมีลักษณะที่แตกต่างกันหรือไม่ เพ่ือเป็นการเปรียบเทียบวิธีการค้นหาค่าวัด 

ความเที่ยงที่ใช้ข้อมูลทางการบัญชีที่เหมาะสมที่สุดระหว่างวิธีท่ีผสมผสานแนวคิดทางทฤษฎีบัญชี 

ร่วมกับเทคนิคทางสถิติกับวิธีที่ใช้เทคนิคทางสถิติเพียงอย่างเดียวโดยไม่คำนึงถึงเนี้^หาในเชิง 

ทฤษฎีบัญชี หลังจากนั้นจึงทำการวิเคราะห์ความส้มพันธีระหว่างตัวแปรตามกับกลุ่มตัวแปรอิสระท่ี
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ไต้จากการคัดเลือกข้างต้นต้วยเทคนิคการ่วิเคราะห์ความถดถอยเซิงพทุ เพ่ีอเปรยมเทียบความมี 
นัยสำคัญในการอธิบายของตัวแปรอิสระแต่ละตัวในกลุ่มตัวแปรอิสระท่ีใข้ในการวิเคราะห์ในการ 
อธิบายตัวแปรตาม (แต่ละประ๓ท) ซ่ึงจะน้าไปลุ่การตอบคำถามปัญหาการวิจัยท่ี 1 ในแง่ของการ 
พิจารณาค่าวัดความเท่ียงท่ีใข้ข้อมูลทางการบัญชีรายการท่ีมีความสำคัญในการอธิบายความเท่ียง 
ประ๓ทต่าง  ๆ ในระดับกลุ่มข้อมูล และให้คำตอบท่ีซัดเจนกว่าการพิจารณาจากความส้มพัน#ของ 
ตัวแปรแต่ละคู่เท่าน้ัน

ชนตอนการคัดเลอกตัวนปรอสระสำหรับนนวทางที 2 โด«การวิเคราะห์ปัจจัย
การวิเคราะห์ปัจจัยเป็นวิธีการทางสถติท่ีใข้ในการลดจำนวนข้อมูลท่ีมีอยู่มาก  ๆ ให้น้อย 

ลงเพ่ีอให้ง่ายต่อความเข้าใจและท่าให้ทราบถึงโครงส!ๆงและแบบแผนของความส้มพัน#ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระท่ีใข้ในการศึกษา ประโยชน์ท่ีสำคัญของการวิเคราะห์ปัจจัยต่อวิทยานิพน#ฉบับน้ี คอ 
ช่วยในการศึกษาการรวมกลุ่มซองตัวแปรและช่วยในการแต้ไขปัญหาความส้มพัน#ระหว่างตัวแปร 
อิสระสัวยกัน โดยการรวมต ัว แปรท่ีมีความส้มพัน#กันมากให้เป็นตัวแปรเดียวกันและน้าตัวแปรตัว 
ใหม่น ั้น ไปใช้ในการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพทุท่ีมีข้อจำกัดห้ามมิให้ต ัว แปรอิสระมีความส้มพัน# 
กันมาก

ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ป ัจ จ ัย ม ีห ล ัก เก ณ ท ์พ ิจ า ร ณ า  ค ือ  ก า รท ี่ต ัว แ ป รห ร ือ ข ้อ ม ูล ต ่า ง  ๆ  ม ี 

ค ว าม ส ้ม พ ัน # ก ัน  เน ื่อ ง จ า ก ต ัว แ ป รต ่า ง  ๆ , เหล ่,า น ี้ม ีป ัจ จ ัย ร ่ว ม ก ัน  ส ัง เก ต ไ ต ้จ า ก ก า รจ ับ ก ล ุ่ม ข อ ง  

ต ัว แ ป รห ร ือ ค ่า ส ้ม ป ร ะ ส ิท ธ ีค ว า ม ส ้ม พ ัน # ร ะ ห ว ่า ง ต ัว แ ป ร  เช ่น  ต ้า ม ีต ัว แ ป รท ั้ง ห ม ด  20 ต ัว  แ ล ะ 

ต ัว แ ป ร เห ล ่า น ี้ม ีค ว า ม ส ้ม พ ัน # ก ัน แ บ ่ง อ อ ก ไ ต ้เป ็น  3 ก ล ุ่ม  โ ด ย พ ิจ า รณ า จ า ก ค ่า ไ อ เต ้น  (Eigen value) 

ท ี่ม า ก ก ว ่า  1 ข ึ้น ไป  ป ัจ จ ัย ท ี่ไ ต ้จ ะ เป ็น ต ัว แ ท น ข อ ง ก ล ุ่ม ต ัว แ ป ร  โ ด ย ท ี่ต ัว แ ป ร ใ น แ ต ่ล ะ ก ล ุ่ม จ ะ ม ีค ว า ม  

ส ้ม พ ัน # ก ัน ส ูง  (แ ต ่ใ น ร ะ ห ว ่า ง ก ล ุ่ม ต ัว แ ป รจ ะม ีค ว า ม ส ้ม พ ัน # ก ัน ต ํ่า )  ก า รท ี่เป ็น เช ่น น ี้เพ ร า ะต ัว แ ป ร  

เหล ่,า น ี้ม ีป ัจ จ ัย ร ่ว ม ก ัน  ต ัง น ั้น ต ้า พ บ ว ่า ป ัจ จ ัย ร ่ว ม แ ล ะต ัว แ ป ร เห ล ่า น ี้ม ีค ว า ม ส ้ม พ ัน # ก ัน ส ูง แ ท น ท ี่จ ะ ใช ้ 

ต ัว แ ป รจ ำ น ว น ม า ก ๆ  ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์อ า จ ใ ช ้ป ัจ จ ัย ร ่ว ม แ ท น ต ัว แ ป ร เห ล ่า น ี้ไ ต ้เป ็น ก า รล ด จ ำ น ว น ต ัว แ ป ร  

ใ ห ้น ้อ ย ล ง แ ล ะ ข จ ัด ป ัญ ห า ค ว า ม ส ้ม พ ัน # ร ะ ห ว ่า ง ต ัว แ ป ร  ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ป ัจ จ ัย ส ำ ห ร ับ ธ ุร ก ิจ ก า ร เง ิน  

แ ล ะธ ุร ก ิจ อ ุต ส า ห ก ร รม  ป ร า ก ฎ ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4,6 แ ล ะ  4.7 ต า ม ล ำ ด ับ

r
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สารางห ี 4.6 ผลการวิเคราะฟ้ปัจจัยต่าหรับธุรกิจการเงิน (จำนวน 20 บ่รษัท) เอลี่ยอัาหรับช่วงเวลา 5 ป ี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2631-2535

ต่วนท 1 «ารางสถรเรมตัน

ปัจจัย

(Factor)

ค่าไอเกน

(Eigen value)

ร้อยละฯองค่า 

การยันแปร

ร้อยละของค่า 

การยันแปร«ะลม

1 4.59508 38.3 38.3

2 2.05787 17.1 554

3 1 90352 5.9 71.3

4 1.09390 9 1 80.4

ต ่วนท 2 เมตริกข์ปืจจัยทมการหบุนแกนแบบมุมอากตัวยวิธ Vanmax

ตัวแปร ปัจจัย 1 ปัจจัย 2 ปัจจัย 3 ปัจจัย 4

อัตราการร่วม 

ของตัวแปร

(Communality)

AG 087993 -0.24421 0.36733 0.05459 0 83825

SG 0.83700 -0.15378 0.08954 0.12082 0.74683

R0EE 0.83122 0.02150 0.18613 -0.25117 078912

R0A 0 76734 -0.24389 0.31020 0.05119 074713

LTDE -0.61034 0.20875 035246 -0.25249 0.60407

รร -0.15923 0.97785 -0.10298 0.00532 0.99218

EQS -0.2089 0.97409 -0.03748 0.01872 0.99416

AS -0.19485 0.97378 -0 09982 -000797 0.99624

CR 0.10446 -0.11314 0.93769 0.10160 0.91329

PO -0.15671 0.09798 -0.72364 -0.03789 0.55925

OL 0.07166 0.01953 0 04152 0.85427 073701

EV -0.02315 0.01562 0.57843

___________

0.63045 0 73283
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ตารางท ี 4.7 ผสการาเคราะพํป ็จจ ัยต ่าหรปธุรกิจอ ุ«ตาหกรรม (จ่านาน 30 บ ่รพ !) เจ'«ย«โ-าหรปช่างเาลา 5 ป ี ตั้งแต่

ป ี พ..ศ. 2531-2535

«{วนที 1 ตารางสถิติเรํ่มตน

ปัจจัย

(Factor)

ค่าไอเกิน

(Eigen value)

รอยสะของค่า 

การผันแปร

รอยสะของค่า 

การผันแปรสะสม

1 3.36947 28.1 28.1

2 216754 18.1 46.1

3 1.71840 14.3 60.5

4 1.17462 9.8 70.3

6 1.07375 89 79.2

ต ่วนท ี 2 เมตรกร่รจจัยทีมการหอุนแกนแบบบุมจากค้ายาธ Vanmax

ต้าแปร ปัจจัย 1 ปัจจัย 2 ปัจจัย 3 ปัจจัย 4 ปัจจัย 5

อ้ศราการร่าม 

ของค้าแปร

(Communality)

AG 0.97862 0.08170 0.04342 -0.08924 0.01399 0.97442

รร 0.95364 0.16753 -0.01075 -0.02202 -0.07974 0.94445

EQS 0.94048 0.08145 0.16680 -0.14578 -0.01725 0.94051

LTDE 0.63511 -022767 -0.24776 0.24564 0.33359 0 68819

R0A 0.04925 095072 0 00049 -0.15182 -0.04931 0.93180

R0EE 0.14184 0.89506 -0.15791 0.11969 0.08433 0.86762

CR -0.18237 0.05412 0.81113 0.18324 0.18383 0.76148

SG 0.10832 -0.01531 0.72726 -0.08254 -0.03952 0.68126

AG 0.11829 -028354 0 72144 -0.25690 0.03129 0 54925

EV -0.13617 -0.00812 -0.06043 0.91139 -0.04764 0.85517

0L 0.07913 0.00748 0.12206 0.00996 -0.85015 0.74406

P0 -0.11993 0.06043 0.06816 -0.47966 0.55929 0.56555
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จากตารางท่ี 4.6 ส่วนท่ี า ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยรั้นต้น พบว่าต้วแปรอิสระ 

ของธุรกิจการเงินสามารถจัดกลุ่มปัจจัยไต้เป็น 4 กลุ่ม (พิจารณาจากค่าไอเกินท่ีมากกว่า 1) และ 

สามารถอธิบายถึงความผันแปรรั้งหมดของข้อมุลไต้ถึง?1อยละ 80.4 ส่าห!'บส่วนท่ี 2 ซ่ึงแสดงผล 

การวิเคราะห์ปัจจัยร้ันปลายต้วยการใ4มุนแกนแบบมุมฉากนั้น พบว่า ปัจจัยแต่ละกลุ่มประกอบ 

ต้วยตัวแปรอิสระ ตังน้ี

ปัจจัยกลุ่มที่ า ประกอบต้วย AG SG ROEE ROA LTDE 

ปัจจัยกลุ่มที่ 2 ประกอบต้วย SS EQS AS 

ปัจจัยกลุ่มที่ 3 ประกอบต้วย CR PO 

ปัจจัยกลุ่มที่ 4 ประกอบต้วย OL EV

อน่ึง การท่ีตัวแปรท่ีลัมพันธิกันมากหรือมีอัตราการร่วมกันรองตัวแปร (Communality) 

สูง มารวมเป็นปัจจัยเคียวกันทำให้แต่ละปัจจัยมีความหมายมากขึ้น ความหมายรองปัจจัยเหล่านี้ 

ขึ้นอยู่กับคุณลักษณะหรือคุณสมบัติของตัวแปรเหล่าน้ีที่มารวมเป็นปัจจัยเคียวกัน ในกรณีของตัว- 

แปรอิสระของกลุ่มธุรกิจการเงินโดยเฉพาะอย่างย่ิงปัจจัยกลุ่มท่ี 1 ท่ีปรากฎ ในตารางท่ี 4.6 ส่วนท่ี 2  

ซึ่งประกอบต้วยตัวแปรอัตราการเติบโตของกิจการ (AG และ SG) ตัวแปรอัตราผลตอบแทนจาก 

การลงทุน (ROA และ ROEE) และตัวแปรอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (LTDE) น้ัน สะท้อน 

ให้เห็นว่าในกรณีของกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงินน้ี อัตราการเติบโตรองกิจการมีความลัมพันธิกับ 

ความสามารถในการทำกำไร รวมร้ังโครงส?ๆงเงินทุนของกิจการในระตับสูง กล่าวคือ อัตราการ 

เติบโตของรายไต้ในกลุ่มธุรกิจการเงินเป็นผลมาจากการท่ีกิจการในกลุ่มน้ีมีรายไต้เพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะมี 

ผลให้กำไรสุทธิเพ่ิมข้ึน ในกรณีท่ีกิจการไม่นำกำไรมาจ่ายเป็นเงินปันผล (กันกำไรไว้) กิจการจะนำ 

กำไรน้ันไปสมทบเข้ากำไรสะสม เพ่ือเพ่ิมเงินกองทุนรองกิจการ ตังน้ันเม่ือกำไรไม่ถูกจ่ายออกไป 

แสดงว่าสินทรัพย์ไม่ถูกจ่ายออกไป สินทรัพย์จึงเติบโตข้ึนตามยอดรายไต้ท่ีเพ่ิมข้ึนและอีกประการ 

หน่ึงเกี่ยวกับอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนรองเจ้ารอง ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงลักษณะของการ 

ดำเนินธุรกิจของกิจการประ๓ ทน้ี ในแง่ของการก่อหน้ีสิน (โดยเฉพาะอย่างย่ิงการกัยืมจาก

ต่างประเทศ) เพ่ือนำเงินน้ันมาปล่อยกํ!อีกต่อหน่ึง เม่ือปล่อยต้ไต้มากข้ึนจ่านวนลูกหน้ีหรืออีก 

นัยหน่ึง คือ สินทรัพย์กิจะเพ่ิมข้ึนต้วยเช่นกัน ส่าหรับกรณีรองปัจจัยกลุ่มที่ 2 ซ่ึงประกอบต้วย 

ตัวแปรเก่ียวกับขนาดของกิจการร้ัง 3 รายการ คือ SS EQS และ AS น้ัน เป็นกลุ่มของตัวแปรท่ีมี
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ความอัมพันย์กันอย่างชัดเจน นอกจากน้ีในกรณีรองปัจจัยกลุ่มท่ี 3 ซึ่งประกอบดัวย อัตราส่วนทุน 

หบุนเวียน (CR) และอัตราการจ่ายเงินปันผล (P0) น้ัน สะท้อนให้เห็นว่าสภาพคล่องรองกิจการใน 

กลุ่มธุรกิจการเงินมีความอัมพันธิกับการพิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลในระดับสูงสามารถ 

อธิบายไดัว่า การที่อัตราส่วนทั้งสองมามีความอัมพันธิกันเน่ืองจากในกรณีที่กิจการมีสภาพคล่อง 

ย่อมแสดงถึงความสามารถในการที่จะจ่ายเงินปันผลไดัท้นทีและสม่ําเสมอเพ่ือคงไว้ซ่ึงนโยบายการ 

จ่ายเงินปันผลแบบเดิม ส่วนในกรณีรองปัจจัยกลุ่มท่ี 4 ซ่ึงประกอบดัวยอัตราส่วนการใช้ค่าใช้จ่าย 

ประจ่าในการดำเนินงาน (0L) และความแปรปรวนรองกำไร (EV) นั้น เป็นการสะท้อนให้เห็นว่า 

การตัดสินใจใช้ค่าใช้จ่ายประจ่าในการดำเนินงานมีความอัมพันย์กับความแปรปรวนของกำไรรอง 

กิจการ กล่าวคือ ในกรณีท่ีอัตราส่วนการใช้ค่าใช้ประจ่าในการดำเนินงานของกิจการเพ่ืมสูงรนย่อม 

มีผลต่อกำไรของกิจการ คือ จะไปเพ่ิมความไม่แน่นอนให้กับกำไรมากย่ิงข้ึน

ส่าห!บการจัดกลุ่มปัจจัยรองดัวแปรอิสระของกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม พิจารณาใดัจาก 

ตารางท่ี 4.7 ซึ่งพบว่าสามารถจัดไ ด ัเป็น 5 กลุ่มปัจจัย โดยท่ีปัจจัยท้ัง 5 กลุ่มนี้ สามารถอธิบาย 

ความผันแปรของข้อยูลท้ังหมดใดัถึง!อยละ 79.2 ปัจจัย 5 กลุ่ม ประกอบดัวยตัวแปรอิสระ ดังน้ี

ปัจจัยกลุ่มที่ า ประกอบดัวย AS SS EQS LTDE 

ปัจจัยกลุ่มที่ 2 ประกอบดัวย ROA ROEE 

ปัจจัยกลุ่มท่ี 3 ประกอบตัวย CR AG SG 

ปัจจัยกลุ่มที่ 4 ประกอบดัวย EV 

ปัจจัยกลุ่มที่ 5 ประกอบดัวย OL P0

ในการอธิบายถึงความอัมพันธิระหว่างตัวแปรท่ีมารวมเป็นปัจจัยเดียวกัน ในกรณีของ 

ธุรกิจอุตสาหกรรม พบว่าปัจจัยกลุ่มที่ 1 ประกอบดัวยตัวแปรขนาดรองกิจการ (AS SS และ EQS) 

กับอัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนซองเจ้าของ (LTDE) การรวมตัวของกลุ่มตัวแปรเหล่าน้ีสะท้อน 

ให้เห็นถึงความอัมพันธิระหว่างปัจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการกับปัจจัยเกี่ยวกับโครงส!างเงินทุน 

ของกิจการ รวมท้ังอักษ-ณะการดำเนินงานของธุรกิจประเภทน้ี กล่าวคือ ธุรกิจประเภทน้ีมักจะมีการ 

^ยืมเงินมาเพ่ือน่าไปลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (สินทรัพย์เพ่ิมข้ึน) เช่น เคร่ืองจักรเพ่ือขยายกำอังการ 

ผลิต ซ่ึงท้าให้ยอดขายเพ่ิมข้ึน มีผลให้กำไรเพ่ิมข้ึน และส่วนของเจ้าของเพ่ิมตามไปดัวย ส่าหรับ 

ปัจจัยกลุ่มท่ี 2 เป็นการรวมกลุ่มของตัวแปรทีมีความชัดเจน น่ันคือ ตัวแปรอัตราผลตอบแทนจาก
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การลงทุน ใ#แก่ ROA และ ROEE ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการน่ันเอง 

ในกรณีของปัจจัยกลุ่มท่ี 3 ประกอบต้วยอัตราส่วน'ทุน'ห:ทุนเวียน (CR) และอัตราการเติบโตของ 

สินทรัพย์ (AG) และอัตราการเติบโตของยอตขาย (SG) แสตงให้เห็นว่าการท่ีกิจการจะขยายตัว 

หรือเติบโตไต้ดีน้ันกิจการจำเป็นต้องมีสภาพคล่องสูง น่ันคือ การมีสินทรัพย์หทุนเวียนมากกว่าหน้ี 

สินหมุนเวียน (หรือมีความสามารถในการชำระหน้ีระยะน้ันไต้ดี) ล่วนปัจจัยกลุ่มท่ี 4 มีเพยงตัวแปร 

เดียวเท่าน้ัน คือ ความแปรปรวนของกำไร (EV) ในกรณีรองปัจจัยกลุ่ม 5 ประกอบต้วย อัตราล่วน 

การใช้ค่าใช้จ่ายประจำในการดำเนินงาน (OLÎ และอัตราการจ่ายเงินปันผล (P0) แสดงให้เห็น 

ว่านโยบายต่าง  ๆ ของผู้บริหารต้องมีความสัมพันย์กันและการตัดสินใจเก่ียวกับนโยบายหน่ึงย่อมมี 

ผลกระทบต่อเน่ืองถึงนโยบายอื่น ในกรณีน้ีจะเห็นไต้ว่านโยบ',ยการตัดสินใจใช้ค่าใช้จ่ายประจำใน 

การดำเนินงานรองกิจการจะมีความสอดคต้องกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการ กล่าวคือ 

ในกรณีท่ีมีการตัดสินใจใช้ค่าใช้จ่ายประจ่าในการดำเนินงานเพ่ิมข้ึน กิจการจ่าเป็นต้องคำนิงถึง

กาไรส่วนท่ีเหลือซ่ึงสามารถน่าไปจ่ายเป็นเงินปันผลไต้ต้วย

เม่ือสามารถจัดกลุ่มปัจจัยไต้แต้วข้ันตอนต่อไป คือ การคัดเลือกตัวแปรอิสระจากปัจจัย 

แต่ละกลุ่ม เนื่องจากถือว่าตัวแปรต่างที่ประกอบขึ้นเป็น 1 ปัจจัยน้ัน มีความสัมพันย์ต่างกันใน 

ระดับท่ีสูงมากจนสามารถใช้ตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงในปัจจัยดังกล่าวแทนตัวแปรอ่ืน  ๆ ท่ีเหลือไต้ 

เกณฑ์ในการคัดเลือกตัวแทนจากแต่ละปัจจัย คือ การพิจารณาจากน้ัาหนักทางปัจจัยของตัวแปรท่ี 

มีค่าสูงสุด ดังนั้นในกรณีของกลุ่ม!}รกจการเงินซึ่งผลการวิเคราะห์ปัจจัยพบว่า ตัวแปรอิสระ 

สามารถจัดไต้เป็น 4 ปัจจัย จึงไต้ตัวแปรท่ีเป็นตัวแทนสำหรับ 4 ปัจจัย จำนวน 4 ตัวแปร คือ AG 

SS CR และ 0L ล่วนในกรณีชองกลุ่มธุรกจอุตสาหกรรม เน่ืองจากตัวแปรอิสระสามารถจัด 

ไต้เป็น 5 ปัจจัย จึงไต้ตัวแปรท่ีเป็นตัวแทนสำหรับ 5 ปัจจัย จำนวน 5 ตัวแปร คือ AS ROA CR 

EV และ OL

จากตัวแทนของกลุ่มตัวแปรอิสระท่ีไต้จากแนวทางท่ี 1 และ 2 นำไปวิเคราะห์ความ 

สัมพันย์ร่วมกับตัวแปรตามแต่ละประเภทต้วยเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุต่อไป

- ผลการทดสอบนัยสำคัญ■ชองปัจจัยบ่งชความเสี่ยง

ผลการ่วิเคราะห์ความถดถอยเซิงพหุกรณีธุรกิจการเงิน ปรากฎในตารางท่ี 4.8 ถึง

4.10 และกรณีธุรกิจอุตสาหกรรมปรากฎในตารางท่ี 4.11 ถึง 4.13 โดยตารางของธุรกิจแต่ละกลุ่ม 

แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีเป็นระบบเรืยกว่า “ตัวแบบท่ี 1" ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียง 

ท่ีไม่เป็นระบบเรียกว่า ’'ตัวแบบท่ี 2" และปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงรวมเรียกว่า "ตัวแบบที่ 3" ตามลำดับ



สารางที 4.8 « ^ ค่า«กตของค่าวัดความเล่ียงทีใ^มูลทางการบัญขทีใธิในการอธิบายความเทียงทีเป็นระบบ ( P )

เฉล่ียสำห?นๆ )1วงเวลา 5 ปี ตงแค่ปี พ.ค. 2531 - 2535 ของธุรกํจการเงิน
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ตัวแปรตาม ท็คทางความสํมพ ันธ์ 

ทีคาดหวัง

_________________________ P
ตัวแบบที 1 ตัว แบบที 2

ตัวแปร««ระ ค่า*โ’มประรทธการก«กอย

(p-vdue)

ค่าคงที 0.142 0.299

(0 939) (0829)

AS (-) -5.973E-10

(0.358)

SS (-) -7.279E-09

(0274)

LTDE !+) 0.020

(0890)

CR (-) 0.537 0523

(0.766) (0580)

ROA (+/-) 16.558

(0.200)

EV (+) -4.518

(0.152)

AG (+) 1.276*

(0.072)

SG (+) 0.884

(0206)

OL !+) -0.413 -0.686

(0.598) (0427)

PO (-) -0.104

(0.786)

R2 0.663 0.383

Adj R2 0.418 0219

S.E 0.286 0.331

F-Model 2.704* 2.331

หมายเหตุ * ทีปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายกง ระตับนัยสำคัญ 0.10 ของการทคลอบแบบ«องทาง

*‘ ทีปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายกง ระตับนัยสำคัญ0.06ของการทดลอบแบบ«องทาง

*** ทีปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายกง ระตับนัยสำคัญ 0.01 ของการทดสอบแบบ«องทาง
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เทรางท 4.9 « ^ ค่าสถิตของค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการบัญขท่ีใช้ในการอธิบาย«วามฟ้ยงทนพ่ป็นระบบ (0 2a)

เฉล่ียสำหรับช่วงเวลา 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ค. 2531 - 2535 ของธุรกิจการเงิน

คัวแบ่รตาม ทิคทางความสํมพ ันธ์ 

ที่คาดหวัง
° 2.

คัวแบบที่ 1 คัว แบบที่ 2

คัวแบ)รอสระ ค่าสํมประสิทอการกดถอย

(p-vaiue)

ค่าคงที่ 699.130 -188.924

(0.176) (0.618)

EQS (-) -3.268E-06

(0.275)

รร {-) -2.160E-Q6

(0.358)

LTDE (+) -28 494

(0.480)

CR [-) -460.970 291.854

(0.349) (0.389!

ROA (+f) 6426.563*

(0.076)

EV (+) 1926.590

(0.032)

AG Î+) 282.559

(0.246))

SG (+) 48.006

(0791)

OL (+) -259.498 -59.158

(0 232) (0.846)

PO (-) -146.115

(0.176)

R2 0.771 0.268

Ad) R2 0.605 0073

S.E 76.605 117.797

F-Model 4.635** 1.373

พนายเพทุ * ท่ีบเงากฎอยู่บนคัวเลข หมายกิง งะคับน้ยสำคัญ 0.10 ของการทดสอบแบบสองทาง

** ท่ีบ]รากฏอยู่บนคัวเลข หมายกง ระดับนัยสำคัญ 0.05 ของการทดสอบแบบสองทาง

*** ท่ีบเรากฎอยู่บนคัวเลข หมายกง ระดับนัยสำคัญ 0.01 ของการทดสอบแบบสองทาง
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ส^ปค่าสถดของค่า'5«ค'ว'ามเร่ยงทTMอมูล'ทา}การบ้ญขพี่าเรานการอธิบายความฟ้องรวม ( 0 2) เฉลยสำหรบ 

ช่วงเวลา 5 ป ี ตั้งแค้ปี พ.ศ. 2531 - 2535 ของธุรทิฉการเงิน

ตัวแปรคาม ทิศทางความสัมพ ันธ์ 

ที่คาดหวํง

O 2

ตัวแบบที่ 1 ตัว แบบที่ 2

ตัวแปรอิ«ระ ค่าสัมประสิทธการถศก«ย

(p-value)

ค่า«งที่ 712.445 -228.259

(0.329) (0.629)

EQS (-) -5.085E-06

(0.241)

รร (-) -3.437E-06

(0.244)

LTDE (+Î -27.381

(0.636)

CR (-) -425.198 380.589

(0.544) (0.368)

ROA พ -) 9365.498*

(0.073)

EV (+) 1427.887

(0.234)

AG (+) 474.038

(0.125)

SG (+) 164.290

(0.532)

OL (+) -317.281 -146.054

(0.306) (0.701)

PO (-) -173.797

(0.257)

R2 0.736 0367

Adj R2 0.544 0.198

S.E 110.768 146.818

F-Model 3.829** 2 174

หมาอเหตุ * ท่ีปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายกง ระตับนัยสำคัญ 0.10 ข«งการทค««บนบบสองทาง

“  ท่ีปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายกง ระตับนัยสำคัญ 0.05 ของการทศ«อบนบบ«องทาง

" *  ท่ี!]รากฎอยู่บนตัวเลข หมายกง ระตับนัยสำคัญ 0.01 ของการท««อบแบบ«องทาง
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ผลการทดสอบนัยสำค้ญฃองปัจจัยบ่งขึ้ความเส์ยงกรท»ธุรกจการเงน 
ปัจจัยบ่งขึ้ความเรเยงทีเป็นระบบ (P) จากตารางท่ี 4.8 เมื่อเปรยบเทียบระหว่าง 

ตัวแบบท่ี า และตัวแบบที่ 2 พบว่า ค่า R2 ของตัวแบบท่ี 1 มีค่าเท่ากับ 66.3% ในขณะท่ีค่า 

R2 ของตัวแบบท่ี 2 มีค่าเท่ากับ 38.3% ซ่ึงหมายถึงการใช้ตัวแบบท่ี 1 สามารถอธิบาย RS ไตัถึง 

66.3% ซ่ึงดีกว่าการใช้ตัวแบบท่ี 2 หรือหากพิจารณาจากค่า Adjusted ก2*จะไตัผลเช่นเดียวกัน 

คือ พบว่าค่า Adjusted R2 ของตัวแบบที่ า ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 4า.8% มีค่าสูงกว่าค่า Adjusted R2 ของ 

ตัวแบบท่ี 2 ซ่ึงมีค่าเพียง 21.9% สำหรับค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัวแบบที่ า จะมีค่า 

28.6% ซึ่งน้อยกว่าค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตัวแบบที่ 2 ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 33.1% แสดงถึง 

เปแบบความสํมพี!นธิที่ประกอบขึ้นจากตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปรให้ผลในการอธิบายตัวแปรตาม (P) 

ซึ่งจะก่อให้เกิดความผิดพลาดในการประมาณน้อยกว่า^แบบความสัมพันธิที่ประกอบขึ้นจากตัว 

แปรอิสระเพียง 4 ตัวแปร ผลการทดสอบนัยสำคัญของปัจจัยบ่งข้ึความเลื่ยงจากตัวแบบที่ 1 ไม่ 

พบว่าค่าวัดความเสี่ยงท่ีใช้ข้อมูลทางการบัญชีรายการใดจะสามารถใช้เป็นปัจจัยบ่งข้ึความเล่ืยงท่ี 

เป็นระบบไดั ส่วนผลการทดสอบนัยสำคัญของปัจจัยบ่งข้ึความเสี่ยงจากตัวแบบที่ 2 พบว่า AG 

เป็นปัจจัยบ่งขึ้ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่มีนัยสำคัญ โดยมีค่า p-value เท่ากับ 0.072

ปัจจัยบ่งขึ้คว า ม เทียงทีไม่เป็นร ะ บ บ  (a26) จากตารางท่ี 4.9 มื่อเปรืยบเทียบระหว่าง 

ตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบที่ 2 พบว่า ตัวแบบท่ี า สามารถอธิบาย a 2e ไตัถึง 77.1% ซ่ึงมากกว่าตัว 

แบบท่ี 2 ท่ีอธิบาย a 2e ไ ต ัเพียง 26.8% โดยต ัว แบบท่ี 1 มีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของ 

การประมาณต่ํากว่าตัวแบบท่ี 2 ผลการทดสอบนัยสำคัญของปัจจัยบ่งข้ึความเส่ียงจากตัวแบบท่ี 1 

พบว่า ROA และ EV เป็นปัจจัยบ่งข้ึความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบท่ีมีนัยสำคัญ โดยมีค่า p-value

เท่ากับ 0.076 และ 0.032 ตามลำตับ ส่วนในกรณีของตัวแบบท่ี 2 ไม่พบว่ามีค่าวัดความเส่ียงที่ใช้ 

ข้อมูลทางการบัญชีรายการใดสามารถใช้เป็นปัจจัยบ่งช้ีความเส่ียงประเภทน้ีไดั

ค่า Adjusted R2 ห มายถ ึง ค ่าส ัมประส ิทธ ิ้การต ัดส ินใจของสมการถดถอยซ ึ่งได ัจาก 

การปร ับค ่า R2 โดยใช้ Degree of freedom เป ็นต ัวหาร เม ื่องจากค ่า R2 เด ิมม ีจ ุดอ ่อนค ือ  เม ื่อ เพ ิ่ม  

ต ัวแปรอ ิสระเข ้าไปในต ัวแบบมากข ึ้นจะม ีผลให ้ R2 ม ีค ่าส ูงข ึ้น  ซ ึ่งการเพ ิ่มต ัวแปรอ ิสระด ังกล ่าวทำ 

ให ้ม ีโอกาสท ี่จะเก ิดป ัญ หาความช ี้าช ้อนของความจ ัมพ ันธ ิหร ือป ัญ หา Multicollinearity ข ึ้นไดั ด ังน ั้น  

การปร ับค ่า R2 เด ิม จะทำให ้ได ัค ่าส ัมประส ิทธ ี้การต ัดส ินใจท ี่ม ีความ เหมาะสมย ิ่งข ึ้น  ค ่า Adjusted 

R2 จะลดลงในกรณ ีท ี่เก ิดป ัญ หา Multicollinearity ข ึ้นและอาจม ีค ่าเป ็นลบได ัในกรณ ีท ี่ R2 ม ีค ่าต ํ่า  

มากและจำนวนต ัวแปรอ ิสระม ีมาก  รวมท ั้งการท ี่ต ัวแปรอ ิสระเหล ่าน ั้นม ีความส ํม ่พ ีนธ ิก ันส ูง
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ปจัจยับง่ชีค้ววมเสย์งรวม (C2) จากตารางท่ี 4.10 เมือ่เปรยบเทยีบระหว่าง 

ตัวแบบท่ี 1 และตัวแบบที ่ 2 พบว่าตวัแบบที ่ 1 สามารถอธิบาย a 2 ไคัถึง 73.6% ซ่ึงมากกว่าตัว 

แบบท่ี 2 ท่ีอธิบาย a 2 ไคัเพียง 36.7% โดยตัวแบบท่ี 1 มคีา่ความคลาดเคลือ่นมาตรฐานรองการ 

ประมาณตํา่กว่าตวัแบบที ่ 2 ผลการทดสอบนยัสำคัญชองปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงจากตัวแบบท่ี 1 

พบว่า ROA เปน็ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงรวมท่ีมีนยัสำคัญ โดยมิค่า p-value เท่ากับ 0.073 ส่วนใน 

กรณรีองตัวแบบท่ี 2 ไม่พบว่ามีค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อะ)ลทางการบัญชีรายการใดสามารถใช้เป็น 

ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงประเภทน้ีไคั

ผลการทดสอบนยัสำคญัฃองปจัจยับง่ซีค้วามเสยงกรณรีรุฑรอตุสาหกรรม

ปจัจยับง่ชีด้วามเสย์งทึเ๋ปน็ระบบ ((3) จากตารางท่ี 4.11 เมื่อเปรียบเทียบ

ระหว่างตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 พบว่า แม้ว่าตัวแบบท่ี 1 จะสามารถอธิบาย (3 ไคัดกว่าตัว 

แบบท่ี 2 แต่ค่า R2 อยู่ในระตับที่ต่ํามากเพียง 16.2% แสดงถึงความสามารถในการอธิบาย (3 ใคั 

น้อยมาก ผลการทดสอบนัยสำคัญของปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีเป็นระบบท้ังในกรณีตัวแบบที่ 1 และ 

ตัวแบบท่ี 2 น้ีไม่พบว่าค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อะ)ลทางการบัญชีรายการใดสามารถใช้เป็นปัจจัยบ่งช้ี 

ความเที่ยงประ๓ ทน้ีไคั

ปจัจยับง่ซึ[่ความเสย์งท น แ ป ็น ระบบ <02e) จ า ก ต า ร า ง ท ี่ 4 12 เม ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ  

ร ะ ห ว ่า ง  ต ัว แ บ บ ท ี่ 1 แ ล ะ ต ัว แ บ บ ท ี่ 2 พ บ ว ่า  ต ัว แ บ บ ท ี่ 1 ส า ม า รถ อ ธ ิบ า ย  a 2e ไคั 48.1% ซ ึ่งด ีก ว ่า  

ต ัวแ บ บ ท ี่ 2 ท ี่ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ไคัใน ร ะ ต ับ  38.2%  ผ ล ก า รท ด ส อ บ น ัย ส ำ ค ัญ ข อ ง ป ัจ จ ัย บ ่ง ช ี้ค ว า ม  

เท ี่ย ง ท ี่ไ ม ่เป ็น ร ะบ บ จ า ก ต ัว แ บ บ ท ี่ 1 พ บ ว ่า  CR แ ล ะ  AG เป ็น ป ัจ จ ัย บ ่ง ช ี้ค ว า ม เท ี่ย ง ท ี่ไ ม ่เป ็น ร ะบ บ ท ี่ม ี 

น ัย ส ำ ค ัญ  โ ด ย ม ีค ่า  p -v a lu e  เท ่าก ับ  0.097 แ ล ะ 0.076 ต า ม ส ำ ต ับ  ส ่ว น ผ ล ก า รท ด ส อ บ จ า ก ต ัว แ บ บ  

ที่ 2 พ บ ว ่า  CR แ ล ะ  AS เป ็น ป ัจ จ ัย บ ่ง ช ี้ค ว า ม เท ี่ย ง ท ี่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  โ ด ย ม ีค ่า  p -v a lu e  เท ่าก ับ  0.011 

แ ล ะ  0.081 ต า ม ล ำ ต ับ



ตารางท 4.11 ส^ค่าสถิติของค่าวัคความเล่ียงท่ีใช่เอมูลทางการบญริเท่ีใเในการอ!รบายความเส์ยงรแป็นระบบ
(P) เฉล่ียสำหรบช่วงIวลา 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2531 - 2535 ของธุรกจธุตสาหกรรม

88

ต ัวแปรตาม ท ิศท างความส ํมห ้น ธ ์ _________________________ P _____________________________

ท ี่คาดหวัง ต ัวแบบท ี่ 1 ต ัวแบบท ี่ 2

ต ัวแปรอิสระ ค่าส ํมประส ิทธ ิ*การถดถอย

!p-value)
« * « « *

ค ่าคงท 0.800 0919

(0.004) (0 000)

AS H 9.354-09

(0340)

EQS H 1.832E-08

(0.590)

LTDE (+) 0083

(0.543)

CR (-) 0.031 0.030

(0.371) (0.312)

ROA (+A) - 0.378 - 0.477

(0.614) (0.482)

EV (+) - 0.392 - 0.505

(0.746) (0640)

AG (+) - 0.030

(0.921)

OL (+! 0.206 0.371

(0776! (0.582)

PO (-) 0.235

(0.396)

R2 0.162 0117

Adj R2 - 0.156 -0 0 6 6

S.E 0.284 0.273

F-Model 0.509 0.639

หมายเหร3 * ท่ีปรากฏอยู่บนตัวเลข หมายถิง ระตับนัยสำคัญ 0.10 ของการทดสอบแบบสองทาง
ท่ีปรากฏอยู่บนตัวเลข หมายถิง ระตับนัยสำคัญ 0.05 ของการทดสอบแบบสองทาง
ท่ีปรากฏอยู่บนตัวเลข หมายถิง ระตับนัยสำคัญ 0.01 ของการทดสอบแบบสองทาง* ส *



ตารางทิ 4.12 ส^ค่าสถดิของค่าว้ดความเท่ียงท่ีา̂ มูลทางการบ้ญ™ใธ้ในการอธบายความนิรองท่ีไม่เป็นระบบ
(0 28) เอท่ียสำหรับช่วงเวลา 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ด. 2531 - 2535 ของธุรกิจอุดเทหกรรม
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คัวแปรตาม ทดทางความสัมพ้นธ์ 

ที่คาดหว้ง
° 2e

คัวแบบที่ 1 คัว นบบที่ 2

คัวแปร««ระ ค่าร'มประรทธการถดถอย

(p-vaiue)
1 À

ค่าคงท 174.118 209.789

(0.049) (0.007)

AS (-) - 6 757E-06*

(0.081)

SS (-} -7.262E-06

(0.128)

LTDE (+) -14.638

(0.758)

CR (-) 21.208* 30.746**

(0.097) 0.011)

ROA พ -) -175 928

(0 501)

ROEE พ-) -44.242

(0.487)

EV !+) 199.744 -28.970

(0.643) (0.944)

AG (+) 194.912*

(0.076)

OL (+) 205404 214.457

(0.440) (0411)

PO (-) -37.965

(0.703)

R2 0.481 0 382

Adj R2 0.283 0.253

S.E 102.943 105.117

F-Model 2434** 2.964

หมาเแหอุ * ท่ีปรากฎอยู่บนคัวเลข หมายถง ระดับนัยสำคัญ 0.10 ของการท)»เลอบนบบสองทาง
ท่ีปรากฎอยู่บนคัวเลข หมายถง ระดับนัยสำคัญ 0.05 ของการทดสอบนบบสองทาง
ท่ีปรากฎอยู่บนคัวเลข หมายกง ระดับนัยสำคัญ 0.01 ของก'ท'!ดล«บนบบสองทาง



เทรางท 4.13 สรุปค่าสถิตของค่าวัดความเที่ยงที่ใข้ข้อมูลทางการบัญชที่ใข้ในการอธบายความพเองรวม (O 2) 

เอที่ยสำหร้บช่'วงเ'วสา 5 ป ี ตั้งแต่ปี «.ค. 2531 - 2535 ของธ ุรก ิจอ ุ»แท«กรรม
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คัวแปรตาม ทิคทางความสัมพ ันธ์ a2
ที่คาดหวัง่ คัวแบบที่ 1 คัว แบบที่ 2

คัวแปร«สระ ค่าสัมประสิทธการถดถอย

(p-value)

ค่าคงที่ 244.737" 294.425**

0020) (0.001)

AS (-) -5.711E-06

(0.160)

SS (-) -7.605E-06

(0135)

LTDE (+) 7.407

(0.884)

CR (-) 27.025* 36.680**

(0.051) (0 005)

ROA (+/-) -257.930

(0.355)

ROEE พ -) -50.932

(0.453)

EV พ 60๐64 -178.654

(0.895) (0.686)

AG (+) 209.852*

(0.074)

OL (+! 228.417 269.977

(0.422) (0.331)

PO (-} -7477

(0.944)

R2 0.496 0.404

Adj R2 0304 0.280

S.E 109 806 111.677
#* *•

F-Model 2.582 3.254

«มาแเ«อ ุ * ท่ีปรากฎอยู่บนต'วเลข หมายถิง ระดับนัยสำคัญ 0.10 ของการทดสอบแบบสองทาง
“  ท่ีปรากฎอยู่บนคัวเลข หมายถิง ระดับนัยสำคัญ 0.05 ของการทดสอบแบบสองทาง

“** ท่ีปรากฎอยู่บนคัวเลข หมายถิง ระดับนัยสำคัญ 0.01 ของการทดลอบแบบสองทาง
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บจัจยับง่ชีค้วามเสยีงรวม «32) จากตารางท่ี 4.13 เม่ือเปรยบเทยีบระหว่างตัว 

แบบท่ี 1 และตัวแบบที ่2 พบว่าตวัแบบที ่ 1 สามารถอธิบาย a 2 ไตั 30.4% ซ่ึงใกสัเคียงกับตัวแบบ 

ท่ี 2 ท่ีสามารถอธิบายไตัในระตับ 28.0% ผลการทดสอบนยัสำคัญของปัจจัยบ่งช้ีความเสียงรวม 

จากตวัแบบท่ี า พบว่า CR และ AG เปน็ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงรวมท่ีมีนยัสำคัญ โดยมีค่า p-value 

เท่ากับ 0.051 และ 0.074 ตามสำตบั ส่วนผลการทดสอบจากตัวแบบท่ี 2 พบว่า CR เป็นปัจจัยบ่ง 

ช้ีความเท่ียงท่ีมีนัยสำคัญ โดยมีค่า p-value เท่ากับ 0.005

กล่าวโดยสผลการวิเคราะห์ปัจจัยพทุกรณธรุกจการเงน ในส่วนรองการ

ทดสอบนัยสำคัญรองปัจจัยบ่งชี้ความเที่ยงประ๓ ทต่าง ๆ พบว่า

(1) ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีเป็นระบบ พบว่าค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ข้อมูลทางการ 

บัญชีท่ีมีนัยสำคัญ ใตัแก่ AG

(2) ปัจจัยบ่งช้ีความเที่ยงท่ีไม่เป็นระบบ ไตัแก่ ROA และ EV

(3) ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงรวม ไตัแก่ ROA

ผลการวิเคราะห์ปัจจัยพทกุรณธรุกจอตุสาหกรรม ในส่วนรองการทดสอบ

นัยสำคัญรองปัจจัยบ่งชี้ความเที่ยงประ๓ ทต่าง  ๆ พบว่า

!1) ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีเป็นระบบ ไม่พบว่ามีค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ขอมูลทางการ 

บัญชีรายการใดมีนัยสำคัญ

(2) ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ไตัแก่ CR AG และ AS

(3) ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงรวม ไตัแก่ CR และ AG

4.3 การวเคราะหต์วันบบความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่วดัความเสยีงทใีชซ้อมลูทางการบญัช ี

และความเสยีงซองผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพ้ธ์

การวิเคราะห์ตัวแบบแสดงความสัมพันธ์ท่าโดยการคัดเลือกสมการถดถอยที่คีที่สุด 

(สมการถดถอยท่ีสามารถพยากรณ์ค่าตัวแปรตามไตัใกลืเคียงท่ีสุด) ตัวยการคัดเลือกตัวแปรอิสระท่ี 

เหมาะสมกับสมการถดถอยตัวยเทคนิคทางสถิติท่ีเรืยกว่า การวิเคราะห์ความถดถอยแบบรั้นบันได 

โดยท่าในแต่ละรั้นตอนจะมีการคัดเลือกตัวแปรเช้าและตัวแปรออกเพราะวิธินี้ถือว่าเมื่อตัวแปร 

อิสระอยู่ในสมการแสัวอาจมีผลต่อสมการแบบหน่ึง และเม่ือเพ่ิมตัวแปรใหม่เข้าไปตัวแปรอิสระน้ัน
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อาจจะมีผลต่อสมการแตกต่างจากเดิมกิไตั การคัดเลือกตัวแปรอิสระจะดำเนินต่อไปจนกระทัวไม่มี 

ตัวแปรอิสระใดเข้าไปหรือถูกตัดออกจากสมการไตัอีกซ่ึงจัดว่าวิธีน้ีเป็นวิธีท่ีค่อนข้างมีความละเอียด 

รองการคัดเลือกมากกว่าวิธีอื่นๆ

ประโยชน์รองตัวแบบปัจจัยบ่งซ้ีความเท่ียง คือ ช่วยในการอธิบายการฝที่ยนแปลงรอง 

ค่าวัดความเท่ียงรองผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ว่ามีผลกระทบจากค่าวัดความเท่ียงท่ี 

ใข้ข้อยูลทางการบัญชีอะไรบ้าง

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยแบบข้ันบันได สำหรับกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มธุรกิจ

อุตสาหกรรม ปรากฎในตารางท่ี 4.น  และ 4.15 ตามล*าตับ
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ตา»างท่ี 4.14 ส^ค่าสถิติของตัวแบบค่าวัดความเที่ยงที่ใซ้ข้อมลทางการบัญชี ที่ใข้ในการอธิบายความเที่ยงที่เป็นระบบ ( P ) 

«วามเที่ยงที่ไม่เป็นระบบ (0 2e) น«ะความเที่ยงรวม (O2) เอที่ยค่าหรับช่วงเว«า 5 ป ี ตั้งแต่ปีห.ค. 2531-2635 

ของชุ»กิจกา»เงิน

ตัวแปรตาม

ทคทาง 

ความสัมพันธ์ 

ที่คาคหวัง

P ° 2e a 2

ตัวแบบที่ 1 ตัว แบบที่ 2 ตัว แบบที่ 3

ตัวแชรอสระ ค่าสัมประสิทธ

การถคถอย

(p-value)
4 *»*

ค่าคงทิ 0 531 120277 68 887

(0.001) (0.051) (0.260)

ROA (+« 2 7 58 5*" 5714 190" 12966.564***

(0.002) (0.018) (0.001)

LTDE (+) -64 796**

(0017)

EV (+) 1412.227"

(0.020)

R2 0.416 0.662 0.479

Adj R2 0.383 0599 0.450

S.E 0.294 77.511 121 596

F-Model 12787*** 10.445*** 16.545***

หมายเหช ุ * ที่ปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายถิง ระตับนัยค่าค้ญ 0.10 ของการทคสอบแบบสองทาง

ที่ปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายถิง ระตับนัยค่าค้ญ 0.05 ของการทดสอบแบบสองทาง 

ที่'ชราเกฎอยู่บนตัวเลข หมายถิง ระตับนัยค่าค้ญ 0.01 ของการทดสอบแบบสองทาง



94

เทรางท 4,15 ส^ค่าสถิตของตัวแบบค่าว้ด«วามเร่ยงที่ไข้ขอมูลทางการบ้ญข ที่ใข้ในการ«ธบาย«วามเร่ยงที่เป็นระบบ (p )  

«วามเร่ยงที่ไม่เป็นระบบ (G2e) และ«วามเร่ยงรวม (CT2) เฉลยรำหรับช่วงเวลา 5 ป ี ตั้งแต่ปีท.«. 2531 - 2535 

ของธ ุรก ิจอ ุตสาหกรรม

ตัวแปรตาม

ทิ«ทาง 

«วามรํมพ ้นธ์ 

ที่ดาดหวิฬ์

P ° 2e G 2

ตัวแบบที่ 1 ตัว แบบที่ 2 ตัว แบบที่ 3

ตัวแi j รอิสระ ค่าส์มประสิทธ

การถดถอย

(p-value)

ค่า«งที่ (ไม่มตัวแปรที่ 232098*** 278 6 4 5 *"

เหมาะสม) (0.000) (0.000)

CR (-) 31.239*“ 39.901"*

(0.006) (0.002)

รร (-) -7.904E-06"

(0.049)

R2 - 0361 0300

Adj R2 - 0.314 0275

SE 100.731 112.087

F-Model - 7 .636*" 11.978*“

หมายเหต ุ * ที่ปรากฎอยู่บนตัวเลข หมายถิง ระด ับน ัยรำ«ญ 0.10 ของการทดสอบแบบสองทาง

** ที่ปรากฎอยู่บ้นตัวเลข หมายถิง ระด ับน ัยรำ«ญ 0.05 ของการทดสอบแบบลองทาง 

" *  ที่ปรากฎอยู่บนดัวเลข หมายถิง ระด ับน ัยรำด ัญ 0.01 ของการทดสอบแบบสองทาง
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ผลจากตารางท่ี 4.14 พบว่า ตัวแบบแสดงความลัมพันย์ระหว่างค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ 
ข้อมูลทางการบัญชีกับค่าวัดความเท่ียงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ในตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเหมาะสมสำหรับกลุม่ธรุกจการเงนั มีเบัแบบความลัมพันย์ตังน้ี

P = 0.531 + 27.585 ROA (4.1)

° 2e = 120.277 - 64.796 LTDE + 5714.190 ROA + 1412.227 EV (4.2)

a 2 68.887 + 12966.564 ROA (4.3)

คา่ลัมประสิทธ้ีการตัดสินใจท่ีปรับให้เหมาะสมแลัว (Adjusted R2) ของตัวแบบ (4.1) 

(4.2) และ (4.3) มีคา่เทา่กบั 0.383 0.598 และ 0.450 ตามลำตับ

ผลจากตารางท่ี 4.15 พบว่า ตัวแบบแสดงความลัมพนัย์ระหว่างค่าวัดความเท่ียงท่ีใช้ 

ขอ้มูลทางการบญัชกีบัคา่วัดความเทีย่งของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลักทรัพย์ในตลาดหลัก 

ทรพัณเ์หง่ประเทศไทยทีเ่หมาะสมสำหรบักลุม่ธรุกจอตุสาหกรรม ม?ีบแับบความลมัพนัย์ตังนี้

P = {ไมมี่ตวัแปรท่ีเหมาะสมสำหรับการอธิบายความเท่ียงท่ีเปน็ระบบ) (4.4)

a 2e = 232.098 - 7.904E-06SS + 31.239 CR (4.5)

a 2 -= 278.645 + 39.901 CR (4.6)

ค่าลัมประสิทธ้ิการตัดสิน'ใจ'ท่ีปรับ'ให้เหมาะลมแลัว (Adjusted R2) ของตัวแบบ (4.4) 

(4.5) และ (4.6! มีคา่เทา่กบั 0.000 0.314 และ 0.275 ตามลำตับ

จะเหน็ไตวัา่ผลการวเิคราะหใ์นสวํนนีส้ามารถตอบคา่ถามบญัหาการวจิยัเกีย่วกบัตวั 

แบบความลมัพนัยร์ะหว่างขอ้มลูทางการบญัชกีบัคา่วดัความเทีย่งของผลตอบแทนจากการลงทนุ 

ในหลักทรัพย์ชองวิทยานิพนย์ฉบับน้ีไตั กล่าวคือ

กรก!!ของธรุกจการพน

- ตัวแบบทีเ่หมาะสมสำหรับการอธิบายความเทีย่งทีเ่ปน็ระบบ มอัีตราผลตอบแทนต่อ 

สินทรัพย์ (ROA) เปน็บัจจัยบ่งซีค้วามเท่ียงท่ีสำคัญ
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- ตวัแบบทีเ่หมาะสมสำหรับการอธิบายความเทีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบ มอัีตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนชองเจ้าของ (LTDE) และความแปรปรวนของกำไร (EV) 

เป็นปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีสำคัญ

- ตวัแบบทีเ่หมาะสมสำหรับการอธิบายความเทีย่งรวม มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROAÎ เป็นปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีสำคัญ

กรท»ีแองธรุกจอตุสาหกรรม

- ไม่พบตัวแบบทีเ่หมาะสมสำหรับการอธิบายความเทีย่งทีเ่ปน็ระบบ

- ตัวแบบทีเ่หมาะสมสำหรับการอธิบายความเทีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบ มีอัตราส่วนทุน 

หทุนเวียน (CR) และขนาดของยอดขาย (SS) เป็นปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีสำคัญ

- ตวัแบบทีเ่หมาะสมสำหรับการอธิบายความเทีย่งรวม มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 

เป็นปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีสำคัญ

ผลการวิเคราะห์ในบทท่ี 4 สรุปไตัตังน้ี กรณีธุรกิจการเงิน ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีใช้ 

ช้อมุลทางการบัญชีท่ีมีนัยสำคัญ ไตัแก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราการเติบโตชอง 

สินทรัพย์และความแปรปรวนของกำไร กรณีธุรกิจอุตสาหกรรม ปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีใช้ช้อทุล

ทางการบัญชีท่ีมีนัยสำคัญ ไตัแก่ ขนาดของสินทรัพย์ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตราการเติบโต 

ของสินทรัพย์ จากการวิเคราะหต์วัแบบความสํมพนัธิพบว่า ข้อมุลทางการบัญชีมีคุณค่าในการ 

อธิบายความเทีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบไตดักีวา่ความเทีย่งทีเ่ปน็ระบบสำหรบับริษทัในธรุกจิการเงนิและ 

ธุรกิจอุตสาหกรรม ในธุรกิจการเงินพบว่า ตวัแบบของความเท่ียงท่ีไม่เปน็ระบบมีปจัจัยบง่ชีค้วาม 

เท่ียงท่ีมีนัยสำคัญประกอบตัวย อัตราส่วนหน้ีสินระยะยาวต่อส่วนของเจ้าของ อัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์และความแปรปรวนของกำไร ในธุรกิจอุตสาหกรรมพบว่า ขนาดชองยอดขายและ

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเป็นปัจจัยบ่งช้ีความเท่ียงท่ีมีนัยสำคัญของตัวแบบตังกล่าว
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