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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1     ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

งานวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดทาํการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังเชนงานวิจัยในตางประเทศ

ที่ชี้ใหเห็นวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินจะชวยในการประเมินผลตอบแทนที่  

ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัทได [เชน Lev and Thiagarajan(1993), 

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

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่จะใชในการศึกษาครั้งนี้นาํมาจากผลงานวิจัยของ Lev and 

Thiagarajan(1993)   ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดมาจากการสอบถามนักลงทุนโดยมีสมมติฐาน

ในการกาํหนดปจจัยพื้นฐานทางการเงิน เหลานี้ ว า เปนปจจัยที่นักลงทุนใช ในการ

ประเมินคุณภาพและการเติบโตของกําไรในงบการเงินของบริษัท   นอกจากนี้ ได เพิ่ม

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขามารวม

วิเคราะหในตัวแบบของ Lev and Thiagarajan(1993)  เพื่อใหการวิเคราะหมีความสมบูรณ

มากยิ่งขึ้น 

การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินนั้นจะเปนการใชรายละเอียดของขอมูล

ในงบการเงินในอดีต ซึ่งขอมูลและสารสนเทศที่เรากําลังใชงานหรือวิเคราะหอยูนั้น เปนสิ่งที่

เกิดขึ้นไปแลว (Ex post) มิใชส่ิงที่คาดวาจะเกิดในอนาคต (Ex Ante) การวิเคราะหขอมูลทาง

การเงินบางอยางนั้นมีวัตถุประสงค เพื่ อพยากรณ เหตุการณในอนาคต  หรือศึกษา

ความสัมพันธของตัวแปรรวมถึงการศึกษาปจจัยในการอธิบายเหตุการณตาง ๆ ที่สนใจ   เชน 

การจะลงทุนในหุนสามัญของบริษัทใดก็ตามเปนการลงทุนที่ ผู ลงทุนคาดวาจะได

ผลตอบแทนกลับมาในอนาคต การตัดสินใจลงทุนในปจจุบันจึงเปนการมองอนาคตของ

บริษัทที่จะลงทุน    ดังนั้นการวิเคราะหขอมูลในอดีตของบริษัทจึงนับวาเปนขอมูลพื้นฐาน

ที่ จะใช เพื่ อประมาณความสามารถในการทํากํา ไ ร ในอนาคตหรื อ อีกนัยหนึ่ งการ

วิ เคราะหปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินนั้นก็นาจะเปนอีกวิธีหนึ่งที่จะชวยใน

การประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาไดเชนกัน 
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การศึกษาเริ่มจากการวิเคราะหโดยการนําปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Lev 

and Thiagarajan(1993), Piotroski (2000) และ Mohanram (2003)  เขามาวิเคราะห

รวมกับกําไรวาจะชวยบงชี้ถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนาของบริษัทไดหรือไม และปจจัยพื้นฐานตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับกําไรที่

เปลี่ยนแปลงไปในอนาคต  เพื่อประโยชนสําหรับผูใชงบการเงิน ทั้งผูลงทุน ลูกจาง ผูใหกู 

เจาหนี้อ่ืน ลูกคา รัฐบาล และหนวยงานราชการและสาธารณชน  รวมถึงนักวิเคราะห   

งบการเงินในการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและกําไรที่เปลี่ยนแปลงในอนาคตของบริษัท 
ดังจะเห็นไดวาในตางประเทศนั้นไดมีการศึกษาเกี่ยวกับการประเมิน

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต  โดยใชปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงินกันอยางแพรหลาย ดวยเหตุนี้การศึกษาการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและ

การเปลี่ยนแปลงกาํไรในอนาคตโดยใชปจจัยพื้นฐานทางการเงินจึงเปนเรื่องที่นาสนใจและ

เปนประโยชนในการตัดสินใจกับทุกผาย  

 
1.2     วัตถุประสงคของการวิจยั 
 

1.     ศึกษาวาการใชปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะ

สามารถบงบอกถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนาของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

2.   ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนาของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
1.3     คําถามในการวิจยั 
 

จากวัตถุประสงคในการวิจัยดังกลาวขางตน สามารถระบุคําถามในการวิจัย

ไดดังนี ้

 

1. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงผลตอบแทนที่ไมปกติ  สําหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม 
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2. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีกหนึ่งปขางหนาสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   

แหงประเทศไทยไดหรือไม 

3. ปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีกหนึ่งปขางหนา  

 
1.4     สมมติฐานการวิจยั 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมทาํใหทราบวาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินจะชวยในการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอนาคตของ

บริษัทได   ดังที่ ไดกลาวไวแลววาการวิ เคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินเปนการใช

รายละเอียดของขอมูลในงบการเงินเพื่อวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท ดังนั้น

ตลอดหลายปที่ผานมาจึงมีผูที่พยายามศึกษาหาปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่จะชวยประเมิน

ผลตอบแทนที่ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตกันอยางแพรหลาย 

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่จะใชในการศึกษาครั้งนี้ นาํมาจากผลงานวิจัยของ 

Lev and Thiagarajan(1993)  ปจจัยเหลานี้เปนปจจัยทีน่ักลงทนุใชในการประเมินคุณภาพ

และการเติบโตของกําไรในงบการเงินของบริษัท  นอกจากนี้ ผูวิจัยไดเพิ่มปจจัยพืน้ฐาน

ทางการเงนิของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขามารวมวิเคราะหดวย เพื่อใหการ

วิเคราะหมีความสมบูรณมากยิ่งขึน้ ดังนั้นในสวนนีจ้งึเปนการตั้งสมมติฐานการวจิัยโดยสังเขป 

สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยจะไดนาํเสนอไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย 

(บทที ่3)  

 

สมมติฐานการวิจัยคือ 

 

H11:     ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสัมพนัธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

 

H12: ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา 
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1.5     ขอบเขตของการวจิัย 
 

การศึกษาครั้งนี้ทําการศึกษาปจจัยพื้นฐานที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติของบริษัทและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย ตั้งแตป พ.ศ. 2541-2546 รวม 6 ป ของทุกบริษัทที่มีขอมูลในการวัดคาตัวแปรตาง ๆ 

อยางครบถวน  ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและการบริการ อุตสาหกรรมทรัพยากร  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม และบริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟู  ทั้งนี้เนื่องจาก

กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวขางตน เปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบ

การเงินที่แตกตางจากบริษัทอื่นๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือกิจกรรมทางการเงินและ

ลักษณะการดําเนินงานแตกตางไปจากบริษัททั่วไป  จึงเห็นวาไมควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจ

เหลานี้มาดวย เพราะจะทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลเหลานี้ได ผลการศึกษาจะเริ่มตนตั้งแตป 

2542  สําหรับป 2541    นั้นจะนําขอมูลมาใชเพื่อการคํานวณการเปลี่ยนแปลงเทานั้น 

 
1.6     กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม เกี ่ย วก ับผลตอบแทนที ่ไม ปกต ิและการ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตกับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน  ทําใหสามารถจําแนกตัวแปรที่ใช

ในการศึกษาออกเปน 2 กลุมคือ ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม รายละเอียดของตัวแปรแตละ

ชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3) ในสวนนี้จะเปนเพียงกรอบแนวคิดการวิจัย 

ตามที่ไดนําเสนอไวในแผนภาพ 1.1 ดังปรากฏอยูในหนาที่ 5 
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แผนภาพ 1.1   แผนภาพกรอบแนวคิดการวิจัยซึ่งความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม 
1. ผลตอบแทนทีไ่มปกติ

สะสม 

2. การเปลี่ยนแปลงกําไรใน

อีก 1 ปขางหนา 

ตัวแปรอิสระ  
(Fundamental signal) 

1. อัตราการเปลีย่นแปลงสนิคาคงเหลือ 

2. อัตราการเปลีย่นแปลงลกูหนี้การคา 

3. อัตราการเปลีย่นแปลงตนทนุขาย 

4. อัตราการเปลีย่นแปลงคาใชจายในการขาย 

และบริหาร 

5. อัตราการเปลีย่นแปลงรายจายฝายทนุ 

6. การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทน        

ตอสินทรัพย 

7. กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน 

8. การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง 
9. การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน 

10. การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรพัย 
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1.7     ขอจํากัดของการวจิัย 
 

1. การวิจัยครั้ งนี้ มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริ ษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมิไดครอบคลุมถึงบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้อาจจะไมสามารถใช

หรือประยุกตไดกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เนื่องจากลักษณะขอบังคับในการนําเสนองบการเงินและมาตรฐานการบัญชีที่

บังคับใชมีความแตกตางกัน 

2.        การศึกษาครั้งนี ้   จะเปนการวิเคราะหโดยคํานึงถึงขอมูลเชงิปริมาณเพียง

อยางเดยีว มิไดคํานึงถึงขอมลูเชิงคุณภาพ (Qualitative) ที่ไมสามารถแสดงเปนตัวเลขในงบ

การเงนิได เชน การนัดหยดุงาน น้ําทวม ไฟไหม ภาวะเศรษฐกิจ ซึง่ขอมูลเหลานีม้ีผลกระทบตอ

ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของธรุกิจ  

 
1.8      คําจํากัดความทีใ่ชในการวิจยั 
 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เปนการใชรายละเอยีด

ของขอมูลในงบการเงินเพื่อวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) ของบริษัท     

(Penman and Ou, 1989) 

 

งบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานทางการเงินที่ฝายบัญชี

ของบริษัทจัดทําขึ้นเพื่อเปดเผยแกผูถือหุนและผูที่สนใจจะลงทุนในบริษัทไดทราบถึงผล

การดําเนินงานและการเคลื่อนไหวของเงินสด (งบกระแสเงินสด) ในรอบระยะเวลาบัญชีที่

ผานมา (งบกําไรขาดทุน) และฐานะของบริษัทในวันที่รายงานนั้น (งบดุล) ซึ่งจะทําใหผูอาน

งบการเงินเห็นภาพรวมของบริษัท 

 

ผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal Return) หมายถึง ผลตอบแทนเกินกวา

ปกติห รือ ตํ่ากวาปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ  ซึ่ งคาํนวณจากผลตางระหวาง

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจากการลงทุนในหุนสามัญบริษัทใดบริษัทหนึ่งกับผลตอบแทนที่

คาดหวัง 
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ปจจัยพื้นฐาน (Fundamental signal) หมายถึง รายละเอียดของขอมูลที่

เปดเผยในงบการเงินที่นักลงทุนใชในการประเมินผลการดําเนินงานและการเติบโตของกําไร 

(Lev and Thiagarajan,1993) ปจจัยพื้นฐานในการวิจัยครั้งนี้ประกอบไปดวย  อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา   อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทุนขาย อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร รายจายฝายทุน                

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน      

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 

 
 

1.9     ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1.     ทราบวาปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินจะสามารถบงบอกถึง

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

2. ทราบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงิน          

กับผลตอบแทนที่ ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่ งปขางหนาของบริษัท  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปนแนวทางสําหรับผูใชงบการเงิน    

นักลงทุนและนักวิ เคราะหงบการเงินในการประเมินผลตอบแทนที่ ไมปกติและกาํไร

ที่ เปลี่ยนแปลงไปในอีกหนึ่งปขางหนาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยได 

 

1.10     ระเบียบวธิีวิจยั 

 
ระเบียบวิธีวิจัยโดยละเอียดจะกลาวไวในบทที่ 3 ในสวนนี้จะกลาวถึงโดยสังเขป

เทานั้น การวิจัยเรื่อง การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยตั้งแตป พ.ศ. 2541-2546 การวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวนหลัก ๆ คือ สวนที่ 1 

วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และในสวนที่ 2 วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิง
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อนุมาน ทั้งนี้เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอนาคตกับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สถิติที่สําคัญคือ การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) สําหรับตัวแบบที่ใชในการทดสอบประกอบดวยกันทั้งหมด 2 

ตัวแบบ ตัวแบบที่ 1 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่

ไมปกติ และตัวแบบที่ 2 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  สถิติดังกลาวทําใหไดรับคําตอบเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตกับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน  

ทั้งยังเปนการตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยไดอยางครบถวนทุกประการ ตัวแปร

ที่ใชในการศึกษาประกอบดวยตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแตละ

ชนิดจะกลาวไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3)  

 

1.11      ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจยั 

เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธเลมนี้ สามารถสรุปไดดังนี้ 

บทที่ 2     กลาวถึง  วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษา ซึ่งประกอบดวย 

2 สวนหลัก ๆ คือ สวนที่ 1  งานวิจัยที่เกี่ยวกับการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท โดย

ใชปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental signal) สวนที่ 2 งานวิจัยที่เกี่ยวกับการประมาณ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใช ปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental 

signal) 

บทที่ 3    กลาวถึง ระเบียบวิธีวิจัย อันประกอบดวย ประชากรและกลุมตัวอยาง

ในการวิจัย การพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัย  คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร เครื่องมือ

ที่ใชในการวิจัย  การเก็บรวบรวมขอมูล การวิเคราะหขอมูล และการสรุปผลการวิเคราะห

ขอมูล 

บทที่ 4     กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนาและ

การนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน รวมถึงผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย  

บทที่ 5     กลาวถึง บทสรุปผลการวิจัย รวมทั้งขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 
 

ในบทที่ 2 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน คือ  สวนแรกจะเปนงานวิจัยที่เกี่ยวกับ
การประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติ   โดยใชปจจัยพื้นฐานทางการเงินในการประเมิน และในสวน

ที่ 2 จะเปนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตโดยใชปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงิน  ดังรายละเอียดที่จะกลาวตอไป 
 

2.1 งานวิจัยที่ เกี่ ยวกับการประเมินผลตอบแทนที่ ไมปกติของบริษัท  โดยใช
ปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental Analysis) ในการประเมิน 

งานวิจยัในอดตี มีการศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบความสามารถในการทํานายการ

หาผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal return) โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงินอยางแพรหลาย  

เชน งานวิจยัของ Lev and Thiagarajan (1993) และ Swanson Rees and Juarez-Valdes 

(2003) งานวิจัยทั้งหมดมีวัตถุประสงคเพื่อประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยการนาํ

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ  (Fundamental signal)  เขามารวมวิเคราะหกับกําไรเพื่อดูวาในการ

ประเมินผลตอบแทนที่ไมปกตินั้น ถาเรานาํปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามาประเมนิรวมกับกาํไร 

จะชวยใหสามารถประเมนิผลตอบแทนที่ไมปกติไดหรือไม ผลการวิจยัสามารถสรุปไดวาการนํา

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามารวมในการวิเคราะหนั้นจะชวยใหประเมินผลตอบแทนที่ไม

ปกติได  ดงัเชน งานวิจัยของ Lev and Thiagarajan (1993) โดยทําการเลือกปจจัยพืน้ฐาน

ทางการเงนิทีน่ักวเิคราะหจาํนวนมากเชื่อวามีประโยชนในการประเมนิราคาหลักทรัพย มาศึกษา

ถึงความสามารถในการอธิบายกาํไร และไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงนิมา 12 ปจจัยไดแก 

สินคาคงเหลือ ลูกหนี้การคา รายจายฝายทนุ คาใชจายในการวิจยัและพัฒนา กําไรขั้นตน 

คาใชจายในการขายและบรหิาร สํารองหนี้สงสยัจะสูญ อัตราภาษีทีแ่ทจริง Order backlog  

Labor force วิธีการคํานวณสินคาคงเหลือแบบเขาหลงัออกกอน และ เงื่อนไขของผูสอบบัญชี 

ในการประเมนินัน้จะใชสมการถดถอยสองสมการเพื่อเปรียบเทยีบกนั โดยสมการแรกจะเปน

สมการถดถอยสําหรับกําไรที่ไมรวมปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ สมการที่สองจะเพิ่มปจจัยพืน้ฐาน

ทางการเงนิเขาไปโดยใชขอมูลป 1974 – 1988  จากการเปรียบเทยีบจะพบวาในหลาย ๆ ปนัน้ 
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คาความสัมพันธของสมการที่รวมปจจัยพื้นฐานทางการเงินดีกวาสมการที่ไมรวมปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงิน  

และในป 2003 ไดมีงานวิจยัของ Swanson Rees and Juarez-Valdes (2003) ที่

ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินโดยมีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบมูลคา

ของขอมูลในงบการเงนิหลังจากที่มีการลดคาเงินบาทในป ค.ศ.1994 วาจะชวยสามารถประเมนิ

ผลตอบแทนทีผิ่ดปกติของบริษัทไดหรือไม โดยไดใชปจจัยพืน้ฐานของ Lev and Thiagarajan 

จํานวน 5 ปจจัย ไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้การคา กาํไรขั้นตน  คาใชจายในการขายและบริหาร  

อัตราภาษีที่แทจริง  และไดเพิ่มปจจัยของ Penman (2001) อีก 1 ปจจัย คือ ตนทนุการกูยมื ทาํ

การทดสอบโดยใชวิธีการทดสอบของ Lev and Thiagarajan  คือ ทาํการเปรียบเทยีบกันระหวาง

การประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติโดยใชกาํไรเพียงอยางเดียว กับ การประเมินโดยใช

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิทัง้ 6 ตัว เขาไปรวมประเมนิกับกําไร  โดยแยกวิเคราะหในชวงเวลาที่มี

การลดคาเงนิบาทและชวงเวลาที่ไมไดลดคาเงนิบาท ผลการศึกษากย็ังสนับสนุนผลการศึกษา

ของ Lev and Thiagarajan ที่วาการนําปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามาวิเคราะหรวมกับกําไร

จะสามารถประเมินผลตอบแทนที่ไมปกตไิด 

จากการวิจัยดังกลาวไดมีการศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ 

(Abnormal return) ของบริษัท โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ หรือ  Fundamental signal 

ของ Lev and Thiagarajan ในการทดสอบ ผลการศึกษาพบวาในการประเมินผลตอบแทนที่ไม

ปกตินั้น ถาเรานําปจจัยพื้นฐานทางการเงินเขามาประเมินรวมกับกาํไรจะชวยเปนแนวทาง

สําหรับนักลงทุนในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกตไิด  

ในป 2000 Piotroski ประยุกตวธิีการวเิคราะหปจจัยพื้นฐาน (fundamental 

analysis) ในการพัฒนากลยุทธการลงทนุในบริษทัทีม่อัีตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาด 

(book-to-market) สูง หรือ High B/M ผูวิจัยไดอางเหตุผลวางบการเงนิในอดีตนั้นเปนที่มาที่

สําคัญสําหรับการวิเคราะหมูลคาของบรษิัท  Piotroski ไดนําปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ จํานวน  

9 ปจจัย ประกอบไปดวย อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน   

การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย รายการคงคาง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

สภาพเสี่ยง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง การออกหุนสามัญ การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกาํไรขั้นตน การเปลี่ยนแปลงอตัราการหมนุเวียนของสินทรพัย มาใชในการวิเคราะห

กลุมบริษัทที่ม ี High B/M เพื่อแยกความแตกตางของบริษัททีม่ีผลการดําเนนิงานดี (winner) 

ออกจากบริษัทที่มีผลประกอบการที่ ไมดี  ( loser) ผลการศึกษาพบวาการวิ เคราะห

ปจจัยพื้นฐานนั้นชวยใหสามารถแยกบริษัทที่มีผลประกอบการที่ดีออกจากกลุมบริษัททีม่ี High 
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B/M ได ซึ่งการวิเคราะหนีจ้ะชวยใหนกัลงทนุไดรับผลตอบแทนที่เพิม่มากขึ้นจากการเลือกลงทุน

ในบริษัทที่เปน Winner 

และตอมาในป 2003  Mohanram ไดศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงนิเชนเดยีวกับ Piotroski แตตางกนัตรงที่วา Piotroski ใชกลุมตัวอยางที่เปน High B/M แต

สําหรับ Mohanram ใชกลุมตัวอยางทีเ่ปน Low B/M  และ Mohanram ไดเพิม่ปจจัยที่ใชวดั

ความมีเสถียรภาพของกําไร และการเติบโตของบริษัท เชน คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา 

รายจายฝายทุน และคาโฆษณา เปนตน อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยที่ไดสามารถสนับสนุน

ผลการวิจยัของ Piotroski ทีว่าการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินนั้นสามารถแยกกลุมบริษทั

ที่มี Low B/M ออกเปน Winner และ Loser ได 

ในป 2004 Siriporn ไดทําการศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ

เพื่อแยกความแตกตางของบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี (winner) ออกจากบริษัทที่มี

ผลประกอบการที่ไมดี (loser) เชนเดียวกับ Piotroski และ Mohanram โดยทาํการทดสอบกับ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการวิจัยที่ไดสอดคลองกับผลงานวิจัยของ 

Piotroski และ Mohanram  

ดังจะเห็นไดวาในตางประเทศนั้น  ไดมีการศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบ

ความสามารถในการทํานายการหาผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกนั

อยางแพรหลาย แตในประเทศไทยยังไมคอยมีผูที่ศึกษาเรื่องนีม้ากนกั การศึกษาการทดสอบ

ความสามารถในการทํานายการหาผลตอบแทนที่ไมปกติ โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิจงึเปน

เร่ืองทีน่าสนใจโดยจะสามารถเปนประโยชนในการตัดสินใจกับทุกผาย  

  
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวกับการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใช 
ปจจัยพื้นฐานทางการเงินในการประมาณ 

งานวิจัยในอดีตมีการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต โดยใช

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิในการประมาณกันอยางแพรหลาย  ซึง่ในการประมาณนั้นเปนการใช

รายละเอียดในงบการเงินหรือปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental signals) ในการ

พิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงกําไรในปปจจุบันและปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอนาคตอยางไร ผลการศึกษาพบวา การนําคาสญัญาณตาง ๆ เขาไปรวม

กับกําไรในปจจุบัน เพื่อประมาณกาํไรในอนาคต มคีาความสมัพนัธที่ดีกวาการใสคากําไรใน

ปจจุบันเพียงตัวเดียว ดังเชน งานวิจยัของ Penman and Ou (1989) เกี่ยวกับการใชตัวเลขที่

ไมใชกําไร (nonearnings numbers)  เพื่อดูทิศทางการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต โดยที่ตัว
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เลขที่ไมใชกําไรนี้จะหมายถึงรายการที่รายงานในงบการเงินประจาํป รวมถงึองคประกอบกําไร 

ผลการวิจยัไดแสดงใหเหน็วา ตวัเลขที่ไมใชกําไรนี ้ จะใหขอมูลทิศทางของการเปลีย่นแปลงกําไร

ในปถัดไป ในขณะที่ตัวเลขกําไรในปจจุบนั ไมสามารถใหขอมูลเชนนี้ได  

และงานวิจยัของ Abarbanell and Bushee (1997)  เกีย่วกับรายละเอียดใน    

งบการเงินวาจะสามารถชวยในการตัดสินใจสําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยไดอยางไร 

โดยทาํการทดสอบความสัมพันธของปจจัยพื้นฐานทางการเงินแตละตัวกับกาํไรในอนาคต

และผลตอบแทนที่ไมปกติโดยใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงกาํไรในป

ปจจุบันและปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีผลตอการเปลี่ยนแปลงในอนาคตและผลตอบแทนที่ไม

ปกติอยางไร ผลการศึกษาพบวาสินคาคงเหลือ กาํไรขั้นตน อัตราภาษีที่แทจริง คุณภาพกําไร 

และ Labor force มีความสมัพันธกับกําไรในหนึง่ปขางหนาอยางมนียัสําคัญ ในขณะที่คาใชจาย

ในการขายและบริหารและเงือ่นไขของผูสอบบัญชี ไมมีความสัมพันธกับกําไรในหนึง่ปขางหนา 

การนําคาสัญญาณตาง ๆ เขาไปรวมกับกําไรในปจจุบัน เพื่อพยากรณกําไรในอนาคตมีคา

ความสัมพันธที่ดีกวาการใสคากาํไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ  นอกจากนี้ 

Abarbanell และ Bushee ไดทําการทดสอบวา  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับ

การทบทวนการพยากรณในลักษณะเดียวกันกับความสัมพันธที่ปจจัยพื้นฐานทางการเงิน

มีตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตหรือไม โดยใชสมการถดถอย และใหการทบทวนการ

พยากรณของนักวเิคราะหเปนตัวแปรตาม การเปลี่ยนแปลงในกาํไรตอหุนและ ปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงิน เปนตัวแปรตน ผลที่ไดสรุปวา ปจจัยพื้นฐานทางการเงินหลาย ๆ ตัว มีผลตอการ

พยากรณของนักวเิคราะห ทั้งในระยะสัน้ (1 ป) และระยะยาว (5 ป)  จากการทดสอบนี้ ผูวจิัยจงึ

สนับสนนุวา นักวิเคราะหทราบดีวาขอมูลกําไรในอนาคตจะแฝงอยูในปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ

บางตัว และนักวิเคราะหไดใชปจจัยพื้นฐานทางการเงนิเหลานัน้ในการทบทวนการพยากรณ   

และเพื่อเปนการประเมินความเชื่อมัน่ของนักลงทนุทีม่ีตอนักวเิคราะหในการถายทอดขอมูลที่อยู

ในปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ  Abarbanell  และ Bushee  จงึใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวา

การทบทวนการพยากรณในหนึ่งปขางหนาและระยะยาว มีผลตอผลตอบแทนทีไ่มปกติอยางไร  

ผลการทดสอบพบวาการทบทวนการพยากรณในระยะเวลาสั้นและยาว ผันแปรโดยตรงกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ   

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

ถึงผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่กลาวไวในสวนแรกแลว ยังไดศึกษาความสัมพนัธระหวางการใช

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินในการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา   และ

ผลการศึกษาไมแตกตางจากผลงานวิจยัของ Abarbanell และ Bushee นั่นคือ การนําคาปจจัย
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ตาง ๆ เขาไปรวมกับกาํไรในปจจุบนั เพือ่พยากรณกําไรในอนาคตมคีาความสมัพนัธที่ดีกวาการ

ใสคากําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ 
 

ตารางที่ 2.1 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

 Lev and 

Thiagarajan 

(1993) 

Abarbanell 

and Bushee 

(1997) 

Swanson 

Rees and 

Juarez-Valdes 

(2003) 

Piotroski 

(2000) 

Mohanram 

(2003) 

1. อัตราการเปลี่ยนแปลง

สินคาคงเหลือ 

/ / /   

2.อัตราการเปลี่ยนแปลง

ลูกหนี้การคา 

/ / /   

3.อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทุนขาย 

/ / /   

4.อัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและ

บริหาร 

/ / /   

5.อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทุน 

/    / 

6.การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนผลตอบแทนตอ

สินทรัพย 

   / / 

7.กระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน 

   / / 

8.การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนสินทรัพยตอ

หนี้สิน 

   / / 

9.การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกําไรขั้นตน 

   / / 

10.การเปลี่ยนแปลงอัตรา

การหมุนเวียนของ

สินทรัพย 

   / / 
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ตารางที่ 2.1 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในการศึกษา (ตอ) 
 

 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 ปขางหนา 

 / /   

 



บทที่ 3  
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

3.1     ประชากรและตัวอยางในการวจิัย 
 

                      3.1.1     ประชากร 

 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย1 ที่มีรอบระยะเวลาบัญชี

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ถึงวนัที ่31 ธนัวาคม ป พ.ศ. 2541-2546 

 

 3.1.2     กลุมตัวอยาง 

 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรอบระยะเวลาบัญชี

ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ถึงวนัที ่31 ธนัวาคม ป พ.ศ. 2541 – 2546 ที่อยูในขอบเขตกลุมเปาหมาย

และมีขอมูลทีต่องการศึกษาทั้งหมด 

  

 3.1.3     ขนาดตัวอยาง 

 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ตองการศึกษา

เทากับ  940   ตัวอยาง แตมีจํานวนบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีม่ี

ขอมูลครบถวนและตรงตามเงื่อนไขทัง้สิ้น  690  ตัวอยาง และเพือ่ใหการประมวลผลมีความ

ถูกตองตามหลักการทางสถติิจึงทาํการตัดคาที่ผิดปกติออกจากการทดสอบ โดยพิจารณาจากคา 

Cook’s distance และ Leverage value   ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและ

วิเคราะหขอมลูจํานวน 678 ตัวอยาง 

 

 

 

 
1 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป 2546 แสดงในภาคผนวก 
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 3.1.4     การสุมตัวอยาง 

 

การวิจยัครั้งนีใ้ชบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในชวงป 

2541-2546 ที่อยูในขอบเขตกลุมเปาหมายและมีขอมูลที่ตองการศึกษาทั้งหมดเปนตัวอยาง 

(Purposive Sampling) 

 

 3.1.5     ขอบเขตของกลุมเปาหมาย 

 

การวิจยัครั้งนี ้ มีเปาหมายที่จะศึกษาขอมูลในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษทั ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิและการ

บริการ อุตสาหกรรมทรพัยากร บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยใหม บริษัททีอ่ยูในระหวาง

การฟนฟ ู ทัง้นี้เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวขางตน เปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการ

จัดทําและนําเสนองบการเงนิที่แตกตางจากบริษทัอื่นๆ ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย หรือ

กิจกรรมทางการเงนิและลักษณะการดําเนินงานแตกตางไปจากบริษทัทัว่ไป จงึไมนํามารวมใน

การศึกษานี ้ผลการศึกษาจะเริ่มตนตั้งแตป 2542 สําหรับป 2541 นัน้จะนาํขอมูลมาใชเพื่อการ

คํานวณการเปลี่ยนแปลงเทานั้น 

  
3.2     การพฒันาสมมตฐิานและคําถามในการวิจยั 
 

 3.2.1     คําถามในการวจิยั 
 

 เมื่อนักลงทนุ หรือผูใชงบการเงินทั่วไปจะดูผลประกอบการของบริษทันั้น ขอมูล

พื้นฐานตวัแรกที่จะชวยใหทราบถึงผลการดําเนนิงานของบริษัทก็คือกาํไรสุทธิของกจิการ กาํไร

สุทธินั้นจะเปนขอมูลที่บงบอกถึงผลประกอบการของกิจการไดในเบ้ืองตน ในขณะเดียวกัน    

การพิจารณาที่กาํไรสุทธิของกิจการเพียงอยางเดียวอาจจะไมเพียงพอสาํหรับการตัดสินใจ

เลือกลงทุนเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคในการลงทุนใหไดผลตอบแทนที่สูงที่สุดหรือเพื่อใหได

ผลตอบแทนตามที่ตองการ   ซึ่งในกรณีนี้ขอมูลกาํไรสุทธิ เพียงอยางเดียวอาจจะไม

สะทอนถึงผลการดําเนนิงานไดอยางครบถวน การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิจงึเปน

อีกทางเลือกหนึ่งที่จะชวยวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติได เนื่องจากวาการวิเคราะห

ป จ จัยพื้ นฐานทางการ เ งิ นนั้ นจะ เปนการใช รายละ เอี ยดของข อมูล ในงบการ เ งิ น                      
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ที่นอกเหนือจากกาํไรสุทธิของกิจการในการวิเคราะห  จึงทําใหการวิเคราะหนั้นมีความ

ละเอียด และมีความชัดเจนมากกวาการใชตัววัดที่เปนยอดสรุปมาแลว  

งานวิจัยที่ผานมา  ไดมีการทดสอบความสามารถในการทาํนายการหา

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนาโดยใชปจจัยพื้นฐานทาง

การเงนิอยางแพรหลายงานวจิัยสวนใหญจะใชปจจัยพืน้ฐานของ  Lev and Thiagarajan(1993)   

ในการวิเคราะห โดยมีวัตถปุระสงคเพื่อประเมินผลตอบแทนที่ไมปกตแิละการเปลี่ยนแปลงกาํไร

ในอนาคตวา ถาเรานําปจจัยพืน้ฐานทางการเงินเขามาประเมนิรวมกับกาํไรจะชวยใหสามารถ

ประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตไดหรือไม  ดังนัน้ปญหา

ในการวิจัยคือ   

1. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงผลตอบแทนที่ ผิดปกติ  สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยไดหรือไม 

2. การใชปจจัยพืน้ฐานของขอมูลในงบการเงินในการวิเคราะหจะสามารถบงบอก

ถึงการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดหรือไม 

3. ปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ผิดปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา 

 
3.2.2     สมมติฐานการวจิัยและตวัแบบ 
 

เพื่อตอบวัตถุประสงคของการวิจัยจึงมีการพัฒนาสมมติฐานและตัวแบบในการ

วิจัยเพื่อเปนการหาคาํตอบของปญหาที่วาปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาหรือไมอยางไร ใน

กระบวนการคนหาคําตอบที่ตองการจากปญหาดังกลาวจําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีการ

พัฒนาสมมติฐานและใชตัวแบบ (Model) การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression analysis) ในการตรวจสอบความสมัพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกบั

ผลตอบแทนทีไ่มปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ผูวิจยัไดพัฒนาตัวแบบใน

การวิจยัไว 2 ตัวแบบ คือ ตัวแบบที ่1 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ

กับผลตอบแทนที่ไมปกติ และตัวแบบที่ 2 ใชทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง
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การเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึง่ปขางหนา สมมติฐานและตัวแบบในการวิจัยสามารถ

นําเสนอดังนี ้

 
3.2.2.1   สมมติฐานและตัวแบบเกี่ยวกับผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสม 
 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับการประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติ

โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงินในการประเมิน เชน การศึกษาของ Lev and Thiagarajan 

(1993) ก็ไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่นักวิเคราะหจํานวนมากเชื่อวามีประโยชนในการ

ประเมินราคาหลักทรัพย มาศึกษาถึงความสามารถในการทํานายผลตอบแทนที่ไมปกติ จํานวน 

12 ปจจัย   ผลการศึกษาพบวาในหลาย ๆ ปนัน้ ระดับความสัมพันธของสมการที่ใชกําไรรวมกับ

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิในการวิเคราะหมากกวาสมการที่ไมรวมปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน และ

ในป 2003 ไดมีงานวจิัยของ Swanson Rees and Juarez-Valdes (2003) ที่ศึกษาเกี่ยวกับการ

วิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินโดยมีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบมูลคาของขอมูลในงบ

การเงินหลังจากทีม่ีการลดคาเงนิบาทในป ค.ศ.1994 วาจะชวยสามารถประเมนิผลตอบแทนที่

ผิดปกติของบริษัทไดหรือไม โดยไดใชปจจัยพืน้ฐานตามงานวิจยั Lev and Thiagarajan จํานวน 

5 ปจจัย และไดเพิ่มปจจัยตามงานวิจัยของ Penman (2001) อีก 1 ปจจัย ผลการศกึษาก็ยังคง

สนับสนนุผลการศึกษาของ    Lev and Thiagarajan ที่วาการนําปจจัยพืน้ฐานทางการเงินเขา

มาวิเคราะหรวมกับกาํไรจะสามารถประเมนิผลตอบแทนที่ไมปกติได ในป 2000 Piotroski 

ประยุกตวิธกีารวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน (fundamental analysis) ในการพัฒนากลยทุธการลงทุน

ในบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาด (book-to-market) สูง โดยไดนํา

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ จาํนวน  9 ปจจัย มาใชในการวิเคราะหกลุมบริษัททีม่ี High B/M เพื่อ

แยกความแตกตางของบริษัทที่ มีผลการดําเนินงานดี(winner) ออกจากบริ ษัทที่มี

ผลประกอบการที่ไมดี(loser) ผลการศึกษาพบวาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นชวยให

สามารถแยกบริ ษัทที่มีผลประกอบการที่ดีออกจากกลุมบริษัททีม่ี High B/M ได ซึ่งการ

วิเคราะหนี้จะชวยใหนักลงทนุไดรับผลตอบแทนที่เพิม่มากขึ้นจากการเลือกลงทุนในบริษัทที่เปน 

Winner และตอมาในป 2003  Mohanram ไดศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงนิเชนเดยีวกับ Piotroski แตตางกนัตรงทีว่า Piotroski ใชกลุมตัวอยางทีเ่ปน High B/M 

ในขณะที ่ Mohanram ใชกลุมตัวอยางทีเ่ปน High B/M อยางไรก็ตาม ผลการวิจยัที่ไดสามารถ

สนับสนนุผลการวิจัยของ Piotroski ทีว่าการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานทางการเงนินั้นสามารถแยก

กลุมบริษัทที่ม ี Low B/M ออกเปน Winner และ Loser ได ดังจะเหน็ไดวาการนาํปจจัยพืน้ฐาน
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ทางการเงนิเขามารวมในการวิเคราะหนัน้จะชวยใหประเมินผลตอบแทนที่ไมปกติได ดังนัน้ผูวิจยั

จึงคาดวาปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติและเพื่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางปจจัยปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติ จึงสามารถ

ตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่1 ไดดังนี ้

 

H11:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

 

ตัวแบบที่1 ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติสะสม 

 

 
 

 

 

 

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 ปขางหนา 
 

จากการศึกษางานวิจยัในอดตีมีการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงกําไรใน

อนาคต โดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงินในการประมาณ เชน งานวิจัยของ Abarbanell and 

Bushee (1997)  ทีท่ําการทดสอบความสัมพนัธของปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิแตละตัวกับกาํไร

ในอนาคต โดยใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงกําไรในปปจจุบันและ

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีผลตอการเปลี่ยนแปลงในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติอยางไร 

ผลการศึกษาพบวา การนาํคาสัญญาณตางๆ เขาไปรวมกับกําไรในปจจุบันเพื่อพยากรณ

กําไรในอนาคตมีคาความสัมพันธที่ดีกวาการใสคากําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ  

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

ผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่กลาวไวในสวนแรกแลว ยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางการ

ใชปจจัยพื้นฐานทางการเงนิในการประมาณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ผล

การศึกษาไมแตกตางจากผลงานวิจยัของ Abarbanell และ Bushee นัน่คือ การนําคาปจจัย

ตาง ๆ เขาไปรวมกับกาํไรในปจจุบนั เพือ่พยากรณกําไรในอนาคตมคีาความสมัพนัธที่ดีกวาการ
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ใสคากําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ ดังนัน้ผูวิจยัจึงคาดวาปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ

จะมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา และเพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา จึงสามารถ

ตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่2 ไดดังนี ้

 

H12: ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา 

 

ตัวแบบที่ 2 ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา 

 

 

 

 

 

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 
 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 2 ประเภท คือ 

(1)     ตัวแปรอิสระ(Independent variables) คือตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือ

ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) เปนตัวแปรทีม่ผีลกระทบตอตัวแปรตาม 

(2)     ตัวแปรตาม (Dependent variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัว

แปรอิสระ 

 
3.3.1     ตัวแปรอิสระ  
 

ในสวนของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรที่สนใจศึกษาทั้ง 2 ตัวแบบจะเหมอืนกนัซึ่งก็

คือปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ตวัแบบที ่ 1 เปนตวัแบบที่ใชประเมนิผลตอบแทนทีไ่มปกติโดยใช

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ตัวแบบที่ 2 เปนตัวแบบที่ใชประมาณการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนาโดยใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน แหลงที่มาของตัวแปรไดมาจากการทบทวนวรรณกรรม
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ตามที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่ 2 สําหรับรายละเอียดทิศทางที่คาดหวงัและวิธีการคํานวณของตวั

แปรที่สนใจศกึษาสามารถอธิบายไดดังนี ้
 

 

1.     อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ 

การที่สินคาคงเหลือเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขายนั้นอาจจะบงบอกถึง

ความลาํบากในการขายทาํใหการผลิตมีมากกวาการขาย และมีความเสี่ยงที่สินคาคงเหลือนั้นจะ

กลายมาเปนสนิคาที่ลาสมยั  ที่สําคัญการที่บริษทัมีสินคาคงเหลือมากขึ้นก็จะมีตนทนุการเก็บ

รักษาเพิ่มมากข้ึน ซึ่งจะสงผลใหกาํไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติลดลงได โดย

เครื่องหมายของอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินคาคงเหลือ(ΔInv) ถูกคาดหมายวาเปนลบ หรือ

แสดงความสมัพันธทีเ่ปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาและ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ  

 

 2.    อัตราการเปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคา 

 การเพิม่ข้ึนของลูกหนี้เมื่อเทยีบสัดสวนกับยอดขายนัน้อาจจะชี้ใหเหน็ถึงความ

ตองการในการเพิ่มยอดขายสินคาของบรษิัทโดยใหสินเชื่อเพิ่มมากขึน้ ในขณะทีเ่มื่อลูกหนี้เพิ่ม

สูงขึ้นก็จะมีคาใชจายเพิ่มข้ึน เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาใชจายในการเก็บหนี ้ และโอกาสทีจ่ะเกิด

หนี้สูญกเ็พิ่มมากขึ้น ซึง่อาจจะสงผลใหกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกตินัน้ลดลง  จึง

คาดหมายวาเครื่องหมายของอัตราการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้การคา(ΔAcct.Rec) จะเปนลบ 

หรือแสดงความสัมพนัธที่เปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป ขางหนา

และผลตอบแทนที่ไมปกติ    

 

 3.    อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย 

 การลดลงของกําไรขั้นตนหรือการเพิ่มข้ึนของตนทุนขาย มีสาเหตุมาจากราคา

ขายที่ลดลงหรือตนทนุการผลิตเพิ่มสูงขึน้ ซึ่งการลดลงของราคาขายนัน้อาจจะเปนผลกระทบมา

จากการแขงขันในตลาดที่เพิม่สูงขึ้น ในกรณีนี้อาจจะทาํใหการเปลีย่นแปลงกําไรในอนาคตและ

ผลตอบแทนที่ไมปกติมักจะลดลง ถาการลดลงของกําไรขั้นตนไมสมดุลกับการเพิ่มข้ึนของ

ยอดขาย ดังนั้นจงึคาดหมายถงึเครื่องหมายของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย (ΔCost) จะ

เปนลบ หรือแสดงความสมัพันธทีเ่ปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป 

ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ   

 



 22 

 4.     อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร 

 การเพิม่ข้ึนของคาใชจายในการขายและบริหารเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขายจะ

สงผลกระทบถึงการลดลงของกระแสเงนิสดในอนาคต และกาํไรในอนาคตของบรษิัท และการ

เพิ่มข้ึนของคาใชจายในการขายนั้นยังชี้ใหเห็นถึงความพยายามในการเพิ่มความสามารถ

ในการขายใหมากขึ้นกวาเดิม อาจเนื่องมาจากการแขงขันในธุรกิจที่ เพิ่มมากขึ้น  โดย

เครื่ องหมายของอัตราการเปลี่ ยนแปลงคาใชจ ายในการขายและบริหาร (ΔS&A)         

ถูกคาดหมายวาเปนลบ หรือแสดงความสัมพันธทีเ่ปนไปในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ  

  

 5.     อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ 

 การลดลงของรายจายฝายทนุ (ΔCAPX) นั้น นักวิเคราะหใหสัญญาณเปนเชงิ

ลบกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ เนื่องจากการลดลง

ของรายจายฝายทุนนี้อาจจะชี้ใหเห็นถึงความกังวลใจของผูจัดการเกี่ยวกับความเพียงพอของ

กระแสเงินสดปจจุบันและในอนาคตสําหรับรายจายที่จําเปนของกิจการ อาทิ นาํไปชําระคืน

หนี้สินของกจิการ  จงึจําเปนตองลดรายจายฝายทุนลงเพื่อใหมีกระแสเงินสดเพยีงพอในการใช

จายในกิจกรรมหลักของกิจการโดยไมตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากภายนอก การลดลงของ

รายจายฝายทนุจึงถือเปนขาวรายเพราะโครงการลงทนุตาง ๆ อาจตองชะงกัลง  ในขณะทีก่าร

เพิ่มข้ึนของรายจายฝายทุนนั้นเปนขาวดีสําหรับผลตอบแทนที่ไมปกตแิละการเปลี่ยนแปลงกาํไร

ในอนาคต 

 

 6.     การเปลีย่นแปลงอัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรพัย 

 กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย(กําไรสุทธิ

กอนหักรายการพิเศษ หาร สินทรพัยรวม)  คํานวณมาจาก อัตราสวนผลตอบแทนจากสนิทรัพย 

ในป t ลบ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยในป t-1 และการที่อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยมีคาเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของการนาํเงินมาลงทุนในสินทรัพยวา

สินทรัพยดังกลาวสามารถกอใหเกิดผลกําไรและแสดงถึงการใชประโยชนจากสินทรัพยอยาง

คุมคาจึงคาดหมายเครื่องหมายวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย(ΔROA) มีความสัมพันธไป

ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ   
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   7.     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน 

กําหนดใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน คํานวณมาจาก กระแสเงินสดจาก

การดําเนินงาน หาร สินทรัพยรวม การทีก่ระแสเงินสดจากการดําเนนิงานลดลงนัน้แสดงใหเห็น

วากิจการบริหารสินทรัพยทั้งหมดเพื่อกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนนิงานลดลง จงึ

คาดหมายวากระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) มีความสมัพนัธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ  

 

8.     การเปลีย่นแปลงของอัตราสวนสภาพคลอง 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสภาพคลอง (สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สิน

หมุนเวียน)  คาํนวณมาจาก อัตราสวนทนุหมุนเวียน ในป t ลบ อัตราสวนทุนหมนุเวียนในปที่ t-1 

การที่อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวียนมีคาสงูนัน้ ผูบริหารกจิการอาจจะไมพึงพอใจกบัอัตราสวนที่สูง

ดังกลาว เนื่องจากแสดงถึงตนทนุการเสียโอกาสที่สูงอนัเนื่องมาจากการ “จม” ในสินทรพัยที่ไม

กอใหเกิดรายได (สันต ิ กีระนันทน,2546:63)  แทนที่จะไดใชเงินทุนที่มีอยูเพื่อกอใหเกิดรายได

ใหกับกิจการ หรืออีกนัยหนึ่งอาจจะชี้ใหเห็นวา มกีารดํารงสินคาคงคลังมากเกินไปดวยเหตุวา

สินคาคงคลังเปนรายการหนึ่งในสินทรัพยหมุนเวียนที่มีราคาคอนขางสูง การที่มีเงินทุน

หมุนเวียนจมอยูในสินคาคงคลังมาก ๆ อาจจะสืบเนื่องมาจากสินคาของกิจการนั้นมีความ

ลาสมัยมากไมเปนที่ตองการของตลาด จึงคาดหมายวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสภาพ

คลอง(ΔLIQUID) มีความสัมพนัธเชงิลบกับการเปลีย่นแปลงกาํไรในอีก 1 ป ขางหนาและ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ  

 

9.     การเปลีย่นแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน (กาํไรขั้นตน หาร ยอดขายรวม) คํานวณ

โดย อัตราสวนกําไรขั้นตนป t หัก อัตราสวนกาํไรขั้นตนป t-1 เมื่อการเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

กําไรขั้นตน มีคาเปนบวกหรือเพิ่มข้ึนจะชี้ใหเหน็วากิจการมีประสิทธภิาพในการหากําไรมากขึน้

และไดแสดงถึงความสามารถของฝายจัดการวามปีระสิทธิภาพ จึงคาดหมายวาการเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ป ขางหนาและผลตอบแทนที่ไมปกติ  
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10.     การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสนิทรพัย (ยอดขายรวม หาร สินทรัพย

รวม) คํานวณโดย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในป t หัก อัตราการหมนุเวียนของสินทรพัย

ในป t-1 อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการสรางยอดขายจากการลงทุนระยะยาว จะ

วิเคราะหถึงการนําเงนิไปลงทุนในสินทรัพยถาวร แลวสามารถใชประโยชนจากสินทรัพยเหลานี้

เพื่อกอใหเกิดยอดขายเพิม่มากขึ้นหรือไม  ในอีกทางหนึ่ง ก็ตองไมลืมวาการเพิ่มข้ึนของอุปสงค

ของลูกคาตอสินคาขององคกรนั้น หากองคกรมิไดมีการเตรียมตัวเพื่อขยายกาํลังการผลิต เพื่อให

รองรับกับการขยายตัวในความตองการนัน้ อาจจะสรางปญหาตอมาในอนาคต กลาวคือ หาก

องคกรตอบสนองความตองการของลูกคาไมไดทันตามความตองการ เนื่องจากการขยายกําลงั

การผลิต ตองใชระยะเวลานานเมื่อเปรียบเทียบกับความตองการของลูกคาแลว ลูกคาอาจจะ

โยกยายกําลังการซื้อไปยังสินคาอ่ืนที่เปนคูแขง ทําใหเกิดการเสียโอกาสขึ้นในองคกร 

(สันติ กีระนันทน, 2546: 75) จึงคาดหมายวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย(ΔTURN) มีความสัมพนัธเชงิลบกับการเปลีย่นแปลงกาํไรในอีก 1 ป ขางหนาและ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ  

 
3.3.2     ตัวแปรตาม 
 
ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ จะประกอบไปดวยตวัแปร 2 ตัวแปร คือ การ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา และผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม  ดังรายละเอียด

และวิธีการคํานวณที่จะกลาวดังตอไปนี ้

 

 1.     การเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา สามารถคาํนวณไดจาก กาํไรตอหุนในป

(t+1) หักดวย กําไรตอหุนในป (t) 

 

 2.     ผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสม (Cumulative Abnormal Return) 

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมคํานวณมาจากผลรวมของผลตอบแทนที่ไมปกติ     

12 เดือน โดยเริ่มจากเดือนเมษายน ป t+1  
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ผลตอบแทนทีไ่มปกติจากการลงทุนในหุนสามัญ (Abnormal Return)  คํานวณ

จากผลตางระหวาง ผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนสามัญบริษัทใดบริษัทหนึ่งกับผลตอบแทน

ที่คาดหวังของผูถือหุน ในขณะที่ผลตอบแทนที่คาดหวงัของผูถือหุน ( ( )itrE )   สามารถคาํนวณ

โดยใชวิธ ีMarket model ซึ่งเปน model ทีแ่สดงความสมัพันธระหวางผลตอบแทนของตลาดกับ

ผลตอบแทนของหุนในรูปของสมการเสนตรง ดังรายละเอียดที่จะกลาวตอไป  
 

 

 

ผลตอบแทนทีไ่มปกติ ( ) สามารถคํานวณไดดังนี้ itAR

   =  itAR ( )itit rER −  

โดย 

   = ผลตอบแทนทีไ่มปกติรายเดอืนจากการลงทุนในหลกัทรพัย 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  = ราคาหลักทรพัยของบริษทั i เวลา t , ( เวลา t-1) 

   = เงินปนผลที่ไดรับระหวางป t-1 และป t จากบริษัท i itdiv

 

การคํานวณอตัราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t ( )mtR จะคํานวณจากสูตร ดังนี ้

   = mtR ( )1−− tt SiSi /  1−tSi

โดย     

   = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t mtR

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t tSi

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t-1 1−tSi
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รวมอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติรายเดือนของหลักทรัพย เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

(Cumulative abnormal return, CAR) คํานวณโดยใชสูตร 

  =  1+itCAR ∑
=

k

t
iAR

1

โดย  

  = อัตราผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสมของหลกัทรัพย i ในป t+1 1+itCAR

   = อัตราผลตอบแทนที่ไมปกตริายเดือนของหลักทรัพย i iAR

    k = จํานวนเดือน 12 เดือน เร่ิมต้ังแตเดือน เมษายน ป t+1 

 
ขั้นตอนการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติ 
 

1.1     การคํานวณตัวแปร 

 

1.1.1     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในเวลา t คํานวณโดยใช

ขอมูลราคาหุนที่เกิดขึ้นจริงรายเดือนของหลักทรัพยตัง้แตเดือน มกราคม 2539 – ธันวาคม 2546  

( itR )

 

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

 

โดย 

  itR  = อัตราผลตอบแทนของบริษทั i เวลา t 

      ( )1, −tPit  = ราคาหลักทรพัยของบริษทั i เวลา t , ( เวลา t-1) 

   = เงินปนผลที่ไดรับระหวางป t-1 และป t จากบริษัท i itdiv

 

1.1.2     อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t ( )mtR คํานวณโดยใชขอมูล

ดัชนีราคาหลกัทรัพยรายเดอืนของตลาด ตั้งแตเดือน มกราคม 2539 – ธันวาคม 2546  

 

   = mtR ( )1−− tt SiSi /  1−tSi

โดย     

   = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t mtR

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t tSi

   = ดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาด เวลา t-1 1−tSi
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1.2     วิธีการศึกษาเกีย่วกับผลตอบแทนทีไ่มปกติ (Abnormal return) 

 

1.2.1     คาํนวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยแตละตัว 

(จากการคํานวณขอ 1.1.1 ) และ 

1.2.2      คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (จากการ

คํานวณขอ 1.1.2) 

1.2.3    คํานวณหาสมการความสัมพันธเชิงถดถอย       (Regression) 

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและผลตอบแทนของตลาด ตามตัวแบบตลาดทุน 

(Market model) นั่นคือ การหาคาอลัฟา (Alpha) และเบตา (Beta) โดยใชขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงรายเดือนของหลกัทรัพยแตละตัว และดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือน

ของตลาด ยอนหลงัไป 36 เดือน (3 ป) การคํานวณจะใชขอมูลราคาหุนกอน 6 เดือนของปที่ใช

ในการคํานวณหาผลตอบแทนที่ไมปกต ิ การหาคาอัลฟา (Alpha) และเบตา (Beta) จะใชสูตร 

Market model ในการคํานวณดังนี ้

 

  =   iiR α + mi Rβ + iε  

 

โดยที ่   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  iR

iα  = สวนประกอบของผลตอบแทนของหลักทรัพย i ที่ไมข้ึนกับ 

  ผลตอบแทนโดยรวม ของตลาด(คาอัลฟา) 

  iβ  = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที ่

    คาดหวงัของหลักทรัพย  i เมือ่เทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของ 

    ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดซึ่งถือเปนคาวัดความเสี่ยงที ่

    เปนระบบ (คาเบตา) 

   = อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาด mR

  iε  = สวนประกอบของอัตราผลตอบแทนที่เหลอื  

 

 1.2.4  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  (Expected return)  ราย

เดือนของหลักทรัพยแตละตัวจากตัวแบบตลาดทุน ( ตามสมการในขอ 1.2.3)   โดยใชอัตรา

ผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงรายเดือนของหลกัทรัพย  
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 1.2.5 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนทีไ่มปกติ (Abnormal return) ราย

เดือนของหลกัทรัพยแตละตวั จากอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย  (ข้ันที่1)   หักดวย

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัรายเดือนของหลกัทรัพย (ข้ันที่ 4)  

 

 1.3  การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (Cumulative abnormal 

return) สําหรบัป t ของหลกัทรัพย คํานวณโดยใชผลรวมของผลตอบแทนที่ไมปกติ จํานวน 12 

เดือน เร่ิมต้ังแต เดือนที ่4 (เดือนเมษายน) ของป t +1 

 
ตารางที่ 3.1 สรุปการวัดคาในการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติ (Abnormal return) 

 

สัญลักษณที่ใช ความหมาย การวัดคา 

itAR  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติ ( )itit rER −  

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

( )itrE  ผลตอบแทนที่คาดหวังของผูถือหุน iα + mi Rβ + iε  

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

itCAR  อัตราผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ∑
=

k

t
iAR

1
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ตารางที่ 3.2 สรุปการวัดคา และทศิทางความสัมพนัธที่คาดหวังของตัวแปรอสิระและ      

ตัวแปรตาม 
 

 การวัดคา สัญลักษณและ

ทิศทาง

ความสัมพันธที่

คาดหวัง 

(Coefficient) 

ตัวแปรอิสระ :  

Fundamental signal 

  

อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคา

คงเหลือ * 
%ΔInventory - %ΔSales ΔInv( - ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา %ΔAccounts Receivable - %ΔSales ΔAcct.Rec( - ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย %ΔSales - %ΔGross Margin ΔCost( - ) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายใน

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

รายจายฝายทุน %Δกระแสเงินสดจากการลงทุนของอุตสาหกรรม - 

%Δกระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษัท 

ΔCAPX( - ) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพย 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยในป(t) - อัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพยในป(t-1) 
ΔROA(+) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน / สินทรัพยรวม CFO(-) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพ

คลอง 

อัตราสวนทุนหมุนเวียนในป (t) - อัตราสวนทุน

หมุนเวียนในป (t-1) 
ΔLIQUID(-) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร

ขั้นตน 

อัตราสวนกําไรขั้นตนในป (t) – อัตราสวนกําไรขั้นตน

ในป (t-1) 
ΔMARGIN(+) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในป (t) - อัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยในป (t-1) 
ΔTURN(-) 

ตัวแปรตาม    

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา 

กําไรตอหุนในป (t+1) – กําไรตอหุนในป (t) ΔE it+1

ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ∑
=

k

t
iAR

1

 CARit+1

* สินคาคงเหลือ หมายถึง สินคาสําเร็จรูป (Finished goods) 
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การทดสอบจะทดสอบรวมทุกบริษทัจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพย ยกเวน

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและการบรกิาร อุตสาหกรรมทรัพยากร  บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยใหม บริษทัที่อยูในระหวางการฟนฟ ู รวม 690 ตัวอยาง และแยกทดสอบเปน

กลุมอุตสาหกรรมรวม 4 กลุมอุตสาหกรรม มาจากการรวมอุตสาหกรรมทีม่ีความเกีย่วของกนั 

และประกอบธุรกิจที่คลายคลึงกันเขาเปนอุตสาหกรรมใหญ ดังนี ้
(1) เกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร ประกอบไปดวย กลุมธุรกิจ

การเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมส่ิงทอเครื่องนุมหม กลุมของใชในครัวเรอืน มีตัวอยาง

จํานวน 305 ตัวอยาง 
(2)  วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ประกอบไปดวย กลุมเคมีภัณฑและพลาสตกิ 

กลุมการพิมพและส่ิงพิมพ กลุมบรรจุภัณฑ กลุมยานพาหนะและอุปกรณ และกลุมพาณิชย มี

ตัวอยางจํานวน 210 ตัวอยาง  
(3)  วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง มีตัวอยางจํานวน 70 ตัวอยาง  
(4)  ส่ือสารและอิเลคโทรนิค ประกอบไปดวย กลุมส่ือสาร กลุมชิ้นสวนอิเลค

โทรนิค กลุมเครื่องใชไฟฟา มีตัวอยางจํานวน 105 ตัวอยาง 
 

 
3.4     เครื่องมือที่ใชในการวิจยั 
 

 ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะหและประมวลผล 

 

ในการวิจัยนี้ ไดประยุกตตัวแบบการประเมินผลตอบแทนที่ ไมปกติโดย

ใชปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ (ตัวแบบที่1) และการประมาณการเปลีย่นแปลงกําไรในอนาคตโดย

ใชปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ (ตัวแบบที่ 2) มาจากตัวแบบของ Lev and Thiagarajan (1993) 

และไดเพิ่มปจจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขามารวมวิเคราะหในสมการ

ของ Lev and Thiagarajan(1993)  โดยตัวแบบที่ใชในการประมวลผลการวิเคราะหขอมูลของ

การวิจยัครั้งนีเ้ปนดังนี ้

 

 

 

 



 31 

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  
  = ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 12 เดือน1+itCAR 2

  EPSΔ  = การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุน3

   = บริษัท  i

   = ชวงเวลา t

  ω  = error term โดย สมมติวา  N(0,σ2) 

 

 

ตัวแบบที่ 2 
 

 

 

 

 

1+Δ itE   =     +  + ba itEPSb Δ1 itInv

โดยที ่
  EΔ      =  กําไรที่เปล่ียนแปลงไปอีก 1 ปขางหนา 

 

 

 

 

 

 
2ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 12 เดือน เร่ิมจากเดือนที่ 4 (เดือนเมษายน) ของป t+1 สําหรับคาพารามิเตอรที่ใชในการคํานวณใน 

“market model“จะคํานวณจากอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงรายเดือน และดัชนีราคาหลักทรัพยรายเดือนของตลาดยอนหลงั

ไป 36 เดือน (3 ป)       สิ้นสุดกอน 6 เดือนของปที่ใชในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติ  
3การเปลี่ยนแปลงกําไรตอหุน สามารถคํานวณไดจาก กําไรตอหุนป t - กําไรตอหุนป 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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เมื่อไดตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุวา

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูในรูปเชิงเสนหรือไมและตรวจสอบวามีขอมูล 

มีคาผิดปกติหรือไม  ซึ่งในที่นี้ไดทําการตรวจสอบแบบพล็อตกราฟ หรือแผนภาพการกระจาย 

(Scatter plots) ซึ่งเปนกราฟที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณ 2 ตัว โดยการ

พล็อตคาตัวแปรทั้ง 2 ในกราฟ จากการนําขอมูลที่ไดเก็บรวบรวมทําการตรวจสอบแบบพล็อต

กราฟหรือแผนภาพการกระจาย (Scatter plots) ผลการตรวจสอบพบวา กราฟที่ไดแสดง

ความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูในรูปเชงิเสนมากกวารูปแบบอื่น จากนั้นจงึทาํ

การตรวจสอบคาที่ผิดปกติของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระซ่ึงอาจจะแสดงคาที่สูงมาก ๆ หรือ

ต่ํามาก ๆ ทาํใหมีผลตอสมการความถดถอยเปนอยางมาก เชน ทําใหสัมประสทิธิค์วามถดถอย

เปลี่ยนไปมาก หรือทาํใหความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน ซึง่ใน

ที่นี้จะทาํการตรวจสอบโดยการพิจารณาคา Cook’s distance  และ Leverage value  ถาคา 

Cook’s distance ของ case ใดมีคามากกวา 1 และ Leverage value ของ case ใดมีคามากวา 

2k/N (N = จํานวนขอมูล, k = จํานวนตวัแปรอิสระ) แสดงวา case นั้นมีคาผิดปกติ หากพบวา

ขอมูลของ case ใด ที่มีคาผิดปกติ จะตองตัดออกจากการวเิคราะห ซึ่งจากการตรวจสอบขอมูล

โดยการพิจารณาคา Cook’s distance กับ Leverage value พบวา ในตัวแบบที่ 1 (ศึกษา

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไมปกติ) มี case ที่มีคาผิดปกติ

จํานวน 8 case และในตัวแบบที่ 2 (ศึกษาความสัมพนัธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา) พบคาที่ผิดปกติจํานวน 4 case  

หลังจากที่ไดทาํการตรวจสอบขอมูลตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุแลวจึงทําการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ พบวาตัวแบบทัง้

สองตัวแบบเกดิปญหาตัวแปรอิสระสัมพันธกันเอง (Multicollinearity) ซึ่งการแกปญหาดังกลาว

สามารถทําไดโดยการตัดตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธกันมากออกไป (กัลยา วานิชย

บัญชา,2543: 491) จึงตัด  และ  ออกจากทัง้สองตัวแบบ ทําใหไดตัวแบบที่

จะใชในการทดสอบโดยเขาเงื่อนไขทกุขอของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี ้
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     การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

แหลงขอมูลที่ สําคัญสาํหรับงานวิจัยฉบับนี้สวนใหญเปนขอมูลทุติยภู มิ  

(Secondary data) ไดแก หนงัสือ บทความ วทิยานพินธ งานวิจัยทั้งของไทยและตางประเทศ 

จากหองสมุดและเว็บไซตตางๆ และงบการเงนิจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

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

 
3.6     การวิเคราะหขอมลู 
 

เมื่อเก็บขอมูลที่ตองการศึกษาไดครบถวนแลว จึงทําการวิเคราะหขอมูล  

ซึ่งมีแนวทางในการวิเคราะหขอมูลดังนี ้

1.) ตรวจสอบขอมูลและแปลงขอมูลเพื่อให เปนไปตามขอกาํหนดของ

การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพห ุ

2.)  วิเคราะหขอมูลเบื้องตนเพื่อใหทราบถึงขอมูลทั่วไป เชน   คาเฉลี่ย   

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาความสัมพันธ 

3.)  วเิคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม 

4.)  สรุปและแปรผลการวิเคราะหขอมูล 

 
3.7     การสรุปผลการวิเคราะหขอมลู 
 

 เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิค

ทางสถิติในการอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมได แนวทางการวิเคราะหขอมูล

สําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่นํามาใช อันประกอบไปดวย สถิติเชิง

Δ2   + itCostb Δ3 + b itAS &4Δ + +  

 +  

CAPXb5

itCFOb6 itLIGUIDb Δ7  + b itMARGINΔ8 + itTURNb Δ9    +   ωit 
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พรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ความสําคัญของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอ

สังเขปไดดังนี้ 

 
 3.7.1     สถติิเชิงพรรณนา 
 

วิ เคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน  เกี่ยวกับขอมูลทั่ วไป

ของกิจการ เพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สถิติเชิงพรรณนาที่ใชใน

การนําเสนอขอมูลในการศึกษานี้ประกอบดวย 

1.)     คาต่ําสดุ (Minimum) เพื่อแสดงคาต่ําสุดของตัวแปร 

2.)     คาสูงสดุ (Maximum) เพื่อแสดงคาสูงสุดของตัวแปร 

 3.)     คาเฉลีย่ (Mean) เพื่อแสดงคาเฉลี่ยของตัวแปร 

 4.)    คามัธยฐาน (Median) เพือ่แสดงคามัธยฐานของตัวแปร 

4.)     คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อแสดง             

สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปร 

5.)     คาความสัมพนัธเพียรสัน (Pearson Correlation) คาความสัมพันธ   

เพียรสันนี้ จะใชเพื่ออธิบายความสัมพนัธของตัวแปรเชิงปริมาณที่มกีารแจกแจงปกต ิ

 
3.7.2     สถติิเชิงอนุมาน 
 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวย

เทคนิคที่ใหในการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทน

ที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

สําหรับการศึกษาครั้งนี้นาํเทคนิคนี้มาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรอีก 1 ปขางหนาในทิศทางใด ทั้งนี้

พิจารณาจากทิศทางสัญลักษณของคาสหสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบอาจเปนบวก

หรือลบ จะเห็นวาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้

ไดอยางครบถวน สําหรับผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาจะนาํเสนอไวในบทที่ 4 เปนลาํดับ

ถัดไป 



บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

เมื่อไดรวบรวมขอมูลในงบการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทยครบถวนแลว จึงนาํขอมูลเหลานั้นมาทาํการประมวลผลดวยวิธีการทางสถิติที่

เหมาะสม เพื่อทาํการทดสอบสมมติฐานและทําการวิเคราะหผลของขอมูลที่ไดรวบรวมมา โดย

จะแบงหวัขอของการศึกษาออกเปน 3 หวัขอดังนี ้

 

4.1     ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

4.2     ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสมและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

4.3     ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสมและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

4.4     การวิเคราะหความออนไหว(Sensitivity Analysis) 

 

กอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบ

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของทุกตัวแบบ นัน่คือการทดสอบวาขอมูลมี

ลักษณะที่ตรงตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี้ (กัลยา วานิชยบัญชา

,2544: 450)  

1.)     คาคลาดเคลื่อนเปนตวัแปรที่มีการแจกแจงปกต ิ

2.)     คาเฉลีย่ของคาคลาดเคลื่อนเปนศนูย 

3.)     คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทกุคาของ X 

4.)     คาคลาดเคลื่อนเปนอสิระกัน 

5.)     ตวัแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกนั 

 

จากการตรวจสอบพบวาตัวแบบที่นาํมาใชทั้งสองตัวแบบเปนไปตามเงื่อนไขของ

การวิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุดังกลาวขางตน  โดยมีผลที่ ไดจากการประมวลดัง

รายละเอียดทีจ่ะกลาวตอไป 
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กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัยผูวิจัยขอสรุปถึงขอตกลงเกี่ยวกับสัญลักษณ และ

ความหมายของตัวแปรตาง ๆ เปนลาํดับแรก เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปร

ตองใชในการวิเคราะหและตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนาํเสนอผลการวิจยั และเพื่อให

เกิดความเขาใจในสัญลักษณและความหมายของตวัแปรตาง ๆ ผูวจิัยจึงขอนาํเสนอไวดังตาราง

ที่ 4.1 ดังนี ้
ตารางที่ 4.1 สรุปสญัลกัษณและความหมายตวัแปร 
 

สัญลักษณ ความหมาย 

ΔInv อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ  (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการ

เปล่ียนแปลงสินคาคงเหลือ กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย) 

ΔAcct.Rec  อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการเปลี่ยนแปลง

ลูกหนี้การคา กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย) 

ΔCost อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการเปลี่ยนแปลง

ยอดขาย กับอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไรขั้นตน) 

ΔS&A  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (คํานวณจาก ผลตางระหวาง 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ยอดขาย) 

ΔCAPX อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราการ

เปล่ียนแปลงกระแสเงินสดจากการลงทุนของอุตสาหกรรม กับอัตราการเปลี่ยนแปลง

กระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษัท) 

ΔROA การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (คํานวณจาก ผลตางระหวาง 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยในป t กับอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยในป t-1) 

CFO กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (คํานวณโดย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน หาร

สินทรัพยรวม) 

ΔLIQUID การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราสวนทุน

หมุนเวียนในป t กับอัตราสวนทุนหมุนเวียนในป t-1) 

ΔMARGIN การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตราสวนกําไร

ขั้นตนในป t กับอัตราสวนกําไรขั้นตนในป t-1) 

ΔTURN การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (คํานวณจาก ผลตางระหวาง อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพยในป t กับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยในป t-1) 

CARit+1 ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ( คํานวณจาก  ผลรวมของอัตราผลตอบแทนที่ไมปกติราย

เดือนของหลักทรัพย 12 เดือน เร่ิมจาก เดือนเมษายน ป t+1 ) 

ΔE it+1 การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (คํานวณจาก ผลตางระหวางกําไรตอหุนในป 

t+1 กับ กําไรตอหุนในป t) 
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4.1     ขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย 
 

ในสวนนี้เปนการนาํเสนอขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการศึกษา ขอมูล

เบื้องตนของตวัแปรสามารถนําเสนอไดตามลําดับดังนี ้

 
ตารางที่ 4.2(ก) และ (ข) สรุปขอมลูเบือ้งตนของตัวแปรในการวจิัย 
 
ตารางที่ 4.2(ก) คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

จํานวน

ตัวอยาง 

คา

ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สวนเบีย่งเบน

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) คาความสมัพันธเพียรสันของตวัแปร 
 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) จะเปนการแสดงขอมูลเชิงสถิติเบื้องตนของตัวแปรใน

การวิจยั  ดงัรายละเอยีดดังตอไปนี้ 

 
4.1.1 ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐาน 
 
ตัวแปรอิสระ 
 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือ 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเพิ่มข้ึนของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขาย มีคาต่ําสุด (Min) อยูทีต่ิดลบ 1.61% 

คาสูงสุด (Max) อยูที่ 15.91% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.08% แสดงวาโดยเฉลี่ยบริษัทที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวนสินคาคงเหลือที่เพิ่มข้ึน แตการเพิ่มขึ้น

ของสินคาเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขายแลวไมใชสัญญาณที่ดี เสมอไป เนื่องจากการ

เพิ่มข้ึนดังกลาวอาจจะทําใหเกิดความเสี่ยงที่สินคาจะกลายมาเปนสินคาที่ลาสมัย และที่

สําคัญการที่บริษัทมีสินคาคงเหลือมากขึน้ก็จะมีตนทนุการจัดเก็บทีเ่พิม่มากขึน้ อาจจะสงผลให

กําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกตลิดลงได  

 

2.  อัตราการเปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคา 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเพิ่มข้ึนของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคาเมือ่เทียบสัดสวนกับยอดขาย มีคาต่าํสุด (Min) อยูที่ตดิลบ 1.49% 

คาสูงสุด (Max) อยูที่ 19.90% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.11% แสดงใหเหน็วาโดยเฉลี่ยบริษัทมี

ลูกหนี้การคาเพิ่มข้ึนมากกวายอดขายที่เพิ่มข้ึน อาจเปนเพราะเปอรเซ็นตการเก็บหนี้ไดใน

ปจจุบันลดลง หรืออาจจะเปนเพราะการแขงขันที่มากขึ้น บริษทัใชนโยบายการใหสินเชื่อที่เพิ่ม

มากขึ้นจึงทําใหมียอดลูกหนีเ้พิ่มข้ึนในสัดสวนที่มากกวายอดขายที่เพิม่ข้ึน  

 

3.  อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย

หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงกาํไรขั้นตนเมื่อเทียบสัดสวนกบัยอดขาย มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติด

ลบ 74.69%  คาสูงสุด (Max) อยูที ่31.81% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ตดิลบ 0.11%  แสดงใหเหน็

วา โดยเฉลีย่บริษัทมีอัตราสวนกาํไรขั้นตนที่มีคาลบ  กลาวไดวาบริษัทมีตนทุนขายเพิ่มมากขึ้น
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หรือมีกําไรขั้นตนที่ลดลงเมื่อเทียบกับยอดขาย อาจเนื่องมาจากในปจจุบันการแขงขันใน

ตลาดที่เพิ่มสูงขึ้นทุกขณะ จึงทําใหบริษัทอาจจะตองลดราคาขายสินคาลงเนื่องจากมี

คูแขงทางการคาที่มากขึ้น ถาตั้งราคาสูงอาจจะทําใหขายสินคาไมได เพราะผูซื้อมีทางเลือก

ในการซื้อสินคามากขึ้น ในขณะที่ราคาตนทุนวัตถุดิบการผลิตที่สูงขึ้น กําไรขั้นตนจึงลดลงเมื่อ

เทียบกับยอดขายหรือตนทุนขายที่สูงขึ้น ดวยเหตุดังกลาวอาจจะสงผลใหการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา และผลตอบแทนที่ไมปกติลดลงดวย 

 

4.  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจาย

ในการขายและบริหารเมื่อเทียบสัดสวนกับยอดขาย มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 1.75% 

คาสูงสุด (Max) อยูที่ 2.74% คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.01% แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัท

มีการเพิ่มคาใชจายในสวนของคาใชจายในการขายและบริหารมากกวายอดขายที่เพิ่มข้ึน นั่น

คือบริษัทตองเพิ่มศักยภาพในการขายสินคาใหสามารถขายสินคาเพิ่มมากขึ้น ภายใตการ

เพิ่มข้ึนของคาใชจายในการขายและบริหารจะสงผลกระทบตอกําไรและกระแสเงนิสดในอนาคต 

รวมถึงผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทดวย

 

5.  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา อัตราการเปลีย่นแปลงรายจาย

ฝายทุนของบริษัทเมื่อเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุนของอุตสาหกรรม

เดียวกัน มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 41.05% คาสูงสดุ (Max) อยูที ่31.45% คาเฉลี่ย (Mean) 

อยูที ่ 21.28% แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัทใหความสําคัญกับกิจกรรมลงทุน สาเหตทุี่บริษทั

ตองใหความสําคัญกับกิจกรรมลงทุนนั้นก็อาจเนื่องจากปจจัยหลักทางเศรษฐกิจ ตองเรงเพิ่ม

ศักยภาพในการแขงขัน จึงทําใหตองมีการลงทุนในสนิทรัพยถาวรมากยิ่งขึน้ อาท ิ ตองลงทนุใน

เครื่องจักรที่ใชในการผลิตเพือ่ใหการผลิตมปีระสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น ลงทนุขยายโรงงานการผลิต 

เปนตน  การเพิ่ม ข้ึนดังกลาวจะสงผลตอกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ ไมปกติ

เนื่องจากคาใชจายในสวนของคาเสื่อมราคาที่สูงขึ้นนัน่เอง 

 

6.  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 25.70% คาสูงสุด (Max) อยูที่ 12.15% 
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คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.45% จะเห็นไดวาโดยเฉลี่ยมีอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย

เพิ่มข้ึนเมื่อเทยีบกับปกอน แสดงใหเหน็วาบริษัทสามารถใชประโยชนจากสนิทรัพยเพื่อกอใหเกิด

ผลตอบแทนมากขึ้น และมกีารใชอยางคุมคา ทําใหบริษัทมีผลตอบแทนจากสนิทรัพยมากขึ้น

จากปกอน ดงันัน้โอกาสทีก่าํไรในอีก 1 ปขางหนาและผลตอบแทนทีไ่มปกติจะเพิม่ข้ึนจึงอยูใน

ระดับสูง 

 

7.  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

เมื่อเทียบกับสินทรพัยรวม มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 0.80 เทา คาสูงสุด (Max) อยูที ่ 8.94 

เทา  คาเฉลี่ย (Mean) ติดลบอยูที่ 2.46 เทา จะเห็นไดวาโดยเฉลี่ยแลวบริษัทมกีระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานติดลบ แสดงใหเห็นวาบริษัทไมมีศักยภาพในการบริหารสินทรัพยเพื่อกอใหเกิด

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เมื่อเปนเชนนี้อาจเปนสาเหตุใหบริษัทเกิดปญหาการขาด

สภาพคลองไดเนื่องจากไมมีเงินสดเพียงพอในการใชจายสําหรับกิจกรรมดําเนินงาน จึงอาจ

สงผลในเชงิลบตอกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติได 

 

8.  การเปลี่ยนแปลงของอตัราสวนสภาพคลอง 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน

สภาพคลอง มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ 0.00 เทา คาสูงสุด (Max) อยูที่ 10.88 เทา คาเฉลีย่ 

(Mean) อยูที่ 1.31 เทา แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สิน

หมุนเวียน อาจจะเปนไปไดที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยมีสินคาคงเหลือและลูกหนี้การคาที่มาก

ข้ึน ดูไดจากโดยเฉลี่ยแลวสินคาคงเหลือและลูกหนี้การคาของบริษัทในตลาดหลักทรัพยเพิ่ม

สูงขึ้น ถามองในแงผูบริหารแลวการที่บริษัทมีสินคาคงคลังมากเกินไปอาจจะไมนาพึงพอใจ

เนื่องจากสินคาคงเหลือที่มีเพิ่มสูงขึ้นนั้นอาจจะมีความเสี่ยงที่สินคาจะลาสมัย และการที่

ลูกหนี้การคามีมากแสดงถึงโอกาสที่จะเก็บหนี้ไมได และคาใชจายในสวนหนี้สงสัยจะสูญก็

จะเพิ่มข้ึนดวย จึงอาจจะสงผลในเชงิลบตอกําไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกติได 

 

9.  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน 

จากจํานวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

กําไรขั้นตน มคีาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 0.22 เทา คาสูงสุด (Max) อยูที่ 0.94 เทา คาเฉลีย่ 
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(Mean) อยูที่ 0.45 เทา แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยบริษัทมีประสิทธิภาพในการหากําไรมากขึ้น

จากปกอน ถือเปนสัญญาณที่ดีสําหรับกาํไรในอนาคตและผลตอบแทนที่ไมปกต ิ

 

10. การเปลีย่นแปลงอัตราการหมนุเวยีนของสินทรัพย 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรพัย มีคาต่ําสุด (Min) อยูที่ 0.00 เทา คาสงูสุด (Max) อยูที ่ 4.55 เทา 

คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 1.01 เทา จะเหน็ไดวาโดยเฉลีย่บริษัทมีอัตราการหมนุเวยีนของสินทรัพย

เพิ่มข้ึนจากปกอนถงึ 1.01 เทา แสดงถงึความสามารถในการสรางยอดขายจากการลงทุนระยะ

ยาว การที่บริษัทนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยถาวรถือเปนการลงทุนที่คุมคาเพราะจะสงผลให

ยอดขายเพิม่ข้ึนเมื่อเทียบกับสินทรพัยถาวรที่ไดลงทนุ 

 
ตัวแปรตาม 
 

1. ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม มีคา

ต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 5.69 คาสูงสุด (Max) อยูที่ 1.60 คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ติดลบ 0.97 

แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลวบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผลตอบแทนที่ต่าํ

กวาปกติ 0.97 บางบริษัทนั้นสามารถไดผลตอบแทนทีเ่กินกวาปกติสะสมไดถึง 1.60 ในขณะที่

บางบริษทัก็มผีลตอบแทนทีต่่ํากวาปกติถงึ 5.69 จะเหน็ไดวาขอมูลผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในระดับตํ่ากวาปกติมีคาสูงกวาผลตอบแทนที่

เกินกวาปกติ จึงสงผลใหคาเฉลี่ยออกมามคีาเปนติดลบนั่นเอง 

 

2. การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

จากจาํนวนกลุมตัวอยาง 678 บริษัท สรุปไดวา กาํไรตอหุนในอีก 1 ปขางหนา มี

คาต่ําสุด (Min) อยูที่ติดลบ 35.42 คาสูงสดุ (Max) อยูที ่45.49 บาท คาเฉลี่ย (Mean) อยูที่ 0.38 

บาท แสดงใหเหน็วาโดยรวมแลวบริษทัดําเนนิงานมีผลกําไรโดยเฉลีย่ตอหุน 0.38 บาท บาง

บริษัทก็สามารถทํากําไรตอหุนไดสูงถึง 45.49 บาท และก็จะเห็นไดวามีบางบริษทัที่มีขาดทุนตอ

หุนถึง 35.42 บาท แตโดยเฉลี่ยแลวผลการดําเนนิงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยก็ถือวาอยูในเกณฑที่ดีสามารถใหผลตอบแทนแกผูถอืหุนได 
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4.1.2 ผลการวิเคราะหคาความสัมพันธเพียรสัน ( Pearson Corelation ) 

ของตัวแปร 
สําหรับตารางที่ 4.1 (ข) จะแสดงคา ความสัมพันธเพียรสัน (Pearson 

Corelation ) ของตัวแปรแตละคู  ดังผลการวิเคราะหดงันี้คือ  

 
1). ความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสม  
 

เมื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติสะสม พบวา การเปลีย่นแปลงกําไรตอหุน(ΔEps) การเปลีย่นแปลงอัตราสวนผลตอบแทน

จากสนิทรัพย(ΔROA) และการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN) มคีวามสัมพันธ

เปนไปตามที่คาดหวังไวคือมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ชี้ใหเห็น

วาอัตราสวนแสดงความสามารถในการดาํ เนินงาน (ΔMARGIN)  และอัตราสวน

ความสามารถในการจัดการสินทรัพย(ΔROA)นั้น มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติ กลาวคือเมื่อกิจการมีประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน (ดูจากการเพิม่ข้ึน

ของอัตราสวนกําไรขั้นตน) และสามารถใชประโยชนจากสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ (ดู

จากการเพิ่มข้ึนของอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย) ก็จะสงผลใหผลตอบแทนที่ไม

ปกติสูงขึ้นเชนเดียวกัน ในขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการ

เปลี่ยนแปลงลกูหนี้การคา(ΔAcct.Rec) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost) อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A) อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝาย

ทุน(ΔCAPX) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID) และการเปลี่ยนแปลงอัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) มีความสัมพันธเปนไปตามสัญลักษณที่คาดไวนั่นคือมี

ความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนที่ไมปกติ  ในทางตรงกันขามกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน(CFO) ความสัมพันธที่ไดไมเปนไปตามที่คาดไว นั่นคือมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติสะสม  
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2). ความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ กับ การเปลี่ยนแปลง
กําไรในอีก 1 ปขางหนา  

 

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

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา พบวาการเปลี่ยนแปลงกาํไรตอหุน(ΔEPS) อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ (ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย (ΔCost) อัตรา

การเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย(ΔS&A) กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (CFO) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง (ΔLIQUID) และการเปลีย่นแปลงอัตราการหมนุเวียน

ของสินทรพัย (ΔTURN) มีความสัมพันธเปนไปตามสัญลักษณทีค่าดไวนั่นคือมีความสมัพนัธ

เชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา 

ในทางตรงกั นข ามกลับ ไดพบลั กษณะความสัมพั นธ ของอั ต ราการ

เปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา(ΔAcct.rec) และอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) 

ไมเปนไปตามทิศทางที่คาดไวนัน่คือมีความสัมพนัธเชงิบวกกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ป

ขางหนา ซึ่งสัญลักษณที่ไมเปนไปตามที่คาดหวังนัน้สอดคลองกับผลงานวิจยัของ Abarbanell 

and Bushee (1997) ที่พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคา และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน มีความสัมพันธเชงิบวกกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา เหตทุี่เปนเชนนี้อาจชี้ใหเหน็วา การเพิ่มข้ึนของรายจายฝายทนุนัน้ ถือวาเปนขาวรายกับ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เนื่องจากวาการลงทุนในโครงการใหม ๆ นัน้ ปกติแลว

จะไมสงผลกระทบตอกาํไรโดยตรงแตมันสัมพันธกับคาเสื่อมราคาทีจ่ะเพิ่มข้ึนในอนาคต ซึ่งจะ

สงผลใหกาํไรในอนาคตลดลง และการที่อัตราการเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคามีความสัมพันธเชิง

บวกกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนานัน้ ชี้ใหเหน็วาการดําเนนิธุรกิจในปจจุบันที่มี

การแขงขันสงู บริษัทจําเปนตองใชนโยบายตางๆ เพื่อความเพิ่มศักยภาพทางการแขงขัน การ

เพิ่มยอดขายโดยขยายการใหสินเชื่อแกลูกคาเพื่อกอใหเกิดแรงจูงในการซื้อสินคา ถือไดวาเปน

อีกวิธีที่ชวยใหกิจการมีรายไดจากการขายเพิ่มมากขึ้นและผลที่ตามมาก็คือกําไรที่เพิ่มมากขึ้น

นั่นเอง 

ในทาํนองเดียวกัน  พบวาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ΔROA)  และการเปลี่ ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน

(ΔMARGIN) ตรงขามกับทิศทางที่คาดหวัง คือมีความสัมพันธเชิงลบกับ การเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา ชี้ใหเหน็วา การที่อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราสวน

กําไรขั้นตนเพิม่สูงขึ้นจากปกอน ไมไดทําใหการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาเพิ่มข้ึน อาจ
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กลาวไดวาอัตราสวนทั้งสองนี้เปนอัตราสวนที่ใชในการวัดประสิทธิภาพการดาํเนินงานและวัด

ความสามารถในการจัดการสินทรัพยของกิจการ เมือ่อัตราสวนทั้งสองสูงขึ้นแสดงวากิจการมี

ประสิทธิภาพในการจัดการบริหารดังกลาวขางตน แตไมสามารถสรุปไดวาเมื่ออัตราสวนทัง้สอง

นี้สูงขึ้น จะสงผลใหกําไรในอีก 1 ปขางหนาสูงขึ้นไปดวย  เนื่องจากในสภาวะเศรษฐกิจใน

ปจจุบันที่มีการแขงขันในตลาดอยางรุนแรงนัน้ทาํใหกิจการมีปจจัยอีกมากมายที่จะสงผลกระทบ

ตอกําไร เชน การเพิ่มข้ึนของคาใชจายในการขายและบริหาร การเพิ่มข้ึนของคาเสื่อมราคา    

การเพิม่ข้ึนของหนี้สงสยัจะสูญ เปนตน  

 
4.2 ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไม
ปกติสะสมและการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาโดยการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพห ุ

 
4.2.1     ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐาน

ทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกตสิะสม 
 

ในสวนที่ 4.2.1 เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกีย่วกบัการทดสอบความสัมพนัธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม ดังรายละเอียดที่ปรากฏใน

ตารางที่ 4.3 

 

จากตารางที่ 4.3 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทาง

การเงนิ กับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม สามารถอธิบายผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ

ตามตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดดังนี ้

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือ(ΔInv)   จากการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพห ุ พบวา สัมประสทิธิค์วามถดถอย (B) ของอัตราการเปลีย่นแปลงสินคาคงเหลือ เทากับ        

-0.134 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -1.257 หรือ p-value 

เทากับ 0.210 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญ ที่

ระดับความเชื่อมั่น95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.064 ซึ่งแสดง

ให เห็นว า  เมื่ อ เที ยบกับระดับความสัมพันธ ของตั วแปรอิ สระทั้ งหมดอัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับ 4 และ 
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 ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมาตรฐาน (Beta) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา            

T-statistic (คาในวงเล็บ) คา P-value คา F-statistic และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) ของตัวแปรอิสระที่มีตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit) โดย

ใชตัวแบบที่ 1 ดังนี้ : 

ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 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 
ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) 

และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ 

 

      =      +  + 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 ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

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

  

N = 678  
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ความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงกันขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน 

(ตารางที ่4.2 (ข)) 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost) จากการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เทากับ -0.334 นั่น

คือ หากบริษทัมีอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เพิม่ข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมผีลตอบแทนทีไ่ม

ปกติลดลง 0.334 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐานมีคา(Beta) เทากับ -0.107 ซึ่ง 

แสดงใหเหน็วา เมื่อเทียบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทนุขายมีความสัมพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับ 2 และความสมัพนัธอยูในทิศทางที่

ตรงกันขามกบัผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) เมื่อพิจารณาคา

ความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -2.072 หรือ p-value เทากับ 0.039 ซึง่ p-value มีคา

นอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขายมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและบริหาร เทากับ -0.522 นั่นคือ หากบริษัทมีอัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและบรหิาร เพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมีผลตอบแทนที่ไมปกติลดลง 0.522 

หนวย สวนสมัประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.143 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อ

เทียบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด อัตราการเปลีย่นแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหารมีความสัมพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที ่ 1 และความสมัพนัธอยูในทิศทาง

ที่ตรงกนัขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่ 4.2 (ข)) เมื่อพิจารณา

คาความสมัพนัธทางสถิติพบวา t-value เทากบั -2.809 หรือ  p-value เทากับ 0.005 ซึ่ง p-value 

มีคานอยกวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร มคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมนีัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ

เทากับ -0.001 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -0.096 หรือ           

p-value เทากับ 0.923 ซึง่ p-value มคีามากกวากวาระดับนัยสาํคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ 

อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมี
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นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ          

-0.005 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทียบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที่ 7 คือมี

ความสัมพันธในอันดบัสุดทาย และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงกนัขามกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่4.2 (ข))  

 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานเทากับ 0.088 เมื่อ

พิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั 1.241 หรือ p-value เทากับ 0.215 ซึง่  

p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคญัที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ กระแสเงินสดจากการ

ดําเนนิงานไมมีความสมัพนัธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนยัสําคญัที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ 0.070 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทยีบกบั

ระดับความสมัพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานมีความสัมพนัธกบั

ผลตอบแทนทีไ่มปกติเปนอนัดับที ่ 3 และความสมัพนัธอยูในทิศทางเดียวกนักับผลตอบแทนทีไ่ม

ปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนสภาพคลอง

เทากับ -0.121 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิตพิบวา t-value เทากับ -0.451 หรือ p-value 

เทากับ 0.652 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นั่นคือ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลองไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญที่

ระดับความเชือ่มั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.054 ซึ่งแสดง

ใหเหน็วา เมือ่เทียบกบัระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน

สภาพคลองมคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที่ 5 และความสมัพนัธอยูในทิศทาง

ที่ตรงขามกับผลตอบแทนทีไ่มปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน

เทากับ 0.062 เมื่อพิจารณาคาความสมัพนัธทางสถิติพบวา t-value เทากับ 1.060 หรือ p-value 

เทากับ 0.290 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นั่นคือ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตนไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ อยางมีนัยสาํคัญที่
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ระดับความเชือ่มั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ 0.027 ซึ่งแสดงให

เห็นวา เมื่อเทยีบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไร

ข้ันตนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติเปนอันดับที่ 6 และความสัมพันธอยูในทิศทาง

เดียวกนักับผลตอบแทนที่ไมปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยเทากับ -0.123 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value 

เทากับ -0.477 หรือ p-value เทากับ 0.634 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนด

คือ 0.05 นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอย

มาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั -0.027 ซึ่งแสดงใหเหน็วา เมื่อเทยีบกบัระดับความสัมพันธของตวั

แปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติในระดับเดียวกนักับการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน คือ เปนอันดับที่ 6 

และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน 

(ตารางที ่4.2 (ข))  

 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกับผลตอบแทน

ที่ไมปกติ สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 1 ไดดังนี ้

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
 

จากตารางที่ 4.3  สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่1 ทีว่า 

 

H11:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว  คือ 

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ (Sig-F 

< 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว และจากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหพุบวา ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินเหลานี้สามารถอธบิายผลตอบแทนที่ไมปกติได 17.5% หาก

พิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัวแปรที่ใชศึกษาสามารถ
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อธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 10.30% ตัวแปรที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติ

อยางมีนยัสําคัญ คือ อัตราการเปลีย่นแปลงตนทุนขาย และอัตราการเปลี่ยนแปลงและคาใชจาย

ในการขายและบริหาร ซึ่งผลการวิจัยที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศ ทั้งนี้ตัวแปรที่

มีนยัสําคัญอยางมากตอผลตอบแทนที่ไมปกติ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(ΔS&A)   

 
ความเหมาะสมของตวัแบบที่ 1 
ตัวแบบโดยรวมมีคา Sig-F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.006 ซึ่งนอยกวาระดับ

นัยสําคัญที่ 0.05 คาสถิตดิังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานการวิจยัที่วาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระ

อยางนอย 1 ตัวแปร ในจํานวนตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร ที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกตไิด

อยางมีนยัสําคัญ ซึ่งก็คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย (T-Stat -2.072, P-Value 0.039)  และ

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (T-Stat -2.809, P-Value 0.005) 

ผลการวิจยัที่ไดสอดคลองกับงานวิจยัของ Lev and Thiagarajan(1993), Swanson Rees and 

Juarez-Valdes(2003) และ Abarbanell and Bushee (1997) ที่วาอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุน

ขาย และอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร มีความสัมพันธเชิงลบกับ

ผลตอบแทนทีไ่มปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคา

เทากับ 0.175 หมายความวา อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ อัตราการเปลี่ยนแปลงกําไร

ข้ันตน  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝาย

ทุน  กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง  การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกาํไรข้ันตน และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย  สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนทีไ่มปกติได 0.175  หรือ 17.5% 
 

กลาวโดยสรปุ จากตารางที่ 4.3 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงปจจัยทีม่ีความสมัพนัธ

กับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญคือ    อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  

และอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร(ΔS&A) ทิศทางความสัมพนัธเปนไป

ตามที่คาดหวังคือความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ผลการวิจัยที่ไดอาจถือเปน

สัญญาณใหผูใชงบการเงินตางๆ นักลงทนุรวมถึงนักวิเคราะห นําปจจัยดังกลาวไปเปนแนวทางใน

การพิจารณาผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได เมื่อ

พิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเหน็วาอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายใน

การขายและบริหาร(ΔS&A)  มีคามากที่สุดคือ 0.143  แสดงวาอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายใน

การขายและบริหาร  มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติมากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ 
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 4.2.2 ผลการวิเคราะหความสมัพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับ
การเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา โดยการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหขุอง
ตัวแบบที่ 2 

 

ในสวนที ่ 4.2.2 เปนการนําเสนอผลการวิจยัเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพนัธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา ดงัรายละเอียดที่

ปรากฏในตารางที่ 4.4 

 

จากตารางที่ 4.4 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ 

กับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา สามารถอธิบายผลการวเิคราะหความถดถอยเชงิพหุ

ตามตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดดังนี้ 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือ(ΔInv)  จากการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิค์วามถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ  เทากับ       

-0.333  เมื่อพิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั -1.073 หรือ    p-value 

เทากับ 0.284 ซึ่ง p-value มีคามากกวาระดับนยัสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือไมมีความสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั           

-0.044 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทียบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสนิคาคงเหลือมคีวามสัมพันธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาเปนอันดบั 

6 และความสมัพันธอยูในทศิทางที่ตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ได

กลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) 

 

การเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เทากับ 0.264 นัน่คือ 

หากบริษัทมีอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย เพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษทัจะมีการเปลี่ยนแปลงกาํไรใน

อีก 1 ปขางหนาลดลง 0.264 หนวย สวนสัมประสทิธิค์วามถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั 

0.126 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทยีบกบัระดับความสัมพันธของตวัแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงตนทนุขายมีความสัมพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนาเปนอันดับ 3 

และความสัมพันธอยูในทิศทางตรงขามกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาว

ไวแลวขางตน  (ตารางที่  4.2 (ข))  เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา  
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ตารางที่ 4.4 

ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา(ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการ

เปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) 

และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมาตรฐาน (Beta) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา            

T-statistic (คาในวงเล็บ) คา P-value คา F-statistic และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) ของตัวแปรอิสระที่มีตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  

โดยใชตัวแบบที่ 2 ดังนี้ : 
 

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

 

ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 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 ปขางหนา 

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

N=678
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t-value เทากบั 3.112 หรือ p-value เทากับ 0.002 ซึ่ง p-value มีคานอยกวาระดบันัยสาํคัญที่

กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขายมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีก 1 ปขางหนาอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร เทากับ -1.701 นั่นคือ หากบริษัทมีอัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร เพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมีการเปลี่ยนแปลงกาํไรใน

อีก 1 ปขางหนาลดลง 1.701 หนวย สวนสัมประสทิธิค์วามถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ    

-0.085 ซึ่งแสดงใหเห็นวาเมื่อเทียบกับระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมด อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิารมีความสมัพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนาเปนอันดับที่ 4  และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที ่ 4.2 (ข)) เมื่อพิจารณาคา

ความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากับ -2.076 หรือ p-value เทากับ 0.038 ซึง่ p-value มีคา

นอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 นั่นคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร มีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา อยางมีนยัสําคญัที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95% 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ(ΔCAPX) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุ

เทากับ 0.036 เมื่อพิจารณาคาความสมัพนัธทางสถิติพบวา t-value เทากับ 0.443 หรือ p-value 

เทากับ 0.658 ซึ่ง  p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นัน่คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงรายจายฝายทนุไมมีความสมัพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมี

นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ 0.018 

ซึ่งแสดงใหเหน็วา เมื่อเทยีบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด อัตราการเปลี่ยนแปลง

รายจายฝายทนุมีความสัมพนัธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เปนอันดับที่ 7 และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางเดียวกนักับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไว

แลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข))  

 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) จากการวิเคราะหความถดถอยเชงิพห ุ

พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเทากับ -0.466 เมื่อ
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พิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั -1.405 หรือ p-value เทากับ 0.161 ซึง่ 

p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคญัที่กําหนดคือ 0.05 นัน่คือ กระแสเงินสดจากการ

ดําเนนิงานไมมีความสมัพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา อยางมีนยัสําคัญที่ระดบั

ความเชื่อมัน่ 95% สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.064 ซึ่งแสดงใหเห็น

วา เมื่อเทียบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน มี

ความสัมพันธกับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เปนอันดับที่ 5 และความสัมพนัธอยูใน

ทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตาราง

ที่ 4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID) จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนสภาพคลอง

เทากับ -0.201 เมื่อพิจารณาคาความสัมพันธทางสถิตพิบวา t-value เทากับ -0.334 หรือ p-value 

เทากับ 0.738 ซึ่ง p-value มีคามากกวากวาระดับนัยสําคัญที่กาํหนดคือ 0.05 นั่นคือ การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลองไมมีความสัมพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95%  สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคา

เทากับ -0.014 ซึ่งแสดงใหเห็นวา เมื่อเทยีบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลองมีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา 

เปนอันดับที ่ 8 และความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา  ดงัทีไ่ดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข))  

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  จากการวิเคราะหความ

ถดถอยเชงิพห ุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน

เทากับ -8.751 นั่นคือ หากบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตนเพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษทั

จะมีการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาลดลง 8.751 หนวย สวนสัมประสทิธิ์ความถดถอย

มาตรฐาน(Beta) มีคาเทากบั -0.146 ซึ่งแสดงใหเหน็วา เมื่อเทยีบกบัระดับความสัมพันธของตวั

แปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนาเปนอันดับที่ 1 และความสัมพันธอยูในทิศทางตรงกันขามกับการ

เปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  ดังที่ไดกลาวไวแลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) เมื่อ

พิจารณาคาความสัมพนัธทางสถิตพิบวา t-value เทากบั -3.140 หรือ p-value เทากับ 0.002 ซึง่ 

p-value มีคานอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 นัน่คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร
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ข้ันตนมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ

ความเชื่อมัน่ 95% 

 

การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) จากการ

วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ พบวา สัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเปลีย่นแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยเทากับ -3.715 นั่นคือ หากบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรพัยเพิ่มข้ึน 1 หนวย บริษัทจะมกีารเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาลดลง 

3.715 หนวย สวนสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน(Beta) มีคาเทากับ -0.134 ซึ่งแสดงใหเห็น

วา  เมื่อเทียบกับระดับความสัมพนัธของตัวแปรอิสระทั้งหมด การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวยีน

ของสินทรพัย มีความสัมพนัธกบัการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เปนอนัดับที ่ 2 และ

ความสัมพันธอยูในทิศทางที่ตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ดังที่ไดกลาวไว

แลวขางตน (ตารางที่ 4.2 (ข)) เมื่อพจิารณาคาความสัมพันธทางสถิติพบวา t-value เทากบั          

-2.741 หรือ p-value เทากับ 0.006 ซึง่ p-value มีคานอยกวาระดบันัยสาํคัญทีก่ําหนดคือ 0.05 

นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีก 1 ปขางหนาอยางมนียัสําคัญที่ระดบัความเชื่อมั่น 95% 

 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัที่ 2 ไดดังนี ้

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 
 

จากตารางที่ 4.5 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่2 ทีว่า 

 

H12:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา เปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้ ง ไว   

คือ ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบักําไรที่เปลีย่นแปลงไปในอกี 1 ปขางหนา อยางมี

นัยสําคัญ (Sig-F < 0.05)  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว และจากผลการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวา ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเหลานี้สามารถอธิบายกําไรที่

เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนา ได 12.6% หากพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ได

ปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัวแปรที่ใชศึกษาสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 
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10.50% ตัวแปรที่สามารถอธิบายกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสาํคัญ คอื 

อัตราการเปลีย่นแปลงตนทนุขาย อัตราการเปลีย่นแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตนและการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย   ทั้งนี้ 

ตัวแปรที่ มี นัยสาํคัญอยางมากตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก  1 ปขางหนาคือ  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรข้ันตน 
 
 
ความเหมาะสมของตวัแบบที่ 2 
ตัวแบบโดยรวมมีคา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับ

นัยสําคัญที่ 0.05 คาสถิตดิังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานการวิจยัที่วาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระ

อยางนอย 1 ตัวแปร ในจาํนวนตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร ที่สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงกําไรใน

อีก 1 ปขางหนา ไดอยางมีนยัสําคัญซึง่ก็คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(T-Stat 3.112,      

P-Value 0.002) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร(T-Stat -2.076, P-Value 

0.038) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรข้ันตน  (T-Stat -3.164, P-Value 0.002)  และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (T-Stat -2.741, P-Value 0.006) สวนคา

สัมประสิทธิก์ารตัดสินใจ (R2) มีคาเทากบั 0.126 หมายความวา  อัตราการเปลีย่นแปลงสนิคา

คงเหลือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมนุเวียนของสินทรพัย  สามารถอธิบายกําไรทีเ่ปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนาได 0.126  หรือ 12.6% 

 

กลาวโดยสรุป จากตารางที่ 4.4 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสาํคัญ คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงตนทนุขาย(ΔCost) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN) และทิศทางความสัมพันธเปนเปนไปตามที่คาดหวังคือ

ความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ยกเวน การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN) ที่สัญลักษณไมเปนไปตามที่คาดหวังคือความสัมพนัธเชงิลบ

กับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา  เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 

(Beta) จะเหน็วาการเปลีย่นแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน(ΔMARGIN)  มีคามากทีสุ่ดคือ 0.126  
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แสดงวาการเปลี่ยนแปลงอตัราสวนกาํไรขั้นตนมีความสัมพันธกับกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนา มากกวาตวัแปรอิสระตัวอื่น ๆ 
 

ตารางที่  4.5  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

(Sig.< 0.05) 

H11:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

H12:  ปจจัยพืน้ฐานทางการเงินสมัพนัธกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 

1 ปขางหนา 

ยอมรับ 

ยอมรับ 

 
 
4.3     การวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลง
กําไรในอีก 1 ปขางหนา กบัปจจัยพื้นฐานทางการเงนิแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

ในสวนนี้เปนการวิเคราะหการถดถอยถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่

ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา กับปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ โดยจะแยก

ทดสอบเปนรายอุตสาหกรรม เพื่อใหวิเคราะหถึงความสัมพันธของปจจัยพื้นฐานทางการเงิน

ภายในอุตสาหกรรมนัน้ ๆ ไดอยางชัดเจน ผลการวิเคราะหจากตารางที่ 4.6 เปนการแยกทดสอบ

แตละอุตสาหกรรม รวม 4 อุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมกอสรางและพฒันาอสงัหารมิทรัพย และภาคสื่อสารและ

อิเลคโทรนิค (รายละเอียดการจัดกลุมอุตสาหกรรมในบทที่ 3) ซึ่งผลการศึกษาเปนไปใน

ลักษณะเดียวกันกับผลการศึกษาจากตารางที่ 4.3 และ 4.4 คือ ปจจัยพื้นฐานทางการเงนิมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยผลการ

วิเคราะหจากตารางที่ 4.6 มีดังนี ้
 

จากตารางที่ 4.6 จะเหน็ไดวา กลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร ปจจัยที่

มีความสมัพนัธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนยัสําคญั ไดแก อัตราการเปลีย่นแปลงตนทุนขาย 

(T-stat = -2.288, P-value = 0.025) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร 

(T-stat=1.844, P-value=0.082) อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน   (T-stat = -2.410, 
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P-value = 0.018)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน (T-stat = 2.584, P-value =0.012) 

และจะเห็นไดวากลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร  ปจจัยที่มีความสัมพันธ

กับผลตอบแทนที่ไมปกติมากที่สุด ก็คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน (T-stat = 2.584, 

P-value = 0.012)  

 

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา พบปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมี

นัยสําคัญ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร  (T-stat = -1.759,         

P-value = 0.092) 

 

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติของ

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  พบวา ปจจัยทีม่ีความสัมพนัธกบัผลตอบแทนที่ไมปกติอยาง

มีนัยสาํคัญ ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย (T-stat = -2.291, P-value = 0.024) อัตรา

การเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (T-stat = -1.817, P-value = 0.072) และการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการหมนุเวียนของสินทรพัย (T-stat = -2.403, P-value = 0.018) และปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติมากที่สุดคือ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

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

 

ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงนิกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนา พบปจจัยทีม่ีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญ ไดแก  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝาย

ทุน (T-stat = -1.852, P-value = 0.067) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน (T-stat =            

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

-2.357, P-value = -0.020) ซึ่งปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนามากที่สุดคือ   การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกาํไรขั้นตน (T-stat = -3.149, P-value = 0.002) 

 

กลุมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง พบปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติอยางมีนยัสําคัญ คือ อัตราการเปลีย่นแปลงสนิคาคงเหลือ (T-stat = -2.573, P-value = 

0.014) อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร (T-stat = 1.865, P-value = 0.069) 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน (T-stat = 2.070, P-value = 0.045) ซึ่งปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติมากที่สุดคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ   

(T-stat = -2.573, P-value = 0.014)   
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ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่มีความความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 

1 ปขางหนาอยางมีนยัสําคัญ  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร  ( T-stat    

= -2.163, P-value = 0.035)  และเปนปจจัยที่มีความสมัพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ป

ขางหนามากที่สุด (T-stat = -2.163, P-value = 0.035) 

 

และกลุมสุดทายคือ กลุมส่ือสารและอิเลคโทรนิค พบปจจัยที่มีความสัมพนัธกบั

ผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(T-stat = -1.803, P-value = 0.077)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน (T-stat = 

1.650,   P-value = 0.058) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง (T-stat = -2.143, P-value = 

0.037)  ซึง่ปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนทีไ่มปกติมากทีสุ่ด คือ การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนสภาพคลอง (T-stat = -2.143, P-value = 0.037) ในขณะที่ปจจัยที่มีความสัมพันธกับ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนยัสําคัญ ไดแก การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร

ข้ันตน (T-stat = 1.758, P-value = 0.089)  และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

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

 

 



ตารางที่ 4.6 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

      =   +  + 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 เกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากการเกษตร ตั้งแตป 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 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

    =      +  + 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 วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ตั้งแตป 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 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1)และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

    =      +  + 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 วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง ตั้งแตป 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  
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit+1) และการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา (ΔEit+1) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงนิ 

(Fundamental signal) ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย

และบริหาร(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขัน้ตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุแยกเปนกลุมอุตสาหกรรม  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา T-statistic (คาในวงเล็บ) และคา P-value ของตัวแปร

อิสระที่มีตอตัวแปรตาม (Yit) ซึ่งประกอบไปดวย ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR it+1) และ การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา โดยใชสมการดังนี้ : 
 

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 ตั้งแตป 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 พบวาการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแยก

ตามกลุมอุตสาหกรรมนั้น ใหผลการศึกษาเปนไปในลักษณะเดียวกันกับผลการศึกษาโดยรวม 

กลาวคือ ปจจัยพื้นฐานทางการเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ และการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา ซึ่งปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติกับทกุภาคอุตสาหกรรมไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(ΔS&A) และปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา

อยางมีนัยสาํคัญ    จะแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรม ผลการศึกษาสอดคลองกับผลการ

ทดสอบในภาพรวม 

 
4.4 การวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) 
 

ภาวะวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2540 สงผลใหราคาหุนของ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกิดความผันผวนมาก  ผูวิจัยจึงไดทําการทดสอบ

เพิ่มเติมวาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจดังกลาวการนําราคาหุนเขามาใชในการคํานวณผลตอบแทนที่

ไมปกติจะสงผลกระทบตอการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติหรือไม เนื่องจากวาการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติ(คํานวณโดยผลตาง

ระหวางผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวัง) แตละเดือนของหลักทรัพยผูวิจัยได

ใชราคาหุนยอนหลัง 36 เดือน (3 ป) ซึ่งไดรวมราคาหุนที่อยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจในการคํานวณ

ผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนตามวิธี Market Model ดังนั้นการศึกษาเพิ่มเติมในสวนนี้

ผูวิจัยจึงทําการละเวนกลุมตัวอยางที่ตองใชขอมูลราคาหุนในชวงปที่เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 

กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบคือ บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม ถึงวันที่ 

31 ธันวาคม 2545-2546 จํานวน 276 ตัวอยาง ผูวิจัยจึงทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ

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 

 

 



 ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมาตรฐาน (Beta) จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา            

T-statistic (คาในวงเล็บ) คา P-value คา F-statistic และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) ของตัวแปรอิสระที่มีตอผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CARit) โดย

ใชตัวแบบที่ 1 ดังนี้ : 

65 
ตารางที่ 4.7 

ผลการวิเคราะหความออนไหวของการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม (CAR) กับปจจัยพื้นฐานทางการเงิน(Fundamental signal) 

ประกอบไปดวย อัตราการเปลี่ยนแปลงสินคาคงเหลือ(ΔInv) อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร

(ΔS&A)  อัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน(ΔCAPX) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน(CFO) การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง(ΔLIQUID)  การเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมนุเวยีนของสินทรัพย(ΔTURN))  โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ 

ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป 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 ผลตอบแทนที่ไมปกติสะสม 

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

  

N = 276  
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ผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป 2545 – 2546 ดังรายละเอียดที่

ปรากฏในตารางที่ 4.7 สามารถอธิบายผลไดดังนี้คือ 
 

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติสะสมได 5.4% หาก

พิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัวแปรที่ใชศึกษาสามารถ

อธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 2.22% ตัวแปรที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติ

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร   จากผลการทดสอบดังกลาวพบความสัมพันธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติไมแตกตางจากการทดสอบโดยรวม (ดัง

แสดงในตารางที่ 4.3) สาเหตุที่เปนเชนนี้อาจเนื่องมาจากการคํานวณผลตอบแทนที่ไมปกติราย

เดือนของหลักทรัพยนั้นมีการนําราคาหุนยอนหลังจํานวน  36 เดือน (3 ป) มาคํานวณหา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง  ดังนั้นในชวงวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 ราคาหุนที่ผันผวนถูกนํามาเฉลี่ยกับป

อ่ืนที่ไมไดเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ  ผลการทดสอบที่ไดจึงสามารถสรุปไดวาการนําราคาหุนในชวงปที่

เกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจมาใชในการทดสอบไมสงผลกระทบตอการทดสอบความสัมพันธระหวาง

ปจจัยพื้นฐานทางการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติ  



บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

 

จากการศึกษาถึงความสัมพันธ ระหวางผลตอบแทนที่ ไมปกติและการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนากับปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2541-2546 สําหรับปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้นํามาจากผลงานวิจัยของ Lev and Thiagarajan(1993)  ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดมา

จากการสอบถามนักลงทุนและมีสมมติฐานในการกาํหนดปจจัยพื้นฐานทางการเงินเหลานี้วาเปน

ปจจัยที่นักลงทุนใชในการประเมินคุณภาพ และการเติบโตของกําไรในงบการเงินของบริษัท  

และผูวิจัยไดเพิ่มปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) เขา

มารวมวิเคราะหในตัวแบบของ Lev and Thiagarajan(1993)  โดยการศึกษาจะเริ่มจากการ

วิเคราะหโดยการนาํปจจัยพื้นฐานทางการเงินของ Lev and Thiagarajan(1993),  Piotroski 

(2000) และ Mohanram (2003)  เขามาวิเคราะหรวมกับกําไรวาจะชวยใหบงชีถ้ึงผลตอบแทนทีไ่ม

ปกติและกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนาของบริษัทไดหรือไม  และปจจัยพื้นฐานตัว

ใดบางที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติและกาํไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคต  ดังนัน้การ

วิจัยครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อใหสามารถตอบคําถามการวิจัยที่วา การใชปจจัยพื้นฐานของ

ขอมูลในงบการเงินในการวิ เคราะหจะสามารถบงบอกถึงผลตอบแทนที่ ไมปกติและ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา    สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดหรือไม และปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินตัวใดบางที่มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกหนึ่งปขางหนา โดยใชวิธีการทดสอบคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (Pearson correlation coefficient) การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ  

การวิเคราะหจะทําการทดสอบรวมทกุบริษทัและแยกทดสอบเปนรายกลุมอุตสาหกรรม  

 

กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ่งภายหลงัจากที่เก็บรวบรวมขอมูลในงบการเงนิครบถวนแลวจึงทําการประมวลผล

โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหตามสมมติฐานการวิจยัไดดังนี ้
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สมมติฐานการวิจยัที่ 1 ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิสัมพนัธกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติ นัน่คือ มีปจจัยพืน้ฐานทางการเงินอยางนอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกตไิด

อยางมีนยัสําคัญ และจากผลการวเิคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวา ปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน

เหลานี้สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติได 17.5% หากพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่

ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตวัแปรที่ใชศึกษาสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 

10.30% ตัวแปรที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญ คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร

(ΔS&A) และความสัมพันธของอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไรขั้นตน และอัตราการเปลี่ยนแปลง

คาใชจายในการขายและบริหารเปนไปตามทิศทางที่คาดไวคือ มีความสัมพันธเชิงลบหรือมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ผลการวจิัยที่ไดสอดคลองกับงานวิจยั

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

Bushee (1997) ทีว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย และอัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจาย

ในการขายและบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือเมื่อปจจัยดังกลาวเปลี่ยนแปลงไมวาจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้น ถือ

เปนสัญญาณที่จะบงชี้ถึงทิศทางของผลตอบแทนที่ไมปกติไดอยางมีนัยสาํคัญ จึงถือไดวาเปน

สัญญาณที่ดีสําหรับผูใชงบการเงิน นักลงทุน รวมถึงนักวเิคราะห ที่สามารถนําไปใชเปน

แนวทางในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

และจากผลการวิจัยดังกลาวอาจชี้ใหเห็นวาลักษณะของหลักทรัพยและลักษณะของขอมูลที่

ไดจากงบการเงินของประเทศไทย  มีความใกลเคียงกับตางประเทศ เนื่องจากผลงานวิจัย

ที่ไดมีความสอดคลองกับงานวิจัยในตางประเทศ  และขอมูลทางการบัญชีมปีระโยชนในการ

ใชประกอบการตัดสินใจ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงินจึงสามารถนาํมาใชในการ

วิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติได 

อยางไรก็ตามผลลัพธที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอย เมื่อแยกทดสอบ

เปนอุตสาหกรรม  ก็พบวาใหผลการศึกษาไมตางไปจากการทดสอบโดยรวม  นั่นคือ  

ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิมคีวามสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติ ซึง่ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิทีม่ี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสาํคัญสําหรับทุกอุตสาหกรรม คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบรหิาร(ΔS&A) ผลการศึกษาสอดคลองกับผลการทดสอบ

ในภาพรวม สําหรับปจจัยพืน้ฐานทางการเงินอืน่ทีม่ีนยัสําคัญตางกนัไปตามแตละอุตสาหกรรมนั้น 

สาเหตุของผลลัพธทีเ่กิดขึ้นนั้นเกิดจากปจจัยทีน่ักลงทนุใชเปนขอมูลในสําหรับการตดัสินใจลงทุน

แตกตางไปในแตละอุตสาหกรรม ดังนั้นการใหความสาํคัญกับปจจัยพื้นฐานทางการเงินจึง

แตกตางกนัตามลักษณะของนกัลงทุนในอตุสาหกรรมนัน้ ๆ 
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สมมติฐานการวิจยัที่ 2 ปจจัยพืน้ฐานทางการเงนิสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลง

กําไรในอีก 1 ปขางหนา นัน่คือ มีปจจัยพื้นฐานทางการเงนิอยางนอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาไดอยางมีนยัสําคญั และจากผลการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุพบวา ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเหลานี้สามารถอธิบายกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ป

ขางหนา ได 12.6% หากพจิารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ไดปรับปรุง (R2
adj) แลวพบวา ตัว

แปรที่ใชศึกษาสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติของบริษัท 10.50% ตัวแปรที่สามารถ

อธิบายกําไรที่เปลี่ยนแปลงไปในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง

ตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและบริหาร(ΔS&A)  การ

เปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย (ΔTURN) และความสัมพนัธของอัตราการเปลี่ยนแปลงตนทนุขาย(ΔCost)  อัตราการ

เปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขาย(ΔS&A)    และการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรพัย (ΔTURN) เปนไปตามที่คาดไวคือ มีความสมัพันธเชงิลบกบัการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 

1 ปขางหนาในขณะที่การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN) ความสัมพันธ

ไมเปนไปตามที่คาดไวคือมีความสัมพันธเปนลบกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนา แสดง

ใหเหน็วา การที่อัตราสวนกาํไรขั้นตน(MARGIN) เพิ่มสูงขึ้นนั้นไมไดสงผลใหการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีก 1 ปขางหนาเพิ่มข้ึนเสมอไป เพียงแตเมื่ออัตราสวนนี้เพิม่ข้ึนเปนเพยีงสัญญาณที่จะบอกได

วาในปปจจุบนันัน้กิจการมปีระสิทธิภาพในการหากําไรมากขึ้น แตไมสามารถบอกไดวาจะกําไรใน

อนาคตจะเพิม่สูงขึ้นตามไปดวย  

ผลลัพธที่ ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอย  เมื่อแยกทดสอบเปน

อุตสาหกรรม ก็พบวาใหผลการศึกษาไมตางไปจากการทดสอบโดยรวมนัน่คือ ปจจัยพืน้ฐานทาง

การเงนิมีความสัมพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอกี 1 ปขางหนา ซึง่ปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่

มีความสมัพนัธกับการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมนียัสําคัญจะแตกตางกันไปตาม

กลุมอุตสาหกรรม สาเหตุของผลลัพธที่เกิดขึ้นนั้นอาจเปนเพราะกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตาง

กันยอมมีกิจกรรมการดําเนินงานที่แตกตางกันไป ดังนั้นปจจัยที่จะสงผลกระทบตอกําไรในอีก   

1 ปขางหนา จึงแตกตางกันไปตามสภาพแวดลอมและลักษณะของกิจกรรมดําเนินงานของ

อุตสาหกรรมนั้นๆ ดวย ยกตัวอยางเชน จากผลการศึกษาจะเห็นไดวากลุมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม  พบความสัมพันธของอัตราการเปลี่ ยนแปลงรายจายฝายทุนกับการ

เปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนยัสําคัญ ในขณะที ่ กลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปร

รูปจากเกษตรพบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงรายจายฝายทุน ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคญั

กับการเปลีย่นแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา เหตุที่เปนเชนนี้อาจเนือ่งมาจากในกลุมวัตถุดิบและ

สินคาอุตสาหกรรมนั้น ในการลงทนุแตละครั้งตองใชเงนิทุนจาํนวนสูงกวาบริษทัในกลุมเกษตรและ
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ผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร รายจายฝายทุนจงึเปนตัวแปรที่สงผลกระทบอยางมนีัยสําคัญในกลุม

วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรมมากกวาในกลุมเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากเกษตร เปนตน  

 

5.2 ขอเสนอแนะงานวิจัย 

1. ควรมีการศึกษาเพิม่เตมิวา การวเิคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงนิสามารถ

นําไปใชในการวิเคราะหผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกาํไรในอีก 1 ปขางหนาของ

บริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม  

2. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต ดวยการเพิ่มกลุมตัวอยางโดยการเพิม่

ชวงเวลาที่ทําการทดสอบใหมีระยะเวลามากกวานี้ และควรเพิ่มปจจัยเชิงคุณภาพเขารวม

ทดสอบดวย เพื่อใหผลลัพธที่ไดมีความนาเชื่อถือมากยิง่ขึ้น 

 

5.3 บทสรปุ 
 

การวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาถึงความเปนไปไดในการใชปจจัยพื้นฐานของขอมูลใน

งบการเงินในการวิเคราะหถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก1 ปขางหนา

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพื่อใหทราบถึงความสัมพันธ

ระหวางปจจัยพื้นฐานของขอมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไร

ในอีกหนึ่งปขางหนาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการวิเคราะห

ความถดถอยแบบเชิงพหุพบวา ตัวแบบที่รวมปจจัยพื้นฐานทางการเงินและกําไรนั้นสามารถ

อธิบายถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาไดอยางมีนัยสําคัญ  

ปจจัยที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ไมปกติอยางมีนัยสําคัญไดแก  อัตราการเปลี่ยนแปลง

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

(ΔS&A)ความสัมพันธเปนไปตามทิศทางที่คาดไวคือ มีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนที่ไม

ปกติ และปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ 

ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงตนทุนขาย(ΔCost)  อัตราการเปลี่ยนแปลงคาใชจายในการขายและ

บริหาร(ΔS&A)  การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  และการเปลี่ยนแปลงอัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย (ΔTURN) ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปตามที่คาดไวคือ มี

ความสัมพันธเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา ยกเวน การเปลี่ยนแปลง
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อัตราสวนกําไรขั้นตน(ΔMARGIN)  ที่ความสัมพันธไมเปนไปตามที่คาดไวคือมีความสัมพันธเชิง

ลบกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนา 

ผลที่ไดจากการวิจัยครั้งนี้จึงเปนการสนับสนุนวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทาง

การเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาไดอยาง

มีนัยสําคัญ ซึ่งจะชวยเปนแนวทางในการพิจารณาถึงปจจัยที่จะสงผลตอการวิเคราะหถึง

ผลตอบแทนที่ไมปกติและการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาได  และที่สําคัญผลที่ไดจาก

การวิจัยครั้งนี้ชี้ใหเห็นวาลักษณะของขอมูลที่ไดจากงบการเงินของประเทศไทย มีความใกลเคียง

กับตางประเทศและขอมูลทางการบัญชีมีประโยชนในการใชประกอบการตัดสินใจ โดยที่สามารถ

นําองคประกอบของรายละเอียดในงบการเงินมาใชในการวิเคราะหถึงผลตอบแทนที่ไมปกติและ

การเปลี่ยนแปลงกําไรในอีก 1 ปขางหนาได 
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รายชื่อบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ.2546 
จํานวนทั้งหมด 4181 บริษัท                        

 

กลุมที ่ หมวดธรุกิจ จํานวนประชากร 
 (บริษัท) 

จํานวนตัวอยาง 
(บริษัท) 

1 ธุรกิจการเกษตร 21 18 

2 อาหารและเครื่องดื่ม 23 17 

3 ของใชในครัวเรือน 7 6 

4 อัญมณีและเครื่องประดับ 2 - 

5 เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 3 - 

6 ส่ิงทอและเครื่องนุงหม 22 22 

7 ธนาคาร 14 - 

8 เงินทุนหลักทรัพย 30 - 

9 ประกันชีวิตและประกันภัย 20 - 

10 เคมีภัณฑและพลาสติก 12 10 

11 เครื่องมือและเครื่องจักร 2 - 

12 บรรจุภัณฑ 14 11 

13 เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 - 

14 ยานพาหนะและอุปกรณ 10 6 

15 วัสดุกอสรางและตกแตง 23 14 

16 พัฒนาอสังหาริมทรัพย 38 - 

17 พลังงาน 12 - 

18 เหมืองแร 1 - 

19 พาณิชย 15 11 

20 บันเทิงและสันทนาการ 14 - 

21 การแพทย 12 - 

 
 

                                                        
1 ยอดรวมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จากขอมูลท่ีเปดเผยในเวบ็ไซต www.set.or.th ณ. วันท่ี 15 

พฤษภาคม 2547 (ไมรวมบริษทัในตลาดหลักทรัพยใหม (Market Alternative Investment: MAI) และกองทุนรวม 9 บริษทั) 
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ตาราง 3.3  ประชากรในการศึกษา (ตอ) 
 

กลุมที ่ หมวดธรุกิจ จํานวนประชากร 
(บริษัท) 

จํานวนตัวอยาง 

(บริษัท) 

22 โรงแรมและบริการทองเทีย่ว 11 - 

23 การพิมพและสิ่งพิมพ 8 5 

24 บริการเฉพาะกิจ 2 - 

25 ขนสง 8 - 

26 คลังสินคาและไซโล 5 - 

27 ส่ือสาร 16 9 

28 เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 13 7 

29 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 10 5 

30 อ่ืน 5 - 

31 REHABCO 42 - 

 รวม 418 138 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวอาภรณ  ชิ้นฮะงอ เกิดวันที่  14  สิงหาคม  พ.ศ. 2523 ที่จังหวัดนครปฐม สําเร็จ

การศึกษาระดับปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการบัญชี กลุมบัญชีตนทุน  คณะ

บริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตพณิชยการพระนคร ในปการศึกษา 2545 และ

เขาศึกษาตอระดับปริญญาโท บัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชีบริหาร คณะพาณิชยศาสตรและ

การบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2546 ในขณะที่ศึกษาระดับปริญญา

มหาบัณฑิต ไดรับทุนในตําแหนงผูชวยสอน ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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