
ความสามารถในการทํากําไรของบริษทัในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย  ี

ภานุวฒัน์  เบญจปฐมรงค์ 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาการจดัการมหาบัณฑิต 

วทิยาลัยการจดัการ  มหาวทิยาลัยมหิดล 
พ.ศ. 2562 

 
ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลัยมหิดล



สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

ความสามารถในการทํากําไรของบริษทัในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย  ี

 
ไดรั้บการพิจารณาใหน้บัเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 

ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี  16 ตุลาคม  พ.ศ. 2562 

 
 
 
 
 

 
  .......................................................................  
 นายภานุวฒัน์  เบญจปฐมรงค ์ 
 ผูว้ิจยั 
 
 
 .......................................................................   .......................................................................  
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร  ธาระวานิช, ผูช่้วยศาสตราจารยช์นินทร์  อยูเ่พชร, 
Ph.D.  Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 
 
 
 .......................................................................   .......................................................................  
ผูช่้วยศาสตราจารยด์วงพร  อาภาศิลป์,  รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, 
Ph.D.  Ph.D. 
คณบดีวทิยาลยัการจดัการ  กรรมการสอบสารนิพนธ์ 
มหาวิทยาลยัมหิดล  



ข 

 

กิตตกิรรมประกาศ 
 
 

งานสารนิพนธ์ฉบบัน้ี จะสาํเร็จลุล่วงไปดว้ยดีไม่ได ้หากไม่ไดรั้บความกรุณาจากบุคคล
หลายๆท่าน ทั้งท่ีใหค้วามช่วยเหลือและใหค้าํปรึกษา กระผมขอขอบพระคุณบุคคลสาํคญัดงัต่อไปน้ี  

ขอขอบพระคุณผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช อาจารยท่ี์ปรึกษาท่ีเสียสละเวลา
ใหค้าํปรึกษา ช้ีแนวทาง แกไ้ขขอ้บกพร่อง และใหค้าํแนะนาํในงานสารนิพนธ์น้ี  

ขอขอบพระคุณรองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา  ท่ีเสียสละเวลาให้คาํปรึกษา แกไ้ข
ขอ้บกพร่อง และใหค้าํแนะนาํการจดัทาํแบบจาํลองทางการเงิน  

ขอขอบพระคุณผูช่้วยศาสตราจารยช์นินทร์ อยูเ่พชร ท่ีคอยสนบัสนุนงานวิจยัน้ี 
ขอขอบคุณ  นางสาววินะดา กิตติพงศพ์ิทยา  นายประกฤษฏ์ิ น่ิมเจริญและเพ่ือนนกัศึกษา

ร่วมร้ัวมหาวิทยาลยั  ผูใ้ห้ความช่วยเหลือในทุก ๆ ดา้นมาโดยตลอดและทาํให้การวิจยัในคร้ังน้ีสาํเร็จ
ลุล่วงไปไดด้ว้ยดี  การท่ีไดท้าํงานร่วมกบัเพื่อนๆ  ถือเป็นประสบการณ์ท่ีดีเป็นอยา่งมาก  ทาํให้เรียนรู้
ประสบการณ์ใหม่ ๆ  ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีช่วยใหก้ระผมไดพ้ฒันาตวัเองในดา้นต่าง ๆ  

สุดทา้ยน้ี ขอขอบพระคุณ คุณพ่อ คุณแม่ พี่ชาย เพื่อนร่วมงาน และเพื่อนของกระผม
ทุกคน ท่ีไดใ้หก้ารสนบัสนุน ใหก้าํลงัใจ  ตลอดระยะเวลาในทาํวิจยั 

 
ภานุวฒัน์  เบญจปฐมรงค ์



ค 

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี 
PROFITABILITY : A STUDY OF THAI MARKET AND TECHNOLOGY SECTOR 
 
ภานุวฒัน์  เบญจปฐมรงค ์  6050411 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์: ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร  ธาระวานิช, Ph.D., ผูช่้วยศาสตราจารย์
ชนินทร์  อยูเ่พชร, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D. 
 

บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาการคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงวดัจากอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยมีจาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้งหมด 484 บริษทั เป็นระยะเวลา 15 ปี ในระหว่างปี พ.ศ. 2545-2560 โดยใชว้ิธีการประมาณค่าแบบ 
Fama – MacBeth และ Panel Regression with Year Dummy  

ผลการศึกษาพบว่าการเปล่ียนแปลงของ ROA มีพฤติกรรมในการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ี
ควรจะเป็นในอตัราปีละ 50.48% โดยอตัราดงักล่าว เป็นค่าท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของ ROA ท่ีเกิดข้ึน
จริง เม่ือเทียบเป็นอตัราส่วนของการเปล่ียนแปลงของ ROA ท่ีเกิดข้ึนจริงไปสู่ ROA ท่ีควรจะเป็น ซ่ึง
เป็นลกัษณะของ Mean reversion  และเม่ือทดสอบการปรับตวัของ ROA ท่ีกลบัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็น 
ในลกัษณะท่ีไม่เป็นเชิงเสน้ (Nonlinearity) พบวา่อตัราการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นจะยิง่เร็วข้ึน
เม่ือ ROA อยูห่่างออกไปจากค่าท่ีควรจะเป็น นอกจากน้ี จากสมมติฐานท่ีว่า การท่ีบริษทัมีความสามารถ
ในการทาํกาํไรตํ่ากว่าระดบัท่ีควรจะเป็น จะมีอตัราการปรับตวัเร็วกว่าการท่ีบริษทัมีความสามารถใน
การทาํกาํไรสูงกว่าระดบัท่ีควรจะเป็น เน่ืองจากความพยายามในการเร่งปรับปรุงและพฒันาผล
การดาํเนินการใหดี้ข้ึน จึงเป็นผลใหมี้ความไม่สมมาตรในการปรับตวัของความสามารถในการทาํกาํไร 
(Asymmetry) อยา่งไรกต็าม จากการศึกษา ไม่พบความไม่สมมาตรในการปรับตวัของ ROA เขา้สู่ระดบั
ท่ีควรจะเป็น ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานดงักล่าว 

 
คาํสาํคญั: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)/ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ท่ีควรจะเป็น/ 

การกลบัสู่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ท่ีควรจะเป็น/ ไม่เชิงเสน้ตรง 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 
 
1.1  ทีม่าและความสําคญัของปัญหา 

กาํไรเป็นผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการดาํเนินงาน กิจการท่ีมีการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ 
ประสิทธิผล และเป็นท่ียอมรับของตลาด ยอ่มส่งผลใหกิ้จการนั้นมีกาํไรท่ีดี สามารถเติบโตต่อไปใน
อนาคต รวมทั้งเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน ดงันั้น กาํไรจึงเป็นตวับ่งช้ีท่ีสาํคญัอยา่งหน่ึงถึงความสาํเร็จ
ในการประกอบกิจการ 

ในแง่มุมของนกัวิเคราะห์หรือนกัลงทุน การพิจารณาถึงความสามารถในการทาํกาํไรของ
บริษทั เป็นปัจจยัสาํคญัในการพิจารณาเลือกลงทุนในกิจการต่าง ๆ ซ่ึงไม่เพียงเฉพาะแต่ความสามารถ
ในการทาํกาํไรในปัจจุบนัเพียงเท่านั้น การคาดการณ์ถึงความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็นใน
อนาคตก็เป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีสาํคญัต่อการพิจารณาเลือกลงทุนในกิจการเช่นกนั เพราะเป็นเคร่ืองช้ีวดั
เก่ียวกบัผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรั้บในอนาคต ดงันั้น การคาดการณ์ความสามารถในการทาํ
กาํไรท่ีควรจะเป็นนั้นจะเป็นประโยชน์ทั้งต่อกิจการและนกัลงทุน 

ส่วนใหญ่การคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็นมกัเป็นไปตามแนว
ปฏิบติัของทางบญัชี กล่าวคือ มีการพิจารณาเพียงในแง่มุมของการเติบโตของยอดขาย ตน้ทุน และ
ประมาณการค่าใชจ่้ายต่าง ๆ เป็นสาํคญั จึงเกิดเป็นขอ้สังเกตท่ีน่าสนใจว่าการคาดการณ์ความสามารถ
ในการทาํกาํไรในวิธีดงักล่าวนั้น เหมาะสมเพียงพอหรือไม่ หรือยงัมีปัจจยัดา้นอ่ืนท่ีควรนาํมาใช้
พิจารณาในการคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ 

ในสภาวะการแข่งขนัของตลาด การท่ีอุตสาหกรรมหน่ึงมีกาํไรเกินปกติ หรือเกินจาก
ค่าท่ีควรจะเป็นของอุตสาหกรรม จะดึงดูดให้บริษทัต่าง ๆ มุ่งเขา้สู่อุตสาหกรรม ลอกเลียนการผลิตสินคา้ 
โดยใชน้วตักรรม เทคโนโลยี และพยายามท่ีจะจดัสรรทรัพยากรไปใชใ้ห้เกิดประสิทธิภาพมากข้ึน 
เพ่ือประโยชน์ในการแสวงหา กาํไรของบริษทั เม่ือมีคู่แข่งเขา้สู่ตลาดมากข้ึนเป็นผลใหก้าํไรของตลาด
หรืออุตสาหกรรมนั้น ๆ ลดลง ผูป้ระกอบการบางส่วนท่ีไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีตอ้งการจะออก
จากอุตสาหกรรม และอาจขา้มไปสู่อุตสาหกรรมอ่ืน ทาํให้กาํไรท่ีลดลงกลับเพิ่มข้ึน พฤติกรรมการ
เพิ่มข้ึนและลดลงของกาํไรในอุตสาหกรรมท่ีมีผลมาจากสภาวะการแข่งขนัของตลาดท่ีเกิดข้ึนน้ี 
นาํไปสู่งานศึกษาท่ีเก่ียวกบัพฤติกรรมของความสามารถในการทาํกาํไร 
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ดงัจะเห็นไดว้่าการศึกษาการคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไร สามารถนาํมาใช้
เป็นปัจจยัหน่ึง ประกอบการวิเคราะห์คาดการณ์ เพื่อใหท้ราบถึงแนวโนม้หรือทิศทางของความสามารถ
ในการทาํกาํไรของบริษทั ทาํให้การคาดการณ์มีความเหมาะสม และสะทอ้นพฤติกรรมท่ีเป็นผลมา
จากสภาวะการแข่งขนัทางธุรกิจมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ียงัสามารถนาํไปใชป้ระโยชน์เพ่ือสร้างความเขา้ใจ
เก่ียวกบัพฤติกรรมของตลาดทุน (Stock Market) และนาํไปใชใ้นการบริหารการลงทุนไดใ้นอีกทางหน่ึง  
 
 

1.2  วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
เพ่ือทําการทดสอบความสัมพันธ์ของความสามารถในการทํากําไร สามารถอธิบาย

พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของกาํไรบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้
หรือไม่ 
 
 

1.3  กรอบแนวคดิ 
งานศึกษาน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีอยู่

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ว่ามี
พฤติกรรมในการกลบัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็น ซ่ึงเป็นลกัษณะของ Mean reversion หรือไม่ โดยใชว้ิธีการ
ประมาณค่าของ Fama – MacBeth และวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression with Year Dummy 
ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ เพื่อนาํไปใชใ้นการคาดการณ์ ROA ท่ีควรจะเป็น จากตวัแปรต่าง ๆ 
ท่ีมีผลต่อ ROA ของบริษทั และนาํค่าคาดการณ์ท่ีไดม้าศึกษาพฤติกรรมการกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ียในขั้น
ต่อไป ทั้งในแง่มุมของภาพรวมของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดและแต่ละอุตสาหกรรม โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประไทย (SET) ท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
(SERVICE) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
เน่ืองจากมีลกัษณะการดาํเนินงาน โครงสร้าง แนวปฏิบติัทางบญัชี รวมถึงการควบคุมโดยกฎเกณฑ ์
ขอ้บงัคบัท่ีแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน ท่ีอาจส่งผลต่อพฤติกรรมของ ROA ท่ีแตกต่างออกไป และศึกษา
ในช่วงปีท่ี 2002-2017 
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1.4  ขอบเขตงานวจิยั  
การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลท่ีรวบรวมมาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนเป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET INDEX) ในช่วงปี 2545-2560 เป็นเวลา 15 ปี โดยยกเวน้บริษทัท่ีอยูร่ะหว่าง
การฟ้ืนฟูกิจการ เน่ืองจากบริษทัท่ีอยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟูกิจการจะมีกระบวนการปรับโครงสร้างหน้ี 
มีกาํไรและรายได ้ท่ีนอกเหนือไปจากการทาํธุรกิจปกติ เช่น รายไดจ้ากการขายหรือตดัจาํหน่ายสินทรัพย ์
เป็นตน้ จึงไม่นาํมาใชใ้นการพิจารณาในการทดสอบ และยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
(Financials) เน่ืองจากมีลกัษณะการดาํเนินงาน โครงสร้าง แนวปฏิบติัทางบญัชี รวมถึงการควบคุม
โดยกฎเกณฑ ์ขอ้บงัคบัท่ีแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน ท่ีอาจส่งผลต่อพฤติกรรมของกาํไรท่ีแตกต่างออกไป
จากธุรกิจอ่ืน นอกจากการศึกษาโดยรวมแลว้ จะพิจารณาเพิ่มเติมใน กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
(Technology) 
 
 

1.5  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
งานวิจยัน้ีมุ่งศึกษาการคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงวดัจากอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ซ่ึงในมุมของนกัวิเคราะห์
หรือนกัลงทุน การพิจารณาถึงความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั เป็นปัจจยัสาํคญัในการพิจารณา
เลือกลงทุนในกิจการต่าง ๆ ซ่ึงไม่เพียงเฉพาะแต่ความสามารถในการทาํกาํไรในปัจจุบนัเพียงเท่านั้น 
การคาดการณ์ถึงความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็นในอนาคตก็เป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีสาํคญัต่อ
การพิจารณาเลือกลงทุนในกิจการเช่นกนั เพราะเป็นเคร่ืองช้ีวดัเก่ียวกบัผลตอบแทนจากการลงทุนท่ี
จะไดรั้บในอนาคต ดงันั้น การคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็นนั้นจะเป็นประโยชน์
ทั้งต่อกิจการและนกัลงทุน 
 
 

1.6  นิยามศัพท์เฉพาะทีใ่ช้ในการวจิยั 
1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เป็นตวัช้ีวดัความสามารถของบริษทัในการนาํสินทรัพย์

มาใชป้ระโยชน์เพื่อการสร้างกาํไร 
2. การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เป็นตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลง

ความสามารถของบริษทัในการนาํสินทรัพยม์าใชป้ระโยชน์เพื่อการสร้างกาํไร จากปีก่อนหนา้มายงั
ปีปัจจุบนั 
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บทท่ี 2 

งานวจิยัทีเ่ก่ียวข้อง 

 
 
2.1  ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง  

ท่ีผา่นมามีการศึกษาและพฒันาทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไร โดยผูศึ้กษา
ไดพ้ยายามอธิบายทฤษฎีต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการทาํกาํไรไวห้ลากหลายทฤษฎี งานวิจยั
ฉบบัน้ีไดท้าํการรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งไดด้งัน้ี 

 
2.1.1  การกลับเข้าสู่ค่าเฉล่ีย หรือ ค่าท่ีควรจะเป็น (Mean Reversion) 
การกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ีย หรือค่าท่ีควรจะเป็น (Mean Reversion) เป็นแนวคิดท่ีถูกกล่าวถึง

หลายคร้ังในการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงิน ซ่ึงถูกนาํมาใชใ้นการอธิบายใน Hillebrand (2003) ว่าเป็น
พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงท่ีมีลกัษณะเพิ่มข้ึน ลดลงสลบักนัไปในช่วงเวลาต่าง ๆ หรือมีความผนัผวน
จากระดบัท่ีอยูใ่นปัจจุบนักลบัเขา้สู่ระดบัท่ีเคยเป็นในสถานะก่อน เช่น การนาํมาใชใ้นการอธิบาย
พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน หรือลดลงของอตัราผลตอบแทน อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียนและ
การเติบโตของเศรษฐกิจ เป็นตน้ เสมือนวา่ขอ้มูลเหล่านั้นมีระดบัค่าเฉล่ียในระยะยาว การเปล่ียนแปลง
ของขอ้มูลเหล่านั้นจึงเป็นเหมือนการเปล่ียนแปลงเพื่อกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ีย หรือค่าท่ีควรจะเป็นในระยะยาว
ของส่ิงนั้น และระยะเวลาของการเปล่ียนแปลงกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ีย หรือค่าท่ีควรเป็น มีความแตกต่างกนั
ตามแต่ปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง จึงไม่จาํเป็นวา่ตอ้งใชเ้วลาเท่ากนัในทุกช่วงของการปรับตวั 

พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงท่ีมีลกัษณะการกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ีย หรือค่าท่ีควรจะเป็นน้ี 
เป็นท่ีสนใจในการนาํไปใชใ้นงานศึกษาต่าง ๆ เป็นอยา่งมาก ผลจากงานศึกษาท่ีได ้ไม่เพียงแต่นาํไปใช้
ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงตามพฤติกรรมท่ีเกิดข้ึนจริงเท่านั้น หากแต่สามารถนาํไปใชใ้นการพฒันา
แบบจาํลองต่าง ๆ ตลอดจนการนาํไปใชใ้นการคาดการณ์การเปล่ียนแปลงของขอ้มูลทางการเงินได ้
 

2.1.2  ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ท่ีถูกนาํมาอธิบายในงานศึกษาของ Hunjra, Ijaz, Chani, Irfan, and 

Mustafa (2014) กล่าวคือ การปรับเปล่ียนโครงสร้างของบริษทันั้นต่างมาจากการตดัสินใจของผูบ้ริหาร
เพื่อท่ีจะรับมือกบัสถานการณ์ต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นสถานการณ์ในเชิงเติบโตหรือหดตวั ดงันั้นเม่ือมี
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การตดัสินใจของผูบ้ริหารในการปรับเปล่ียนโครงสร้างบริษทัก็จะมีสัญญาณต่าง ๆ ท่ีถูกแสดงออกมา 
หน่ึงในสัญญาณท่ีบ่งบอกทิศทางของบริษทั คือ การปรับข้ึนหรือลดลงของอตัราการจ่ายเงินปันผล 
นกัลงทุนหรือผูถื้อหุน้จึงไดน้าํขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลของบริษทัน้ี มาใชเ้ป็นมุมมองในการพิจารณา
ถึงความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั และตดัสินใจในการลงทุน เช่น ถา้ผูบ้ริหารประกาศจ่ายเงิน
ปันผลท่ีสูงข้ึน กจ็ะเป็นสญัญาณท่ีบ่งบอกถึงแนวโนม้ของบริษทัและแนวโนม้การทาํกาํไรท่ีดีในอนาคต 
มีกระแสเงินสดท่ีแน่นอน ในทางตรงขา้มหากผูบ้ริหารมีการลดการจ่ายเงินปันผลลงจากเดิม ก็เป็น
สัญญาณท่ีบ่งบอกถึงแนวโน้มของบริษทัและแนวโน้มการทาํกาํไรในอนาคตท่ีลดลง หรือไม่
ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด  เป็นตน้ 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่ก่ียวข้อง  
 

2.2.1  การจ่ายเงินปันผลกับการคาดการณ์ความสามารถในการทํากําไร 
Miller and Modigliani (1961) ไดก้ล่าวว่าเม่ือบริษทัมีนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงจะ

เป็นไปตามอตัราการจ่ายเงินปันผลตามเป้าหมาย (Target Payout Ratio) นกัลงทุนจึงมกัจะตีความ
การเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลไปถึงมุมมองของผูบ้ริหารต่อกาํไรในอนาคตของบริษทั และ
เม่ือมีการเปล่ียนแปลงในการจ่ายเงินปันผลของบริษทั จะมีโอกาสท่ีจะกระทบต่อราคาหุน้ของบริษทั 
ทาํให้ราคาเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสามารถสะทอ้นรายได ้และการเติบโตของบริษทัในอนาคตได ้เม่ือราคา
ของบริษทันั้นมีการเพิ่มข้ึนหรือลดลงอนัเน่ืองมาจากการรับรู้ถึงการเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปัน
ผลท่ีตรง หรือต่างออกไปจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัอาจทาํให้ Market to Book value 
เกิดการเปล่ียนแปลงเช่นเดียวกนั จากคาํกล่าวในขา้งตน้ ทาํใหเ้กิดแนวคิดวา่เงินปันผลเป็นขอ้มูลสาํคญั
เก่ียวกับการคาดการณ์กําไรของบริษัท การเปล่ียนแปลงของนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นการส่ง
สัญญาณถึงกาํไรในอนาคตของบริษทั หรือในอีกนัยหน่ึง คือ บริษทัจะจ่ายเงินปันผล เน่ืองมาจากมีการ
คาดการณ์กาํไรหรือรายไดข้องบริษทัว่าจะเพิ่มข้ึนอยา่งสมํ่าเสมอ แต่หากบริษทัตดัสินใจจ่ายเงินปัน
ผลลดลง ก็เน่ืองมาจากการคาดการณ์ว่ากาํไรหรือรายไดใ้นอนาคตของบริษทันั้นจะลดลง และเม่ือนกั
ลงทุนรับรู้การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลของบริษทักจ็ะทาํใหก้ระทบต่อราคาหุน้ของบริษทันั้นและ
อาจส่งผลต่อ Market to book value 

Fama and French (2001) ไดศึ้กษาเก่ียวกบับริษทัท่ีจ่ายปันผลนั้นมีอตัราความสามารถ
ในการทาํกาํไร วดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ซ่ึงคาํนวณจากกาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี
ต่อสินทรัพยร์วม (The Ratio of aggregate earnings before interest to aggregate asset) กลุ่มตวัอย่าง
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จ่ายเงินปันผลระหว่างปี ค.ศ. 1926 – 1999 ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
NYSE, AMEX และ NASDAQ พบว่า บริษทัท่ีจ่ายปันผลนั้นมีอตัราความสามารถในการทาํกาํไร 
หรืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อยูท่ี่ 7.82% ต่อปี ในส่วนของบริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผลนั้น
มีอตัราความสามารถในการทาํกาํไรอยูท่ี่ 5.37% ต่อปี สาํหรับบริษทัท่ีไดจ่้ายเงินปันผลในอดีตนั้น แต่ใน
ปัจจุบนัไม่มีการจ่ายเงินปันผล พบว่ามีอตัราความสามารถในการทาํกาํไรอยูท่ี่ 4.54% และบริษทัท่ีไม่ได้
จ่ายเงินปันผลในอดีต แต่จ่ายเงินปันผลในปัจจุบนั จะมีอตัราความสามารถในการทาํกาํไรอยูท่ี่ 6.11% 
ต่อปี จากผลการทดสอบจึงสรุปไดว้่าบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลต่อเน่ืองนั้น จะมีแนวโนม้ท่ีจะมี
ความสามารถในการทาํกาํไรดีกวา่บริษทัท่ีไม่ไดจ่้ายเงินปันผล 

จากงานวิจัยในขา้งตน้แสดงให้เห็นความสัมพนัธ์ของปัจจัยท่ีส่งผลต่อกาํไร คือ 
การจ่ายเงินปันผลท่ีต่อเน่ือง การเปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผล เม่ือนักลงทุนรับรู้ข่าว
การเปล่ียนแปลงไปของการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ทาํใหก้ระทบต่อราคาหุน้ของบริษทั และนาํไปสู่
การเปล่ียนแปลงของ Market to book value การจ่ายเงินปันผลจึงสามารถสะทอ้นถึงความสามารถ
ในการทาํกาํไรของบริษทั หากการจ่ายเงินปันผลของบริษทัลดลงหรือหยดุจ่ายกแ็สดงใหถึ้งกาํไรท่ีลดลง 
เพราะบริษทัอาจไม่มีเงินมาจ่ายปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ และในทางตรงกนัขา้มหากการจ่ายเงินปันผลนั้น
เพิ่มข้ึนก็แสดงใหเ้ห็นถึงกาํไรของบริษทัท่ีเพ่ิมข้ึนเช่นกนั และเม่ือนกัลงทุนรับรู้ข่าวของการเปล่ียนแปลง
ไปของการจ่ายปันผล จะทาํใหเ้กิดการเขา้ซ้ือหรือการขายของนกัลงทุน ส่งผลใหร้าคาหุน้ของบริษทั
นั้น ๆ เปล่ียนแปลงไป และกระทบต่อ Market to book Value เช่นกนั การจ่ายปันผลและ Market to 
Book Value จึงมีความสมัพนัธ์กบัการคาดการณ์กาํไรท่ีควรจะเป็น 
 

2.2.2  การกลับเข้าสู่ค่าท่ีควรจะเป็น (Mean reversion) ของความสามารถในการทํากําไร 
Fama and French (2000) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทาํ

กาํไรโดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินและผลการดาํเนินงานทางการเงินจากกลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (NYSE) ตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา (AMEX) และตลาดหลกัทรัพย ์NASDAQ 
ในช่วงปี ค.ศ.1964 ถึง ค.ศ.1996 มาใชเ้ป็นตวัแปรในการคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรของ
บริษทัโดยใชเ้ทคนิคการประมาณค่าแบบ Cross-sectional estimation ของ Fama – MacBeth อีกทั้ง 
มีการใชแ้บบจาํลองการปรับตวัเชิงส่วน (Simple partial-adjustment model) เขา้มาช่วยในการวิเคราะห์
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของกาํไรและรายได ้ผลการศึกษาท่ีพบเป็นไปตามขอ้สันนิษฐานทาง
เศรษฐศาสตร์ท่ีว่าในสภาวะการแข่งขนั ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั ซ่ึงวดัจากอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีลกัษณะเป็นการกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ียหรือกลบัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็น 
ดงัจะเห็นไดจ้ากผลการทดสอบการวิเคราะห์สมการถดถอยในแบบจาํลองการปรับตวัเชิงส่วน พบอตัรา
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การกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ียประมาณ 38% ต่อปี โดยความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็นการคาดการณ์
ตามสภาวะการแข่งขนัของตลาดในปีนั้น ๆ จากการวิเคราะห์สมการถดถอยพบว่า ตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์ต่อกาํไร ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย์
รวมของบริษทั (Tobin’s Q),  อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อมูลค่าทางบญัชีต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็น
อตัราส่วนของเงินปันผลท่ีบริษทัไดจ่้ายในปีต่อมูลค่าส่วนของผูถื้อหุน้ในปีนั้น และตวัแปรหุ่นสาํหรับ
การจ่ายเงินปันผล โดยกาํหนดให้มีค่าเท่ากบั 0 สาํหรับบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล หรือเท่ากบั 1 สาํหรับ
บริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผล นอกจากน้ี ยงัทดสอบการปรับตวัของกาํไรท่ีกลบัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็น ใน
ลกัษณะท่ีไม่เป็นเชิงเส้น (Nonlinearity) ซ่ึงเป็นการนาํตวัแปรต่าง ๆ ท่ีใชใ้นการทดสอบมายกกาํลงัสอง 
เพื่อใชใ้นการพิจารณาว่าเม่ือความสามารถในการทาํกาํไรอยูห่่างออกไปอีกจากระดบัท่ีควรจะเป็น 
การปรับตวัของความสามารถในการทาํกาํไรจะเป็นอยา่งไร พบว่าอตัราการปรับตวัจะยิง่เร็วข้ึนเม่ือ
ความสามารถในการทาํกาํไรอยูห่่างออกไปจากค่าเฉล่ียหรือค่าท่ีควรจะเป็น 

Allen and Salim (2005) ไดท้าํการศึกษาท่ีอา้งอิงวิธีการจาก Fama and French (2000) 
โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีนาํมาศึกษามาจากกลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งสหราชอาณาจกัร ช่วงปี 
ค.ศ. 1982 ถึงค.ศ. 2000 ผลการศึกษาท่ีพบเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัผลการศึกษาของ Fama and 
French (2000) กล่าวคือ บริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) มีการปรับตวัเขา้หาความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็นปีละ 23% โดยการคาดการณ์
ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็น เป็นไปตามการวิเคราะห์สมการถดถอยของตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการทาํกาํไร ดงัท่ีอา้งอิงจากงานศึกษาของ Fama and French (2000) 
นอกจากน้ี ผลการศึกษายงัพบว่าตวัแปรท่ีนาํมาคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีควรจะเป็น 
การจ่ายเงินปันผลเป็นปัจจยัท่ีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั
ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งสหราชอาณาจกัรไดดี้ท่ีสุด 

Ahmed (2007) ไดศึ้กษาการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั 
อา้งอิงวิธีการจาก Fama and French (2000)โดยศึกษาในกลุ่มตวัอยา่งบริษทั 987 แห่งในสหราชอาณาจกัร
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และท่ีไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
กลุ่มบริษทัท่ีปรึกษาทางเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ กลุ่มโรงแรมและภตัตาคาร และกลุ่มอุตสาหกรรม
การขนส่ง ในช่วงปี ค.ศ. 1982 ถึง ค.ศ.2000 ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการทาํกาํไรของ
กลุ่มบริษทัที่ปรึกษาทางเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ จะใชเ้วลาในการปรับเขา้สู่ค่าเฉล่ียปีละ 19% 
ความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่มโรงแรมและภตัตาคารจะใชเ้วลาในการปรับเขา้สู่ค่าเฉล่ียปีละ 
24% และความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่มอุตสาหกรรมการขนส่งจะใชเ้วลาในการปรับเขา้สู่
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ค่าเฉล่ียปีละ 27% ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการปรับตวักลบัเขา้สู่เฉล่ียของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมใชเ้วลา
แตกต่างกนั 

Welc (2012) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัพฤติกรรมการกลบัสู่ค่าเฉล่ียของกาํไรของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยว์อร์ซอ ประเทศโปแลนด ์ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษานาํมาจากงบการเงิน
ประจาํปีของบริษทัจดทะเบียน ในช่วงปี ค.ศ.2000 ถึง ค.ศ.2009 โดยตวัแปรท่ีใช ้ไดแ้ก่ อตัราส่วน
กาํไรต่อยอดขาย ผลจากการศึกษาพบการกลบัสู่ค่าเฉล่ียของกาํไร  กล่าวคือในปีท่ีบริษทัมีกาํไรสูงกว่า
เฉล่ีย กาํไรในปีถดัไปมีแนวโนม้ลดลง ปรับตวักลบัไปสู่ค่าเฉล่ีย และเป็นไปในทางตรงกนัขา้ม สาํหรับ
บริษทัท่ีมีกาํไรตํ่ากวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ี ยงัพบวา่กระบวนการกลบัสู่ค่าเฉล่ียใชเ้วลาประมาณ 8-9 ปี 
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บทท่ี 3 

ข้อมูลท่ีใช้ ตวัแปร และวธีิการทางสถิต ิ

 
 
3.1  ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลท่ีรวบรวมมาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนเป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET INDEX) ในช่วงปี 2545-2560 เป็นเวลา 15 ปี โดยยกเวน้บริษทัท่ีอยูร่ะหว่าง
การฟ้ืนฟูกิจการ เน่ืองจากบริษทัท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการจะมีกระบวนการปรับโครงสร้างหน้ี 
มีกาํไรและรายได ้ท่ีนอกเหนือไปจากการทาํธุรกิจปกติ เช่น รายไดจ้ากการขายหรือตดัจาํหน่ายสินทรัพย ์
เป็นตน้ จึงไม่นาํมาใชใ้นการพิจารณาในการทดสอบ และยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
(Financials) เน่ืองจากมีลกัษณะการดาํเนินงาน โครงสร้าง แนวปฏิบติัทางบญัชี รวมถึงการควบคุม
โดยกฎเกณฑ ์ขอ้บงัคบัท่ีแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน ท่ีอาจส่งผลต่อพฤติกรรมของกาํไรท่ีแตกต่างออกไป
จากธุรกิจอ่ืน นอกจากการศึกษาโดยรวมแลว้ จะพิจารณาเพิ่มเติมใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม (จากทั้งหมด 
8 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน)  ประกอบไปดว้ย (1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) (2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer 
Products) (3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) (4) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง (Property & Construction) (5) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) (6) กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ (Services) และ (7) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Technology) ขอ้มูลท่ีไดน้าํมาทดสอบนั้น 
เป็นขอ้มูลมาจากงบการเงินรวมท่ีรวบรวมจาก Thomson Reuters Eikon  
 
 

3.2  ตวัแปร 
 

3.2.1  ตัวแปรท่ีใช้ในการหาความสัมพนัธ์ของกําไร 
3.2.1.1 ตวัแปรตาม (Dependent variables) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย:์ ROAt 
ตวัแปรท่ีใชใ้นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) คือ 

อตัรากาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีต่อค่าเฉล่ียของมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วมของบริษทั คาํนวณ
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จากการนาํกาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) มาหารดว้ยค่าเฉล่ียของมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย์
รวมของบริษทั ณ ส้ินปี และปีก่อนหนา้ (Average Total assets) ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัความสามารถของบริษทั
ในการนาํสินทรัพยม์าใชป้ระโยชน์เพื่อการสร้างกาํไร ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 
 
 ROAt = EBITt

Average Total Assetst
 

 
3.2.1.2 ตวัแปรอธิบาย (Explanatory Variables) 

3.2.1.2.1 อตัราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชีของสินทรัพยร์วมของบริษทั: MB 

อตัราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของ
สินทรัพยร์วม เป็นตวัแปรหน่ึงในการคาดการณ์กาํไรของบริษทั ภายใตส้มมุติฐานจากงานศึกษา 
Forecasting Profitability and Earnings ของ Fama and French (2000) กล่าวว่า ถา้มูลค่าบริษทัตาม
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วมของบริษทัมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน แสดงว่าบริษทันั้น
มีมูลค่ากระแสเงินสดท่ีจะนาํไปใชใ้นการดาํเนินธุรกิจไดม้ากข้ึนก็จะส่งผลให ้ROA เพิ่มข้ึนในทิศทาง
เดียวกนั ดงันั้นอตัราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วมของบริษทั
จึงควรมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ROA ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 
 
 MBt = Market Capitalizationt+Total liabilitiest 

Total Assetst
 

 
โดยท่ี Market Capitalization = มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในปีท่ี t 

 Total liabilities  = ส่วนของหน้ีสินทั้งหมดในปีท่ี t 
 Minority interest  = ส่วนของเจา้ของทั้งหมดในปีท่ี t 
 Total Assets  = ส่วนของสินทรัพยท์ั้งหมดในปีท่ี t 
 

3.2.1.2.2 อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อมูลค่าราคาตลาดของ
ส่วนของผูถื้อหุน้: DIV 

อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในปีท่ี t ถูกนาํมาใชใ้น
การคาดการณ์กาํไร ภายใตส้มมุติฐานจากงานศึกษา Dividend Policy, Growth, and the Valuation of 
Shares ของ Miller and Modigliani (1961) ดว้ยเหตุท่ีว่าเงินปันผลท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้นั้นเป็นส่วนหน่ึง
ของการคาดการณ์กาํไรซ่ึงเป็น Signaling อยา่งหน่ึงใหก้บัผูถื้อหุน้ ซ่ึงหมายความวา่ถา้มีอตัราการจ่ายเงิน
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ปันผลต่อมูลค่าราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึน แสดงถึงการคาดการณ์ว่าบริษทัมีความสามารถ
ในการทาํกาํไรมากข้ึน ROA ของบริษทันั้นกจ็ะเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 
 
 DIVt = Dividend paidt 

Total Equityt
 

 
โดยท่ี Dividend paid = เงินปันผลท่ีบริษทัไดจ่้ายในปีท่ี t 

 Total Equity = ส่วนของเจา้ของทั้งหมดในปีท่ี t 
 

3.2.1.2.3 ตวัแปรหุ่นสาํหรับการจ่ายเงินปันผล: DD 
ตวัแปรหุ่นสาํหรับการจ่ายเงินปันผล ถูกนาํมาใชใ้นการ

คาดการณ์กาํไร ภายใตส้มมุติฐานจากงานศึกษา Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics 
or Lower Propensity to Pay? ของ Fama and French (2001) พบว่าบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลมกัเกิดจาก
การท่ีบริษทัมีกาํไรเพิ่มข้ึน โดยในการทดสอบน้ีกาํหนดให้ตวัแปรหุ่นมีค่าเท่ากบั 1 สาํหรับบริษทัท่ี
จ่ายเงินปันผลและเท่ากบั 0 สาํหรับบริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผล ดงันั้นตวัแปรหุ่นสาํหรับการจ่ายเงิน
ปันผลจึงควรมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั ROA 
 
ตารางท่ี 3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ตวั
แปร 

ตวัย่อ สมการ 
เคร่ืองหมา
ยทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

1 MB Market Capitalizationt+Total liabilitiest 
Total Assetst

 (+) ถา้มูลค่าบริษทัตามราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย์
รวมของบริษทัมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน
แสดงวา่ บริษทันั้นมีมูลค่ากระแส
เงินสดท่ีจะนาํไปใชใ้นการดาํเนิน
ธุรกิจไดม้ากข้ึนกจ็ะส่งผลให้
กาํไรนั้นเพ่ิมข้ึนในทิศทาง
เดียวกนั (Fama and French, 2000) 
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ตารางท่ี 3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ต่อ) 
ตวั
แปร 

ตวัย่อ สมการ 
เคร่ืองหมา
ยทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

2 DIV Dividend paidt 
Total Equityt

 

 

(+) เงินปันผลท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้นั้น
เป็นส่วนหน่ึงของการคาดการณ์
กาํไรซ่ึงเป็น Signaling อยา่งหน่ึง
ใหก้บัผูถื้อหุน้ ซ่ึงหมายความวา่ 
ถา้มีอตัราการจ่ายเงินปันผลต่อ
มูลค่าราคาตลาดของส่วนของ 
ผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึนแปลวา่ ROA นั้น
กจ็ะเพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกนั  
(Miller and Modigliani, 1961) 

3 DD บริษทัจ่ายเงินปันผล = 1 
บริษทัไม่จ่ายเงินปันผล = 0 

(+) ถา้บริษทันั้นจ่ายเงินปันผล
ใหก้บันกัลงทุน (DD= 1 ) แสดง
วา่ ROA ในปีนั้น ๆ เพ่ิมข้ึนจึง
ทาํใหมี้ทิศทางเดียวกนั (Fama 
and French, 2001) 

 
3.2.2  ตัวแปรท่ีใช้ในการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทํา

กําไร 
3.2.2.1 ตวัแปรตาม (Dependent variables) 
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย:์ ∆ROAt

e  =  ROAt
e – 

ROAt-1 
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) เป็นตวัช้ีวดั

การเปล่ียนแปลงความสามารถของบริษทัในการนาํสินทรัพยม์าใชป้ระโยชน์เพื่อการสร้างกาํไร จากปีท่ี 
t-1 มายงัปีท่ี t อาจเพ่ิมข้ึนหรือลดลง เพื่อใชใ้นการทดสอบการเปล่ียนแปลงของ ROA ปีก่อนหนา้ท่ี
ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีปัจจุบนั  

3.2.2.2 ตวัแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
3.2.2.2.1 ส่วนเบ่ียงเบนของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ท่ีเกิดข้ึนจริงปีท่ี t-1 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็นปีท่ี t: ∆ROAt
e  =  ROAt

e – ROAt-1 
ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็นใน

ปีปัจจุบนั (ROAt
e) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงในอดีต เพื่อใชใ้นการทดสอบอตัรา
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การปรับตวัของ ROA เขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็นในปีท่ี t ซ่ึงเป็นไปตามแบบจาํลองการปรับตวับางส่วนหรือ 
Partial Adjustment model จากสมมติฐานท่ีว่าการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนั เป็นส่วนหน่ึงของ
การปรับตวัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็น ส่งผลให้มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROAt) 

โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็นปีปัจจุบนั 
(ROAt

e) คาํนวณมาจากการแทนค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการทดสอบความสัมพนัธ์ของของอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์โดยแยกการประมวลผลเป็นรายปี ซ่ึงประกอบไปดว้ย 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ 
อตัราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วม (MB), อตัราการจ่ายเงิน
ปันผลต่อมูลค่าราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ (DIV) และตวัแปรหุ่นสาํหรับการจ่ายเงินปันผล (DD) 
เพื่อนาํค่าสัมประสิทธ์ิ (ปีท่ี t) ท่ีไดไ้ปคาํนวณหา ROA ท่ีควรจะเป็นในแต่ละปี (ROAt

e) โดยมีรูปแบบ
สมการดงัน้ี 
 

ROAi,t
e =β0,t+β1,tMBi,t+β2,tDIVi,t+β3,tDDi,t 

 
3.2.2.2.2 การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ท่ีเกิดข้ึนจริงจากปีท่ี t-2 มายงัปีท่ี t-1 : ∆ROAt-1 = ROAt-1 – ROAt-2 
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึน

จริงจากปีท่ี t-2 มายงัปีท่ี t-1 เพ่ือใชใ้นการพิจารณาแนวโนม้ของการเปล่ียนแปลงของ ROA ท่ีผา่นมาท่ีจะ
ส่งผลถึงการเปล่ียนแปลงในปัจจุบนั จากสมมติฐานท่ีวา่การเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนัจะเป็นไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ ROA ในอดีต อนัเน่ืองมาจากการแข่งขนัในตลาด ส่งผลให้
มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROAt)  

3.2.2.2.3 กาํลงัสองของส่วนเบ่ียงเบนของอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงปีท่ี t-1 กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็นปีท่ี t:	∆ROAt

e2 
การจาํลองระยะห่างท่ีเพิ่มมากข้ึนของส่วนต่างของอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็นในปีปัจจุบนั (ROAt
e) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์

เกิดข้ึนจริงในอดีต เพื่อใชใ้นการทดสอบอตัราการปรับตวัของ ROA เขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็นในปีท่ี t ว่า
เร็วกว่าในรูปแบบปกติหรือไม่ ซ่ึงมีรูปแบบความสัมพนัธ์เป็นไปไดท้ั้งทิศทางเดียวกนัและทิศทาง 
ตรงขา้มกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROAt) กล่าวคือ หากพิจารณา
บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้นอ้ยมากเม่ือเทียบกบัค่าท่ีควรจะเป็นในปัจจุบนั 
(∆ROAe+

i,t
2) บริษทัจะต่ืนตวัในการพฒันากิจการเพื่อใหเ้ขา้ใกลค่้าท่ีควรจะเป็นเร็วกว่าในรูปแบบปกติ 
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ส่งผลใหก้ารเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t) นั้นเพิ่มข้ึน แสดงถึง
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั แต่อีกดา้นหน่ึง หากบริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ในปีก่อนหนา้สูงมากเม่ือเทียบกบัค่าท่ีควรจะเป็นในปัจจุบนั (∆ROAe-
i,t

2
) อาจทาํใหมี้การแข่งขนัทาง

ธุรกิจสูงข้ึน จึงมีอตัราการปรับตวัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็นลดลงเร็วกว่าในรูปแบบปกติ ส่งผลให้
การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t) นั้นลดลง แสดงถึงความสัมพนัธ์ 
เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

3.2.2.2.4 กาํลงัสองของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงจากปีท่ี t-2 มายงัปีท่ี t-1 : ∆ROAt-1

2 

การจาํลองระยะห่างท่ีเพิ่มมากข้ึนของการเปล่ียนแปลง
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงจากปีท่ี t-2 มายงัปีท่ี t-1 เพื่อใชใ้นการพิจารณาว่าจะ
ส่งผลใหก้ารเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนัมีอตัราเร็วข้ึนกวา่ในรูปแบบปกติ
หรือไม่ จากสมมติฐานท่ีว่าการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนัจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
การเปล่ียนแปลงของ ROA ในอดีต และจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ในปีปัจจุบนัมากยิ่งข้ึน เม่ือมีระยะห่างเพิ่มข้ึน ดงันั้นจึงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROAt) 
 
ตารางท่ี 3.2 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์
ตวั
แปร 

ตวัย่อ สมการ 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

ตวัแปรตาม (Dependent var iables) 
1 ∆ROAt ROAt-ROAt-1   

ตวัแปรอธิบาย (Explanatory var iables) 
1 ∆ROAt

e ROAt
e-ROAt-1 (+) เม่ือ ROAในปีก่อนหนา้นอ้ยกวา่กาํไรท่ีควรจะเป็น ในปี

ปัจจุบนัหรือ ∆ROAt
e มีเคร่ืองหมายเป็นบวก ทาํใหบ้ริษทั 

ควรจะมีการปรับตวัเพ่ือเพ่ิม ROA ในปีปัจจุบนัในทิศทาง
เดียวกบัเคร่ืองหมายของสมการ  
ในทางตรงกนัขา้มเม่ือ ROA ในปีก่อนหนา้ มากกวา่กาํไร
ท่ีควรจะเป็นในปีปัจจุบนัหรือ ∆ROAt

e มีเคร่ืองหมายเป็น
ลบ ซ่ึงตามหลกัการตลาดแข่งขนัสมบูรณ์นั้นจะทาํใหมี้
โอกาสเกิดการแข่งขนัสูงข้ึนจนทาํใหก้าํไรในปีปัจจุบนั
อาจปรับตวัลดลงในทิศทางเดียวกบัเคร่ืองหมายของสมการ 
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ตารางท่ี 3.2 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ต่อ) 

ตวั
แปร 

ตวัย่อ สมการ 
เคร่ืองหมาย
ทีค่าดหวงั 

เหตุผล 

2 ∆ROAt-1 ROAt-1-ROAt-2 (-) เม่ือ ROA ในปี t-1 ลดลงจากปี t-2 หรือ ∆ROAt-1 มี
เคร่ืองหมาย เป็นลบ ทาํใหบ้ริษทัควรท่ีจะมีการปรับตวั
เพ่ือเพิ่ม ROA ในปีปัจจุบนั ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือ 
ROA ในปี t-1 เพ่ิมข้ึนจากปี t-2 หรือ ∆ROAt-1 มี
เคร่ืองหมายเป็นบวก ยอ่มส่งผลใหเ้กิดการแข่งขนัใน 
ทางธุรกิจท่ีสูงข้ึน จึงทาํให ้ROA ในปีปัจจุบนัอาจ
ปรับตวัลดลง 

3 ∆ROAt
e2 (ROAt

e-ROAt-1)
2
 (+) , (-) บริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อน

หนา้นอ้ยมากเม่ือเทียบกบัค่าท่ีควรจะเป็นในปัจจุบนั 
จะพฒันากิจ การเพ่ือใหเ้ขา้ใกลค้่าท่ีควรจะเป็นเร็วกวา่
รูปแบบปกติ ส่งผลใหก้ารเปล่ียนแปลงในปีปัจจุบนั 
(∆ROAi,t) เพ่ิมข้ึน หากบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้สูงมากเม่ือเทียบกบัค่าท่ีควร
จะเป็นในปัจจุบนั อาจทาํใหมี้การแข่งขนัทางธุรกิจ
สูงข้ึน จึงมีอตัราการปรับตวัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็นลดลง
เร็วกวา่รูปแบบปกติ ส่งผลใหก้ารเปล่ียนแปลงในปี
ปัจจุบนั (∆ROAi,t) ลดลง 

4 ∆ROAt-1
2 (ROAt-1-ROAt-2)2 (-) เม่ือจาํลองระยะห่างของ ROA ในปี t-1 ลดลงจากปี 

t-2 เพ่ิมมากข้ึน ทาํใหบ้ริษทัควรท่ีจะมีการปรับตวัท่ี
เร็วข้ึนเพ่ือเพ่ิม ROA ในปีปัจจุบนั ในทางตรงกนัขา้ม 
เม่ือจาํลองระยะห่างของ ROA ในปี t-1 เพ่ิมข้ึนจากปี 
t-2 เพ่ิมมากข้ึน ส่งผลใหเ้กิดการแข่งขนัในทางธุรกิจ
ท่ีสูงข้ึน จึงทาํให ้ROA ในปีปัจจุบนัอาจปรับตวั
ลดลงเร็วข้ึนกวา่รูปแบบปกติ 
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3.3  วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีจะมีลกัษณะการเรียงขอ้มูลเป็นรายบริษทัตามระยะเวลารายปี 

หรือในแบบ Panel Data โดยแบ่งวิธีการทางสถิติเป็นสองขั้นตอน คือ ทดสอบปัจจยัของความสัมพนัธ์ 
ROA ในแต่ละปีเพื่อนาํค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดไ้ปคาํนวณหา ROAt

e ในแต่ละปี และทดสอบพฤติกรรม
การเปล่ียนแปลงของ ROA  
 

3.3.1  การทดสอบปัจจัยความสัมพนัธ์ของ ROA 
การทดสอบปัจจยัความสัมพนัธ์ของ ROA ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression 

เพ่ือคาํนวณหาค่าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ของแต่ละปัจจยั โดยคาํนวณจากกลุ่มบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในแต่ละปี ประกอบดว้ย 3 ปัจจยั คือ 1) อตัราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วม (MB) 2) อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อมูลค่าทางบญัชีต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (DIV) และ 3) ตวัแปรหุ่นสาํหรับการจ่ายเงินปันผล (DD) โดยมีรูปแบบสมการดงัน้ี 
 

ROAi,t=	β0+β1MBi,t+β2DIVi,t+β3DDi,t+εi,t  ; i = บริษทั, t = ปี 
 

โดยท่ี ROAt = EBITt
Average Total Assetst

 

 MBt = Market Capitalizationt+Total liabilitiest 

Total Assetst
 

 DIVt = Dividend paidt 

Total Equityt
 

 DDi,t = ตวัแปรหุ่นสําหรับการจ่ายเงินปันผลโดยท่ี 0 สําหรับบริษทัท่ีไม่
จ่ายเงินปันผลหรือ 1 สาํหรับบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล 

 
หลงัจากไดค่้าสัมประสิทธ์ิของความสัมพนัธ์ของ 3 ตวัแปรในแต่ละปี (ปีท่ี t) แลว้ จึง

นาํไปคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็น หรือ ROAi,t
e   ของแต่ละบริษทัในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปีนั้น  
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3.3.2  การทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ ROA 
การทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ ROA ตามงานศึกษาของ Fama and French 

(2000) ไดใ้ชว้ิธีการของ Fama-Macbeth มีท่ีมาจากงานศึกษาของ Fama and MacBeth (1973) ซ่ึงเป็น
ลกัษณะงานวิเคราะห์ทางสถิติแบบตดัขวาง (Cross-sectional Regression) โดยผลของค่าสมัประสิทธ์ิมา
จากการหาค่าเฉล่ียของค่าสัมประสิทธ์ิท่ีคาํนวณไดใ้นแต่ละปี วิธีดงักล่าวน้ีสามารถแกไ้ขปัญหา
ความสัมพนัธ์ของ Error term ระหว่างบริษทัในปีเดียวกนั (Cross-sectional dependence/correlation) 
แต่ไม่สามารถแกไ้ขปัญหา Time-Series Autocorrelation ได ้ซ่ึงเป็นขอ้จาํกดัของแบบจาํลองดงักล่าว 
ในงานศึกษาน้ีจึงไดเ้พ่ิมการทดสอบดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression with Year Dummy 
เพื่อสนับสนุนการทดสอบท่ีไดจ้ากวิธีการของ Fama-Macbeth โดยมีการทดสอบพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงของ ROA ทั้งหมด 3 แบบจาํลอง ทั้งการประมาณค่าแบบ Fama-Macbeth และการประมาณ
ค่าแบบ Panel Regression with Year Dummy ดงัน้ี 

แบบจาํลองท่ี 1 เป็นการทดสอบพฤติกรรมการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น (Reversion) 
และการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีก่อนหนา้ หรือ Lagged Change ในรูปแบบปกติ จะส่งผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีปัจจุบนัหรือไม่ โดยมีรูปแบบสมการดงัน้ี 
 

∆ROAi,t=β0+β1∆ROAi,t
e +β2∆ROAi,t-1+εi,t ; i = บริษทั, t = ปี 

 

โดยท่ี ∆ROAi,t
e  = ROAi,t

e -ROAi,t-1 

 ∆ROAi,t-1 = ROAit-1 – ROAi,t-2 

 
จากพฤติกรรมปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น (Reversion) นั้น พบว่า เม่ือบริษทัมีอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้ (ROAi,t-1)  นอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะ

เป็นในปีปัจจุบนั (ROAi,t
e ) บริษทัควรจะมีการปรับตวัหรือหาแนวทางในการพฒันากิจการเพื่อให้

การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t) เพิ่มมากข้ึน (Fama and French, 
2000) ดงันั้นพฤติกรรมการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น (Reversion) จึงมีทิศทางเดียวกนักบัการ
เปล่ียนแปลงของ ROA ในปีปัจจุบนั ดงันั้น β1,t>0 

ในส่วนของการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีก่อนหนา้นั้นพบว่า เม่ือบริษทัท่ีมี ROA 
ในปีก่อนหนา้ลดลงจากในอดีต บริษทัควรท่ีจะพฒันาตวัเองใหมี้ขีดความสามารถการดาํเนินงานใน
ปีปัจจุบนัเพื่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t) เพิ่มมากข้ึน 
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ดงันั้นพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีก่อนหนา้นั้น จึงมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลง
ของ ROA ในปีปัจจุบนั ดงันั้น β2,t<0 

แบบจาํลองท่ี 2 เป็นการทดสอบความไม่สมมาตร (Asymmetry) โดยมีสมมติฐานท่ีว่า
การปรับตวัเขา้สู่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็นในปีปัจจุบนัจะมีความแตกต่างกนั 
ในระหว่างกรณีท่ี ROA ในปีท่ี t-1 มากกว่า ROA ท่ีควรจะเป็นในปีปัจจุบนั กล่าวคือ ส่วนต่างของ 

ROA ท่ีควรจะเป็นกบั ROA ท่ีเกิดข้ึนจริงมีเคร่ืองหมายเป็นลบ (∆ROAe-
i,t) ในทางกลบักนักรณีท่ี 

ROA ในปีท่ี t-1 นอ้ยกว่า ROA ท่ีควรจะเป็นในปีปัจจุบนั กล่าวคือ ส่วนต่างของ ROA ท่ีควรจะเป็น
กบั ROA ท่ีเกิดข้ึนจริงมีเคร่ืองหมายเป็นบวก (∆ROAe+

i,t)  และในระหว่างกรณีท่ี ROA ในปีท่ี t-1 
ไดมี้การปรับตวัเพิ่มข้ึนมาแลว้ กล่าวคือ ส่วนต่างของ ROA ในปีท่ี t-1 กบัปีท่ี t-2 มีเคร่ืองหมายเป็นบวก 
(∆ROA+

i,t-1) ในทางกลบักนักรณีท่ี ROA ในปีท่ี t-1 ไดมี้การปรับตวัลดลงจากปีท่ี t-2 กล่าวคือ ส่วนต่าง

ของ ROA ในปีท่ี t-1 กบัปีท่ี t-2 มีเคร่ืองหมายเป็นลบ (∆ROA-
i,t-1) จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง

ของ ROA ในปีปัจจุบนัหรือไม่ โดยมีรูปแบบสมการดงัน้ี 
 

ROAi,t = β0+β1∆ROAe+
i,t+β2∆ROAe-

i,t+β3∆ROA+
i,t-1+β4∆ROA-

i,t-1+εi,t  ; i = บริษทั, t = ปี  

  
เม่ือบริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้นอ้ยกว่าค่าท่ีควรจะเป็นในปี

ปัจจุบนั (∆ROAe+
i,t) บริษทัควรจะมีการปรับตวัหรือหาแนวทางในการพฒันากิจการเพื่อให้อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนัเพิ่มข้ึน ดงันั้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหน้า
นอ้ยกวา่ค่าท่ีควรจะเป็นในปีปัจจุบนั (∆ROAe+

i,t) จึงมีทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของ ROA 
ในปีปัจจุบนั ดงันั้น β1,t>0   

ในทางกลบักนั เม่ือบริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้มากกว่าค่าท่ี

ควรจะเป็นในปีปัจจุบนั (∆ROAe-
i,t) อาจมีการแข่งขนัในอุตสาหกรรมท่ีสูงข้ึน ส่งผลใหก้ารเปล่ียนแปลง

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t) นั้นลดลง ดงันั้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ในปีก่อนหนา้มากกว่าค่าท่ีควรจะเป็นในปีปัจจุบนั (∆ROAe-
i,t) จึงมีทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลง

ของ ROA ในปีปัจจุบนั ดงันั้น β2,t>0   
ในส่วนของเม่ือบริษทัมีการเปล่ียนแปลงใน ROA ในปีก่อนหนา้เพิ่มข้ึน (∆ROA+

i,t-1)  

มาแลว้นั้นยอ่มส่งผลใหเ้กิดการแข่งขนัในทางธุรกิจท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t) นั้นลดลง จึงมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ ROA 
ในปีปัจจุบนั ดงันั้น β3,t<0    
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ในทางกลบักนั เม่ือบริษทัมีการเปล่ียนแปลงใน ROA ในปีก่อนหนา้ลดลง (∆ROA-
i,t-1)	 

บริษทัควรท่ีจะพฒันาตวัเองใหมี้ขีดความสามารถการดาํเนินงานในปีปัจจุบนัเพื่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลง
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t) เพิ่มมากข้ึน จึงมีทิศทางตรงกันขา้มกับ
การเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีปัจจุบนั ดงันั้น β4,t<0    

ซ่ึงหากเป็นไปตามสมมติฐาน β1≠β2 	และ β3≠β4 สะทอ้นว่าบริษทัจะมีพฤติกรรม
การปรับตวัของ ROA ท่ีแตกต่างกนั 

แบบจาํลองท่ี 3 เป็นการทดสอบความไม่สมมาตร (Asymmetry) ในรูปแบบปกติ
เปรียบเทียบกบัการจาํลองใหร้ะยะห่างของ ROA มากกว่าปกติ โดยการนาํตวัแปรท่ีใชท้ดสอบมายก
กาํลงัสอง (Nonlinearity) เพื่อทดสอบตามสมมติฐานว่าเม่ือ ROA ยิง่อยูห่่างออกไปจากค่าท่ีควรจะเป็น 
จะมีการปรับตวัท่ีเร็วข้ึนกวา่ในรูปแบบปกติหรือไม่ โดยมีรูปแบบสมการดงัน้ี 
 

ROAi,t = β0,t+β1∆ROAe+
i,t+β2∆ROAe-

i,t+β3∆ROAe+
i,t

2+β4∆ROAe-
i,t

2
+β5∆ROA+

i,t-1 

  +β6∆ROA-
i,t-1+β7∆ROA+

i,t-1
2+β8∆ROA-

i,t-1
2
+εi,t ; i = บริษทั, t = ปี 

 
จากสมมติฐานในแบบจาํลองท่ี 2 ท่ีกล่าวว่า บริษทัจะมีพฤติกรรมการปรับตวัของ ROA 

ท่ีแตกต่างกนั จึงไดจ้าํลองระยะห่างของบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้นอ้ยกว่า
ค่าท่ีควรจะเป็นในปีปัจจุบนัเพิ่มมากข้ึน (∆ROAe+

i,t
2) ตามสมมติฐานท่ีว่า เม่ือบริษทัมีอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้นอ้ยมากเม่ือเทียบกบัค่าท่ีควรจะเป็นในปัจจุบนั บริษทัจะต่ืนตวัในการพฒันา
กิจการเพ่ือใหเ้ขา้ใกลค่้าท่ีควรจะเป็นเร็วกวา่ในรูปแบบปกติ ซ่ึงหากเป็นไปตามสมมติฐาน β3>β1 จะ
ส่งผลให้การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t)  นั้นเพิ่มข้ึน ดงันั้น 
β3,t>0    

การจาํลองระยะห่างของบริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหนา้มากกว่า

ค่าท่ีควรจะเป็นในปีปัจจุบนัเพิ่มมากข้ึน (∆ROAe-
i,t

2
) ตามสมมติฐานท่ีว่า เม่ือบริษทัมีอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพยใ์นปีก่อนหน้าสูงมากเม่ือเทียบกับค่าท่ีควรจะเป็นในปัจจุบนั บริษทัอาจมีแนวทาง 
การดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ อยา่งไรกต็ามเน่ืองจากมีการแข่งขนัในทางธุรกิจ อาจส่งผลใหอ้ตัรา
การปรับตวัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็นนั้นลดลงเร็วกว่าในรูปแบบปกติ ซ่ึงหากเป็นไปตามสมมติฐาน  β4>β2 
จะส่งผลให้การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t)  นั้นลดลง ดงันั้น  
β4,t<0    
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การจาํลองระยะห่างของบริษทัมีการเปล่ียนแปลงใน ROA ในปีก่อนหน้าเพิ่มข้ึน 
(∆ROA+

i,t-1
2) ตามสมมติฐานท่ีว่า เม่ือบริษทัมีการปรับตวัของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปี

ก่อนหนา้ท่ีสูงมากมาแลว้นั้น แสดงถึงบริษทัมีความสามารถในการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึง
อาจส่งผลใหข้าดการปรับตวัหรือพฒันากิจการ ประกอบกบัการแข่งขนัทางธุรกิจท่ีสูงข้ึน ส่งผลใหมี้
อตัราการปรับตวัของ ROA เร็วกวา่ในรูปแบบปกติ ซ่ึงหากเป็นไปตามสมมติฐาน	β7>β5 จะส่งผล
ใหก้ารเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t)  นั้นลดลง ดงันั้น  β7,t<0  

การจาํลองระยะห่างของบริษทัมีการเปล่ียนแปลงใน ROA ในปีก่อนหน้าลดลง 

(∆ROA-
i,t-1

2
) ตามสมมติฐานท่ีว่า เม่ือบริษทันั้นมีการปรับตวัของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์น

ปีก่อนหนา้ท่ีลดลงมาก บริษทัจะตอ้งต่ืนตวัในการพฒันากิจการเพิ่มเติมในปีปัจจุบนั ส่งผลให้อตัรา
การปรับตวัของ ROA ในปีปัจจุบนัเร็วกว่าในรูปแบบปกติ ซ่ึงหากเป็นไปตามสมมติฐาน	β8>β6 จะ
ส่งผลให้การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีปัจจุบนั (∆ROAi,t)  นั้นเพิ่มข้ึน ดงันั้น  
β8,t>0    
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บทท่ี 4 

ผลการทดสอบ 

 
 

การศึกษาคร้ังน้ี ศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 

4.1 ผลการทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
4.2 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(∆ROAt) โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth 
4.3 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(∆ROAt) โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression with Year Dummy 
 
 

4.1  ผลการทดสอบปัจจยัความสัมพนัธ์ของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
การทดสอบปัจจยัความสัมพนัธ์ของ ROA ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET) โดยการแยกการประมวลผลเป็นรายปี เพ่ือนาํค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดไ้ปคาํนวณหา ROA ท่ีควร
จะเป็นในแต่ละปี (ROAt

e)   
ผลการประเมินความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชใ้นการอธิบาย ROA โดยบริษทัท่ีนาํมา

ทดสอบในส่วนน้ี มีจาํนวนทั้งส้ิน 484 บริษทั ตามช่วงเวลาท่ีนาํขอ้มูลมาใชใ้นการทดสอบเป็นเวลา 
15 ปี เม่ือพิจารณาถึงค่า R2 พบว่า ตวัแปรอธิบายสามารถอธิบาย ROA ได ้16.70% - 45.27% ดงัแสดง
ในตาราง 4.1 โดยแต่ละปัจจยัมีความสมัพนัธ์กบั ROA ดงัน้ี 
 

4.1.1  อัตราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวมของ
บริษัท (MB) 

จากการท่ีมูลค่าบริษทัถูกมองว่าเป็นมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตของบริษทั 
(Fama and French, 2000) ดงันั้น มูลค่าของบริษทัจึงสามารถสะทอ้นถึงความสามารถในการทาํกาํไรใน
อนาคตของบริษทัในทิศทางเดียวกนั จากผลการทดสอบพบว่า ตวัแปร MB ในปี 2552 และปี 2555-
2560 มีความสัมพนัธ์กบั ROA ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ มีเคร่ืองหมายหนา้สัมประสิทธ์ิเป็นบวก
ซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดหวงัและสอดคลอ้งกบัแนวคิดขา้งตน้ 
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เม่ือทดสอบความสัมพนัธ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่าค่าความสัมพนัธ์มี
นยัสาํคญัทางสถิติเป็นเป็นไปในทิศทางเดียวกนัซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดหวงั แต่เม่ือดูทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
พบว่ามี 2 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั คือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง (Property & Construction) และอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) ท่ีพบว่าค่าความสัมพนัธ์มี
นยัสาํคญัทางสถิติและเป็นลบ ซ่ึงไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่าน้ีมี
ความแตกต่างในการรับรู้รายไดแ้ละกาํไรในงบการเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน โดยรายได้
หรือกาํไรของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์เกิดข้ึนภายหลงัโครงการสาํเร็จ หรือการส่งมอบ
โอนกรรมสิทธ์ิให้แก่ผูซ้ื้อ สาํหรับกลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้าง จะทยอยรับรู้ตามความสาํเร็จของงาน 
แต่มูลค่าบริษทัตามราคาตลาดจะเพิ่มข้ึนเม่ือนกัลงทุนหรือผูถื้อหุ้นไดรั้บข่าวสารการข้ึนโครงการใหม่ 
ซ่ึงในเวลานั้นบริษทัมีค่าใชจ่้ายในการลงทุนสูง ส่งผลต่อการลดลงของกาํไรในขณะนั้น ดงัตารางท่ี
แสดงในตารางท่ี ก27 ในภาคผนวก ก ในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) จะมีมูลค่า
บริษทัตามราคาตลาดเพ่ิมข้ึนเม่ือนกัลงทุนหรือผูถื้อหุน้ไดรั้บข่าวสารการไดรั้บสัมปทานใหม่หรือการเร่ิม
โครงการใหม่ ในขณะท่ีบริษทัมีค่าใชจ่้ายสูงในการลงทุนเพื่อดาํเนินโครงการ จึงส่งผลต่อการลดลง
ของกาํไรในขณะนั้นเช่นกนั ดงัตารางท่ีแสดงใน ดงัแสดงในตารางท่ี ก28 ในภาคผนวก ก 
 

4.1.2  อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น (DIV) 
จากสมมติฐานท่ีว่าอตัราการจ่ายเงินปันผลเป็นขอ้มูลในการคาดการณ์กาํไรของบริษทั 

ดงันั้น เงินปันผลท่ีบริษทัจ่ายจึงสามารถสะทอ้นถึงกาํไรของบริษทัในทิศทางเดียวกนั ผลการทดสอบ
พบว่าตวัแปร DIV มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรอยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติและมี
เคร่ืองหมายเป็นบวกซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดหวงั และสอดคลอ้งกบัแนวคิด ดงัแสดงในตาราง 4.1 นอกจากน้ี
เม่ือพิจารณากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่าค่าความสัมพนัธ์มีนยัสาํคญัทางสถิติเป็นเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนัซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดหวงั 
 

4.1.3  ตัวแปรหุ่นสําหรับการจ่ายเงินปันผล (DD) 
งานศึกษาท่ีผา่นมาพบว่าบริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผลมีแนวโนม้ท่ีจะมีกาํไรนอ้ยกว่าบริษทั

ท่ีจ่ายเงินปันผล (Fama and French, 2001) โดยในการทดสอบน้ีกาํหนดให้ตวัแปรหุ่นมีค่าเท่ากบั 0 
สาํหรับบริษทัท่ีไม่จ่ายเงินปันผล หรือเท่ากบั 1 สาํหรับบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล  

จากผลการทดสอบพบว่า ตวัแปรหุ่นสาํหรับการจ่ายเงินปันผล มีความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการทาํกาํไรอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ มีเคร่ืองหมายเป็นลบซ่ึงเป็นไปตามท่ีคาดหวงั 
และสอดคลอ้งกบัแนวคิดขา้งตน้ ดงัแสดงในตาราง 4.1 นอกจากน้ีเม่ือพิจารณากลุ่มอุตสาหกรรม
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เทคโนโลย ีพบว่าค่าความสัมพนัธ์มีนยัสาํคญัทางสถิติเป็นเป็นไปในทิศทางเดียวกนัซ่ึงเป็นไปตามท่ี
คาดหวงั 

จากผลการทดสอบในขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นว่าตวัแปรอธิบาย ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าบริษทั
ตามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วมของบริษทั (MB) อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อมูลค่า
ทางบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น (DIV) และตวัแปรหุ่นสาํหรับการจ่ายเงินปันผล (DD) ลว้นสามารถ
ใชอ้ธิบายความสมัพนัธ์ของความสามารถในการทาํกาํไรได ้และมีเคร่ืองหมายเป็นไปตามท่ีคาดหวงั 

หลงัจากนั้นไดน้าํค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละตวัแปรในแต่ละปี (ปีท่ี t) ของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม มาแทนค่าเพื่อหา ROA ท่ีควรจะเป็นในปีนั้น (ROAt

e) ของทั้งกลุ่มบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อนาํไปเป็นขอ้มูลใชใ้นการทดสอบ
พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ ROA ในลาํดบัต่อไป 
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ตารางที่ 4.1 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2003 - 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+) 0.0023 * -0.0050  0.0004  0.0023  0.0010  -0.0013  0.0028  0.0018 * 0.0035  
 (0.0012)  (0.0037)  (0.0013)  (0.0030)  (0.0018)  (0.0014)  (0.0028)  (0.0009)  (0.0042)  
DIV (+) 0.4833 *** 0.5381 *** 0.7277 *** 0.6291 *** 0.7667 *** 0.7467 *** 0.6208 *** 0.4979 ** 0.3526 *** 
 (0.0474)  (0.0697)  (0.1129)  (0.1362)  (0.1040)  (0.0958)  (0.1700)  (0.1928)  (0.1220)  
DD (+) 0.0561 *** 0.0519 *** -0.0258 ** 0.0371 * 0.0413 ** 0.0368 *** 0.0396 * 0.0552 *** 0.0619 *** 
 (0.005)  (0.0187)  (0.0135)  (0.0154)  (0.0144)  (0.0112)  (0.0215)  (0.0161)  (0.0125)  
OBSERVATION 5681  271  295  342  352  357  366  373  377  
F-Test 279.9296 *** 27.9422 *** 27.1053 *** 21.3361 *** 34.5215 *** 41.3130 *** 9.8874 *** 29.3230 *** 26.6612 *** 
R2 0.2738  0.1803  0.2793  0.2600  0.2994  0.3672  0.1670  0.2889  0.3206  

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+) -0.0024 0.0126 * 0.0199 ** 0.0008 0.0175 *** 0.0151 *** 0.0161 *** 

(0.0094) (0.0074) (0.0091) (0.0037) (0.0044) (0.0035) (0.0030) 
DIV (+) 0.7822 *** 0.1816 * 0.4489 *** 0.4548 *** 0.3424 *** 0.3246 *** 0.4072 *** 

(0.1676) (0.1033) (0.1070) (0.1192) (0.1015) (0.0971) (0.0735) 
DD (+) 0.0377 ** 0.0839 *** 0.0770 *** 0.0633 *** 0.0429 *** 0.0655 *** 0.0631 *** 

(0.0158) (0.0148) (0.0149) (0.0125) (0.0129) (0.0125) (0.0111) 
OBSERVATION 381 389 403 419 439 450 466 
F-Test 29.3762 *** 22.2229 *** 41.4068 *** 37.6198 *** 40.0383 *** 41.7471 *** 83.0046 *** 
R2 0.3386 0.2763 0.3968 0.3762 0.3172 0.3924 0.4527 

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที่ 4.2 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยปีี 2003 – 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+)  0.0237 *** 0.0497 ** 0.0345  0.0659 **  0.0663 ** 0.0003  0.0078  0.0163  0.0805 * 
  (0.0084)  (0.0212)  (0.0457)  (0.0309)   (0.0316)  (0.0323)  (0.0212)  (0.0357) (0.0400)  
DIV (+)  0.1426 ** 0.0355  0.5625  0.0423  -0.1535  0.5390 ** 0.2396  0.1260 ** -0.0269  
  (0.0579)  (0.2275)  (0.4367)  (0.2358)   (0.3943)  (0.2624)  (0.2222)  (0.0565) (0.1150)  
DD (+)  0.0675 *** 0.0050  0.0016  0.0243   0.0853 ** 0.0301  0.0728  0.0312 -0.0012  
  (0.0119)  (0.0414)  (0.0393)  (0.0375)   (0.0373)  (0.0369)  (0.0470)  (0.0286)  0.0442)  
OBSERVATION     484      21      24      29       31      31      32      34      35  
F-Test 28.5547 *** 4.8192 *** 2.8751 *** 2.8436 ***  5.2103 *** 3.5882 *** 1.8322 *** 2.8296 ***  1.9042 *** 
R2  0.2540  0.2930  0.3507  0.2645   0.2383  0.2648  0.2184  0.1696   0.2268  

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+)  0.0623   0.0589 *** 0.0085  -0.0293  -0.0309   0.0292 *** 0.0098  

(0.0597)   (0.0202)  (0.0304)   (0.0317)   (0.0375)   (0.0089)  (0.0114)  
DIV (+) -0.0872  -0.0099  0.3319 *  0.5726 **  0.4895 ***  0.0958 *** 0.2210 ** 

 (0.5894)   (0.0358)  (0.1946)   (0.2406)   (0.1608)   (0.0280)  (0.0837)  
DD (+)  0.1015   0.1026 ** 0.0287   0.1153 ***  0.0799   0.1146 *** 0.0867 ** 

 (0.1090)   (0.0496)  (0.0370)   (0.0355)   (0.0474)   (0.0409)  (0.0335)  
OBSERVATION      34       35      35       35       35       36      37  
F-Test  1.7783 ***  4.0401 *** 3.9349 ***  8.6589 ***  6.5944 *** 15.7883 *** 6.4267 *** 
R2  0.1466   0.5131  0.4681   0.6170   0.5253   0.5267  0.4325  

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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4.2  ผลการทดสอบพฤตกิรรมการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (∆ROAt) 
โดยวธีิการประมาณค่าแบบ Fama - Macbeth 

การทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROAt) 
ประกอบดว้ย 3 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการทดสอบพฤติกรรมปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติ ดา้นการทดสอบ
ความไม่สมมาตร (Asymmetry) ของการปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติ และดา้นการทดสอบ
พฤติกรรมการปรับตวัของ ROA โดยใชรู้ปแบบปกติเปรียบเทียบกบัการจาํลองใหร้ะยะห่างของ ROA 
มากกวา่ปกติ โดยการนาํตวัแปรท่ีใชท้ดสอบมายกกาํลงัสอง (Nonlinearity) ดงัแสดงในตาราง 4.2 

ดา้นการทดสอบพฤติกรรมปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติ เป็นการทดสอบตาม
สมมติฐานท่ีว่าการเปล่ียนแปลงของ ROA จะมีพฤติกรรมในการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น 
(Reversion) ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนัจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลง
ของ ROA ในอดีต ตามสมการ 
 

∆ROAi,t=	β0+β1∆ROAi,t
e +β2∆ROAi,t-1+εi,t      ;  i = บริษทั, t = ปี,  0 < β1, β2 < 0 

 
ผลจากการทดสอบพบว่าลกัษณะการเปล่ียนแปลงของ ROA เป็นไปตามสมมติฐานดงักล่าว

อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยค่า β1 = 0.5048 และค่า β2 = -0.0665 แสดงถึง ROA ของบริษทัจะมี
การปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นในอตัราปีละ 50.48% ในส่วนของพฤติกรรมการปรับตวัของ ROA 
ของปีก่อนหนา้ พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีปัจจุบนั และมีเคร่ืองหมาย
เป็นลบตามท่ีคาด หมายความว่า เม่ือบริษทัมีกาํไรในอดีตลดลงจากปีก่อนหนา้ทาํให้บริษทัมีการปรับตวั
เพื่อเพิ่มกาํไรในปีปัจจุบนั แต่ในทางกลบักนั เม่ือบริษทัมีกาํไรในอดีตท่ีเพิ่มข้ึนจากปีก่อนหนา้ ยอ่ม
ส่งผลให้เกิดการแข่งขนัในทางธุรกิจท่ีสูงข้ึน จึงทาํใหก้ารเปล่ียนแปลงของกาํไรในปีปัจจุบนัปรับตวั
ลดลง จึงสรุปไดว้่า ROA มีพฤติกรรมในการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น (Reversion) และ
การเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนัจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ ROA 
ในอดีต อนัเน่ืองมาจากอิทธิพลของสภาวะการแข่งขนัในตลาด เม่ือทดสอบในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีพบว่าบริษทัจะมีการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นในอตัราปีละ 46.63% ในส่วนของ
พฤติกรรมการปรับตวัของ ROA ของปีก่อนหนา้ พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของ ROA 
ในปีปัจจุบนั และมีเคร่ืองหมายเป็นลบตามท่ีคาด ซ่ึงมีทิศทางเดียวกนักบัในกลุ่มบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในงานศึกษาท่ีผ่านมา ผลการศึกษาท่ีไดต้่างมีความสอดคลอ้งกบัสมมติฐานดงักล่าว
ขา้งตน้ ไดแ้ก่ งานศึกษาของ Fama and French (2000) ท่ีทาํการทดสอบในสหรัฐอเมริกา พบว่า ROA 
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ของบริษทัจะมีการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นในอตัราปีละ 38% และงานศึกษาของ Allen and 
Salim (2005) ท่ีทดสอบกลุ่มบริษทัใน สหราชอาณาจกัร พบว่า ROA ของบริษทัจะมีการปรับตวัเขา้
สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นในอตัราปีละ 23% 

ดา้นการทดสอบความไม่สมมาตรของการปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติ (Asymmetry) 
ของ เป็นการทดสอบตามสมมติฐานท่ีว่าการปรับตวัเขา้สู่ ROAt

e จะมีความแตกต่างกนั ในระหว่าง

กรณีท่ี ROAt-1 อยู่ในระดบัที่มากกว่า (∆ROAe-
i,t) หรือน้อยกว่า (∆ROAe+

i,t) ROA ที่ควรจะเป็น 

เน่ืองจากบริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรตํ่ากว่าระดบัท่ีควรจะเป็น ย่อมตอ้งปรับตวัให้ดีข้ึน
โดยเร็ว ซ่ึงผูบ้ริหารจะเร่งตอบสนองต่อผลการดาํเนินงานท่ีแยม่ากกว่าการตอบสนองต่อการลดลงของ
ผลการดาํเนินงานท่ียงัอยูใ่นระดบัท่ีดี นอกจากน้ี การแข่งขนักนัในอุตสาหกรรม ยงัส่งผลให้การปรับตวั
ของ ROA ในปีถดัไป มีความแตกต่างกนั เมื่อการเปลี่ยนแปลงใน ROA ในปีก่อนหน้าเพิ่มข้ึน 
(∆ROA+

i,t-1) หรือลดลง  (∆ROA-
i,t-1) ตามสมการ 

  
∆ROAi,t = β0+β1∆ROAe+

i,t+β2∆ROAe-
i,t+β3∆ROA+

i,t-1+β4∆ROA-
i,t-1+εi,t ;  

  β1 ≠ β2, β3 ≠ β4, β1 > β2, β3 > β4 
 

จากการทดสอบในตารางท่ี 4.2 พบวา่ทั้ง ∆ROAe-
i,t และ ∆ROAe+

i,tต่างมีพฤติกรรมใน
การปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น (Reversion) และการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนัจะเป็นไป
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ ROA ในอดีต โดยไดค่้า β1 = 0.4833 β2 = 0.5079 β3 = 
0.0650 และ β4 = 0.0658 อยา่งไรก็ตามเม่ือนาํค่าท่ีไดไ้ปทาํสถิติทดสอบว่า β1=β2  และ β3=β4 หรือไม่ 
พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีความแตกต่างกนัทางสถิติ (β1	=	β2 , β3=β4) ดงัแสดงผลสถิติทดสอบตาม
ตาราง 4.3 จึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานขา้งตน้ เน่ืองจากอาจมีการแข่งขนัในทางธุรกิจท่ีสูง และอาจมี
ปัจจยัอ่ืน ๆ มาเก่ียวขอ้ง เช่น สภาพเศรษฐกิจ ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี การผูกขาดในบาง
อุตสาหกรรม เป็นตน้ จนทาํให้อตัราในการปรับตวัเพิ่มข้ึน หรือลดลงของ ROA ไม่มีความแตกต่าง
อยา่งชดัเจนดงัท่ีควรจะเป็นตามสมมติฐาน ซ่ึงแตกต่างจากผลท่ีไดจ้ากงานศึกษาของ Fama and French 
(2000) ท่ีพบว่าการปรับตวัเขา้สู่ ROAt

e มีความแตกต่างกนั โดยการปรับตวัเขา้สู่ ROAt
e จะเร็วข้ึน เม่ือ 

ROA อยูใ่นระดบัตํ่ากวา่ค่าท่ีควรจะเป็น 
ดงันั้น ผลการทดสอบโดยการแยกพิจารณาการปรับตวัของ ROA ในระหว่างกรณีท่ี 

ROAt-1 อยูใ่นระดบัท่ีมากกว่า (∆ROAt
e-) หรือนอ้ยกว่า (∆ROAt

e+) ROA ท่ีควรจะเป็น พบว่าไม่มี

ความแตกต่างกนัในการปรับตวัของ ROA ในระหวา่ง 2 กรณี จึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
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ดา้นการทดสอบพฤติกรรมการปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติเปรียบเทียบกบัการจาํลอง
ให้ระยะห่างของ ROA มากกว่าปกติ โดยการนาํตวัแปรท่ีใชท้ดสอบมายกกาํลงัสอง (Nonlinearity) 
เป็นการทดสอบตามสมมติฐานท่ีว่าเม่ือ ROA ยิง่อยูห่่างออกไปจากค่าท่ีควรจะเป็น การปรับตวัเขา้สู่ 
ROAt

e จะยิง่ปรับตวัในอตัราท่ีเร็วข้ึน อนัเน่ืองมาจากการแข่งขนัท่ีรุนแรงมากข้ึน และความพยายาม
ในการกอบกูผ้ลการดาํเนินงานท่ีแยใ่หดี้ข้ึนของบริษทั โดยทดสอบตามสมการ 
 

∆ROAi,t = β0+β1∆ROAe+
I,t+β2∆ROAe-

I,t+β3∆ROAe+
I,t

2
+β4∆ROAe-

I,t

2
+β5∆ROA+

I,t-1	

+β6∆ROA-
i,t-1+β7∆ROA+

i,t-1
2
+β8∆ROA-

i,t-1

2
+εi,t ; |β3|>|β1| , |β4|>|β2|, 	

|β7|>|β5|, |β8|>|β6|  

 

จากการทดสอบในตารางท่ี 4.2 พบว่าการเปล่ียนแปลงของ ROA ในแบบปกติ และใน
รูปแบบที่จาํลองให้มีระยะห่างมากข้ึน ต่างมีพฤติกรรมในการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น 
(Reversion) อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาตวัแปรท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติพบว่า เม่ือจาํลองใหมี้ระยะห่าง
มากข้ึนโดยการนาํตวัแปรมายกกาํลงัสอง ค่าสมับูรณ์ของค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรกาํลงัสองท่ีทดสอบ
ได ้มีค่ามากกว่าค่าสัมบูรณ์ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรกาํลงัหน่ึง โดย |β2| = 0.2530 |β4| = 1.4775 
|β5| = 0.2461 และ |β7| = 0.7372 ดงันั้น |β4|>|β2|	และ |β7|>|β5| จึงสรุปไดว้่า เม่ือ ROA มีระยะห่าง
จาก ROA ท่ีควรจะเป็นมากข้ึน อตัราการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นจะยิ่งเร็วมากข้ึนดว้ย ซ่ึงเป็นไป
ตามสมมติฐาน และสอดคลอ้งกบัผลจากงานศึกษาของ Fama and French (2000) ท่ีทาํการทดสอบใน
สหรัฐอเมริกา โดยพบลกัษณะการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นเร็วข้ึน เม่ือ ROA อยูห่่างออกไป 
แต่มีความแตกต่างจากผลจากงานศึกษาของ Allen and Salim (2005) ท่ีทาํการทดสอบในสหราชอาณาจกัร 
โดยไม่พบลกัษณะการปรับตวัดงักล่าว เน่ืองจากไม่พบนยัสาํคญัทางสถิติของ Non-linearities 

จากการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROAt) 
โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth ในขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้่า อิทธิพลของสภาวะ
การแข่งขนัในตลาด ส่งผลให้ ROA มีพฤติกรรมในการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น (Reversion) 
และการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนัจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ 
ROA ในอดีต อีกทั้ง เม่ือ ROA มีระยะห่างจาก ROA ท่ีควรจะเป็นมากข้ึน อตัราการปรับตวัเขา้สู่ ROA 
ท่ีควรจะเป็นจะยิง่เร็วมากข้ึนดว้ย 

อยา่งไรก็ตาม แมว้่าวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth จะสามารถแกไ้ขปัญหา
เร่ืองความสัมพนัธ์ของ error terms ระหว่างบริษทัในปีเดียวกนั (Cross-sectional dependence) แต่ยงัคง
ไม่คาํนึงถึงปัญหาเร่ืองความสัมพนัธ์ของ error terms ขา้มปีสาํหรับบริษทัเดียวกนั (Auto-correlation) 
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ซ่ึงเป็นขอ้จาํกดัของแบบจาํลอง จึงไดเ้พิ่มการทดสอบดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression 
with Year Dummy เพื่อสนบัสนุนผลการทดสอบท่ีไดใ้นขั้นต่อไป 
 

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – 
Macbeth 

ตัวแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายท่ี
คาดหวงั 

พฤติกรรมท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinearity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.5048 

(0.0266) 
***     

∆ROAi,t-1 (-) -0.0665 
(0.0295) 

**     

∆ROAe-
i,t (+)   0.5079 

(0.0532) 
*** 0.2530 

(0.0989) 
** 

∆ROAe+
i,t 

(+)   0.4833 
(0.0477) 

*** 0.2288 
(0.1221) 

* 

∆ROA-
i,t-1 (-)   -0.0658 

(0.0462) 
 0.0392 

(0.0815) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-)   -0.0650 

(0.0478) 
 -0.2461 

(0.0802) 
*** 

∆ROAe-
i,t

2 (-)     -1.4775 
(0.6635) 

** 

∆ROAe+
i,t

2
 

(+)     1.2026 
(0.7887) 

 

∆ROA-
i,t-1

2 (+)     0.4810 
(0.3989) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 

(-)     0.7372 
(0.2644) 

** 

Number of Observation 5026  5026  5026  
Years 13  13  13  
F-Test 199.2817 *** 106.2036 *** 469.5905 *** 
R2 0.3277  0.3399  0.3933  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเล็บคือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย 
*, **, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี 4.4 สถิติทดสอบความเท่ากนัของค่าสัมประสิทธ์ิจากผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth 

สถิตทิดสอบ 
Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

ค่าสถิตทิดสอบ สรุปผล ค่าสถิตทิดสอบ สรุปผล 
∆ROAe-

i,t=  ∆ROAe+
i,t 0.08  เท่ากนัทางสถิติ    

∆ROA-
i,t-1=∆ROA+

i,t-1 0.00  เท่ากนัทางสถิติ    

∆ROAe-
i,t = ∆ROAe-

i,t
2
    9.26 ** ไม่เท่ากนัทางสถิติ 

∆ROA+
i,t-1= ∆ROA+

i,t-1
2    8.75 ** ไม่เท่ากนัทางสถิติ 

หมายเหตุ  ตารางน้ีแสดงผลสถิติทดสอบความเท่ากนัของค่าสัมประสิทธ์ิจากผลการทดสอบในตารางท่ี 
4.3 โดยทดสอบเฉพาะค่าท่ีนาํมาใชอ้า้งอิงในการพิจารณาผลการทดสอบ สาํหรับค่า
สมัประสิทธ์ิอ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาทาํสถิติทดสอบนั้น เน่ืองจากไม่ไดน้าํมาใชอ้า้งอิงในผลการ
ทดสอบ อีกทั้งผลการทดสอบท่ีไดเ้ป็นค่าท่ีไม่มีนยัสาํคญั และเคร่ืองหมาย *, **,* ** คือ
ระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 
ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 

ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีโดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.4653 

(0.0451) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0212 
 (0.0767) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.3964 

(0.0875) 
*** 0.2601 

(0.2793) 
 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.3760 

(0.1235) 
** -0.4091 

(0.3040) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 0.0479 

(0.1321) 
 0.6754 

 (0.4285) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.0901 

(0.1338) 
 -0.0489 

(0.5060) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-)     -1.0097  



31 

 

(1.8903) 

ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีโดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth 
(ต่อ) 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 3.7157 

(1.5697) 
** 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 14.9681 
(9.0229) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 -2.7719 

(6.9306) 
 

Number of Observation    430     430   430  
Years Effect Test 13   13   13   
Chi-Square 56.23 *** 23.27 *** 9.86 *** 
R2Overall 0.3441  0.4232     0.5864  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *, 
**, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 
 

4.3  ผลการทดสอบพฤตกิรรมการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (∆ROAt) 
โดยวธีิการประมาณค่าแบบ Panel Regression with Year  Dummy  

จากวิธีการประมาณค่าแบบ Fama-Macbeth ในขั้นตอนก่อนหน้านั้น ซ่ึงยงัมีขอ้จาํกดั
เก่ียวกบั Auto-correlation จึงไดท้ดสอบดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression with Year 
Dummy เพ่ือสนบัสนุนผลการทดสอบว่าเป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ โดยแยกประเด็นท่ีทดสอบ
ตามวิธีการประมาณค่าแบบของ Fama-Macbeth สมการท่ีใชใ้นทดสอบจึงเป็นสมการเดียวกนั ดงัผล
การทดสอบท่ีไดแ้สดงในตาราง 4.4 

ดา้นการทดสอบพฤติกรรมปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติ พบวา่ลกัษณะการเปล่ียนแปลง
ของ ROA เป็นไปตามสมมติฐาน โดยค่า β1 = 0.5427 และค่า β2 = -0.0677 แสดงถึง ROA ของบริษทั
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จะมีการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นในอตัราปีละ 54.27% สาํหรับการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปี
ปัจจุบนั ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัพฤติกรรมการปรับตวัของ ROA ของปีก่อนหนา้ มีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
หมายความว่าเม่ือบริษทัมีกาํไรในอดีตลดลงจากปีก่อนหนา้ทาํใหบ้ริษทัมีการปรับตวัเพื่อเพิ่มกาํไรในปี
ปัจจุบนั แต่ในทางกลบักนัเม่ือบริษทัมีกาํไรในอดีตท่ีเพิ่มข้ึนจากปีก่อนหนา้ ยอ่มส่งผลใหเ้กิดการแข่งขนั
ในทางธุรกิจท่ีสูงข้ึน จึงทาํใหก้ารเปล่ียนแปลงของกาํไรในปีปัจจุบนัปรับตวัลดลง ดงัจะเห็นไดว้า่ ROA 
มีพฤติกรรมในการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น (Reversion) และการเปล่ียนแปลงของ ROA ใน
ปัจจุบนัจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ ROA ในอดีต อนัเน่ืองมาจากอิทธิพล
ของสภาวะการแข่งขนัในตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบท่ีไดจ้ากวิธีการประมาณค่าแบบของ 
Fama-Macbeth และงานศึกษาของ Fama and French (2000) และ Allen and Salim (2005) เม่ือทดสอบใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบว่าบริษทัจะมีการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นในอตัราปีละ 50.55%  
ในส่วนของพฤติกรรมการปรับตวัของ ROA ของปีก่อนหนา้ พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลง
ของ ROA ในปีปัจจุบนั และมีเคร่ืองหมายเป็นลบตามท่ีคาด ซ่ึงมีทิศทางเดียวกนักบัในกลุ่มบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ดา้นการทดสอบความไม่สมมาตรของการปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติ (Asymmetry) 
โดยไดค่้า β1 = 0.5058 β2 = 0.5760 β3 = 0.0642 และ β4 = 0.0702 เม่ือนาํค่าท่ีไดไ้ปทาํสถิติทดสอบ 
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีความแตกต่างกนัทางสถิติ (β1 = β2 , β3 = β4) ดงัแสดงผลสถิติทดสอบตาม
ตาราง 4.5 อตัราในการปรับตวัเพ่ิมข้ึน หรือลดลงของ ROA ไม่มีความแตกต่างอยา่งชดัเจน ดงัท่ีควร
จะเป็นตามสมมติฐาน แมว้่าจะมีความแตกต่างจากผลท่ีไดจ้ากงานศึกษาของ Fama and French (2000) 
ท่ีเป็นไปตามสมมติฐานท่ีว่าการปรับตวัเขา้สู่ ROAt

e มีความแตกต่างกนั โดยการปรับตวัเขา้สู่ ROAt
e 

จะเร็วข้ึน เม่ือ ROA อยูใ่นระดบัตํ่ากวา่ค่าท่ีควรจะเป็น แต่ก็เป็นไปในขอ้สรุปเดียวกนักบัผลท่ีพบใน
ผลการทดสอบจากวิธีการประมาณค่าแบบของ Fama-Macbeth 

ดา้นการทดสอบพฤติกรรมการปรับตวัของ ROA ในรูปแบบปกติเปรียบเทียบกบัการจาํลอง
ให้ระยะห่างของ ROA มากกว่าปกติ โดยการนาํตวัแปรท่ีใชท้ดสอบมายกกาํลงัสอง (Nonlinearity) 
ตามสมมติฐานท่ีว่าเม่ือ ROA ยิ่งอยูห่่างออกไปจากค่าท่ีควรจะเป็น การปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะ
เป็น จะยิง่ปรับตวัในอตัราท่ีเร็วข้ึน ผลการทดสอบพบวา่ เม่ือจาํลองใหมี้ระยะห่างมากข้ึน สาํหรับตวั
แปรท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติ ค่าสัมบูรณ์ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรกาํลงัสอง มีค่ามากกว่าค่าสัมบูรณ์
ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรกาํลงัหน่ึงท่ีนาํมาใชเ้ปรียบเทียบกนั โดยได ้|β1|= 0.2877 |β2|= 0.4054 
|β3|= 0.8168 และ|β4|= 0.5417 จึงไดว้่า |β3|>|β1| และ |β4|>|β2| ดงันั้น เม่ือ ROA มีระยะห่างจาก 
ROA ท่ีควรจะเป็นมากข้ึน อตัราการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นจะยิ่งเร็วมากข้ึนดว้ย เป็นไปตาม
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สมมติฐาน สอดคลอ้งกบัผลท่ีพบในผลการทดสอบจากวิธีการประมาณค่าแบบของ Fama-Macbeth 
และงานศึกษาของ Fama and French (2000) 

จากการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROAt) 
โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression with Year Dummy ในขา้งตน้ เม่ือนาํมาเปรียบกบั
การทดสอบโดยใชว้ิธีการค่าแบบ Fama-Macbeth แมว้่าค่าท่ีไดจ้ะมีความแตกต่างกนั แต่ขอ้สรุปท่ีพบ 
มีความสนบัสนุนสอดคลอ้งกนั กล่าวคือ ROA มีพฤติกรรมในการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็น 
(Reversion) และการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปัจจุบนัจะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลง
ของ ROA ในอดีต  อีกทั้ง เม่ือ ROA มีระยะห่างจาก ROA ท่ีควรจะเป็นมากข้ึน อตัราการปรับตวัเขา้สู่ 
ROA ท่ีควรจะเป็นจะยิง่เร็วมากข้ึน อนัเป็นผลสรุปท่ีไดจ้ากงานศึกษาน้ี 

 
ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 

ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel 
Regression with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.5427 

(0.0384) 
***     

∆ROAi,t-1 (-) -0.0677 
(0.0224) 

***     

∆ROAe-
i,t (+)   0.5760 

(0.0423) 
*** 0.4054 

(0.0442) 
*** 

∆ROAe+
i,t (+)   0.5058 

(0.0504) 
*** 0.2877 

(0.0729) 
*** 

∆ROA-
i,t-1 (-)   -0.0702 

(0.0426) 
* -0.0496 

(0.0483) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-)   -0.0642 

(0.0473) 
 -0.0771 

(0.0536) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-)     -0.5417 
(0.1160) 

*** 

∆ROAe+
i,t

2
 (+)     0.8168 

(0.1356) 
*** 

∆ROA-
i,t-1

2 (+)     -0.0121  
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(0.0481) 

 
ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 

ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยวิธีการประมาณค่าแบบ 
Panel Regression with Year Dummy (ต่อ) 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-)     0.1100 

(0.1010) 
 

Number of Observation 5026  5026  5026  
Years Effect Test Yes  Yes  Yes  
Chi-Square 391.9783 *** 502.5344 *** 957.3022 *** 
R2Overall 0.3353  0.3360  0.3639  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust - Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 
ตารางท่ี 4.7 สถิติทดสอบความเท่ากนัของค่าสัมประสิทธ์ิจากผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA)ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression with Year Dummy 

สถิติทดสอบ 
Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

ค่าสถิติทดสอบ สรุปผล ค่าสถิติทดสอบ สรุปผล 
∆ROAe-

i,t=  ∆ROAe+
i,t 1.61 เท่ากนัทางสถิติ    

∆ROA-
i,t-1=∆ROA+

i,t-1 0.01 เท่ากนัทางสถิติ    
∆ROAe-

i,t=∆ROA
e-

i,t

2
   104.07 *** ไม่เท่ากนัทางสถิติ 

 ∆ROAe+
i,t= ∆ROAe+

i,t
2
   7.87 *** ไม่เท่ากนัทางสถิติ 

หมายเหตุ ตารางน้ีแสดงผลสถิติทดสอบความเท่ากนัของค่าสัมประสิทธ์ิจากผลการทดสอบในตาราง 4.4 
โดยทดสอบเฉพาะค่าท่ีนาํมาใชอ้า้งอิงในการพิจารณาผลการทดสอบ สาํหรับค่าสัมประสิทธ์ิ
อ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาทาํสถิติทดสอบนั้น เน่ืองจากไม่ไดน้าํมาใชอ้า้งอิงในผลการทดสอบ อีกทั้ง
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ผลการทดสอบท่ีไดเ้ป็นค่าท่ีไม่มีนยัสาํคญั และเคร่ืองหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 
10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 
ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 

ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression 
with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.5055 

(0.0982) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0492 
(0.0480) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.4669 

(0.0706) 
*** 0.1845 

(0.0924) 
** 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.5284 

(0.1861) 
*** 0.0293 

(0.2252) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 0.1565 

(0.1034) 
 0.0480 

 (0.1452) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.3960 

(0.1428) 
*** 0.1148 

(0.1516) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -1.2990 
(0.2790) 

*** 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 2.3424 

(0.7952) 
*** 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 -0.2822 
(0.3212) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 -1.4299 

(0.4361) 
*** 

Number of Observation 430     430       430    
Years Effect Test Yes   Yes   Yes   
Chi-Square 62.1045 *** 132.4836 *** 7500 *** 
R2Overall 0.3391  0.3823  0.4535  
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หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust-Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา 

 
 

การศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
น้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงปัจจยัท่ีมี
ความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ประกอบดว้ย 3 ปัจจยัหลกั ไดแ้ก่ 1) อตัราส่วนมูลค่าบริษทัตามราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี
ของสินทรัพย ์(MB) สะทอ้นถึงความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัในทิศทางเดียวกนั 2) อตัรา
การจ่ายเงินปันผลต่อมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุน้ (DIV) สะทอ้นถึงความสามารถในการทาํกาํไรของ
บริษทัไดใ้นทิศทางเดียวกนั และ 3) การจ่ายเงินปันผล (DD) บริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลมกัจะมีแนวโนม้
ท่ีจะมีกาํไร จึงนาํทั้ง 3 ปัจจยัดงักล่าวมาใชค้าดการณ์ ROA ที่ควรจะเป็น เพื่อทดสอบพฤติกรรม
การเปล่ียนแปลงของความสามารถในการทาํกาํไร โดยใชว้ิธีประมาณค่าแบบ Fama-Macbeth และ 
Panel Regression with Year dummy  

สภาวะการแข่งขนัของตลาด ก่อให้เกิดการปรับตวัเพื่อพฒันาความสามารถในการแข่งขนั 
และนาํมาสู่การเขา้-ออกตลาดของบริษทัต่าง ๆ ซ่ึงเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีสาํคญั มีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของความสามารถในการทาํกาํไรท่ีมีลกัษณะในการกลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ียหรือกลบัเขา้สู่ค่าท่ีควรจะเป็น 
โดยบริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรตํ่ากว่าระดบัท่ีควรจะเป็น ยอ่มตอ้งเร่งปรับตวัใหดี้ข้ึน โดย
การปรับตวัจะเร็วกว่าการปรับตวัในกรณีท่ีความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีสูงกว่าระดบัท่ี
ควรจะเป็น เน่ืองจากความพยายามในการตอบสนองต่อผลการดาํเนินงานท่ีแย ่มากกวา่การตอบสนอง
ต่อผลการดาํเนินงานท่ีดีอยูแ่ลว้ จึงเป็นผลให้มีความไม่สมมาตรในการปรับตวัของความสามารถใน
การทาํกาํไร (Asymmetry) อีกทั้ง การปรับตวัในกรณีท่ี ROA ในอดีตนอ้ยกว่าระดบัท่ีควรจะเป็น จะ
เร็วกวา่กรณีท่ี ROA ในอดีตมากกวา่ระดบัท่ีควรจะเป็น โดยมีสมมติฐานและสรุปผลการศึกษา ดงัน้ี 

1. การเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีปัจจุบนั มีพฤติกรรมการปรับตวัในทิศทางเดียวกนั
กบัการปรับตวัเขา้สู่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยท่ี์ควรจะเป็นปีปัจจุบนั (ROAt

e) และการเปล่ียนแปลง
ของ ROA ในปีปัจจุบนั มีทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีก่อนหนา้ (∆ROAi,t-1) 
ผลจากการทดสอบพบวา่ลกัษณะการเปล่ียนแปลงของ ROA เป็นไปตามสมมติฐานดงักล่าวอย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ โดย ROA ของบริษทัจะมีการปรับตวัเขา้สู่ ROA ท่ีควรจะเป็นในอตัราปีละ 50.48% 
และสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Fama and French (2000) และ Allen and Salim (2005) 
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2. การปรับตวัเขา้สู่ ROAt
e จะมีความแตกต่างกนั ในระหว่างกรณีท่ี ROAt-1 อยูใ่นระดบั

ท่ีมากกวา่ (∆ROAe-
i,t) หรือนอ้ยกวา่ (∆ROAe+

i,t) ROA ท่ีควรจะเป็น รวมไปถึง ในระหว่างกรณีท่ี
อตัราการปรับตวัของเปล่ียนแปลงของ ROA ในอดีตเพ่ิมข้ึน (∆ROA+

i,t-1) หรือลดลง (∆ROA-
i,t-1) 

ดว้ย ผลจากการทดสอบพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิไม่มีความแตกต่างกนัทางสถิติ เน่ืองจากนอกจาก
การแข่งขนัในทางธุรกิจแลว้ อาจมีปัจจยัอ่ืน ๆ มาเก่ียวขอ้ง เช่น สภาพเศรษฐกิจ ความกา้วหน้าทาง
เทคโนโลย ีการผกูขาดในบางอุตสาหกรรม เป็นตน้ ทาํให้อตัราในการปรับตวัเพิ่มข้ึน หรือลดลงของ 
ROA ไม่มีความแตกต่างอยา่งชดัเจน จึงไม่เป็นไปตามสมมติฐาน และแตกต่างจากผลจากงานศึกษา
ของ Fama and French (2000) 

3. เม่ือ ROA ยิง่อยูห่่างออกไปจากค่าท่ีควรจะเป็น การปรับตวัเขา้สู่ ROAt
e จะยิง่ปรับตวั

ในอตัราท่ีเร็วข้ึนดว้ย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน และสอดคลอ้งกบัผลจากงานศึกษาของ Fama and 
French (2000) แต่มีความแตกต่างจากผลจากงานศึกษาของ Allen and Salim (2005) ท่ีไม่พบนยัสาํคญั
ทางสถิติของ Non-linearities 

4. เม่ือทดสอบบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยพีบวา่โดยส่วนใหญ่นั้นมีพฤติกรรม
การปรับตวัในทิศทางเดียวกันกับบริษทัในกลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่มีอตัรา
การเปล่ียนแปลงท่ีแตกต่างกนัเน่ืองจากมีปัจจยัเฉพาะดา้นของการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรมเดียวกนั 
อาทิเช่น ปัจจยัในการคิดคน้พฒันาเทคโนโลย ีInnovation ต่าง ๆ เพื่อใหมี้สินคา้ใหม่ ๆ เกิดข้ึนมา แต่
โดยภาพรวมแลว้นั้นมีพฤติกรรมท่ีส่งผลกบัการเปล่ียนแปลงของ ROA ในปีปัจจุบนั เหมือนกนั 

จากผลการทดสอบในงานศึกษาน้ี ทาํใหท้ราบถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อพฤติกรรมของความสามารถ
ในการทาํกาํไรท่ีเกิดข้ึนจริงดงัท่ีกล่าวมาแลว้นั้น หากถูกนาํไปใชป้ระโยชน์ในวิเคราะห์ความสามารถ
ในการทาํกาํไรของบริษทั อาจช่วยเพิ่มมุมมองต่อนกัวิเคราะห์ในการพยากรณ์กาํไรในอีกมุมมองหน่ึง 
ซ่ึงเป็นมุมมองของพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของกาํไรท่ีเป็นมาในอดีต ผา่นการประยกุตใ์ชแ้นวคิด
ทางเศรษฐศาสตร์ นอกเหนือไปจากการพิจารณาเพียงแต่แนวปฏิบติัทางบญัชี หรืออตัราการเติบโต
ของกาํไรและรายไดต้ามการประมาณการของบริษทั 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จาํกดั ไดแ้ก่ ขอ้จาํกดัของแบบจาํลองท่ีนาํมาใชใ้นการทดสอบ แมว้่า
วิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth จะสามารถแกไ้ขปัญหาเร่ืองความสัมพนัธ์ของ error terms 
ระหว่างบริษทัในปีเดียวกนั (Cross-sectional dependence) แต่ยงัคงไม่คาํนึงถึงปัญหาเร่ืองความสัมพนัธ์
ของ error terms ขา้มปีสําหรับบริษทัเดียวกนั (Auto-correlation) ในขณะท่ีวิธีการประมาณค่าแบบ 
Panel Regression with Year Dummy ไม่สามารถแก้ไขปัญหา Cross-sectional dependence จึงอาจ
ส่งผลต่อค่าประมาณท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง 
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ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคาดการณ์พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของความสามารถ
ในการทาํกาํไรในอนาคต ไดแ้ก่ การเพิ่มปัจจยัท่ีสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
เพิ่มเติม นอกเหนือจาก 3 ปัจจยัหลกัขา้งตน้ เพื่อใชใ้นการอธิบายสมัพนัธ์และคาดการณ์อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(ROA) ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
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ภาคผนวก ก 
ข้อมูลทางสถติิ 

 
 
 

ตารางท่ี ก1  จาํนวนบริษทัจดทะเบียนระหวา่งปี 2545-2560 ท่ีใชใ้นการศึกษา 
กลุ่มอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 52 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 42 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 93 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  97 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 50 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 113 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 37 
รวมจาํนวนบริษทั 484 
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ตารางท่ี ก2 ค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบของกาํไรบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 
ROA 5013 0.0630785 0.0625259 0.1034931 -0.716094 1.290818 
MB 5013 1.5173 1.1289 1.9438 0.0029 56.6364 
DIV 5013 0.0551 0.0337 0.0823 -0.3336 1.4232 
DD 5013 0.2577 0.0000 0.4374 0.0000 1.0000 
∆ROA 5013 -0.0055 -0.0037 0.0850 -1.3472 1.4242 
∆ROAi,t

e   5013 -0.0054 -0.0046 0.0847 -1.2942 0.8551 
∆ROAi,t-1  5013 -0.0037 -0.0029 0.0895 -1.3472 1.4979 
∆ROAe-

i,t   5013 -0.0295 -0.0046 0.0553 -1.2942 0.0000 
∆ROAe+

i,t  5013 0.0241 0.0000 0.0518 0.0000 0.8551 
∆ROA-

i,t-1  5013 -0.0266 -0.0029 0.0562 -1.3472 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 5013 0.0229 0.0000 0.0603 0.0000 1.4979 
∆ROAe-

i,t
2  5013 0.0039 0.0000 0.0311 0.0000 1.6750 

∆ROAe+
i,t

2
  5013 0.0033 0.0000 0.0198 0.0000 0.7312 

∆ROA-
i,t-1

2  5013 0.0039 0.0000 0.0322 0.0000 1.8149 
∆ROA+

i,t-1
2

  5013 0.0042 0.0000 0.0486 0.0000 2.2438 
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ตารางท่ี ก3 ค่าทางสถิติของตวัแปรที่ใชใ้นการทดสอบของกาํไรกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 
ROA 510 0.087767 0.074312 0.09664 -0.124716 0.808828 
MB 510 1.6310 1.2593 1.1664 0.3982 12.8078 
DIV 510 0.0694 0.0496 0.0710 0.0000 0.4247 
DD 510 0.1510 0.0000 0.3584 0.0000 1.0000 
∆ROA 510 -0.0040 -0.0043 0.0736 -0.5139 0.4596 
∆ROAi,t

e   510 -0.0038 0.0002 0.0684 -0.5582 0.2390 
∆ROAi,t-1  510 -0.0036 -0.0036 0.0747 -0.5139 0.4596 
∆ROAe-

i,t   510 -0.0252 0.0000 0.0494 -0.5582 0.0000 
∆ROAe+

i,t  510 0.0214 0.0002 0.0339 0.0000 0.2390 
∆ROA-

i,t-1  510 -0.0263 -0.0036 0.0476 -0.5139 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 510 0.0227 0.0000 0.0460 0.0000 0.4596 
∆ROAe-

i,t
2  510 0.0031 0.0000 0.0169 0.0000 0.3116 

∆ROAe+
i,t

2
  510 0.0016 0.0000 0.0047 0.0000 0.0571 

∆ROA-
i,t-1

2  510 0.0030 0.0000 0.0141 0.0000 0.2641 
∆ROA+

i,t-1
2

  510 0.0026 0.0000 0.0124 0.0000 0.2112 
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ตารางท่ี ก4 ค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบของกาํไรกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค 

STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 
ROA 492 0.039486 0.039467 0.078953 -0.409309 0.382772 
MB 492 1.1908 0.8474 2.2178 0.0029 44.4168 
DIV 492 0.0376 0.0244 0.0575 0.0000 0.6344 
DD 492 0.2561 0.0000 0.4369 0.0000 1.0000 
∆ROA 492 -0.0062 -0.0042 0.0645 -0.3589 0.3195 
∆ROAi,t

e   492 -0.0060 -0.0078 0.0635 -0.2779 0.3667 
∆ROAi,t-1  492 -0.0044 -0.0030 0.0639 -0.3589 0.3195 
∆ROAe-

i,t   492 -0.0243 -0.0078 0.0378 -0.2779 0.0000 
∆ROAe+

i,t  492 0.0183 0.0000 0.0414 0.0000 0.3667 
∆ROA-

i,t-1  492 -0.0221 -0.0030 0.0428 -0.3589 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 492 0.0177 0.0000 0.0383 0.0000 0.3195 
∆ROAe-

i,t
2  492 0.0020 0.0001 0.0064 0.0000 0.0772 

∆ROAe+
i,t

2
  492 0.0020 0.0000 0.0100 0.0000 0.1345 

∆ROA-
i,t-1

2  492 0.0023 0.0000 0.0102 0.0000 0.1288 
∆ROA+

i,t-1
2

  492 0.0018 0.0000 0.0081 0.0000 0.1020 
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ตารางท่ี ก5 ค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบของกาํไรกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 

ROA 1005 0.064694 0.062942 0.100374 -0.643387 0.850861 
MB 1005 1.1430 1.0058 0.6682 0.1729 12.8477 
DIV 1005 0.0447 0.0302 0.0541 -0.0029 0.3893 
DD 1005 0.2911 0.0000 0.4545 0.0000 1.0000 
∆ROA 1005 -0.0049 -0.0055 0.0922 -0.6848 0.9758 
∆ROAi,t

e   1005 -0.0046 -0.0020 0.0869 -0.8397 0.6076 
∆ROAi,t-1  1005 -0.0003 -0.0040 0.1069 -0.6848 1.4979 
∆ROAe-

i,t   1005 -0.0293 -0.0020 0.0600 -0.8397 0.0000 
∆ROAe+

i,t  1005 0.0247 0.0000 0.0499 0.0000 0.6076 
∆ROA-

i,t-1  1005 -0.0282 -0.0040 0.0568 -0.6848 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 1005 0.0279 0.0000 0.0813 0.0000 1.4979 
∆ROAe-

i,t
2  1005 0.0045 0.0000 0.0304 0.0000 0.7052 

∆ROAe+
i,t

2
  1005 0.0031 0.0000 0.0174 0.0000 0.3692 

∆ROA-
i,t-1

2  1005 0.0040 0.0000 0.0233 0.0000 0.4690 
∆ROA+

i,t-1
2

  1005 0.0074 0.0000 0.0806 0.0000 2.2438 
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ตารางท่ี ก6 ค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบของกาํไรกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 
ROA 1054 0.05511 0.050628 0.102771 -0.589417 1.290818 
MB 1054 1.3046 1.0943 0.8503 0.0150 9.7098 
DIV 1054 0.0420 0.0217 0.0643 0.0000 0.4847 
DD 1054 0.3324 0.0000 0.4713 0.0000 1.0000 
∆ROA 1054 -0.0057 -0.0047 0.0952 -1.3472 1.4242 
∆ROAi,t

e   1054 -0.0054 -0.0038 0.0846 -1.2942 0.5770 
∆ROAi,t-1  1054 -0.0035 -0.0039 0.0973 -1.3472 1.4242 
∆ROAe-

i,t   1054 -0.0284 -0.0038 0.0593 -1.2942 0.0000 
∆ROAe+

i,t  1054 0.0231 0.0000 0.0482 0.0000 0.5770 
∆ROA-

i,t-1  1054 -0.0268 -0.0039 0.0624 -1.3472 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 1054 0.0233 0.0000 0.0658 0.0000 1.4242 
∆ROAe-

i,t
2  1054 0.0043 0.0000 0.0523 0.0000 1.6750 

∆ROAe+
i,t

2
  1054 0.0029 0.0000 0.0153 0.0000 0.3329 

∆ROA-
i,t-1

2  1054 0.0046 0.0000 0.0575 0.0000 1.8149 
∆ROA+

i,t-1
2

  1054 0.0049 0.0000 0.0644 0.0000 2.0282 
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ตารางท่ี ก7 ค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบของกาํไรกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 

ROA 435 0.063341 0.069916 0.097263 -0.373018 0.394117 
MB 435 2.1660 1.2858 4.9086 0.0686 56.6364 
DIV 435 0.0590 0.0481 0.0670 -0.0017 0.6025 
DD 435 0.2184 0.0000 0.4136 0.0000 1.0000 
∆ROA 435 -0.0036 -0.0020 0.0793 -0.3023 0.4155 
∆ROAi,t

e   435 -0.0038 -0.0017 0.0816 -0.3104 0.3951 
∆ROAi,t-1  435 -0.0018 -0.0015 0.0821 -0.3023 0.4155 
∆ROAe-

i,t   435 -0.0302 -0.0017 0.0500 -0.3104 0.0000 
∆ROAe+

i,t  435 0.0265 0.0000 0.0507 0.0000 0.3951 
∆ROA-

i,t-1  435 -0.0280 -0.0015 0.0511 -0.3023 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 435 0.0262 0.0000 0.0516 0.0000 0.4155 
∆ROAe-

i,t
2  435 0.0034 0.0000 0.0094 0.0000 0.0963 

∆ROAe+
i,t

2
  435 0.0033 0.0000 0.0121 0.0000 0.1561 

∆ROA-
i,t-1

2  435 0.0034 0.0000 0.0107 0.0000 0.0914 
∆ROA+

i,t-1
2

  435 0.0033 0.0000 0.0128 0.0000 0.1726 
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ตารางท่ี ก8 ค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบของกาํไรกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 

ROA 1100 0.065541 0.07055 0.118658 -0.716094 0.609893 
MB 1100 1.9049 1.3538 1.7297 0.2489 21.8011 
DIV 1100 0.0627 0.0375 0.0916 -0.3336 1.3380 
DD 1100 0.2353 0.0000 0.4244 0.0000 1.0000 
∆ROA 1100 -0.0063 -0.0017 0.0840 -0.7916 0.7161 
∆ROAi,t

e   1100 -0.0062 -0.0095 0.0977 -0.8640 0.8551 
∆ROAi,t-1  1100 -0.0066 -0.0018 0.0859 -0.7916 0.7161 
∆ROAe-

i,t   1100 -0.0335 -0.0095 0.0584 -0.8640 0.0000 
∆ROAe+

i,t  1100 0.0272 0.0000 0.0656 0.0000 0.8551 
∆ROA-

i,t-1  1100 -0.0269 -0.0018 0.0582 -0.7916 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 1100 0.0203 0.0000 0.0538 0.0000 0.7161 
∆ROAe-

i,t
2  1100 0.0045 0.0001 0.0259 0.0000 0.7464 

∆ROAe+
i,t

2
  1100 0.0050 0.0000 0.0331 0.0000 0.7312 

∆ROA-
i,t-1

2  1100 0.0041 0.0000 0.0247 0.0000 0.6266 
∆ROA+

i,t-1
2

  1100 0.0033 0.0000 0.0244 0.0000 0.5128 
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ตารางท่ี ก9 ค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบของกาํไรกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
STATS OBSERVATION MEAN MEDIAN SD MIN MAX 

ROA 430 0.070048 0.073623 0.102818 -0.46157 0.574065 
MB 430 1.5098 1.2807 0.8468 0.0949 6.7230 
DIV 430 0.0917 0.0556 0.1542 -0.0007 1.4232 
DD 430 0.2220 0.0000 0.4161 0.0000 1.0000 
∆ROA 430 -0.0078 -0.0040 0.0823 -0.5740 0.4380 
∆ROAi,t

e   430 -0.0081 -0.0079 0.0866 -0.4785 0.4327 
∆ROAi,t-1  430 -0.0064 -0.0021 0.0822 -0.5740 0.4380 
∆ROAe-

i,t   430 -0.0332 -0.0079 0.0539 -0.4785 0.0000 
∆ROAe+

i,t  430 0.0250 0.0000 0.0541 0.0000 0.4327 
∆ROA-

i,t-1  430 -0.0258 -0.0021 0.0608 -0.5740 0.0000 
∆ROA+

i,t-1 430 0.0194 0.0000 0.0452 0.0000 0.4380 
∆ROAe-

i,t
2  430 0.0040 0.0001 0.0160 0.0000 0.2289 

∆ROAe+
i,t

2
  430 0.0036 0.0000 0.0140 0.0000 0.1872 

∆ROA-
i,t-1

2  430 0.0044 0.0000 0.0266 0.0000 0.3294 
∆ROA+

i,t-1
2

  430 0.0024 0.0000 0.0152 0.0000 0.1918 
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ตารางท่ี ก10 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยวิธีการประมาณ
ค่าแบบ Fama – Macbet 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.6096 

(0.0683) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0834 
(0.0714) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.2969 

(0.1906) 
 0.3382 

(0.2662) 
 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.6387 

(0.1753) 
*** 0.5072  

(0.1625) 
*** 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.1401 

(0.1015) 
 -0.0201  

(0.2328) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.0736 

(0.1428) 
 -0.1212  

(0.3626) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -1.1733  
(2.8121) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 2.2269  

(2.0809) 
 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 1.5305  
(1.9216) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 1.7811 

(3.9574) 
 

Number of Observation 510  510  510  
Years Effect Test 13  13   13  
Chi-Square 40.11 *** 10.30 *** 11.67 *** 
R2Overall 0.3983  0.4808  0.5570  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *, 
**, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั  
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ตารางท่ี ก11 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค โดยวิธีการประมาณค่าแบบ 
Fama – Macbeth 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.4624 

(0.0627) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0556 
(0.1063) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.5405 

(0.0880) 
*** 0.2994 

(0.2795) 
 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.2243 

(0.1413) 
 -0.1623 

(0.2884) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.0316 

(0.1101) 
 -0.0926 

(0.2880) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.0971 

(0.1634) 
 0.3407 

(0.3210) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -3.3855 
(2.7456) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 4.9770 

(2.4147) 
* 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 2.6912 
(3.3523) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 -0.2989 

(5.8572) 
 

Number of Observation 492  492  492  
Years Effect Test 13   13   13   
Chi-Square 28.59 *** 12.55 *** 10.20 *** 
R2Overall  0.3708  0.4407   0.5578    

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *, 
**, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก12 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – 
Macbeth 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.4936 

(0.0808) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0636 
(0.0553) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.4611 

(0.0983) 
*** 0.2761 

(0.1677) 
 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.4324 

(0.1050) 
*** 0.1219 

(0.2315) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.1277 

(0.0936) 
 -0.4548 

(0.1949) 
** 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.0511 

(0.0955) 
 -0.1606 

(0.1253) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -1.0930 
(0.8049) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 2.3710 

(1.5573) 
 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 -4.3972 
(2.1265) 

* 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 0.0766 

(0.7814) 
 

Number of Observation    1005      1005       1005    
Years Effect Test 13   13   13   
Chi-Square 21.01 *** 10.75 *** 15.79 *** 
R2Overall 0.3430  0.4080  0.4936  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *, 
**, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก13 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยวิธีการประมาณค่าแบบ 
Fama – Macbeth 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.5344 

(0.0565) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0930 
(0.0523) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.3924 

(0.1067) 
*** 0.3610 

(0.1281) 
** 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.5255 

(0.1517) 
*** 0.1311 

(0.2784) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.0515 

(0.0905) 
 -0.0050 

(0.1693) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.1092 

(0.0753) 
 -0.0057 

(0.2005) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -0.6437 
(0.8879) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 2.5571 

(2.1414) 
 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 0.1290 
(0.9952) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 -0.2317 

(1.1241) 
 

Number of Observation 1054     1054    1054  
Years Effect Test 13   13   13   
Chi-Square 63.57 *** 53.90 *** 23.32 *** 
R2Overall 0.3493  0.3866  0.4720  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *, 
**, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก14 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.4590 

(0.0462) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.1054 
(0.1016) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.3561 

(0.0653) 
*** -0.0965 

(0.2859) 
 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.4765 

(0.0961) 
*** 0.3347 

(0.1881) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.1673 

(0.1028) 
 -0.5710 

(0.2832) 
* 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.0476 

(0.1119) 
 -0.1223 

(0.3490) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 5.2246 
(2.4656) 

* 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 0.4693 

(1.5699) 
 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 -4.8496 
(2.7421) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 1.4063 

(2.7595) 
 

Number of Observation 1054     1054    1054  
Years Effect Test 13   13   13   
Chi-Square 63.57 *** 53.90 *** 23.32 *** 
R2Overall 0.3493  0.3866  0.4720  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *, 
**, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก15 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Fama – Macbeth 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.3803 

(0.0659) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0203 
(0.0416) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.4215 

(0.0918) 
*** 0.0630 

(0.1431) 
 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.2611 

(0.0916) 
** 0.0771 

(0.1215) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 0.1322 

(0.1281) 
 -0.2968 

(0.2596) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.0536 

(0.0935) 
 0.0534 

(0.1066) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -2.0212 
(0.7835) 

** 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 0.6230 

(0.6103) 
 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 -3.9209 
(3.5102) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 -0.1662 

(1.0878) 
 

Number of Observation 1054     1054    1054  
Years Effect Test 13   13   13   
Chi-Square 63.57 *** 53.90 *** 23.32 *** 
R2Overall 0.3493  0.3866  0.4720  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Fama – Macbeth สาํหรับขอ้มูลแบบ 
Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Standard error) และเคร่ืองหมาย *, 
**, *** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก16 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยวิธีการประมาณ
ค่าแบบ Panel Regression with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.6466 

(0.1078) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0773 
(0.0414) 

* 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.6410 

(0.0997) 
*** 0.4638 

(0.1737) 
*** 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.6651 

(0.1907) 
*** 0.3705 

(0.2900) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.0894 

(0.0835) 
 -0.1528 

(0.1162) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.0632 

 (.0760) 
 0.0768 

(0.1285) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -0.6010 
 (0.4172) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 2.6833 

(3.0746) 
 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 -0.1504 
(0.2237) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 -0.5699 

(0.5336) 
 

Number of Observation    510   510     510   
Years Effect Test Yes   Yes   Yes   
Chi-Square 287.0340 *** 368.2830 *** 3000 *** 
R2Overall 0.4522  0.4524  0.4736  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust-Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก17 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel 
Regression with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.4817 

(0.0478) 
***     

∆ROAi,t-1 (-) -0.0982 
(0.0724) 

     

∆ROAe-
i,t (+)   0.5378 

(0.0881) 
*** 0.2746 

(0.1501) 
* 

∆ROAe+
i,t (+)   0.4409 

(0.0687) 
*** 0.2680 

(0.1367) 
** 

∆ROA-
i,t-1 (-)   -0.0425 

(0.0986) 
 0.0714 

(0.2320) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-)   -0.1592 

(0.0714) 
** -0.1541 

(0.2571) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-)     -1.9406 
(1.1869) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+)     0.9111 

(0.5192) 
* 

∆ROA-
i,t-1

2 (+)     0.5087 
(1.0231) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-)     0.0413 

(1.2937) 
 

Number of Observation 492  492  492  
Years Effect Test Yes  Yes  Yes  
Chi-Square 650.3032 *** 904.4121 *** 1500 *** 
R2Overall 0.2976  0.3021  0.3188  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust-Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก18 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel 
Regression with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.5479 

(0.0727) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.0633 
(0.0375) 

* 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.5909 

(0.0746) 
*** 0.6317 

(0.0945) 
*** 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.4666 

(0.1127) 
*** 0.0960 

(0.2137) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.1966 

(0.0820) 
** -0.1031 

(0.1533) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 0.0041 

(0.0395) 
 -0.0462 

(0.1055) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 0.0230 
(0.2090) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 1.3542 

(0.8520) 
 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 0.0223 
(0.5867) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 0.0551 

(0.1020) 
 

Number of Observation    1005      1005    1005  
Years Effect Test Yes   Yes   Yes   
Chi-Square 210.5811 *** 242.4692 *** 2300 *** 
R2Overall 0.3180  0.3238  0.3401  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust-Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก19 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยวิธีการประมาณค่า
แบบ Panel Regression with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.5995 

(0.1237) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.1196 
(0.0260) 

*** 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.5191 

(0.0642) 
*** 0.4011 

(0.1049) 
*** 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.6298 

(0.1525) 
*** 0.3888 

(0.1747) 
** 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.0291 

(0.0622) 
 -0.0232 

(0.1368) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 -0.2434 

(0.1000) 
** -0.0189 

(0.1114) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -0.1158 
(0.3637) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 

(+)  
 

 
 1.0352 

(0.4363) 
** 

∆ROA-
i,t-1

2 
(+)  

 
 

 0.0168 
(0.0966) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 

(-)  
 

 
 -0.3000 

(0.3133) 
 

Number of Observation    1054      1054      1054   
Years Effect Test Yes   Yes   Yes   
Chi-Square 254.3817 *** 283.1283 *** 5000 *** 
R2Overall 0.3743  0.3800  0.4133  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust-Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก20 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression 
with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.4803 

(0.0659) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) -0.1388 
(0.0682) 

** 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.3238 

(0.0879) 
*** 0.3871 

(0.1765) 
** 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.6031 

(0.0898) 
*** 

0.2932 (0.1587 
** 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.2913 

(0.1143) 
** -0.0485 

(0.1952) 
* 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 0.0156 

(0.0757) 
 -0.2036 

(0.1473) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 0.1985 
(0.7305) 

 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 1.3732 

(0.6903) 
** 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 1.0015 
(1.2219) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 0.8362 

(0.3617) 
** 

Number of Observation    435      435   435   
Years Effect Test Yes   Yes   Yes   
Chi-Square 232.3383 *** 515.5149 *** 2000 *** 
R2Overall 0.3549  0.3865  0.4024  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust-Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี ก21 ผลการทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) 
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยวิธีการประมาณค่าแบบ Panel Regression 
with Year Dummy 

ตวัแปรอิสระ 
เคร่ืองหมายที่
คาดหวงั 

พฤตกิรรมทีส่่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของกําไร (∆ROA) 
Reversion Asymmetry Asymmetry Nonlinear ity 

∆ROAi,t
e  (+) 0.4791 

(0.0633) 
*** 

 
 

 
 

∆ROAi,t-1 (-) 0.0243 
(0.0507) 

 
 

 
 

 

∆ROAe-
i,t (+) 

 
 0.5586 

(0.0878) 
*** 0.2896 

(0.0799) 
*** 

∆ROAe+
i,t (+) 

 
 0.3989 

(0.0773) 
*** -0.0245 

(0.1095) 
 

∆ROA-
i,t-1 (-) 

 
 -0.0541 

(0.0863) 
 -0.0157 

(0.0807) 
 

∆ROA+
i,t-1 (-) 

 
 0.0919 

(0.0724) 
 -0.1697 

(0.1269) 
 

∆ROAe-
i,t

2 (-) 
 

 
 

 -0.8255 
(0.1514) 

*** 

∆ROAe+
i,t

2
 (+) 

 
 

 
 1.1719 

(0.1912) 
*** 

∆ROA-
i,t-1

2 (+) 
 

 
 

 -0.1938 
(0.1456) 

 

∆ROA+
i,t-1

2
 (-) 

 
 

 
 0.6444 

(0.2985) 
** 

Number of Observation    1100   1100  1100  
Years Effect Test Yes   Yes   Yes   
Chi-Square 212.8278 *** 245.1107 *** 3900 *** 
R2Overall 0.3233  0.3286  0.4256  

หมายเหตุ ตารางน้ีคือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) โดยใชว้ิธี Panel Regression with Year Dummy 
สาํหรับขอ้มูลแบบ Panel Data โดยตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคล่ือน (Robust-Standard 
error) และเคร่ืองหมาย *,**,*** คือระดบันยัสาํคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที่ ก22 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารปี 2003 – 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+) 0.0157 *** 0.0731 
 

0.1384 *** 0.0784 *** 0.0233  0.0399 * 0.0857  0.0144 0.0533 ***  
(0.0038)  (0.0439) 

 
(0.0351)  (0.0264)  (0.0222)  (0.0211)  (0.0511)  (0.0209) (0.0168)  

DIV (+) 0.7898 *** 0.7889 * 0.1183  0.2913  0.4727 ** 0.6940 * 0.9334 ** 0.4863 ** 0.2754   
(0.1121)  (0.3946) 

 
(0.2326)  (0.2820)  (0.1860)  (0.3775)  (0.3884)  (0.2074) (0.2517)  

DD (+) 0.0141  0.0277 
 

0.0150  0.0268  0.0735 ** 0.0735 ** -0.0072  0.0380 * 0.0812 *  
(0.0105)  (0.0466) 

 
(0.0234)  (0.0262)  (0.0289)  (0.0356)  (0.0520)  (0.0216) (0.0400)  

OBSERVATION 583  34 
 

33  36  36  36  37  36 36  
F-Test 100.5570 *** 7.8494 *** 24.7484 *** 9.4023 *** 7.1293 *** 16.3207 *** 6.1255 *** 16.1589 *** 31.9638 *** 
R2 0.5090  0.6532 

 
0.7390  0.5718  0.4486  0.6403  0.6358  0.5541  0.6811  

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+) 0.0306 * 0.0199  0.0682 *** 0.0336 *** 0.0304 *** 0.0186 *** 0.0187 ** 

 (0.0162)  (0.0118)  (0.0175)  (0.0093)  (0.0092)  (0.0042)  (0.0077)  
DIV (+) 1.1410 ** 0.9906 *** 0.1181  0.5643 *** 0.5578 *** 0.6528 *** 0.3721 *** 

 (0.4653)  (0.1909)  (0.2982)  (0.1804)  (0.1648)  (0.2137)  (0.1188)  
DD (+) -0.0137  -0.0055  0.0087  -0.0335  0.0408  0.0520 * 0.0605 ** 

 (0.0342)  (0.0512)  (0.0242)  (0.0332)  (0.0283)  (0.0283)  (0.0253)  
OBSERVATION 37  37  38  44  47  47  49  
F-Test 12.9498 *** 28.7936 *** 24.3726 *** 28.2754 *** 39.9016 *** 44.1750 *** 37.1763 *** 
R2 0.5998  0.6655  0.5241  0.5961  0.6496  0.6323  0.6250  

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที่ ก23 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคปี 2003 – 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+) -0.0004   0.0610 * -0.0019   0.0407   0.0514   0.0799  -0.0130    0.0065 0.0076   
(0.0032)   (0.0304)   (0.0164)   (0.0321)   (0.1368)   (0.0646)   (0.0135)   (0.0086) (0.0109)  

DIV (+)  0.3099 **  0.1331   0.6667 *** -0.3429 **  1.3764   0.3711   1.3126 ***   1.5360 *** 0.1843   
 (0.1224)   (0.1751)   (0.1767)   (0.1633)   (1.0350)   (0.3641)   (0.2743)   (0.2985) (0.1630)  

DD (+)  0.0619 ***  0.0450 **  0.0316   0.0929 *** -0.0195   0.0174   0.0325 *  -0.0004 0.0836*   
 (0.0097)   (0.0196)   (0.0212)   (0.0323)   (0.0451)   (0.0239)   (0.0173)  (0.0158) (0.0453)  

OBSERVATION     563       34       34       35       36       36       37        37     37  
F-Test 33.6790 *** 16.0841 *** 13.5453 ***  4.0364 ***  4.9427 *** 14.2974 *** 35.4070 ***  12.6380 *** 2.5537 *** 
R2  0.2318   0.4528   0.4625   0.3220   0.1585   0.4244   0.6637    0.4501  0.2809  

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+)  0.0104  -0.0052   0.0020  -0.0019   0.0126   0.0147   0.0144 ** 

 (0.0136)   (0.0187)   (0.0154)   (0.0023)   (0.0159)   (0.0095)   (0.0068)  
DIV (+)  0.7865 **  0.7959   0.9707 ***  0.6031 * -0.0266   0.0885   0.7049 *** 

  (0.3059)   (0.5682)   (0.3135)   (0.3485)   (0.1073)   (0.1340)   (0.2504)  
DD (+)  0.0128   0.1171 *  0.1051 **  0.0503 **  0.0420 *  0.0624 ***  0.0373 * 

  (0.0234)   (0.0665)   (0.0437)   (0.0245)   (0.0209)   (0.0179)   (0.0198)  
OBSERVATION      38       38       38       40       40       41       42  
F-Test 12.3673 ***  3.2804 ***  6.5821 ***  6.5325 ***  2.6911 *** 14.3049 *** 32.1686 *** 
R2  0.3774   0.2913   0.5100   0.3558   0.1770   0.4847   0.5855  

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที่ ก24 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมปี 2003 – 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+) -0.0049  -0.0136 *** 0.0021  0.1255 ***  0.0652 ***  0.0116  0.1240 * -0.0028  0.0303 *  
 (0.0054)   (0.0011)  (0.0016)  (0.0439)   (0.0236)   (0.0257)  (0.0709)   (0.0884) (0.0179)  

DIV (+)  0.5849 ***  0.3152 * 0.3136 *** 0.1369   0.4231   0.5802 *** 0.1427   0.9810 *  0.3175 **  
 (0.0663)   (0.1699)  (0.1144)  (0.2367)   (0.2639)   (0.1939)  (0.2312)   (0.5542) (0.1333)  

DD (+)  0.0442 ***  0.1197  0.0090  0.0544   0.0436 *  0.0207  0.0490 *  0.0136  0.0670 ***  
 (0.0089)   (0.0780)  (0.0274)  (0.0343)   (0.0238)   (0.0162)  (0.0284)   (0.0432) (0.0180)  

OBSERVATION    1134       46      52      69       72       73      76       77      78  
F-Test 54.9683 *** 88.7828 *** 3.9079 *** 4.6852 *** 10.9628 *** 11.9171 *** 5.7433 ***  6.0963 *** 15.2372 *** 
R2  0.1747   0.1520  0.0716  0.3449   0.4131   0.3222  0.1500   0.1990   0.4271  

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+) 0.0040  -0.0892 *** -0.0039  -0.0021  0.0013  0.0089   0.0269  

 (0.0331)   (0.0292)   (0.0266)   (0.0042)  (0.0195)  (0.0286)   (0.0317)  
DIV (+) 0.6718 ***  0.6531 ***  0.5848 ***  0.6459 *** 0.5631 *** 0.9655 ***  0.3837 * 

 (0.2378)   (0.2391)   (0.2171)   (0.1419)  (0.1846)  (0.3246)   (0.2221)  
DD (+) 0.0227   0.0768 **  0.0814 ***  0.0599 *** 0.0210  0.0133   0.0775 ** 

 (0.0320)   (0.0298)   (0.0231)   (0.0210)  (0.0431)  (0.0399)   (0.0364)  
OBSERVATION     81       81       81       83      86      88       91  
F-Test 7.2736 ***  9.2833 *** 10.3041 *** 16.4593 *** 5.8555 *** 9.5640 *** 10.3033 *** 
R2 0.2583   0.4437   0.3750   0.3948  0.0891  0.2781   0.2959  

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที่ ก25 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในอุตสาหกรรมอสงัหาฯและก่อสร้างปี 2003 – 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+) -0.0024  *** -0.0074   -0.0088  * 0.0041   -0.0084   -0.0197  ** -0.2101   0.0078  -0.0023    
(0.0052)    (0.0153)    (0.0052)   (0.0100)    (0.0272)    (0.0077)    (0.1876)   (0.0279)  (0.0124)   

DIV (+)  0.7740  ***  0.9973  ***  0.6037  *** 0.7575  ***  1.0963  ***  1.1704  ***  1.3505  ** 0.8811  ***  0.9775  ***  
 (0.0604)    (0.3115)    (0.2093)   (0.1275)    (0.2373)    (0.1783)    (0.6200)   (0.2751)  (0.1765)  

DD (+)  0.0338    0.0344    0.0495   0.0314   -0.0194    0.0154   -0.0114   0.0241   0.0212    
 (0.0067)    (0.0381)    (0.0302)   (0.0213)    (0.0193)    (0.0210)    (0.0634)   (0.0205)  (0.0199)   

OBSERVATION    1184        57        61       72        73        76        75       79       79   
F-Test 147.0624 ***  17.0344 ***  11.1193 *** 18.1797 ***  21.6605 ***  21.7343 ***   7.0474 *** 11.3412 *** 63.4052 *** 
R2  0.3135    0.2609    0.3416   0.4117    0.3553    0.4355    0.1148   0.4124    0.6071   

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+) 0.0051   -0.0001   0.0404  * -0.0196  ** 0.0441  *** 0.0130   -0.0005   

 (0.0197)    (0.0222)   (0.0219)    (0.0096)   (0.0129)   (0.0119)    (0.0166)   
DIV (+) 0.7220  ***  0.7422  *** 0.4607  **  0.9506  *** 0.3046  ** 0.4303  **  0.4461  * 

 (0.2340)    (0.2137)   (0.2145)    (0.1374)   (0.1288)   (0.1759)    (0.2255)   
DD (+) 0.0573  ***  0.0344   0.0962  ***  0.0352  * 0.0398  ** 0.0466  ***  0.0643  *** 

 (0.0177)    (0.0218)   (0.0312)    (0.0196)   (0.0166)   (0.0155)    (0.0195)   
OBSERVATION     79        82       85        87       92       94        93   
F-Test 23.0848 ***  16.2116 *** 17.1464 ***  24.5788 *** 44.7426 *** 15.7452 ***  14.9866 *** 
R2 0.5291    0.4421   0.4032    0.4476   0.4411   0.4594    0.3094   

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที่ ก26 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ปี 2003 – 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+)  0.0004  -0.0007  -0.0008  -0.0012 * -0.0005  -0.0007 *  0.0026 **  0.0012 *** -0.0005   
 (0.0003)   (0.0008)   (0.0007)   (0.0006)   (0.0006)   (0.0003)   (0.0012)   (0.0002) (0.0005)  

DIV (+)  0.4195 ***  1.5664 *  0.7590 *  0.5923 **  0.8070 ***  0.5215  -0.2733   0.8043 *  1.3413 ***  
 (0.1433)   (0.7477)   (0.3869)   (0.2244)   (0.2751)   (0.3502)   (0.5211)   (0.4283) (0.2861)  

DD (+)  0.0721 *** -0.0042   0.0590   0.0613   0.0975   0.1243 ***  0.1792 **  0.1463 ***  0.0464   
 (0.0143)   (0.0548)   (0.0651)   (0.0553)   (0.0639)   (0.0444)   (0.0713)   (0.0517) (0.0391)  

OBSERVATION     484       18       22       26       28       28       31       31      32  
F-Test 32.2192 ***  5.0008 ***  6.1020 ***  4.5102 ***  7.4494 ***  8.9417 ***  6.8952 *** 20.4932 *** 12.7729 *** 
R2  0.2725   0.5619   0.4091   0.3655   0.4172   0.5624   0.2420   0.6190   0.6822  

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+)  0.0031   0.0010  -0.0002  0.0054   0.0015   0.0012   0.003  

  (0.0028)   (0.0034)   (0.0037)  (0.0052)   (0.0071)   (0.0025)   (0.002)  
DIV (+)  1.3693 *** -0.0363 **  1.0009 ** 0.3853 **  0.2721 ***  0.5560 ***  0.596 *** 

  (0.2834)   (0.2368)   (0.3997)  (0.1856)   (0.0599)   (0.1371)   (0.189)  
DD (+) -0.0041   0.0277   0.0767 ** 0.0674 **  0.0722 ***  0.0241  -0.032  

  (0.0560)   (0.0463) **  (0.0375)  (0.0283)   (0.0203)   (0.0161)   (0.025)  
OBSERVATION      32       32       35      38       42       43       4  
F-Test  9.0117 ***  0.2430 ***  8.1125 *** 6.1390 *** 16.0204 *** 19.2314 ***  3.807 *** 
R2  0.3671   0.0164   0.5268  0.3391   0.4176   0.3393   0.337  

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
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ตารางที่ ก27 แสดงค่าสมัประสิทธิ์ของปัจจยัที่สมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(∆ROA) ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการปี 2003 – 2017 
Year  Overall 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

MB (+)  0.0088 **  0.0400 ***  0.0267  -0.0122  -0.0010  -0.0080  -0.0023  -0.0128 -0.0109   
 (0.0041)   (0.0121)   (0.0410)   (0.0258)   (0.0147)   (0.0054)   (0.0243)   (0.0375) (0.0252)  

DIV (+)  0.5109 ***  0.1343   0.9014 *  1.0875 ***  0.8909 ***  0.7155 ***  0.7252 ***  0.9250 **  1.0190 ***  
 (0.1130)   (0.0951)   (0.5377)   (0.2613)   (0.2369)   (0.1618)   (0.2663)   (0.3668) (0.3603)  

DD (+)  0.0728 ***  0.0463 *  0.0409   0.0365   0.0968 **  0.0498   0.0935 **  0.0609 ***  0.0260   
 (0.0111)   (0.0265)   (0.0361)   (0.0362)   (0.0378)   (0.0370)   (0.0415)   (0.0213) (0.0230)  

OBSERVATION    1249       61       70       75       76       77       78       79      80  
F-Test 86.8508 *** 38.3233 *** 11.4042 *** 14.6424 *** 13.1322 *** 11.3954 ***  7.1817 *** 12.5782 *** 10.5388 *** 
R2  0.3766   0.3506   0.3320   0.3743   0.4398   0.3588   0.3459   0.4679   0.4571  

 

Year  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MB (+) -0.0304   0.0233 **  0.0332 ***  0.0274 ***  0.0209 ***  0.0194 ***  0.0211  *** 

 (0.0284)   (0.0105)   (0.0068)   (0.0034)   (0.0049)   (0.0027)   (0.0027)   
DIV (+)  1.2572 *** -0.0343   0.3829 **  0.1881 ***  0.2794 ***  0.3739 **  0.3449  ** 

  (0.3157)   (0.2041)   (0.1585)   (0.0523)   (0.0970)   (0.1512)   (0.1394)   
DD (+)  0.0410   0.0971 ***  0.0467   0.0461 **  0.0650 **  0.0982 ***  0.0813  *** 

  (0.0339)   (0.0208)   (0.0405)   (0.0216)   (0.0267)   (0.0293)   (0.0228)   
OBSERVATION      80       84       91       92       97      101      108   
F-Test 13.1969 *** 14.8130 *** 27.2342 *** 41.4667 *** 24.9420 *** 49.2229 *** 157.1901 *** 
R2  0.5297   0.5163   0.4764   0.5643   0.4598   0.5992   0.6556   

หมายเหตุ ตารางนี้คือผลจากสมการถดถอยของแบบจาํลองทดสอบปัจจยัความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) โดยใชว้ิธี Linear regression 
ตวัเลขในวงเลบ็คือค่าความคลาดเคลื่อน (Robust - Standard error) และเครื่องหมาย *, **, *** คือระดบันยัสาํคญัที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 


