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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาความสม ่าเสมอและแนวโน้มการลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรมเม่ือระยะเวลาผ่านไป 

ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (Return on investment capital (ROIC)) ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพยแ์ละกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย ์การศึกษาคร้ังน้ีใช้วิธีทางสถิติ Pearson correlation, Spearman Rank-Correlation , Goodman Kruskal 
Gamma, Panel Unit root test (IPS test, Fisher’s type test และ Pesaran CADF) และ การหาระยะเวลาจากค่าเร่ิมตน้ลดลงคร่ึงหน่ึง 
(Half-Life) โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2543 – 2562 ไดจ้ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 5,754 ปีบริษทั 

ผลการศึกษาพบว่า ความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานดว้ยวิธี Pearson correlation, Spearman 
Rank-Correlation และ Goodman Kruskal Gamma ในช่วงระยะเวลา 1 ปี ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสม ่าเสมอของผลตอบแทน
จากการด าเนินงาน ในขณะท่ีช่วงระยะเวลา 5 ปี และ 10 ปี กลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ยงัคงความสามารถในการรักษาความ
สม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้และเม่ือทดสอบดว้ยวิธีแพนแนลยูนิทรูท คือ IPS test และ Fisher’s type test 
พบว่า ถา้ขอ้มูลเป็นภาคตดัขวางท่ีมีอิสระต่อกนั (Cross-sectional independency) เม่ือระยะเวลาผ่านไปผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานจะลู่ เข้าสู่ค่ามัธยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม แต่เม่ือทดสอบด้วย CADF-test ซ่ึงเป็นข้อมูลภาคตัดขวางท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนั (Cross-sectional dependency) ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

ผลการศึกษาดังกล่าวตีความได้ว่า กลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ มีความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงาน และจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ตามการทดสอบ Pesaran’s CADF-test เน่ืองจากการทดสอบน้ี มี
สมมุติฐานท่ีตรงกับข้อเท็จจริงท่ีว่าข้อมูลภาคตัดขวางมีความสัมพนัธ์กัน กล่าวคือ หากเกิดเหตุการณ์ท่ีกระทบต่ อระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม อาจส่งผลกระทบต่อบริษทัอื่นๆดว้ย นอกจากน้ีงานวิจยัฉบบัน้ีได้มีการทดสอบ Half life พบว่า กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรมมีค่าระยะเวลาจากค่าเร่ิมตน้ลดลงคร่ึงหน่ึงยาวนานกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ 
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9. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 56 
10. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบปีก่อน
หนา้ กบั ปีปัจจุบนั 56 

11. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 57 
12. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของทุกกลุม่อุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 5 ปี 
 ก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 57 



ช 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

 
ตาราง  หน้า 
13. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 57 
14. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 10 ปีก่ 
 อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 58 
15. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 58 
16. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบ 
 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 58 
17. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 59 
18. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบ 5 
ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 59 

19. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 59 
20. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบ 10 
ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 60 

21. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 60 
22. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 60 

23. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 61 
24. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 61 



ซ 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

 
ตาราง  หน้า 
25. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 61 
26. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 62 

27. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 62 
28. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 62 

29. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 63 
30. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 63 

31. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 63 
32. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 64 

33. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 64 
34. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 64 

35. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 65 
36. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 65 



ฌ 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

 
ตาราง  หน้า 
37. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 65 
38. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 66 

39. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 66 
40. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 66 

41. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 67 
42. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 67 

43. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 67 
44. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 68 

45. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เปรียบเทียบปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 68 
46. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เปรียบเทียบปี
ก่อนหนา้ กบั ปีปัจจุบนั 68 

47. ตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC)  
 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหนา้ กบั ปีปัจจบุนั 69 
48. ตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม 

ของผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของบริษทั (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เปรียบเทียบ 
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บทที ่1 

บทน ำ (Introduction) 
 
 

ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC)1 ถือเป็นปัจจยัส าคญัของผูบ้ริหาร นกัวิเคราะห์ 
และนกัลงทุนในการประเมินมูลค่าของธุรกิจ หากบริษทัสามารถเพิ่มและรักษาผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงาน ให้อยู่ในระดับสูง ก็จะสามารถสร้างมูลค่าของธุรกิจได้มากขึ้น แต่เหตุใดบางบริษทั
สามารถพฒันาและรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ไดสู้งกว่าบริษทัอ่ืนๆ แมว้่าจะอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมและด าเนินธุรกิจประเภทเดียวกัน จึงมีงานวิจัยของ Koller, Goedhart, and Wessels 
(2010) ท่ีวิจยัเก่ียวกบัความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา โดยศึกษาปัจจัยท่ีขับเคล่ือนในการรักษาผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงาน แต่ยงัไม่มีการศึกษาบริษทัจดทะเบียนหลกัทรัพยภ์ายในประเทศไทย และยงัขาดการ
ทดสอบสถิติในการศึกษาว่าอุตสาหกรรมใดในสหรัฐอเมริกา สามารถรักษาความสม ่าเสมอของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด 

งานวิจยัน้ีเน้นศึกษาถึงความมีเสถียรภาพของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย และศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกับการลู่ เข้าสู่ค่ามัธยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม รวมถึงระยะห่างลดลงจากค่าเร่ิมตน้ไปคร่ึงหน่ึง (Half-life) ใช้ขอ้มูลงบการเงินในปี 
พ.ศ. 2543-2562 จาก Thomson Reuter โดยการศึกษาความมีเสถียรภาพนั้น จะศึกษาทั้ งหมด 3 
ช่วงเวลา คือ  

• ความมีเสถียรภาพ 1 ปี หมายถึงการเปรียบเทียบ ปีต่อปี โดยใชข้อ้มูลปีก่อนหนา้ เทียบ
กบัปีปัจจุบนั ยกตวัอย่างเช่น ปี พ.ศ.2543 เป็น T-1 จะเรียกว่าปีจดัอนัดบั และปี พ.ศ.2544 เป็น T จะ

 
1 ROIC ยอ่มาจาก Return on Investment Capital หมายถึง ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน หาไดจ้าก (รำยได้หลังหักภำษี หำรค่ำเฉลี่ย

ของเงินลงทุนระยะยำว) * 100 โดยท่ี รำยได้หลังหักภำษี หาไดจ้าก (รายไดจ้ากการขายและการบริการ - ตน้ทุนจากการขายและการ
ให้บริการ - ค่าใชจ่้ายในการขายและการบริหาร - ค่าเส่ือมราคา) * (1 - อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง) ส่วนเงินลงทุนระยะยำว หาไดจ้าก ผลรวม
ของ ส่วนของผูถ้ือหุ้นทั้งหมด, เงินกูย้ืมระยะยาว, หน้ีสินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี และ หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืนๆ 

อัตรำภำษีที่แท้จริง หาไดจ้าก ภาษทีั้งหมดท่ีจ่ายจริงหารดว้ยรายไดท้ั้งหมดท่ีเป็นฐานในการเสียภาษี 



2 
 

เรียกว่า ปีท่ีประเมินผล ซ่ึงวดัสถานะของอนัดบัว่าอนัดบัท่ีได้นั้นอยู่ในสถานะใด (ผูช้นะ กลาง ผู ้
แพ)้2 ช่วงปีจดัอนัดบักบัช่วงปีการประเมินผลมีระยะเวลาเท่ากนัคือ 1 ปี 

•   ความมีเสถียรภาพ 5 ปี หมายถึงการเปรียบเทียบ โดยใชข้อ้มูล 5 ปีก่อนหนา้ เทียบกบั
ปีปัจจุบนั ยกตวัอย่างเช่น ปี พ.ศ.2543 เป็น T-5 จะเรียกว่าปีจดัอนัดับ และปี พ.ศ.2547 เป็น T จะ
เรียกวา่ ปีท่ีประเมินผล  

•   ความมีเสถียรภาพ 10 ปี หมายถึงการเปรียบเทียบ โดยใชข้อ้มูล 10 ปีก่อนหนา้ เทียบ
กบัปีปัจจุบนั ยกตวัอยา่งเช่น ปี พ.ศ.2543 เป็น T-10 จะเรียกวา่ปีจดัอนัดบั และ ปี พ.ศ.2552 เป็น T จะ
เรียกวา่ ปีท่ีประเมินผล 

ผูว้ิจยัทดสอบความมีเสถียรภาพ จากการหาความสัมพนัธ์ของ Rank3 ในปีท่ีจดัอนัดบั
กบัปีท่ีประเมินผล ของแต่ละบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม หาก Rank ท่ีท าการทดสอบ มีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกนัสูง ตลอดช่วงอายุท่ีท าการศึกษา หมายความว่า อุตสาหกรรมนั้นมีเสถียรภาพ
ในการด าเนินงานสูง 

งานวิจยัน้ีใชก้ารศึกษาวิธี Spearman Rank-Correlation และ Goodman Kruskal Gamma 
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของอนัดับและสถานะ ในช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกัน ทั้งระยะสั้น ระยะ
กลางและระยะยาว ในการศึกษาความน่ิงของขอ้มูล (Stationary)4 ใชว้ิธี Panel Unit root test ทั้งหมด 
3 แบบ ไดแ้ก่ IPS t-test, Fisher’s type test และ CADF-test  

 
2 สถานะท่ี 1 ผูช้นะ (Winner) หมายถึง กลุ่มท่ีมีล  าดบัหน่ึงในสามแรกของการจดัเรียง สถานะท่ี 2 กลาง (Middle) หมายถึง กลุ่มท่ีมี
ล  าดบัตั้งแต่หน่ึงในสามของการจดัอนัดบัจนถึงสองในสามของการจดัล าดบั และสถานะท่ี 3 คือ ผูแ้พ ้(Loser) หมายถึง กลุ่มท่ีมีล  าดบั
ทา้ยท่ีสุดหรือมีล  าดับต ่าท่ีสุดของการจดัเรียงล าดับ โดยแบ่งทั้ง 3 สถานะเท่าๆกนั เช่น ปี พ.ศ. 2543 อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีการ
จดัเรียงอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดจ้ านวน 30 อนัดบั จึงสามารถแบ่งสถานะไดเ้ป็น ล าดบัท่ี 1-10 ถูกจดัอยูใ่นสถานะ 
ชนะ (Winner)  ล  าดบัท่ี 11-20 ถูกจดัอยูใ่นสถานะ กลาง (Middle) และล าดบัท่ี 21-30 ถูกจดัอยูใ่นสถานะ แพ ้(Loser) 

 

3 Rank หมายถึง การจดัอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยเรียงจากบริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานมากท่ีสุด 

จนถึงบริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานน้อยท่ีสุด หากมีขอ้มูลท่ีมีค่าซ ้ ากนัสองค่าขึ้นไป จะหาค่าเฉลี่ยของอนัดบัท่ีเท่ากนัซ่ึง
เรียกว่า tied rank โดยน าค่าROIC ท่ีเท่ากนั มาจดัอนัดบัให้ไม่ซ ้ากนั จากนั้นน าอนัดบัท่ีไดม้าหาผลรวม และหารดว้ยจ านวนของบริษทั
ท่ีมีค่าROICท่ีเท่ากนั ยกตวัอยา่งเช่นมี 3 บริษทัท่ีมีค่า ROIC เท่ากบั 6 ซ่ึงมีอนัดบั 1,2, 3 tied rank จะไดว่้า (1+2+3)/3 ดงันั้น rank (with 
tied) เท่ากบั 2 ทั้ง 3 บริษทั 
4ความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) เป็นเง่ือนไขท่ีส าคญัในการน าขอ้มูลอนุกรมเวลามาใช ้ถา้หากอนุกรมเวลาท่ีน ามาใชไ้ม่คงท่ีจะตอ้งท า
ให้อนุกรมเวลาดงักล่าวคงท่ีก่อน โดยการหาผลต่างของอนุกรมเวลา การคงท่ีของอนุกรมเวลา หมายถึง อนุกรมเวลาท่ีอยู่ในสภาวะ
สมดุลเชิงสถิติ (Statistical equilibrium) ซ่ึงก็คือ การท่ีคุณสมบติัทางสถิติของอนุกรมเวลาไม่เปลี่ยนแปลงตามกาลเวลา 
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ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ มีความ
สม ่าเสมอ (Persistence)5 ทั้งในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) โดยระยะสั้น
และระยะกลางพบความสัมพนัธ์ของอนัดบัและสถานะสูง-ปานกลาง ส่วนระยะยาวพบความสัมพนัธ์
ของอนัดบัและสถานะน้อย ในส่วนของผลการทดสอบพาแนลยูนิทรูท พบว่า จะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัย
ฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

เน้ือหาของการศึกษาน้ีถูกจดัตามล าดบัดงัน้ี ส่วนท่ี 2 กล่าวถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ส่วน
ท่ี 3 เป็นการแสดงวิธีด าเนินการวิจยั ส่วนท่ี 4 แสดงผลการศึกษา และส่วนท่ี 5 แสดงการสรุปผล
การศึกษารวมถึงขอ้เสนอแนะ 

 
5 ความสม ่าเสมอ (Persistence ) หมายถึง อนัดบัหรือสถานะ ท่ีเกิดจากการจดัเรียงของค่าของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน จากช่วงปี
การจดัอนัดบั (t-1,t-5,t-10) จะยงัคงรักษาอนัดบัหรือสถานะเดิมไดใ้นปีท่ีประเมินผล (t) ตลอดช่วงอายท่ีุท าการศึกษา 
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บทที่ 2 
งานวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature Review) 

 
 

2.1 ที่มาและความหมายของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
งานวิจยัฉบบัน้ีอา้งอิงทฤษฎีของ Koller et al. (2010) ในการวิจยัแนวโนม้ผลตอบแทน

จากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) ในประเทศไทยท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ 
ROIC หมายถึงผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั สูตรการค านวณอา้งอิงจาก 

Thomson Reuter สามารถค านวณไดด้งัน้ี รายไดห้ลงัหักภาษี (Income After Tax) ในปีงบประมาณ 
หารดว้ยค่าเฉล่ียของเงินลงทุนระยะยาว (Total Long-Term Capital) ในปีเดียวกนั 

ROIC =  
รายไดห้ลงัหกัภาษี

ค่าเฉล่ียของเงินลงทุนระยะยาว
 x 100 

รายไดห้ลงัหักภาษี หาไดจ้าก (รายไดจ้ากการขายและการให้บริการ- ตน้ทุนจากการ
ขายและการให้บริการ - ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร - ค่าเส่ือมราคา) x (1 - อตัราภาษีท่ี
แทจ้ริง1) 

โดยเงินลงทุนระยะยาว (Total Long Term Capital) หาไดจ้าก ผลรวมของ ส่วนของผู ้
ถือหุ้นทั้งหมด (Total Equity), เงินกูย้ืมระยะยาว (Total Long Term Debt), หน้ีสินภาษีเงินไดร้อการ
ตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) และ หน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืนๆ (Other Non-Current Liabilities) 

มูลค่าของธุรกิจนั้นจะขึ้นอยู่กับผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) 
และการเติบโตของธุรกิจ ยิง่บริษทั สามารถเพิ่มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั ไดสู้งกวา่
ตน้ทุนของเงินทุนไวไ้ดน้านเท่าไหร่ ก็จะยิ่งสามารถสร้างมูลค่าไดม้ากขึ้น ดงันั้นความสามารถใน
การคาดการณ์ถึงปัจจยัท่ีขบัเคล่ือนและรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดน้ั้น จึงมีความส าคญั
ต่อการตดัสินใจเชิง    กลยุทธ์และการลงทุนเสมอ แต่เหตุใดบางบริษทัจึงสามารถพฒันาและรักษา
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานได้สูงกว่าบริษทัอ่ืนๆ อย่างมาก จากหนังสือ Koller et al. (2010) 
สรุปวา่ 
  

 
1 อตัราภาษีท่ีแทจ้ริง (Effective Tax Rate) หมายถึง อตัราภาษีท่ีค านวณจากภาษีทั้งหมดท่ีจ่ายจริงหารดว้ยรายไดท้ั้งหมดท่ีเป็นฐานใน
การเสียภาษี 
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• ประการแรก ปัจจยัขบัเคล่ือนผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ไดแ้ก่ ความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนัท่ีท าให้บริษทัสามารถก าหนดราคาพิเศษ (Price Premium) ตลอดจนประสิทธิภาพ
ตน้ทุนและเงินทุน หรือมีการผสมผสานวิธีการเหล่าน้ีเข้าด้วยกัน ส่งผลต่อการพฒันาและรักษา
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 

• ประการท่ีสอง โครงสร้างทางอุตสาหกรรมมีส่วนส าคัญแต่ไม่ใช่ ส่ิงเดียวท่ีจะ
ก าหนดทิศทางผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ได ้โดยอุตสาหกรรมบางประเภทอาจถูกเหมารวมว่า
เป็นอุตสาหกรรมท่ีท าผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC)ไดสู้ง กลาง และต ่า แต่การศึกษายงั
พบว่าแท้จริงแล้วผลตอบแทนจากการด าเนินงาน  ของแต่ละบริษทัภายในอุตสาหกรรมแต่ละ
ประเภทก็ยงัมีความผนัผวนค่อนขา้งสูง 

• ประการท่ีสามซ่ึงส าคัญท่ีสุดคือ หากบริษทัสามารถหาหนทางหรือกลยุทธ์สูตร
ส าเร็จในการสร้างผลตอบแทนจากการด าเนินงาน  ท่ีน่าดึงดูดแล้ว บริษทันั้นก็จะมีโอกาสท่ีจะ
สามารถรักษาผลตอบแทนท่ีดีนั้นไดอ้ยา่งสม ่าเสมอ และกา้วขา้มผ่านทุกช่วงการเปล่ียนแปลงสภาพ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีวงจรชีวิตผลิตภณัฑย์าวนาน แต่ในทาง
กลบักนั หากบริษทัสร้างผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ไดต้ ่าแลว้ ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
จะลดลง และค่อยๆลู่เขา้สู่ค่ากลางของกลุ่มอุตสาหกรรม 

การศึกษาคร้ังน้ีจะน าเสนอว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทันั้นมีแนวโนม้
เป็นอย่างไร มีความต่อเน่ืองและยัง่ยนืหรือไม่ ซ่ึงผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั ถือเป็น
ผลผลิตของโครงสร้างทางอุตสาหกรรมและพฤติกรรมการแข่งขนัทางธุรกิจ การสร้างสายสัมพนัธ์
ทางธุรกิจ     กลยทุธ์ขบัเคล่ือนความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั นั้นมีความส าคญัต่อความยัง่ยนืของผล
การด าเนินงาน (Nithisathian, Wall, Thanitnan, & Ponwiritthon, 2018) ดงันั้น จึงจ าเป็นท่ีจะเข้าใจ
ปัจจัยในการขับเคล่ือน ในส่วนสุดท้ายของบทวิจัยน้ี ผู ้วิจัยจะวิเคราะห์ข้อมูลแนวโน้มของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ในรอบระยะเวลา 20 ปี ซ่ึงการวิเคราะห์ดงักล่าวจะสามารถแสดงให้
เห็นว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั นั้นมีความผนัผวนอย่างไร จะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐาน
ของกลุ่มอุตสาหกรรมหรือไม่ และอุตสาหกรรมใดรักษาระดบัประสิทธิภาพในการด าเนินงานไดมี้
ความสม ่าเสมอยาวนานท่ีสุด  
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ปัจจัยท่ีขับเคล่ือน ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) 
กลยุทธ์ท่ีใช้ในการแข่งขัน 
รูปแบบกลยุทธ์ท่ีเป็นพื้นฐานแนวคิดในเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อความไดเ้ปรียบทางการ

แข่งขนั โดยแนวคิดดงักล่าวน้ี Porter (1997) ไดตี้พิมพห์นงัสือเร่ืองกลยทุธ์การแข่งขนั (Competitive 
Strategy) ในปี 1980 ซ่ึงมีการน าเอารูปแบบแนวคิดดงักล่าวไปปรับใช้เป็นกลยุทธ์ของบริษทัต่าง ๆ 
ไดรั้บความนิยมมากท่ีสุดเม่ือธุรกิจตอ้งค านึงถึงเร่ืองกลยุทธ์ ทั้งน้ี Porter กล่าวว่า ความเขม้ขน้ของ
การแข่งขนัในอุตสาหกรรมนั้นถูกก าหนดดว้ยผลกระทบท่ีมีต่อตลาดทั้ง 5 ดา้น ไดแ้ก่ การเขา้มาของ
คู่แข่งผูม้าใหม่ แรงกดดนัจากสินคา้หรือบริการท่ีเขา้มาทดแทน อ านาจการต่อรองของผูซ้ื้อ อ านาจ
การต่อรองของผูข้าย และระดบัการแข่งขนัระหว่างธุรกิจท่ีมีอยู่เดิมในภาคอุตสาหกรรมนั้นๆ โดย
บริษทัจ าเป็นตอ้งเลือกกลยุทธ์ท่ีสามารถสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัให้ได ้เพื่อลดหรือปรับ
แรงกดดันของผลกระทบทั้ง 5 ด้านเหล่าน้ี และเพื่อท่ีจะสร้างความสามารถในการท าก าไรให้
เหนือกว่าบริษทัอ่ืน อย่างไรก็ตาม เน่ืองดว้ยผลกระทบทั้ง 5 น้ีมีความแตกต่างกนัไปเพราะบริษทัใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัอาจเลือกใชก้ลยทุธ์ท่ีแตกต่างกนั จึงท าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
มีความผนัผวนทั้งภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนัและระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั  
 

โครงสร้างของธุรกจิ 
โครงสร้างการตลาดของอุตสาหกรรมท่ีมีผลต่อผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ

บริษทั คือความแตกต่างของผลการด าเนินงานระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมเกิดจากสาเหตุหลกั ไดแ้ก่ 
ความแตกต่างระหว่างโครงสร้างการตลาดของอุตสาหกรรม  Kodongo, Mokoaleli-Mokoteli, and 
Maina (2015) ยกตวัอย่างเช่น บริษทักลุ่มยาและเวชภณัฑส์ามารถพฒันาผลิตภณัฑท่ี์มีความทนัสมยั
และสร้างสรรค์ซ่ึงได้รับความคุ ้มครองด้วยสิทธิบัตรท่ีมีอายุยาวนาน ส่วนบริษทัในกลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภคทัว่ไป ไดพ้ฒันายี่ห้อสินคา้ท่ีได้รับความนิยมจากผูบ้ริโภคอย่างยาวนาน ซ่ึงท าให้
กลุ่มท่ีได้รับการคุ ้มครองด้วยสิทธิบัตรนั้นเป็นการยากต่อคู่แข่งทางการตลาดท่ีเข้ามาใหม่ท่ีจะ
สามารถตั้งหลกัหรือประสบความส าเร็จในธุรกิจได ้และบริษทัก็มีแนวโนม้ท่ีจะแข่งขนัเพื่อแย่งชิง
พื้นท่ีชั้นวางของในร้านคา้ดว้ยปัจจยัอ่ืน ๆ นอกเหนือจากเร่ืองของราคา ในทางกลบักนั บริษทัใน
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคมีผลิตภณัฑใ์นตลาดทัว่ไปแทบไม่แตกต่างกนัและมีโอกาสน้อยส าหรับ
การสร้างนวตักรรม 
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การบริหารต้นทุน 
โครงสร้างทางอุตสาหกรรมนั้นไม่ไดเ้ป็นส่ิงเดียวท่ีสามารถบ่งช้ีหรือก าหนดทิศทาง

ของอตัรา ROIC ได ้ตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท มีความผนั
ผวนมากแมร้ะหว่างบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั หากบริษทัใด ท่ีสามารถบริหารตน้ทุนไดดี้ 
จะสามารถสร้างผลตอบแทนของบริษทัไดดี้ นอกจากน้ี โครงสร้างอุตสาหกรรมและพฤติกรรมการ
แข่งขนันั้นส่งผลกระทบต่อภาพรวมของอุตสาหกรรมหรือบริษทัใดบริษทัหน่ึงในอุตสาหกรรม
ได ้Gill, Biger, and Mathur (2011) 
 

ความได้เปรียบทางการแข่งขัน  
ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัเกิดขึ้นจากการผสมผสานระหว่างปัจจยัทั้ง 5 ดา้นท่ีท า

ให้บริษทัสามารถตั้งราคาสูง (Price Premium) ได ้และปัจจยั 4 ดา้นท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพของ
เงินทุนและตน้ทุน (Cost and Capital Efficiencies) 
 

ความได้เปรียบด้านการตั้งราคาพเิศษ (Price Premium) 
ในตลาดสินคา้โภคภณัฑ์ บริษทัมกัจะเป็นผูรั้บราคา (Price Taker) ซ่ึงหมายความว่า

บริษทัจะตอ้งขายสินคา้ตามราคาตลาด เน่ืองจากสินคา้มกัจะไม่ค่อยแตกต่างกนัมากนัก ดงันั้น ใน
การท่ีจะขายสินค้าโดยตั้งราคา Price Premium บริษทัก็จะตอ้งสร้างผลิตภณัฑ์ของตนให้มีความ
แตกต่างจากคู่แข่งขันทางการค้า  ให้ธุรกิจมีโอกาสสูงท่ีจะประสบความส าเร็จในการสร้าง
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีดีและน่าดึงดูดได ้(Attractive ROIC) แต่การตั้งราคาสูงก็
มกัจะเป็นเร่ืองยากกวา่การสร้างประสิทธิภาพการบริหารตน้ทุนและเงินทุนท่ีดี นอกจากน้ี ธุรกิจหรือ
ผลิตภัณฑ์ท่ีมีผลตอบแทนท่ีงดงามก็มักจะเป็นธุรกิจท่ีบริษทันั้นสามารถสร้างความได้เปรียบ
ทางการแข่งขนัมากกวา่ 1 ดา้นเสมอ  
 

ผลติภัณฑ์ท่ีมีนวัตกรรม 
สินคา้และบริการท่ีมีนวตักรรมหรือท่ีปรับปรุงใหม่จะให้ผลตอบแทนต่อหน่วยท่ีสูง

หากได้รับการคุ ้มครองโดยการจดสิทธิบัตร หรือเป็นผลิตภัณฑ์ซ่ึงคู่แข่งรายอ่ืนยากท่ีจะ
ลอกเลียนแบบ หรือทั้ งสองกรณี ซ่ึงหากปราศจากการคุ ้มครองดังกล่าวแล้ว ถึงแม้ว่าจะเป็น
ผลิตภณัฑท่ี์มีนวตักรรมก็อาจจะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงได ้

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมยาและเวชภัณฑ์สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงได้ 
เน่ืองจากบริษทัเหล่านั้นสามารถผลิตผลิตภณัฑ์ท่ีมีการปรับปรุงใหม่ซ่ึงได้รับความคุม้ครองดว้ย
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สิทธิบตัร ถึงแมว้่าผลิตภณัฑเ์หล่านั้นจะสามารถถูกลอกเลียนแบบไดง้่ายก็ตาม ดงันั้น ธุรกิจในกลุ่ม
น้ีจึงสามารถก าหนดราคาพิเศษ (Price Premium) ไดใ้นช่วงระหว่างท่ีไดรั้บความคุม้ครองตามอายุ
ของสิทธิบตัร ซ่ึงต่อมาบริษทัผลิตยาสามญัอ่ืนก็อาจจะเขา้มาในตลาดและท าให้ราคายาลดลง (แม้
สิทธิบตัรจะหมดอายแุลว้ ก็อาจมีระดบัความหนืดของการปรับราคาสินคา้ (Price Stickiness) ส าหรับ
ผูถื้อสิทธิบตัรได)้ 
 

คุณภาพ 
ค าว่าคุณภาพน้ีจ าเป็นตอ้งมีการจ ากัดนิยาม ซ่ึงในบริบทของความได้เปรียบทางการ

แข่งขนัและผลตอบแทนจากการด าเนินงานนั้น ค าว่าคุณภาพหมายถึงความแตกต่างของคุณภาพท่ี
แทจ้ริง รวมถึงความแตกต่างของคุณภาพท่ีลูกคา้สามารถสัมผสัไดเ้ม่ือไดรั้บสินคา้หรือบริการ แม้
คุณภาพตามความเป็นจริงอาจไม่ไดแ้ตกต่างกนัมากนกั หรือกล่าวไดใ้นอีกทางหน่ึงวา่คุณภาพนั้นคือ 
สินคา้หรือบริการท่ีลูกคา้เตม็ใจท่ีจะจ่ายเงินเพิ่มขึ้นเพื่อรับสินคา้หรือบริการนั้น  

บางคร้ังการรับรู้หรือสัมผสักบัคุณภาพสินคา้หรือบริการสามารถคงอยู่ไดย้าวนานกวา่
คุณภาพท่ีแทจ้ริงของสินคา้หรือบริการนั้นเสียอีก  
 

ยี่ห้อ 
การก าหนดราคาพิเศษ (Price Premium) ตามยี่ห้อของสินคา้หรือบริการ ในบางคร้ังก็

ยากท่ีจะแยกออกจากการก าหนดราคาพิเศษ (Price Premium) ตามคุณภาพได ้เน่ืองจากทั้งสองแบบ
นั้นมีความสัมพนัธ์ใกลเ้คียงกนั ถึงแมว้่าคุณภาพของผลิตภณัฑจ์ะค านึงถึงคุณภาพมากกว่ายี่ห้อ แต่
ในบางคร้ังยี่ห้อของผลิตภัณฑ์ก็มกัถูกค านึงถึงมากกว่าเม่ือกล่าวถึงเร่ืองคุณภาพ โดยเฉพาะกับ
ผลิตภณัฑท่ี์มียีห่อ้มาอยา่งยาวนาน   
 

การผูกมัดลูกค้า 
เม่ือสินคา้หรือบริการของบริษทัหน่ึงถูกแทนท่ีด้วยสินคา้หรือบริการของอีกบริษทั

หน่ึงท่ีมีราคาสูงกว่า บริษทัเดิมจะสามารถก าหนดราคาพิเศษ (Price Premium) ได้ หากไม่ได้เป็น
กรณีท่ีเสนอขายคร้ังแรก (Initial Sale) อย่างน้อยก็สามารถก าหนดราคาพิเศษ (Price Premium) ได ้
ส าหรับหน่วยท่ีเพิ่มขึ้นหรือรุ่นใหม่ท่ีตามมา หรือเวอร์ชนัใหม่ของผลิตภณัฑ์เดิม เช่น อุปกรณ์ทาง
การแพทยท่ี์มีความซับซ้อนในการใช้งาน สามารถผูกมดัแพทยท่ี์ซ้ือสินคา้ดังกล่าวได้ เน่ืองจาก
แพทยจ์ าเป็นตอ้งใช้เวลาในการฝึกอบรมจนช านาญในการใช้งานเพื่อการรักษา โดยเม่ือแพทยใ์ช้
อุปกรณ์ยี่ห้อใดยี่ห้อหน่ึงแลว้ แพทยก์็จะไม่เปล่ียนไปซ้ือสินคา้ของอีกยี่ห้อหน่ึงซ่ึงเป็นคู่แข่งทาง
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การคา้ หากไม่มีเหตุผลท่ีน่าสนใจมากพอท่ีจะคุม้ค่าส าหรับการลงทุนลงแรงศึกษาเพื่อฝึกการใชง้าน
ใหม่อีกคร้ัง 
 

การตั้งราคาอย่างสมเหตุสมผล 
ในอุตสาหกรรมสินคา้โภคภณัฑ์ท่ีมีคู่แข่งทางการคา้จ านวนมาก กฎของอุปทานและ

อุปสงค์ (Law of Supply and Demand) กฎดงักล่าวน้ีไม่เพียงปรับใช้ไดก้บัสินคา้โภคภณัฑ์ เท่านั้น 
แต่ยงัปรับใช้ไดก้บัการบริการอย่างเช่นการบริการท่ีโดยสารบนเคร่ืองบินของสายการบินได้ด้วย
เช่นกนั โดยในอุตสาหกรรม คู่แข่งทางการคา้แต่ละรายจะพยายามท าให้ท่ีนัง่ของสายการบินตนเตม็
หรือใกลเ้ต็มมากท่ีสุดดว้ยการก าหนดราคาตัว๋เคร่ืองบินให้ต ่า แมว้่าราคาเช้ือเพลิงและตน้ทุนอ่ืน ๆ 
ในอุตสาหกรรมการบินจะคงเดิม เพื่อให้ท่ีนั่งเต็ม เม่ือท่ีนั่งเหลือน้อย จะสามารถก าหนดราคาได้
สูงขึ้น เน่ืองจาก มีความตอ้งการซ้ือเพิ่มขึ้น 

การก าหนดราคาท่ีเหมาะสมและสมเหตุสมผลเกิดขึ้นเม่ือคู่แข่งทางการคา้รายหน่ึงเป็น
ผูน้ าทางการตลาดในการก าหนดราคา และคู่แข่งอ่ืน ๆ นอกจากน้ี จะตอ้งมีกลยุทธ์ในการปิดกั้น
คู่แข่งรายใหม่ และคู่แข่งแต่ละรายตอ้งมีขนาดใหญ่มากพอท่ีจะท าสงครามราคา (Price War)  

ความพยายามส่วนใหญ่ของคู่แข่งขันในอุตสาหกรรมในการท่ีจะรักษาราคาขั้นต ่า 
(Floor Price) นั้นลม้เหลว ดงัเช่นกลุ่มการคา้ท่ีมีการรวมกลุ่มเพื่อผูกขาดทางธุรกิจ ก็ยงัรักษาระดบั
ราคาไดย้าก เน่ืองจากสมาชิก Cartel แต่ละรายก็มีแรงจูงใจในการลดราคาเพื่อเพิ่มจ านวนการขาย 
ในทางเศรษฐศาสตร์ (Free-Rider Issue) หรือเพิ่มจ านวนการขายแต่ราคาเท่าเดิม ซ่ึงท าใหย้ากต่อการ
รักษาระดบัราคาในระยะยาว ซ่ึงสามารถเกิดขึ้นไดแ้มใ้นธุรกิจผูกขาดท่ีเป็น Cartel ขนาดใหญ่ท่ีสุด
ในโลกอยา่งเช่น OPEC  
 

ความได้เปรียบด้านประสิทธิภาพต้นทุนและเงินทุน (Cost and Capital Efficiency 
Advantages) 

ในทางทฤษฎี ความได้เปรียบด้านประสิทธิภาพต้นทุนสามารถจ าแนกได้เป็น 2 
ประเภท ได้แก่ ประสิทธิภาพด้านตน้ทุน (Cost Efficiency) ซ่ึงหมายถึง ความสามารถในการขาย
สินค้าและบริการด้วยต้นทุนท่ีต ่ากว่าในการแข่งขัน และประสิทธิภาพด้านเงินทุน (Capital 
Efficiency) ซ่ึงหมายถึง การขายสินคา้ในจ านวนท่ีเพิ่มขึ้นต่อหน่ึงหน่วยลงทุนท่ีมากกว่าคู่แข่งขนั
ทางการคา้รายอ่ืน ส่วนในทางปฏิบติั ประสิทธิภาพทั้งสองดา้นมกัจะมีแรงขบัเคล่ือนเดียวกนัและ
ยากท่ีจะจ าแนกออกจากกนั   
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วิธีการท าธุรกจิด้วยนวัตกรรม 
วิธีการด าเนินธุรกิจของบริษทัเป็นการผสมผสานกนัระหว่างการผลิต การขนส่ง และ

รูปแบบการสร้างปฏิสัมพันธ์กับลูกค้าหรือผู ้ใช้บริการ โดยวิธีการผลิตส่วนใหญ่สามารถ
ลอกเลียนแบบกันได้ แต่บางคร้ังวิธีการผลิตบางอย่างก็ยากท่ีจะลอกเลียนแบบหรือท าตาม 
ยกตวัอย่างเช่น บริษทัท่ีมีระบบเช่ือมกบัผูจ้  าหน่าย (Supplier) เรียกว่า Supplier Chain Management 
(SCM) เป็นการเช่ือมโยงขอ้มูลการท างานระหว่างกัน โดยน าข้อมูลผ่านระบบซัพพลายเชน มา
เปิดเผย แลกเปล่ียน ทั้งภายในและภายนอกองคก์ร เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการท างาน  หากบริษทัใด
ลงระบบกบับริษทันึงแลว้ ก็ยากท่ีจะเปล่ียนไปซ้ือกบับริษทัอ่ืน เน่ืองจากตอ้งลงระบบใหม่ มีความ
ยุง่ยาก และตอ้งเรียนรู้ระบบใหม่   

 
ทรัพยากรท่ีไม่เหมือนใครหรือมีลกัษณะเฉพาะ 
บางคร้ังบริษทัสามารถเขา้ถึงทรัพยากรจ าเพาะท่ีบริษทัอ่ืนไม่สามารถท าได ้ซ่ึงถือเป็น

ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัอยา่งหน่ึงของบริษทั ตวัอยา่งท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ธุรกิจเหมืองแร่ในบริษทั
ท่ีสามารถเขา้ถึงแร่ท่ีมีราคาสูงกวา่แร่ชนิดอ่ืน ปัจจยัดา้นธรณีวิทยามีบทบาทส าคญัในการสร้างความ
ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัจากทรัพยากรท่ีไม่เหมือนใครหรือเขา้ถึงไดเ้ฉพาะตน ซ่ึงโดยทัว่ไป เม่ือใด
ก็ตามท่ีตน้ทุนดา้นการขนส่งมีมูลค่าสูงกว่าราคาสินคา้ เช่น ซีเมนตห์รือเกลือ บริษทัผูผ้ลิตท่ีมีแหล่ง
ท่ีตั้งอยูใ่กลลู้กคา้จะเป็นบริษทัท่ีสามารถชิงความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัไดม้ากกวา่ 

 
การประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) 
ค าวา่ Economies of Scale มกัถูกเขา้ใจผิดว่าเป็นเศรษฐกิจท่ีขยายตวัตามขนาดธุรกิจได้

โดยอตัโนมติั แมแ้ทจ้ริงแลว้ขนาดอาจมีความส าคญัต่อมูลค่า โดยธุรกิจใดสามารถผลิตสินคา้ไดม้าก
พอจนท าให้ตน้ทุนการผลิตเฉล่ียต่อหน่วยลดต ่าลงได ้จึงเรียกว่าธุรกิจนั้นสามารถประหยดัต่อขนาด 
ยกตวัอย่างเช่น ธุรกิจสินคา้ปลีก ในการขยายธุรกิจให้มีขนาดใหญ่ขึ้น จ าเป็นจะตอ้งลงทุนด้าน
ต้นทุนและสินค้าคงคลังและต้นทุนการโฆษณาเพิ่มขึ้น การโฆษณาซ้ือเวลาออกอากาศภายใน
ทอ้งถ่ินหรือภายในประเทศอาจจะมีราคาคงท่ี ไม่ว่าธุรกิจนั้นจะมีหน้าร้านเพียงร้านเดียว หรือ 10 
ร้าน ก็ตาม เพราะฉะนั้นหากธุรกิจสามารถใช้การโฆษณานั้นให้มีประสิทธิภาพสูงสุด จากการท่ี
เขา้ถึงกลุ่มลูกคา้ไดจ้ านวนมาก ส่งผลให้ลูกคา้ซ้ือสินคา้ในปริมาณมาก โรงงานจึงมีการผลิตสินคา้
ในปริมาณมาก จึงเป็นการประหยดัต่อขนาด 
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ผลติภัณฑ์/กระบวนการส าหรับการเติบโตไปสู่ธุรกจิขนาดใหญ่ด้วยต้นทุนผันแปรท่ีต ่า 
(Scalable) 

การมีผลิตภณัฑห์รือกระบวนการท่ีสามารถเติบโตไปสู่ธุรกิจขนาดใหญ่ดว้ยตน้ทุนผนั
แปรท่ีต ่า (Scalable) หมายถึง การมีตน้ทุนท่ีต ่ามากในการจดัจ าหน่ายหรือให้บริการแก่จ านวนลูกคา้
ท่ีเพิ่มขึ้น โดยธุรกิจท่ีมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัประเภทน้ีมกัจะท าการจดัส่งผลิตภณัฑ์หรือ
บริการโดยใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ (IT) เขา้มาช่วย ตวัอย่างเช่น บริษทัผลิตซอฟแวร์และระบบ
คอมพิวเตอร์ ซ่ึงให้บริการประมวลผลการจ่ายค่าตอบแทนพนกังานและบริการอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งใหแ้ก่
องคก์รธุรกิจขนาดเล็กถึงขนาดกลาง โดยลูกคา้ทุกรายตอ้งใชง้านระบบคอมพิวเตอร์และซอฟตแ์วร์
เดียวกัน จึงท าให้ตน้ทุนส่วนเพิ่มของบริษทัมีค่าต ่ามาก แมจ้ านวนลูกคา้จะเพิ่มขึ้นก็ตาม ดังนั้น 
รูปแบบธุรกิจดังกล่าวน้ีท าให้ ธุรกิจเติบโตและท าก าไรได้เพิ่มขึ้นโดยแทบจะไม่ต้องมีการเพิ่ม
ตน้ทุน 

ตวัอย่างส าหรับ Scalable Businesses ไดแ้ก่ บริษทัส่ือ ซ่ึงจดัท าและจ าหน่ายภาพยนตร์
หรือรายการโทรทศัน์ ซ่ึงการถ่ายท าภาพยนตร์หรือรายการโทรทศัน์นั้นตอ้งการตน้ทุนในช่วงเร่ิมตน้
ส าหรับกองถ่าย ฉาก นักแสดง และอ่ืน ๆ แต่ตน้ทุนดังกล่าวนั้นมีมูลค่าคงท่ี ไม่ว่าจะมีผูช้มและ
จ่ายเงินส าหรับชมการแสดงจ านวนมากน้อยเพียงใดก็ตาม โดยอาจจะมีต้นทุนส่วนเพิ่มในการ
โฆษณาและค่าใชจ่้ายอีกเลก็นอ้ยส าหรับการท า DVD หรือ Streaming ส่ือนั้นลงบนอินเทอร์เน็ต แต่
เม่ือมองในภาพรวมแลว้ ตน้ทุนของบริษทัเหล่าน้ีไม่ไดเ้พิ่มขึ้นตามจ านวนลูกคา้ท่ีเพิ่มขึ้นแต่อยา่งใด 

ทั้ งน้ีไม่ได้จะกล่าวว่าธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยีสารสนเทศ จะเป็นธุรกิจท่ี 
Scalable เสมอไป ในบางคร้ังก็อาจมีต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นจากการใช้บริการตรวจสอบข้อตกลงหรือ
สัญญาระหว่างบริษทักบัลูกคา้ในลกัษณะเดียวกนักบัการจา้งบริษทัท่ีปรึกษา ซ่ึงไม่ถือเป็น Scalable 
เน่ืองจากตน้ทุนจะแปรผนัไปตามจ านวนลูกคา้ท่ีเพิ่มขึ้น  

 
ความยั่งยืนของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 
ยิ่งบริษทัสามารถรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัให้สูงได้ยาวนาน

เท่าใด บริษทัก็จะสามารถสร้างมูลค่าได้มากยิ่งขึ้นเท่านั้น โดยส าหรับในภาวะเศรษฐกิจท่ีมีการ
แข่งขนัสมบูรณ์ (Perfectly Competitive Economy) บริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีสูง
กวา่ตน้ทุนต่อหน่วยจะสามารถเอาชนะคู่แข่งได ้การท่ีบริษทัจะสามารถรักษาระดบัของผลตอบแทน
จากการด าเนินงานได้หรือไม่นั้นขึ้นอยู่กับระยะเวลาของวงจรของธุรกิจและผลิตภัณฑ์ รวมถึง
ระยะเวลาท่ีสามารถรักษาความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั และศกัยภาพในการปรับปรุงหรือพฒันา
ธุรกิจและผลิตภณัฑ ์
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ระยะเวลาของวงจรของผลติภัณฑ์ 
ระยะเวลาของวงจรของธุรกิจและผลิตภณัฑ์ หากยิ่งยาวนาน ก็จะยิ่งมีโอกาสในการ

รักษา ROIC ไดดี้ยิง่ขึ้น เช่น ธุรกิจเคร่ืองด่ืมชูก าลงัท่ีอาจจะไม่ไดมี้นวตักรรมใหม่หรือใชเ้ทคโนโลยี
ในผลิตภณัฑ์แต่อย่างใด แต่ดว้ยความยึดมัน่ของผูบ้ริโภคในยี่ห้อของเคร่ืองด่ืมนั้นก็ท าให้ ธุรกิจมี
แนวโนม้ท่ีจะคงอยู่ในตลาดไดย้าวนานกว่าผลิตภณัฑ์ทางเทคโนโลยีใหม่ ๆ แต่ก็อาจจะไม่มีผลเชิง
ความไดเ้ปรียบมากนักหากระยะเวลาวงจรธุรกิจผลิตภณัฑ์มีระยะสั้น นอกจากน้ี รูปแบบธุรกิจท่ี
ผูกมดัลูกคา้เขา้กับผลิตภณัฑ์ท่ีมีระยะเวลาวงจรผลิตภณัฑ์สั้ นก็จะมีมูลค่าต ่ากว่าธุรกิจท่ีสามารถ
ผูกมดัลูกคา้อย่างยาวนานได ้เช่นธุรกิจขายซอฟแวร์และระบบคอมพิวเตอร์ เม่ือผูใ้ช้งานไดคุ้น้เคย
หรือช านาญในการใชง้านผลิตภณัฑร์ะบบปฏิบติัการน้ีแลว้ ผูใ้ชง้านก็จะมีแนวโนม้ต ่าท่ีจะไปใช้งาน
ระบบปฏิบติัการของคู่แข่งรายอ่ืน แมก้ระทัง่ระบบปฏิบติัการ ท่ีมีราคาต ่ากว่า ก็อาจจะไม่สามารถท่ี
จะแยง่ชิงส่วนแบ่งการตลาดได ้เน่ืองจากผูใ้ชง้านตอ้งมาเรียนรู้ขั้นตอนการสั่งการและท างานใหม่อีก 
ดังนั้น ความส าเร็จของธุรกิจในการยืดระยะเวลาวงจรผลิตภณัฑ์จึงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสร้างมูลค่า
ใหแ้ก่บริษทั 

 
การรักษาความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
หากบริษทัไม่สามารถกีดกนัการแข่งขนัในรูปแบบธุรกิจเดียวกนัไดแ้ลว้ ผลตอบแทน

จากการด าเนินงานจะคงอยู่ไดเ้พียงระยะเวลาอนัสั้น และมูลค่าของบริษทัก็จะลดลง หากพิจารณา
การปรับต้นทุนของบริษทัสายการบินในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา จะพบว่ามีตู ้บริการตนเอง (Self-
Service Kiosk) ให้ผูโ้ดยสารสามารถซ้ือตัว๋เคร่ืองบินหรือพิมพ ์Boarding Pass ไดโ้ดยไม่ตอ้งรอคิว 
ซ่ึงหากมองจากมุมมองของสายการบินแล้วจะพบว่าเป็นการลดพนักงานภาคพื้นดิน (Ground 
Personnel) แต่สามารถเพิ่มความสามารถในการจดัการผูโ้ดยสารไดม้ากขึ้น หากแต่เหตุใดการปรับ
ตน้ทุนของสายการบินเหล่าน้ีจึงไม่ท าให้เกิดผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีสูงขึ้น 
เน่ืองจากทุกบริษทัสามารถเขา้ถึงเทคโนโลยีไดอ้ย่างเท่าเทียมกนั จึงท าให้การปรับตน้ทุนดงักล่าว
ส่งผลโดยตรงต่อผูโ้ดยสารซ่ึงได้ประโยชน์จากค่าโดยสารท่ีถูกลง โดยทัว่ไป ความได้เปรียบท่ี
เกิดขึ้นจากปัจจยัยี่ห้อและคุณภาพในดา้นราคา และความสามารถในการขยายธุรกิจดว้ยตน้ทุนส่วน
เพิ่มต ่า (Scalability) ในดา้นตน้ทุนมีแนวโนม้ท่ีจะคงอ านาจทางการแข่งขนัไดดี้กว่าคู่แข่งท่ีมีความ
ไดเ้ปรียบจากปัจจยัดา้นอ่ืน เช่น นวตักรรม ซ่ึงมกัจะถูกชิงความไดเ้ปรียบไปเม่ือมีนวตักรรมท่ีใหม่
กวา่เขา้มาแทนท่ี 
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ศักยภาพในการปรับปรุงหรือพฒันาผลติภัณฑ์ 
มีธุรกิจหรือผลิตภณัฑ์จ านวนน้อยนักท่ีจะมีวงจรชีวิตได้ยาวนานดังนั้น บริษทัส่วน

ใหญ่จึงจ าเป็นตอ้งมีการปรับปรุงธุรกิจและผลิตภณัฑ์ของตนเพื่อท่ีจะสร้างสมดุลความได้เปรียบ
ทางการแข่งขนัในรูปแบบเดิมหรือสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัใหม่ขึ้นมา ซ่ึงถือเป็นจุดท่ี
ธุรกิจไดพ้ิสูจน์คุณค่าในผลิตภณัฑข์องตนเอง กลุ่มบริษทัสินคา้อุปโภคบริโภคมีความสามารถท่ีดีใน
เร่ืองการใช้ช่ือเสียงของยี่ห้อเพื่อออกผลิตภณัฑ์ใหม่ การสร้างความแปลกใหม่หรือนวตักรรมทาง
ธุรกิจก็จะช่วยให้บริษทัสามารถปรับปรุงรูปแบบธุรกิจและผลิตภัณฑ์ได้ ดังนั้น บริษทัยาและ
เวชภณัฑ์สามารถคงอยู่ไดก้็ดว้ยการวิจยัและคน้พบตวัยาใหม่ ส่วนภาคอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ก็
อาศยันวตักรรมทางเทคโนโลยใีนการผลิตสินคา้ใหม่และพฒันาธุรกิจให้เหนือกวา่คู่แข่งอ่ืน 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 
Koller et al. (2010) ได้น าเสนอหลักฐานเชิงประจักษ์เก่ียวกับผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงาน ท่ีรวบรวมมาจากบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบันทางการเงิน (Non-Financial Companies) ใน
สหรัฐอเมริกากว่า 5,000 บริษทั ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1963 โดยใช้ฐานขอ้มูลขององค์กรประเมินผลการ
ด าเนินงานของบริษทัต่าง ๆ โดยบริษทั McKinsey & Company ซ่ึงอ้างอิงข้อมูลทางการเงินจาก 
COMPUSTAT ผลการวิเคราะห์มีดังต่อไปน้ีค่ามธัยฐานของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท ระหว่างปี ค .ศ. 1963 - 2008 อยู่ ท่ี ร้อยละ 10 และค่อนข้างจะคงท่ีตลอดทั้ งช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษา อยา่งไรก็ตาม ค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั มีความผนัผวนมากระหวา่ง
บริษทั โดยประมาณคร่ึงหน่ึงของบริษทัท่ีท าการศึกษามีค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษทั อยูร่ะหวา่งร้อยละ 5 - 20 

ค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั แตกต่างกนัตามประเภทอุตสาหกรรม แต่
ไม่แตกต่างกนัดว้ยขนาดของบริษทั โดยประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัท่ี
ย ัง่ยนืมีแนวโนม้ท่ีจะมีมธัยฐานของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั ท่ีสูง (ร้อยละ 15 - 20) 
เช่น การจดสิทธิบตัรและยี่ห้อ (เช่น กลุ่มยาและเวชภณัฑแ์ละผลิตภณัฑเ์คร่ืองใชส่้วนตวั) ในขณะท่ี
กลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมพื้นฐาน เช่น กระดาษ สายการบิน และโภคภัณฑ์มีแนวโน้มท่ีจะมี
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีต ่า (ร้อยละ 5 - 10) 

ความผนัผวนของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั เกิดขึ้นมากทั้งภายในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกนัและระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีต่างกนั ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษทั มีแนวโนม้ท่ีค่อนขา้งจะคงท่ี อนัดบักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดัดว้ยมธัยฐานผลตอบแทนจากการ
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ด าเนินงานของบริษทั มีความคงท่ีในช่วงเวลาท่ีศึกษา โดยมีเพียงไม่ก่ีบริษทัท่ีมีการขึ้นลงของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั อย่างเด่นชดั ซ่ึงสามารถสะทอ้นไดถึ้งการเปล่ียนแปลง
เชิงโครงสร้างของบริษทั เช่น การควบรวมธุรกิจจ านวนมากในกลุ่มอุตสาหกรรม ส่วนผลตอบแทน
จากการด าเนินงานของแต่ละบริษทัมีทิศทางท่ีค่อยๆ โนม้ไปสู่ค่ามธัยฐานของประเภทอุตสาหกรรม
ท่ีบริษทันั้น ๆ แต่ค่อนขา้งท่ีจะคงท่ี ส่วนบริษทัจ านวน 2 ใน 3 ท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ของบริษทั มากกว่าร้อยละ 20 ในปี ค.ศ. 1995 ยงัคงสามารถรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ของบริษทั ขั้นต ่าท่ีร้อยละ 20 ไดใ้นอีก 10 ปีต่อมา 

แมว้่าอตัราการปรับตวัลดลงของ ROIC สามารถแสดงถึงอตัราการวิเคราะห์ถดถอย 
(Regression) ท่ีมีแนวโนม้ปรับตวัเขา้หาค่าเฉล่ีย แต่อตัราการปรับตวัลดลงดงักล่าวเป็นเพียงผลลพัธ์
โดยรวมเท่านั้ น ซ่ึงไม่ได้แสดงถึงการกระจายตัวของผลประกอบการตามแนวโน้มในอนาคต 
คณะผูว้ิจยัจึงวิเคราะห์ระดบัความเป็นไปไดห้รือโอกาสท่ีบริษทัหน่ึง ๆ จะถูกยา้ยกลุ่มอนัดบัจาก
กลุ่ม ROIC กลุ่มหน่ึงไปยงัอีกกลุ่มหน่ึงไดใ้นช่วงเวลา 10 ปี  

ผลการวิเคราะห์ดงักล่าวน้ีพบวา่กลุ่มบริษทัท่ีมี ROIC สูงมีแนวโนม้ท่ีจะสามารถรักษา
ระดบั ROIC ท่ีสูงได ้เช่นเดียวกบักลุ่มบริษทัท่ีมี ROIC ต ่าจะยงัคงมีแนวโน้มระดบั ROIC ต ่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนสูงเสมอมา ไดแ้ก่ กลุ่มผลิตภณัฑใ์นครัวเรือนและเคร่ืองใชส่้วนตวั ยา
และเวชภณัฑ์ และซอฟต์แวร์ ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนต ่าเสมอ ได้แก่ ผลิตภณัฑ์
กระดาษ ป่าไม ้รถไฟ และสาธารณูปโภค ซ่ึงเป็นสินคา้ท่ียากต่อการก าหนดราคาสูง Premium Price 
ได้ เพราะมีการปิดกั้นคู่แข่งใหม่ท่ีจะเขา้มาในตลาดได้น้อย หรือเป็นสินคา้โภคภณัฑ์ท่ีมีลกัษณะ
เหมือน ๆ กนัไม่มีความแปลกใหม่ 

Mueller (1977) ไดว้ิจยัถึงผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีอยู่เหนือหรือต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย
เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากบริษทัอ่ืนๆ หลงัจากนั้นจะจดักลุ่มผลตอบแทนและศึกษาว่าแต่
ละกลุ่มจะมีโอกาสในการเคล่ือนยา้ยกลุ่มหรือไม่ ซ่ึงอา้งอิงขอ้มูลจาก COMPUSTAT ศึกษาบริษทั
ในประเทศสหรัฐอเมริกาทั้งหมด 472 บริษทั ระยะเวลาท่ีศึกษาทั้งหมด 24 ปียอ้นหลงัตวัแปรส าคญั
ท่ีใช้ในการวิเคราะห์คือผลตอบแทนจากการด าเนินงาน จากระยะเวลาก่อนหน้า (t-20) จนถึง
ระยะเวลาปัจจุบนั (t) งานวิจยัน้ีจึงมีการจดักลุ่มตวัอยา่งจาก 472 บริษทั มา 8 กลุ่ม กลุ่มละ 59 บริษทั 
โดยแบ่งจากผลตอบแทนของบริษทั และจดักลุ่มโดยการแยกกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดในปี 
ค.ศ. 1949 กลุ่มท่ี 1 คือกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนสูงท่ีสุดในปี ค.ศ.1949 และกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนสูง
รองลงมา จะอยู่ในกลุ่มท่ี 2,3,4,5,6,7 และ 8 ตามล าดับ  แล้วจึงมาวิ เคราะห์หาว่า Group i จะ
เคล่ือนยา้ยไป Group j หรือไม่ เม่ือระยะเวลาผา่นไป (t) Pij, i=1,8 และ j= 1,8 



15 

ผลการทดสอบพบว่า กลุ่มท่ีมีผลตอบแทนสูงท่ีสุด กลุ่ม 1 นั้นมีโอกาสความเป็นไปได้
ท่ีจะอยู่กลุ่มเดิมเม่ือระยะเวลาผ่านไป เท่ากบั ร้อยละ 34 ในส่วนของการท่ีกลุ่ม 1 จะยา้ยไปกลุ่ม 5 
อนัดบัล่างนั้น  ผลการทดสอบพบวา่ มีโอกาสความเป็นไปไดน้อ้ยกว่าร้อยละ 12.5 ในส่วนของกลุ่ม
ท่ีเร่ิมจากผลตอบแทนท่ีต ่าท่ีสุด จะขึ้นมาอยูก่ลุ่มท่ีมีผลตอบแทนสูงนั้น มีโอกาสความเป็นไปไดร้้อย
ละ 4  และมีโอกาสท่ีจะคงอยูก่ลุ่มเดิมร้อยละ 19  

ในส่วนของการทดสอบวดัการลู่เข้าสู่ค่าเฉล่ีย ผูว้ิจยัได้ใช้แบบจ าลอง A firm-level 
first-order autoregressive model  โดยวิ ธีการวิ เคราะห์  Autoregressive AR(1) คือการวิ เคราะห์
ประเภท Random process คือวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีมีพฤติกรรมของขอ้มูลท่ีมีการเคล่ือนท่ีแบบสุ่ม 
ไม่สามารถคาดการณ์ไดล้่วงหนา้ เช่น เศรษฐกิจ ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน วิธีการดงัน้ี 

โดยท่ี  πit   คือ ผลตอบแทนจากบริษทั i ปีท่ี t 
πit−1 คือ ผลตอบแทนจากบริษทั i ปีท่ี t-1 
αi คือ ค่าคงท่ีเฉพาะของบริษทั ( Firm specific constant) 
λi คือ พารามิเตอร์ท่ีใชช้ี้วดัระยะเวลาท่ีลู่เขา้หาค่าเฉล่ีย 
μit คือ โอกาสท่ีจะผิดพลาด (Error term) 

ผลการทดสอบพบว่า กลุ่ม 1 คือกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนสูงสุด มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 
0.54 อย่างมีนัยส าคัญ หมายความว่า มีความสม ่ าเสมอสูง ผลตอบแทนจะยังสามารถรักษา
ผลตอบแทนท่ีอยูเ่หนือบริษทัทัว่ไปได ้เม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มท่ีผลตอบแทนต ่าท่ีสุด คือกลุ่ม 8 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.56 อย่างมีนัยส าคญั หมายความว่า  มีความสม ่าเสมอสูง ผลตอบแทนต ่าจะ
ยงัคงอยูใ่นกลุ่มเดิม เม่ือระยะเวลาผา่นไป  

ผลการทดสอบสรุปว่า มีกลุ่มการทดสอบมากกว่าร้อยละ 50 ท่ีมีผลตอบแทนสูง จะ
ยงัคงสามารถรักษาผลตอบแทนได้สูงในระดับเดิม เม่ือระยะเวลาผ่านไป และหากอยู่ในกลุ่มท่ี
ผลตอบแทนต ่ามีโอกาสท่ีจะอยู่ในกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนต ่าในระดบัเดิมต่อไป ให้ผลทดสอบเป็นไป
ในทางเดียวกนักบั Koller et al. (2010) พบว่า กลุ่มท่ีมี ROIC สูงมีแนวโนม้ท่ีจะสามารถรักษาระดบั 
ROIC ท่ีสูงได ้เช่นเดียวกบักลุ่มท่ีมี ROIC ต ่าจะยงัคงมีแนวโนม้ระดบั ROIC ต ่าต่อไป 

มีอีกหลายงานวิจยั ท่ีใช้แบบจ าลองน้ีในการวิจยัหาความสม ่าเสมอของผลตอบแทน 
ไดแ้ก่ 

Waring (1996) ได้ศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของบริษทั ในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวนบริษัท 12,986 ปีบริษัท ซ่ึงอ้างอิงข้อมูลจาก 
COMPUSTAT ระยะเวลาท่ีศึกษาทั้งหมด 20 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1970 – 1989 ผลการทดสอบ
สรุปว่า กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูง สามารถคาดการณ์ได้ว่ายงัคงมี
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ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานท่ีสูงอยูข่องบริษทั ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีผลประกอบการท่ีต ่ากว่า
จะตอ้งถูกบีบใหอ้อกจากภาคส่วนธุรกิจนั้น 

Maruyama and Odagiri (2002) ไดศึ้กษาผลตอบแทนในระยะยาว ว่า ผลตอบแทนท่ีอยู่
เหนือกว่าค่าเฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรม จะยงัคงอยู่ในระดับเดิมหรือไม่  ข้อมูลบริษทัท่ีเปิดเผยต่อ
สาธารณะในประเทศญ่ีปุ่ น ตั้งแต่ ค.ศ. 1964 – 1997 ในกลุ่มอุตสาหกรรม 294 กลุ่ม ซ่ึงแบ่งออกเป็น 
2 ช่วงเวลาคือ ปี ค .ศ. 1964 – 1982 ก าหนดให้เป็นช่วงเวลาท่ี 1 ค้นพบว่า ผลตอบแทนท่ีอยู่ใน
ระดับสูง จะคงอยู่ในระดับสูง เม่ือระยะเวลาผ่านเขา้สู่ ช่วงระยะเวลาท่ี 2 คือ ปี ค.ศ. 1983 - 1997 
พบวา่ ผลตอบแทนลดลงเขา้สู่ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม  

Canarella, Miller, and Nourayi (2013) ได้ศึกษาผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 
(ROIC) ผลตอบจากสินทรัพย์ทั้ งหมด (ROA) ผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) ว่ามี
แนวโนม้ลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม หรือเป็นแบบ Random walk2 ผูว้ิจยัใชว้ิธี Im, Pesaran 
(IPS test), ADF-test และ  Harris and Tzavalis (HT) โดย  HT-test และ  IPS-tests  ข้อมู ล เ ป็น
ภาคตดัขวางท่ีมีอิสระต่อกนั (Cross-sectional independence) แต่ CADF-test เป็นขอ้มูลภาคตดัขวาง
ท่ีมีความสัมพนัธ์กัน ทั้ง 3 การทดสอบ เพื่อทดสอบว่าเป็นแบบลกัษณะลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ียของกลุ่ม
อุตสาหกรรมหรือไม่  

งานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลบริษทัในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 1,092 
บริษทั ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่ปี ค.ศ 2001 - 2010 รวมทั้งหมด 10,920 ปีบริษทั จากฐานขอ้มูล 
COMPUSTAT กลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 10 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1. กลุ่มวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 
(Materials) 2.กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีใชใ้นชีวิตประจ าวนั (Consumer Discretionary) 3.สินคา้ท่ี
จ าเป็น(Consumer Staples) 4.กลุ่มการแพทย ์(Health Care) 5.กลุ่มพลงังาน (Energy) 6. กลุ่มการเงิน 
(Financials) 7.กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) 8.กลุ่มเทคโนโลย ี(Information Technology) 9.
กลุ่ ม ส่ื อสารและบ ริการ  (Telecommunications and services) และ  10 .กลุ่ ม อุตสาหกรรม
สาธารณูปโภค (Utilities) 

จากการเปรียบเทียบ ROIC ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มพลงังานมีค่าเฉล่ีย
ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด แต่ก็มีความผนัผวนสูงท่ีสุดเช่นกนั เม่ือเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนในแต่ละปี พบวา่ ทั้ง ROIC, ROA และ ROE มีผลตอบแทนสูงสุดในปี ค.ศ. 2007 ต ่าสุด
ในปี ค.ศ. 2002 และปี ค.ศ. 2009 
  

 
2 Random walk หมายถึง พฤติกรรมของขอ้มูลท่ีมีการเคลื่อนท่ีแบบสุ่ม ไม่สามารถคาดการณ์ไดล้่วงหนา้ 
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ผลทดสอบยนิูทรูท ผลการทดสอบพบว่า ROIC ROA และ ROE จะลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ียของ
กลุ่มอุตสาหกรรม และมีความผนัผวน แต่ส่วนใหญ่เกิดขึ้นเพียงชัว่คราว การทดสอบยูนิทรูทแบบ 
Harris and Tzavalis (HT) พบวา่ ปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่ ผลตอบแทนไม่มีเสถียรภาพ (non-stationary) 
ทั้ง ROA, ROE และ ROIC ท่ีระดบันยัส าคญั 1% ทั้ง 10 กลุ่มอุตสาหกรรม หมายความว่า ไม่มี unit 
root มีเสถียรภาพ (Stationary) มีการปรับตวัเขา้สู่ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม ในส่วนของ IPS 
ปฏิเสธ สมมติฐานท่ีว่า ผลตอบแทนไม่มีเสถียรภาพ (non-stationary ) ทั้ง ROE, ROA และ ROIC 
ปฏิเสธสมมติฐานท่ีระดับนัยส าคัญ 1% ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น ROE กลุ่มอุตสาหกรรม
สาธารณูปโภค ท่ีปฏิเสธสมมติฐานท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 5% ในส่วนของการทดสอบ CADF ปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่าผลตอบแทนไม่มี เสถียรภาพ (non-stationary) ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเวน้ 1 กลุ่มอุตสาหกรรมคือ กลุ่มอุตสากรรมการเงิน  

ผลการทดสอบสรุปว่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ROIC, ROE และ ROA เม่ือ
ระยะเวลาผ่านไป ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมจะลู่ เข้าสู่ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน จะไม่ลู่ เข้าสู่ค่าเฉล่ียเม่ือระยะเวลาผ่านไป กลุ่มพลังงานเป็นกลุ่มท่ีให้
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด แต่ผนัผวนมากท่ีสุด ความสม ่าเสมอต ่า ผลทดสอบตรงกันขา้มกับ Mueller 
(1977) พบว่า ผลตอบแทนจะไม่ลู่เขา้สู่   ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม  กลุ่มท่ีมีผลตอบแทนสูง
จะคงอยูใ่นกลุ่มเดิม 

Cyril and Singla (2020) ไดศึ้กษาความสามารถในการท าก าไรของบริษทัทั้งROA และ 
ROIC ในกลุ่มอุตสาหกรรม 3 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ กลุ่ม
อุตสาหกรรมการก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมเก่ียวกบัการก่อสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) โดย
ศึกษาบริษทัในประเทศอินเดีย ทั้งหมด 67 บริษทั ตั้งแต่ปี ค.ศ.2003 - 2017 เป็นระยะเวลา 15 ปี โดย
ใชแ้บบจ าลองของ ผลตอบแทนต่อสินทรัพยบ์ริษทั (ROA) และ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) โดยก าหนดให้ เป็นตัวแปรตาม โดยแบบจ าลองทดสอบความเสถียรภาพ 
(Stationarity) ใชว้ิธี Im-Pesaran-Shin Unit root test ผลการทดสอบแสดงว่าไม่มียูนิทรูท (Unit root) 
และมีเสถียรภาพ (Stationary) อยา่งมีนยัส าคญั หมายความวา่ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทั้ง 
3 กลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือระยะเวลาผา่นไปจะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ตวัแปรท่ีส่งผล
ต่อความสามารถในการท าก าไรมากท่ีสุดคือ สภาพคล่อง , ประสิทธิภาพ และ อตัราส่วนโครงสร้าง
ทางการเงินโดยมีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัความสามารถในการท าก าไร กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีให้ผล
ทดสอบไม่มีนัยส าคัญคือ กลุ่มอุตสาหกรรมโครงสร้างพื้นฐาน เน่ืองจาก ธรรมชาติของกลุ่มน้ี
ค่อนขา้งซบัซอ้นและเป็นการลงทุนท่ีใหญ่ ซ่ึงใชร้ะยะเวลานานในการคืนทุน  
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สรุปทั้ง 6 งานวิจยัจากขา้งตน้ พบว่า มี 5 งานวิจยั ให้ผลการทดสอบท่ีเป็นไปในทาง
เดียวกันคือผลตอบแทนจากการด าเนินงานจะมีความสม ่าเสมอสูง ณ ช่วงระยะเวลาหน่ึง แต่เม่ือ
ระยะเวลาผ่านไป จะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้งานวิจยัของ Mueller (1977)ท่ี
พบวา่ ผลตอบแทนจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม และ กลุ่มท่ีมีผลตอบแทนสูงจะคง
อยูใ่นกลุ่มเดิม 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย (Methodology) 

 
 

3.1 กลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ท่ีมีการด าเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 - 2562 โดยเป็นบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
ธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพยแ์ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจากมีวิธีปฏิบติัทางการบญัชี
และโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนอย่างมีนยัส าคญั ส าหรับกลุ่มตวัอย่าง
ของการศึกษาผลตอบแทนบริษทั (ROIC) ดว้ยวิธี Pearson correlation, Spearman Rank-Correlation 
และ Goodman Kruskal Gamma มีจ านวนทั้งหมด 5,754 ปีบริษทั และวิธี Panel Unit Root Test มี
จ านวนทั้งหมด 4,484 ปีบริษทั  

 
ตารางท่ี 1.  แสดงจํานวนบริษัทและจํานวนตัวอย่างแบ่งตามประเภทอุตสาหกรรมสําหรับการศึกษา
ผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัท (ROIC) ด้วยวิธี Pearson correlation, Spearman 
Rank-Correlation และ Goodman Kruskal Gamma 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท จํานวนตัวอย่าง (ปีบริษัท) 

1. เทคโนโลยี 35 527 

2. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 48 672 

3. สินคา้อุปโภคบริโภค 47 650 

4. สินคา้อุตสาหกรรม 79 1,015 

5. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 100 1,012 

6. ทรัพยากร 49 546 

7. บริการ 115 1,332 

รวม 473 5,754 
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ตารางท่ี 2.  แสดงจํานวนบริษัทและจํานวนตัวอย่างแบ่งตามประเภทอุตสาหกรรมสําหรับการศึกษา
ผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัท (ROIC) ด้วยวิธี Panel Unit Root Test 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท จํานวนตัวอย่าง (ปีบริษัท) 

1. เทคโนโลยี 33 403 

2. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 42 528 

3. สินคา้อุปโภคบริโภค 42 490 

4. สินคา้อุตสาหกรรม 68 704 

5. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 77 874 

6. ทรัพยากร 41 421 

7. บริการ 95 1,064 

รวม 473 4,484 

 
 

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งหมด โดยการจดั

กลุ่มอุตสาหกรรม จดัเรียงขอ้มูลตามการแบ่งกลุ่มของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และในส่วน
ของข้อมูลทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้ งแต่ ปี          
พ.ศ. 2543 - 2562 เป็นขอ้มูลจากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2563) และฐานขอ้มูล 
Thomson Reuters 
 
 

3.3 สมมติฐาน (Hypotheses) 
ส าหรับการทดสอบ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะมีความสม ่าเสมอของผลตอบแทน

จากการด าเนินงาน คือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ียงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานในอดีตจนถึง
ปัจจุบนัไดใ้นระดบัเดิม กล่าวคือ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงจะสามารถ
รักษาระดบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีสูงได ้เช่นเดียวกบักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทน
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จากการด าเนินงานต ่าจะยงัคงมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานต ่า อา้งอิงงานวิจยัของ Koller et al. 
(2010) สามารถสร้างสมมติฐานไดด้งัน้ี 
 

สมมติฐานท่ี 1 : ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความ
สม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วง
ระยะเวลา 1 ปี 5 ปี และ 10 ปี 

การรักษาความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในธุรกิจหรือสามารถด าเนินธุรกิจอ่ืนท่ีเอ้ือต่อ
การสร้างความไดเ้ปรียบอย่างต่อเน่ือง เช่น การขยายการเติบโตดว้ยตน้ทุนส่วนเพิ่มต ่า การได้รับ
สิทธิบตัรหรือความคุมครองจากรัฐบาล ของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูง
จะยงัคงสามารถสร้างความได้เปรียบได้อย่างต่อเน่ือง ซ่ึงหมายความว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงจะยงัคงความสม ่าเสมอหรือรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ไดใ้นระดบัเดิม 
 

สมมติฐานท่ี 2 : ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือ
ระยะเวลาผา่นไปจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

การรักษาความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในธุรกิจ เช่น การขยายการเติบโตดว้ยตน้ทุน
ส่วนเพิ่มต ่า การไดรั้บสิทธิบตัรหรือความคุมครองจากรัฐบาล ของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทน
จากการด าเนินงานสูงจะยงัคงสามารถสร้างความไดเ้ปรียบไดอ้ย่างต่อเน่ือง ซ่ึงหมายความว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงจะมีค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานไม่ตกลง
หรือจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 

3.4 วิธีการศึกษาและแบบจําลองที่ใช้ในงานวิจัย 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัน้ีจะมีลกัษณะเป็นแบบหลายช่วงเวลาซ่ึงแต่ละช่วงเวลาอาจมี

จ านวนบริษทัไม่เท่ากนั (Unbalanced Panel Data) ขอ้มูลผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละ
บริษทัจดทะเบียนครอบคลุมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 - 2562 โดยวิธีการท่ีใช้ในงานวิจัยน้ีได้ค  านึงถึง
ลกัษณะพิเศษดงักล่าวของขอ้มูลในการหาความสัมพนัธ์ 
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3.4.1 การทดสอบทางสถิติเพ่ือหาความสมํ่าเสมอหรือการหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง
ของผลตอบแทนจากการดําเนินงาน โดยใช้วิธี Pearson correlation 

Pearson correlation 
เป็นเทคนิคท่ีใชห้าขนาดและทิศทางของความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรท่ีมี

มาตรวดัแบบช่วง (Interval scale) หรืออตัราส่วน (Ratio scale) หรือเรียกตวัแปรประเภทน้ีว่าเป็นตวั
แปรเชิงปริมาณ (metrics variables) ตัวแปรท่ีใช้สหสัมพันธ์วิธีน้ีต้องเป็นแบบค่าพารามิเตอร์ 
(Parameter)  

โดยใชสู้ตร   rxy = 𝑛 ∑ 𝑋𝑌−∑ 𝑋 ∑ 𝑌

√[𝑛 ∑ 𝑋2−(∑ 𝑋)
2

][𝑛 ∑ 𝑌2−(∑ 𝑌)
2

]

 

โดยท่ี   rxy    = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 
∑ X, ∑ Y = ผลรวมของตวัแปร X และตวัแปร Y ตามล าดบั 
∑ XY = ผลรวมของผลคูณระหวา่งตวัแปร X และตวัแปร Y 
∑ 𝑋2, ∑ 𝑌2  = ผลรวมของตวัแปรยกก าลงัสอง 
n   = จ านวนขอ้มูล 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน จะมีค่าสัมประสิทธ์ิอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 

รายละเอียดดงัน้ี 
+1  = อนัดบัของปีก่อนหนา้ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางบวกกบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 

หากอนัดบัปีก่อนหนา้เล่ือนอนัดบัขึ้น อนัดบัของปีปัจจุบนัก็เล่ือนขึ้น เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่าง
สมบูรณ์แบบ 

-1  = อนัดบัของปีก่อนหน้า มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางลบกบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 
หากอนัดบัปีก่อนหน้าเล่ือนอนัดบัขึ้น อนัดบัของปีปัจจุบนัก็เล่ือนลง เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั
อยา่งสมบูรณ์แบบ 

0  = อนัดบัของปีก่อนหนา้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 

 
การทดสอบ t-test ของ Pearson correlation 
การแจกแจงแบบปกติของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันจะเป็นไปตามการ

แจกแจงที    (t – distribution) ดว้ยระดบัขั้นความเสรี (degree of freedom) เท่ากบั n - 2 ค่าสถิติท่ีใช้
ในการทดสอบอา้งอิงสูตรจาก Rahman and Zhang (2016) ทดสอบไดด้งัน้ี 

t = r√
n−2

1−r2 
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โดยท่ี    r  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน  
n  คือจ านวนของกลุ่มตวัอยา่ง 

การทดสอบ z-test ของ Pearson correlation 
การทดสอบ z-test ของ Pearson correlation เป็นการประมาณการตามการแจกแจงแบบ

ปกติ (Standard normal distribution) ค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบ อ้างอิงจาก Rahman and Zhang 
(2016) ในกรณีท่ีกลุ่มตวัอยา่งมีขนาดใหญ่ ทดสอบไดด้งัน้ี 

 

z = 
𝒓

√
𝟏

𝒏−𝟏

   N(0,1) 

โดยท่ี    r  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน  
n  คือจ านวนของกลุ่มตวัอยา่ง 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดใ้ชข้อ้มูลภาคตดัขวางของแต่ละบริษทัในอุตสาหกรรม (i) รวม 20 ปี           
(Panel data) ดว้ยการวิเคราะห์แยกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยวิธีทางสถิติแบบ  Pearson Correlation ใน
การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความ
สม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิม โดย
การทดสอบสมมติฐานของงานวิจยัฉบบัน้ีเป็นการทดสอบในช่วงระยะเวลา 1 ปี 5 ปี และ 10 ปี 
ตวัอย่างเช่น ทดสอบความสม ่าเสมอในช่วงระยะเวลา 1 ปี คือ การหาความสม ่าเสมอของขอ้มูล
ระหว่างปี พ.ศ. 2543 กบั ปี พ.ศ. 2544 ส าหรับการทดสอบในช่วงระยะเวลา 5 ปี คือ การหาความ
สม ่าเสมอของขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2543 กบั ปี พ.ศ. 2548, การหาความสม ่าเสมอของขอ้มูลระหว่าง
ปี พ.ศ. 2544 กบั ปี พ.ศ. 2549  เป็นตน้ และ ส าหรับการทดสอบในช่วงระยะเวลา 10 ปี คือ การหา
ความสม ่าเสมอของขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2543 กบั ปี พ.ศ. 2553, การหาความสม ่าเสมอของขอ้มูล
ระหวา่งปี พ.ศ. 2544 กบั ปี พ.ศ. 2554 เป็นตน้  

จากสมมติฐานท่ี 1 หากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้จากการทดสอบ Pearson Correlation มี
เคร่ืองหมายเป็นบวก และมีระดบันยัส าคญัทางสถิติ แสดงวา่ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิม 
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3.4.2 การทดสอบทางสถิติเพ่ือหาความสมํ่าเสมอหรือการหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง

ของผลตอบแทนจากการดําเนินงาน โดยใช้วิธี Spearman Rank-Correlation และ Goodman 
Kruskal Gamma 

Spearman Rank-Correlation  
งานวิจยัฉบบัน้ีได้ใช้วิธีทางสถิติ คือ Spearman Rank-Correlation ซ่ึงเป็นวิธีเดียวกับ

งานวิจัยของ Keswani and Stolin (2006) ท่ีใช้ทดสอบความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานของกองทุน เพื่อวดัประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกองทุนในส
หราชอาณาจกัร  

Spearman Rank-Correlation เ ป็นเทคนิคทางสถิติ ท่ีใช้หาขนาดและทิศทางของ
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดอันดับของหลายส่ิงด้วยคนสองคนว่ามีการจัดอันดับท่ีสอดคล้อง
สัมพนัธ์กนั ใหค้่าสัมประสิทธ์ิท่ีบอกวา่ผูป้ระเมินทั้งสองคนจดัอนัดบัสอดคลอ้งกนัมากนอ้ยเพียงใด  

โดยใชสู้ตร     rs  = 1 −
6 ∑ D2

n(n2−1)
 

โดยท่ี  rs =  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อนัดบั1ท่ีของสเปียร์แมน 
 D =  การเปล่ียนแปลงของอนัดบัท่ีของขอ้มูลแต่ละคู่ 
 n = จ านวนขอ้มูลโดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของสเปียร์แมน จะมีค่า
  อยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 1 รายละเอียดดงัน้ี 

+1  = อนัดบัของปีก่อนหนา้ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางบวกกบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 
หากอนัดบัปีก่อนหนา้เล่ือนอนัดบัขึ้น อนัดบัของปีปัจจุบนัก็เล่ือนขึ้น เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่าง
สมบูรณ์แบบ 

-1  = อนัดบัของปีก่อนหน้า มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางลบกบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 
หากอนัดบัปีก่อนหน้าเล่ือนอนัดบัขึ้น อนัดบัของปีปัจจุบนัก็เล่ือนลง เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั
อยา่งสมบูรณ์แบบ 

0  = อนัดบัของปีก่อนหนา้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 

 
1
 อนัดบั (Rank) หมายถึงการจดัอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยเรียงจากบริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานมาก
ท่ีสุด จนถึงบริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานนอ้ยท่ีสุด หากมีขอ้มูลท่ีมีค่าซ ้ากนัสองค่าขึ้นไป จะหาค่าเฉลี่ยของอนัดบัท่ี
เท่ากนัซ่ึงเรียกว่า tied rank โดยน าค่าROIC ท่ีเท่ากนั มาจดัอนัดบัให้ไม่ซ ้ากนั จากนั้นน าอนัดบัท่ีไดม้าหาผลรวม และหารดว้ยจ านวน
ของบริษทัท่ีมีค่าROICท่ีเท่ากนั ยกตวัอยา่งเช่นมี 3 บริษทัท่ีมีค่า ROIC เท่ากบั 6 ซ่ึงมีอนัดบั 1,2, 3 tied rank จะไดว่้า (1+2+3)/3 ดงันั้น 
rank (with tied) เท่ากบั 2 ทั้ง 3 บริษทั 
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การทดสอบ t-test ของ Spearman Rank-Correlation  
การแจกแจงแบบปกติฟังก์ชันของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของสเปียร์แมนจะ

เป็นไปตามการแจกแจงแบบที (t – distribution) ดว้ยระดบัขั้นความเสรี (degree of freedom) เท่ากบั 
n - 2 ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ อา้งอิงสูตรจาก Artusi, Verderio, and Marubini (2002) ทดสอบได้
ดงัน้ี 
 

t = r√
𝐧−𝟐

𝟏−𝐫𝟐 

โดยท่ี    r  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของสเปียร์แมน 
n  คือจ านวนของกลุ่มตวัอยา่ง 

 
การทดสอบ z-testของ Spearman Rank-Correlation 
การทดสอบ z-test ของ Spearman Rank-Correlation เป็นการประมาณการตามการแจก

แจงแบบปกติ (Standard normal distribution) กรณีตวัอยา่งขนาดใหญ่ ค่าสถิติท่ีใชใ้นการไดด้งัน้ี 
 

z = r√𝐧 − 𝟏 
โดยท่ี    r  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของสเปียร์แมน 

n  คือจ านวนของกลุ่มตวัอยา่ง 
งานวิจยัฉบบัน้ีไดใ้ชข้อ้มูลภาคตดัขวางของแต่ละบริษทัในอุตสาหกรรม (i) รวม 20 ปี 

(Panel data) ด้วยการวิเคราะห์แยกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยวิธีทางสถิติแบบ Spearman Rank - 
Correlation ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผา่นไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ไดใ้นระดบัเดิม โดยการทดสอบสมมติฐานของงานวิจยัฉบบัน้ีเป็นการทดสอบในช่วงระยะเวลา 1 ปี 
5 ปี และ 10 ปี โดยเร่ิมจากการน าค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละบริษทัในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมมาจัดอันดับในแต่ละปี โดยอันดับท่ีหน่ึง คือ บริษัทท่ีมีค่าผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานสูงท่ีสุด และ อนัดบัสุดทา้ย คือบริษทัท่ีมีค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานนอ้ยท่ีสุดในปี
นั้น หากมีขอ้มูลท่ีมีค่าซ ้ ากนัสองค่าขึ้นไป จะหาค่าเฉล่ียของอนัดบัท่ีเท่ากนัซ่ึงเรียกว่า tied rank โดย
น า ROIC ท่ีเท่ากนั มาจดัอนัดบัให้ไม่ซ ้ ากนั จากนั้นน าอนัดบัท่ีไดม้าหาผลรวม และหารดว้ยจ านวน
ของบริษทัท่ีมีค่า ROIC ท่ีเท่ากนั  
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อนัดบั (Rank with tied)  =  
ผลรวมของอนัดบั

จ านวนบริษทัทั้งหมดท่ีมีค่าซ ้ ากนั
  

ตวัอยา่งการค านวณ มีบริษทั B,C,D ท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงาน เท่ากบั 6 น ามา
จดัอนัดบั จะไดอ้นัดบัท่ี 2,3,4 ตามล าดบั จากนั้นน าอนัดบัมาหาผลรวมและหารดว้ยจ านวนบริษทัท่ี
มีค่าท่ีซ ้ากนั คือ 3 บริษทั จะไดต้ามแผนภาพท่ี 1. 

 
แผนภาพที่ 1 แสดงการคํานวณหาอนัดับของผลตอบแทนจากการดําเนินงานท่ีมีข้อมูลซ้ํากนัมากกว่า
สองค่าขึน้ไป (tied rank) 

 
เม่ือจดัอนัดบัของแต่ละบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละปีเรียบร้อยแลว้ น า

อันดับท่ีได้มาทดสอบหาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานด้วยวิธี Spearman 
Rank-Correlation ในแต่ละช่วงเวลาโดยเร่ิมจากความสม ่าเสมอในระยะเวลา 1 ปี โดยก าหนดใหปี้จดั
อนัดบั หมายถึง อนัดบัของปีก่อนหนา้ 1 ปี (t-1) และ ปีประเมินผล หมายถึง อนัดบัของปีปัจจุบนั (t) 
และหลงัจากท่ีท าการทดสอบความสม ่าเสมอในระยะเวลา 1 ปีเรียบร้อยแลว้จึงท าการทดสอบในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี และ 10 ปี ดว้ยวิธีเดียวกนัตามล าดบั  

จากสมมติฐานท่ี  1 หากค่าสัมประสิทธ์ิ ท่ีได้จากการทดสอบ  Spearman Rank-
Correlation มีเคร่ืองหมายเป็นบวก และมีระดับนัยส าคญัทางสถิติ แสดงว่า ผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษา
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิม 
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Goodman Kruskal Gamma  
เป็นเทคนิคทางสถิติท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของล าดบัของขอ้มูลระหวา่งสองตวัแปรท่ีถูก

จดัล าดับตามปริมาณในแต่ละปี โดยเป็นการวดัความเขม้ขน้หรือความเช่ือมโยงของข้อมูลแบบ
ตารางไขว ้(cross tabulated) เม่ือตวัแปรทั้งสองถูกวดัในรูปแบบการจดัล าดบั  

Goodman Kruskal Gamma เ ป็นเทคนิคทางสถิ ติ ท่ี ใช้หาขนาดและทิศทางของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัอนัดบัของสถานะวา่มีความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งกนัมากนอ้ยเพียงใด  

โดยใชสู้ตร  G  = 
Ns−Nd

Ns+Nd
 

โดยท่ี   G  = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อนัดบัท่ีของกูดแมน 
Ns  = จ านวนคู่ท่ีมีล าดบัคลอ้ยตามกนัทั้งหมด  
Nd  = จ านวนคู่ท่ีมีล าดบัขดัแยง้กนัทั้งหมด 

โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกูดแมน จะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 รายละเอียด
ดงัน้ี 

+1  = อนัดบัของปีก่อนหนา้ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางบวกกบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 
หากอนัดบัปีก่อนหนา้เล่ือนอนัดบัขึ้น อนัดบัของปีปัจจุบนัก็เล่ือนขึ้น เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่าง
สมบูรณ์แบบ 

-1  = อนัดบัของปีก่อนหน้า มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางลบกบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 
หากอนัดบัปีก่อนหน้าเล่ือนอนัดบัขึ้น อนัดบัของปีปัจจุบนัก็เล่ือนลง เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั
อยา่งสมบูรณ์แบบ 

0  = อนัดบัของปีก่อนหนา้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอนัดบัของปีปัจจุบนั 
งานวิจยัฉบบัน้ีไดใ้ช้ขอ้มูลภาคตดัขวางของแต่ละบริษทัในอุตสาหกรรม (i) รวม 20 ปี            

(Panel data) ด้วยการวิเคราะห์แยกกลุ่มอุตสาหกรรม  โดยวิธีทางสถิติแบบ Goodman Kruskal 
Gamma ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
จะมีความสม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบั
เดิม โดยการทดสอบสมมติฐานของงานวิจยัฉบบัน้ีเป็นการทดสอบในช่วงระยะเวลา 1 ปี 5 ปี และ 
10 ปี โดยเร่ิมจากการน าค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมมา
จดัอนัดบัในแต่ละปี โดยอนัดบัท่ีหน่ึง คือ บริษทัท่ีมีค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด และ 
อนัดบัสุดทา้ย คือบริษทัท่ีมีค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานนอ้ยท่ีสุดในปีนั้น 

เม่ือจดัอนัดบัของแต่ละบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละปีเรียบร้อยแลว้ น าอนัดบัท่ีได้
ทั้งหมดมาแบ่งเป็น 3 สถานะเท่าๆกนั คือ สถานะท่ี 1 ชนะ (Winner) หมายถึง กลุ่มท่ีมีล าดบัหน่ึงใน
สามแรกของการจดัเรียง สถานะท่ี 2 กลาง (Middle) หมายถึง กลุ่มท่ีมีล าดบัตั้งแต่หน่ึงในสามของ
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การจดัอนัดบัจนถึงสองในสามของการจดัล าดบั และสถานะท่ี 3 คือ แพ ้(Loser) หมายถึง กลุ่มท่ีมี
ล าดบัทา้ยท่ีสุดหรือมีล าดบัต ่าท่ีสุดของการจดัเรียงล าดบั ยกตวัอย่างเช่น ปี พ.ศ. 2543 อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีมีการจดัเรียงอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดจ้ านวน 30 อนัดบั จึงสามารถ
แบ่งสถานะได้เป็น ล าดับท่ี 1-10 ถูกจดัอยู่ในสถานะ ชนะ (Winner)  ล าดับท่ี 11-20 ถูกจดัอยู่ใน
สถานะ กลาง (Middle) และล าดบัท่ี 21-30 ถูกจดัอยูใ่นสถานะ แพ ้(Loser) 

หลงัจากแบ่งสถานะของแต่ละบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละปีเรียบร้อยแลว้ น า
สถานะท่ีได้มาทดสอบหาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานด้วยวิธี Goodman 
Kruskal Gamma ในแต่ละช่วงเวลาโดยเร่ิมจากความสม ่าเสมอในระยะเวลา 1 ปี โดยก าหนดให้ปีจดั
อนัดบั หมายถึงสถานะของปีก่อนหนา้ 1 ปี (t-1) และปีประเมินผล หมายถึงสถานะของปีปัจจุบนั (t) 
และหลงัจากท่ีท าการทดสอบความสม ่าเสมอในระยะเวลา 1 ปีเรียบร้อยแลว้จึงท าการทดสอบในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี และ 10 ปี ดว้ยวิธีเดียวกนัตามล าดบั 

ตวัอย่างการค านวณ Goodman Kruskal Gamma ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยใช้
ขอ้มูลผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 – 2562 ในการหาความสม ่าเสมอในช่วง
ระยะเวลา 1 ปี โดยก าหนดให้ Pt คือ สถานะปีประเมินผลหรือปีปัจจุบนั และ Pt-1 คือ สถานะปีจดั
อนัดบัหรือปีก่อนหนา้ 1 ปี และค่าในตาราง คือ จ านวนคู่ความสัมพนัธ์ของแต่ละสถานะ 

จากตารางท่ี 3 ค่า 107 สามารถตีความไดว้า่ มีจ านวน 107 ปีบริษทัท่ีสามารถคงสถานะ
อนัดบัชนะในปีก่อนหนา้ 1 ปี (Pt-1) เทียบกบัปีประเมินผลหรือปีปัจจุบนั (Pt)  

ค่า 80 สามารถตีความไดว้่า มีจ านวน 80 ปีบริษทัท่ีสามารถคงสถานะอนัดบักลางในปี
ก่อนหนา้ 1 ปี (Pt-1) เทียบกบัปีประเมินผลหรือปีปัจจุบนั (Pt)  

ค่า 91 สามารถตีความไดว้่า มีจ านวน 91 ปีบริษทัท่ีสามารถคงสถานะอนัดบัแพใ้นปี
ก่อนหนา้ 1 ปี (Pt-1 ) เทียบกบัปีประเมินผลหรือปีปัจจุบนั (Pt) 
 
ตารางท่ี 3. แสดงจํานวนคู่ความสัมพนัธ์ระหว่างสถานะของผลตอบแทนจากการดําเนินงานในปีจัด
อนัดับหรือปีก่อนหน้า 1 ปี (Pt-1) และปีประเมินผลหรือปีปัจจุบัน (Pt) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 – 2562 

               Pt 

Pt-1 
Winner Middle Loser Total 

Winner 107 30 16 153 
Middle 33 80 41 154 

Loser 5 43 91 139 

Total 145 153 148 446 
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จากแผนภาพท่ี 2- 9 แสดงวิธีการค านวณหาค่า Ns และ Nd อา้งอิงจาก Goodman and 
Kruskal (1979) ดงัน้ี  
1) ก าหนดเลขของคู่ล  าดบัท่ีคลอ้ยตาม Ns เร่ิมจากเลือกเซลล2์ท่ีอยูล่  าดบับนซา้ยของตาราง จาก
แผนภาพท่ี 2 - 5 คือไฮไลทสี์เหลือง  
2) น าตวัเลขจากหวัขอ้ท่ี 1 มาคูณดว้ยผลรวมของคู่ล  าดบัท่ีคลอ้ยตามทั้งหมด นัน่คือ เซลลท์ั้งหมดท่ี
อยูข่วาล่างของเซลลใ์นขอ้ 1 จากแผนภาพท่ี 2 – 5  คือไฮไลทสี์เขียว  

ส่วน Nd ก าหนดเลขของคู่ล  าดบัท่ีขดัแยง้กนั ท าคลา้ยกนักบั Ns  แตกต่างกนัตรงท่ี Nd 
เร่ิมจากเลือกเซลล์ท่ีอยู่ล  าดบัล่างซ้ายของตาราง คูณดว้ยผลรวมของคู่ล  าดบัท่ีขดัแยง้กนั คือ เซลล์
ทั้งหมดท่ีอยูบ่นขวาของเซลล ์ตามแผนภาพท่ี 6 - 9 

จากแผนภาพท่ี 2 ตามตวัอย่าง คือ  107(80+41+43+91) เน่ืองจากเซลล์ท่ีอยู่ล  าดับบน
ซ้ายของตาราง มีสถานะ Winner – Winner คือ 107 และเซลลข์วาล่างของ 107 คือ 80,41,43 และ 91 
(หน่วยเป็นปีบริษทั) 
 

 
แผนภาพที่ 2 แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่คล้อยตาม Ns (Winner – Winner) ในขั้นตอนที่ 1 

 
จากแผนภาพท่ี 3 สามารถค านวนณคู่ล  าดับคล้อยตามในต าแหน่งถัดมา มีสถานะ                       

Winner – Middle คือ 30 และเซลล์ขวาล่างของ 30 คือ 41 และ 91 จะได้ 30(41+91) (หน่วยเป็นปี
บริษทั) 
 

 
2
 เซลล ์หมายถึง ช่องของตาราง 
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แผนภาพที่ 3 แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่คล้อยตาม Ns (Winner – Middle )ในข้ันตอนที่ 2 

 
จากแผนภาพท่ี 4 สามารถค านวนณคู่ล  าดับคล้อยตามในต าแหน่งถัดมา มีสถานะ                       

Middle – Winner คือ 33 และเซลล์ขวาล่างของ 33 คือ 43 และ 91 จะได้ 33(43+91) (หน่วยเป็นปี
บริษทั) 

 
แผนภาพที่ 4.แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่คล้อยตาม Ns (Middle – Winner) ในขั้นตอนที่ 3 

 
จากแผนภาพท่ี 5 สามารถค านวนณคู่ล  าดับคล้อยตามในต าแหน่งสุดทา้ย มีสถานะ  

Middle - Middle คือ 80 และเซลลข์วาล่างของ 80 คือ 91 จะได ้80(91) (หน่วยเป็นปีบริษทั)  

 
แผนภาพท่ี 5 แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่คล้อยตาม Ns (Middle – Winner) ในขั้นตอนที่ 4 
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วิธีการคํานวณหาค่า Nd ทําได้ดังนี ้
1) ก าหนดเลขของคู่ล  าดบัท่ีขดัแยง้กนั เร่ิมจากเลือกเซลลท่ี์อยูล่  าดบัล่างซา้ยของตาราง 

จากแผนภาพท่ี 6 – 9 คือ ไฮไลทสี์เหลือง 
2 ) น าขอ้ตวัเลขจากขอ้ 1 มาคูณดว้ยผลรวมของคู่ล  าดบัท่ีขดัแยง้กนั คือ เซลลท์ั้งหมดท่ี

อยูบ่นขวาของเซลลใ์นขอ้ 1 จากแผนภาพท่ี 6 – 9 คือไฮไลทสี์เขียว 
จากแผนภาพท่ี 6 ตามตวัอย่าง คือ  5(30+16+80+41) เน่ืองจากเซลลท่ี์อยู่ล  าดบัล่างซ้าย

ของตาราง มีสถานะ Loser - Winner คือ 5 และ เซลลบ์นขวาของ 5 คือ 30,16,80 และ 41 (หน่วยเป็น
ปีบริษทั) 
 

 
แผนภาพที่ 6.แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่ขัดแย้งกนั Nd (Loser – Winner) ในขั้นตอนที่ 1 
 

จากแผนภาพท่ี 7 สามารถค านวนณคู่ล  าดบัขดัแยง้ ในต าแหน่งถดัมา มีสถานะ Middle  
- Winnerคือ 33 และเซลลบ์นขวาของ 33 คือ 30 และ 16 จะได ้33(30+16) (หน่วยเป็นปีบริษทั)  

 

 
แผนภาพที่ 7.แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่ขัดแย้งกนั Nd (Middle  - Winner) ในขั้นตอนที่ 2 

 
จากแผนภาพท่ี 8 สามารถค านวนณคู่ล  าดบัขดัแยง้ ในต าแหน่งถดัมา มีสถานะ Loser – 

Middle คือ 43 และเซลลบ์นขวาของ 43 คือ 16 และ 41 จะได ้43(16+41) (หน่วยเป็นปีบริษทั) 
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แผนภาพที่ 8.แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่ขัดแย้งกนั Nd (Loser – Middle) ในขั้นตอนที่ 3 

 
จากแผนภาพท่ี 9 สามารถค านวนณคู่ล  าดับขัดแยง้ ในต าแหน่งสุดท้าย มีสถานะ 

Middle - Middleคือ 80 และเซลลบ์นขวาของ 80 คือ 16 จะได ้80(16) (หน่วยเป็นปีบริษทั) 

 
แผนภาพที่ 9.แสดงตัวอย่างการคํานวณคู่ลาํดับที่ขัดแย้งกนั Nd (Middle – Middle) ในขั้นตอนที่ 4 

 
ดงันั้น วิธีการหาค่าสัมประสิทธ์ิของ Goodman Kruskal Gamma จะไดว้า่ 

จากสูตร  G   =  
Ns−Nd

Ns+Nd
 

Ns =  107(80+41+43+91) + 30(41+91) + 33(43+91) +80(91) =  42,947 คู ่
Nd =  5(30+16+80+41) + 33(30+16) + 43(16+41) + 80(16)=  6,084 คู ่
ดงันั้น   G  =  0.7518 
ซ่ึงสามารถตีความไดว้่าสถานะของปีจดัอนัดบัหรือปีก่อนหนา้ 1 ปีมีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกบัสถานะปีประเมินผลหรือปีปัจจุบนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความถึง ผลตอบแทนจาก
การด าเนินงานมีความสม ่าเสมอในช่วงระยะเวลา 1 ปี 
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การทดสอบ t-test ของ Goodman Kruskal Gamma 
การแจกแจงแบบปกติฟังก์ชนัของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกูดแมนจะเป็นไป

ตามการแจกแจงแบบที (t – distribution) ด้วยระดับขั้นความเสรี (degree of freedom) เท่ากับ n - 2 
ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบอา้งอิงจาก Goodman and Kruskal (1979) ไดด้งัน้ี 
 

t = 𝐺√
Ns+Nd

n(1−𝐺2)
 

โดยท่ี   G   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกูดแมน 
n   คือจ านวนของกลุ่มตวัอยา่ง (ไม่ใช่จ านวนของคู่อนัดบั)โดยท่ี n  Ns + Nd  
Ns  คือจ านวนคู่ท่ีมีล าดบัคลอ้ยตามกนัทั้งหมด  
Nd  คือจ านวนคู่ท่ีมีล าดบัขดัแยง้กนัทั้งหมด 
 

3.4.3 โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่าง
จากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัท (ROIC) 

ความน่าจะเป็นสามารถช่วยให้นกัลงทุนทราบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีพิจารณาอยู่นั้นมี
โอกาสจะอยู่ในสถานะเดิมหรือต่างจากสถานะเดิมมากน้อยเพียงใด หากต่างจากสถานะเดิมการ
เปล่ียนสถานะนั้นดีขึ้นหรือแย่ลง เพื่อใช้ในการตัดสินใจในการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น 
วิธีการหาโอกาสความน่าจะเป็นในการเปลี่ยนสถานะ สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

โอกาสความน่าจะเป็นในการคงสถานะเดิม = ผลรวมของจ านวนคู่บริษทัในเส้นทะแยงมุมจากบนซ้ายไปล่างขวา
จ านวนคู่บริษทัทั้งหมด

 x 100 

โอกาสความน่าจะเป็นในการเปล่ียนสถานะดีขึ้น = ผลรวมของจ านวนคู่บริษทัล่างเส้นทะแยงมุมจากบนซ้ายไปล่างขวา
จ านวนคู่บริษทัทั้งหมด

 x 100 

โอกาสความน่าจะเป็นในการเปล่ียนสถานะลดลง=ผลรวมของจ านวนคู่บริษทับนเส้นทะแยงมุมจากบนซ้ายไปล่างขวา
จ านวนคู่บริษทัทั้งหมด

x 100 

โดยคู่บริษทั หมายถึง จ านวนคู่ความสัมพนัธ์ระหว่างสถานะในปีจดัอนัดบัหรือปีก่อน
หนา้ (Pt-1, Pt-5, Pt-10 ) กบัปีประเมินผลหรือปีปัจจุบนั (Pt) 
 

จากตารางท่ี 4 สามารถค านวณโอกาสความน่าจะเป็นในการเปลี่ยนสถานะของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ไดด้งัน้ี 

โอกาสความน่าจะเป็นในการคงสถานะเดิม =  
107+ 80+91

446
 x 100 = 62.33 เปอร์เซ็นต ์

โอกาสความน่าจะเป็นในการเปล่ียนสถานะดีขึ้น =  
33+ 5+43

446
 x 100 = 18.16 เปอร์เซ็นต ์

โอกาสความน่าจะเป็นในการเปลี่ยนสถานะลดลง =  
30+ 16+41

446
 x 100 = 19.51 เปอร์เซ็นต ์
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ตารางท่ี 4. แสดงจํานวนคู่ความสัมพนัธ์ระหว่างสถานะของผลตอบแทนจากการดําเนินงานในปีจัด
อนัดับหรือปีก่อนหน้า 1 ปี (Pt-1) และปีประเมินผลหรือปีปัจจุบัน (Pt) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 – 2562 
 

               Pt 

Pt-1 
Winner Middle Loser Total 

Winner 107 30 16 153 
Middle 33 80 41 154 
Loser 5 43 91 139 
Total 145 153 148 446 

 
3.4.4 การทดสอบทางสถิติของผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัท (ROIC) เม่ือ

ระยะเวลาผ่านไปค่าดังกล่าวจะมีแนวโน้มลู่เข้าสู่ค่ามัธยฐานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้การ
ทดสอบ Panel Unit Root Test 

การทดสอบพาแนลยูนิทรูท (Panel Unit Root Test) เป็นการทดสอบความน่ิงของ
ข้อมูล (Stationarity) ซ่ึงหมายถึง ข้อมูลสามารถหาความสัมพนัธ์กันได้ โดยการทดสอบด้วยวิธี
ดังกล่าวเป็นการหลีกเล่ียงข้อมูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) ท่ีไม่คงท่ี
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา เพื่อป้องกนัการเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง คือ ตวัแปรเหมือน
จะมีความสัมพนัธ์กนัแต่ในความเป็นจริงไม่สัมพนัธ์กนั 

ส าหรับงานวิจยัน้ีไดใ้ชก้ารทดสอบพาแนลยูนิทรูท (Panel Unit Root Tests) ทั้งหมด 3 
วิ ธี  คื อ  1. Im, Pesaran and Shin (IPS) Test 2. Fisher’s type test และ  3. Pesaran’s CADF-test                
เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี  2 ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือ
ระยะเวลาผา่นไปจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

วิธีที่ 1 Im, Pesaran and Shin (IPS) Test  
Im, Pesaran, and Shin (2003) เป็นการทดสอบโดยใช้สมการ Augment Dickey-Fuller 

(ADF) ซ่ึงเป็นสมการหลักท่ีใช้ในการทดสอบพาแนลยูนิทรูท โดยงานวิจัยฉบับน้ีได้ใช้ข้อมูล
ภาคตดัขวางของแต่ละบริษทัในอุตสาหกรรม (i) รวม 20 ปี (Panel data) ดว้ยการวิเคราะห์แยกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีสมการดงัน้ี  

โดยท่ี αi  คือ พจน์ส่วนตดั (Intercept term) 
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∆y  คือ พจน์ผลต่างของ yit 
yit คือ ขอ้มูลพาแนล 
βi คือ ค่าพารามิเตอร์ท่ีตอ้งการทดสอบในแต่ละพาแนล ซ่ึง βi = 1, … , N 
ρij คือ ค่าสัมประสิทธ์ิในแต่ละภาคตดัขวาง ท่ี i  
i คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross sectional)  ซ่ึง i=1,..,N 
j  คือ จ านวน Lag order มีค่าเท่ากบั 1,2,3…,Ji  
Ji คือจ านวน Lag order ส าหรับพจน์ผลต่าง 
εit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
t คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึง t=1,…,T 
จากสมการขา้งตน้ หากค่าเบตา้ (β) มีค่าเท่ากบั 0 แสดงว่ามียูนิทรูท ซ่ึงหมายความว่า 

เม่ือระยะเวลาผ่านไปผลตอบแทนจากการด าเนินงาน จะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 
หากค่าเบต้า (β) มีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่าไม่มียูนิทรูท ซ่ึงหมายความว่า เม่ือระยะเวลาผ่านไป
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน จะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ 
โดยท่ี  t̅NT คือค่าเฉล่ียของ t-test ของแต่ละการทดสอบ มีการแจกแจงแบบปกติ 
tiT คือ ค่า t-test ของการทดสอบค่าพารามิเตอร์ βi ในแต่ละการทดสอบ 
การทดสอบแพนแนลยนิูทรูทดว้ยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test เป็นการทดสอบ                    

ยนิูทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง ดงันั้น βi  ของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางเป็นอิสระต่อกนั ซ่ึงการ
ทดสอบดว้ยวิธีดงักล่าวจะเป็นการรวมผลการทดสอบยูนิทรูทของแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง เพื่อใช้
เป็นผลการทดสอบพาแนลยนิูทรูท 

งานวิจยัน้ีไดใ้ชวิ้ธีทางสถิติ Im, Pesaran and Shin (IPS) Test โดยใชค้่าสถิติ t̅NT ตาม
สมการข้างต้นในการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะไม่ลู่เข้าสู่ค่ามัธยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม หากผลการ
ทดสอบค่า t̅NT ไม่มีระดับนัยส าคญั แสดงว่ามียูนิทรูท ซ่ึงหมายความว่า เม่ือระยะเวลาผ่านไป
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

วิธีที่ 2 Fisher’s type test 
งานวิจยัของ Maddala and Wu (1999) ไดร้วมค่า P-value ของค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบความ

น่ิงของแต่ละหน่วยภาคตดัขวางจากสมการ Augment Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงเป็นสมการหลกัท่ีใช้
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ในการทดสอบพาแนลยูนิทรูท งานวิจัยฉบับน้ีได้ใช้ข้อมูลภาคตัดขวางของแต่ละบริษัทใน
อุตสาหกรรม (i) รวม 20 ปี (Panel data) ดว้ยการวิเคราะห์แยกกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 

โดยท่ี  αi คือ พจน์ส่วนตดั (Intercept term) 
∆y  คือ พจน์ผลต่างของ yit 
yit คือ ขอ้มูลพาแนล 
βi คือ ค่าพารามิเตอร์ท่ีตอ้งการทดสอบในแต่ละพาแนล ซ่ึง βi = 1, … , N 
ρij คือ ค่าสัมประสิทธ์ิในแต่ละภาคตดัขวาง ท่ี i  
i คือ ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross sectional)  ซ่ึง  i = 1, … , N 
j  คือ จ านวน Lag order มีค่าเท่ากบั 1,2,3…,Ji  
Ji คือจ านวน Lag order ส าหรับพจน์ผลต่าง 
εit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
t คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึง t =1,..,T 
จากสมการขา้งตน้ หากค่าเบตา้ (β) มีค่าเท่ากบั 0 แสดงว่ามียูนิทรูท ซ่ึงหมายความว่า 

เม่ือระยะเวลาผ่านไปผลตอบแทนจากการด าเนินงาน จะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 
หากค่าเบต้า (β) มีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่าไม่มียูนิทรูท ซ่ึงหมายความว่า เม่ือระยะเวลาผ่านไป
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน จะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ 
โดยท่ี   P   คือ  ค่ า ท่ี ใช้ทดสอบความน่ิงของข้อมูลแต่ละหน่วย

ภาคตดัขวาง ซ่ึงมีการแจกแจงแบบไคสแควร์ ท่ีระดบัความเป็นอิสระ 2N เม่ือ T มีแนวโนม้เขา้สู่ค่า
อนนัต ์และ N คงท่ี 

pi คือ P-value ของ t- test ในแต่ละการทดสอบ 
งานวิจัยน้ีได้ใช้วิธีทางสถิติ Fisher’s type test โดยใช้ค่าสถิติ P-value ตามสมการ

ขา้งตน้ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม หากผลการทดสอบ ค่า P-value 
ไม่มีระดบันยัส าคญั แสดงว่ามียูนิทรูท ซ่ึงหมายความว่า เม่ือระยะเวลาผ่านไปผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

วิธีที่ 3 Pesaran’s CADF-test 
Pesaran (2007) ได้พฒันาการทดสอบพาแนลยูนิทรูท ซ่ึงเรียกว่า Cross-sectionally 

Augmented Dickey Fuller (CADF) ใช้ในการทดสอบความน่ิงของข้อมูลเพื่อป้องกันการเกิด 
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heterogenous โดยงานวิจัยฉบับน้ีได้ใช้ข้อมูลภาคตัดขวางท่ีมีความสัมพนัธ์กัน (Cross-sectional 
dependency) ของแต่ละบริษทัในอุตสาหกรรม (i) รวม 20 ปี (Panel data) ดว้ยการวิเคราะห์แยกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 

โดยท่ี  ai  คือ พจน์ส่วนตดั (Intercept term) 
yit คือ ขอ้มูลพาแนลของบริษทั i ในปีท่ี t  
y̅t คือ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลพาแนลทุกบริษทั ในปีท่ี t 
y̅t−1 คือ ค่าเฉล่ียของขอ้มูลพาแนลทุกบริษทั ในปีท่ี t-1 
b,c คือ ค่าพารามิเตอร์ 
d คือ จ านวน Lag Order ส าหรับพจน์ผลต่าง 
εit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
i คือ ขอ้มูลภาคตดัขวางซ่ึง  i = 1,…, N 
t คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึง t=1,..,T 
ค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ 
โดยท่ี CADFi  คือ ค่าเฉล่ีย t- test ของการทดสอบท่ีสอดคล้องกับการทดสอบ           

ย ูนิทรูทดว้ยวิธี CADF ของแต่ละภาคตดัขวาง i 
งานวิจยัน้ีไดใ้ชวิ้ธีทางสถิติ CADF-test โดยใชค้่าเฉล่ีย t-test ของทุกบริษทั ตามสมการ

ขา้งตน้ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
เม่ือระยะเวลาผา่นไปจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม หากผลการทดสอบ t ไม่มีระดบั
นยัส าคญั แสดงว่ามียูนิทรูท ซ่ึงหมายความว่า เม่ือระยะเวลาผ่านไปผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
จะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

3.4.5 การทดสอบผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัท (ROIC) เพ่ือหาระยะเวลา
ท่ีค่าลดลงจากค่าเร่ิมต้นไปคร่ึงหนึ่ง (Half Life) 

การหาระยะเวลาท่ีค่าลดลงจากค่าเร่ิมตน้ไปคร่ึงหน่ึง (Half Life) ของผลตอบแทนจาก
การด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ซ่ึงเป็นข้อมูลรวมภาคตัดขวางระยะเวลา 20 ปี ตั้ งแต่ปี                  
พ.ศ. 2543 – 2562 โดยทัว่ไปแลว้การวิเคราะห์ขอ้มูลรวมภาคตดัขวาง จะแกปั้ญหาเร่ืองของเวลาท่ี
แตกต่างกนัภายในชุดขอ้มูล โดยก าหนดให ้ปี (Yearit) เป็นตวัแปรหุ่น ซ่ึงถูกก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 
ถ้าใช้ข้อมูลข้างต้นในปีนั้น และจะมีค่าเท่ากับ 0 ส าหรับปีท่ีเหลือ ยกตัวอย่างเช่น ข้อมูลกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ปี พ.ศ. 2550 (Year1,2550 ) หมายถึง ตัวแปร Year1,2550 ทุกบริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี จะมีค่าเท่ากับ 1 ในปี พ.ศ. 2550 ในขณะท่ีปีท่ีเหลือจะมีค่าเท่ากับ 0 



38 

 

นอกจากน้ีงานวิจยัใชสิ้นทรัพยร์วม ณ ส้ินปีจากงบการเงินรวมของแต่ละบริษทั (Total assets) เป็น
ตวัแปรควบคุม โดยปกติสินทรัพยร์วมมกัมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการด าเนินงาน เม่ือ
บริษทัมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงขึ้น จะส่งผลให้สินทรัพยร์วมของบริษทัเพิ่มขึ้น ซ่ึง
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั โดยงานวิจยัฉบบัน้ีไดใ้ช้ขอ้มูลภาคตดัขวางของ
แต่ละบริษทัในอุตสาหกรรม (i) รวม 20 ปี (Panel data) ดว้ยการวิเคราะห์แยกกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงมี
สมการ Half life อา้งอิงจาก Emenogu, Adenomon, and Nweze (2019) ไดส้มการดงัน้ี 

Lhalf =
ln

1
2

ln(1 −  𝜆𝑖)
 

 
โดยท่ี  𝐿ℎ𝑎𝑙𝑓  คือ ระยะเวลาท่ีค่าเร่ิมตน้ลดลงไปคร่ึงหน่ึงในการปรับตวั 
  เขา้หาค่าดุลย ภาพของกลุ่มอุตสาหกรรมในระยะยาว 

และค่า 𝜆𝑖  สามารถหาไดจ้ากสมการดงัน้ี  
โดยท่ี  Yit  คือ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) ในแต่ละปีของแต่
  ละ  กลุ่มอุตสาหกรรม 

λi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิในการปรับตวัเขา้หาจุดดุลยภาพ  โดยท่ี 0 < 𝜆𝑖<1 
Yearit  คือ  ปี เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variables) แทนปีอา้งอิงท่ีมีผลต่อการ

  ผลตอบแทนจากการด าเนินงานโดยก าหนดใหมี้การเลือกปีใดปีหน่ึง 
  เป็นปีอา้งอิง โดยปีท่ีอา้งอิงจะถูกก าหนดให้ค่าเป็น 1 ส าหรับปีอ่ืนๆท่ี
  น ามาเปรียบเทียบก าหนดใหค้่าเป็น 0 ท าแบบเดียวกนัไปทุกๆปี โดยสลบั
  ปีอา้งอิงไปทีละตวั ตามแต่ละปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2543 - 2562 
 ยกตวัอยา่งเช่น ปีอา้งอิงคือปี พ.ศ. 2550 จะมีค่าเท่ากบั 1 และปีท่ีน ามาเปรียบเทียบคือปี 
พ .ศ . 2543 - 2549  และ  ปีพ .ศ . 2551 - 2562 จะ มีค่ า เท่ ากับ  0 หากปีอ้า ง อิงคือ  ปี  พ .ศ .2551                         
จะมีค่าเท่ากบั 1 และปีท่ีน ามาเปรียบเทียบคือ ปี พ.ศ. 2543 – 2550 และ ปี พ.ศ. 2552 – 2562 จะมีค่า
เท่ากบั 0 

TAit  คือ  สินทรัพยร์วมของแต่ละบริษทั ณ ส้ินปีท่ี t (หน่วย: พนับาท)   
โดยมีวิธีการทดสอบดงัต่อไปน้ี 
1. น าขอ้มูลค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) และสินทรัพยร์วม

ของแต่ละบริษทั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 - 2562  
2. น าขอ้มูลท่ีไดใ้นขอ้ท่ี 1 มาทดสอบดว้ยสมการดา้นล่าง เพื่อประมาณค่า 1 −  𝜆𝑖  

โดย Yearit ของทุกบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีค่าเท่ากบั 1 ในปีท่ีอา้งอิง 
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3. หลงัจากไดค้่า 1 − 𝜆𝑖  ในขอ้ท่ี 2 ให้น าค่าดงักล่าวมาค านวณในสมการ Half life 
อ้างอิงตามงานวิจัยของ Emenogu et al. (2019) แล้วจะได้ค่าระยะเวลาท่ีลดลงจากค่าเร่ิมต้นไป
คร่ึงหน่ึงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 สมการการประมาณค่า λi อา้งอิงจาก ผศ.ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช 
λi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิในการปรับตวัเขา้หาจุดดุลยภาพ  โดยท่ี 0 < λi<1 
Y∗ = xβ 

โดยท่ี Y∗  = ค่าดุลยภาพระยะยาว 
x = ตวัแปรตน้ 
β = ค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าดุลยภาพกบัค่าตวัแปร

ตน้ 
สมการประมาณค่า λi ดงัน้ี 

Yt − Yt−1   = λi(Y∗ − Yt−1)  ; 0 < λi<1 

Yt   = λi(Y∗) −  λi(Yt−1) + Yt−1 
Yt   = (1 − λi)Yt−1 + λi(Y∗) 
Yt   = (1 − λi)Yt−1 +  xβ 

(1 − λi) =   
Yt 

Yt−1+ xβ
 

โดยท่ี  Yt  = ขอ้มูลในปีปัจจุบนั 
Yt−1 = ขอ้มูลยอ้นหลงั 1 ปี 
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บทที่ 4 

ผลการทดสอบ (Results) 
 
 

4.1 การทดสอบสถิตเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การวิจัยคร้ังน้ีเก็บกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการด าเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2562 โดยเป็นบริษทัท่ีไม่อยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพยแ์ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ เน่ืองจากมีวิธี
ปฏิบติัทางการบญัชีและโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนอย่างมีนัยส าคญั 
ส าหรับกลุ่มตวัอยา่งของการศึกษาผลตอบแทนบริษทั (ROIC) ดว้ยวิธี Pearson correlation, Spearman 
Rank-Correlation และ Goodman Kruskal Gamma มีจ านวนทั้งหมด 5,754 ปีบริษทั และวิธี Panel 
Unit Root Test มีจ านวนทั้งหมด 4,484 ปีบริษทั  

จากตารางท่ี 5 แสดงค่าเฉล่ีย ค่ามัธยฐาน และค่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานในแต่ละปี โดยในปี พ.ศ. 2551 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All sector) มี
ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด แต่ก็มีความผนัผวนของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานมากท่ีสุดเช่นกัน ในขณะท่ีปี พ .ศ. 2562 เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานต ่าท่ีสุด จากการพิจารณาภาพรวมของแต่ละอุตสาหกรรมพบว่าในปี พ.ศ. 2562 มีค่าเฉล่ีย
ต ่าท่ีสุดเน่ืองจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจถดถอยจากเหตุการณ์ สงครามการคา้ระหว่าง สหรัฐอเมริกากบั
จีน อีกทั้งในช่วงปลายปี พ.ศ. 2562 ยงัเกิดโรคระบาดโควิด 19 และเร่ิมระบาดไปทัว่โลก จึงท าใหทุ้ก
กลุ่มอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ในคร้ังน้ี ท าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ลดลงต ่าสุดเม่ือเปรียบเทียบกบั 20 ปียอ้นหลงั 
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ตารางท่ี 5. ตารางการหาค่าเฉลีย่ ค่ามัธยฐาน และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) (หน่วยเป็น เปอร์เซ็นต์ต่อปี)

 
 

กลุ่มอุตสาห

กรรม          
              ปี พ.ศ.

2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562

Median 11.37 10.57 11.13 11.25 11.63 10.38 10.48 9.30 9.48 9.54 9.87 9.75 11.50 10.40 9.30 9.00 8.89 8.30 7.20 6.70
Average 13.36 14.27 14.07 15.30 13.52 11.94 12.21 11.79 20.15 12.02 16.04 12.91 15.17 12.11 10.59 11.03 10.89 9.90 8.69 7.05

SD 13.15 20.46 15.21 25.10 9.87 9.73 11.02 10.09 141.92 14.00 54.83 17.13 15.57 9.66 7.52 11.75 10.88 8.05 7.34 19.86
Median 18.25 10.57 13.20 14.39 12.34 13.33 16.02 12.23 11.64 9.99 11.77 11.12 14.34 12.69 11.17 10.10 9.30 6.87 8.24 7.21
Average 17.93 26.55 14.05 14.79 15.49 14.34 16.99 16.53 12.15 12.24 14.47 10.52 18.32 14.43 14.29 15.47 11.46 9.29 9.45 9.42

SD 8.36 57.60 7.92 8.32 8.95 8.55 10.31 18.44 5.70 10.71 9.42 14.62 15.46 12.27 9.77 16.63 8.93 7.12 6.83 7.17
Median 13.28 11.33 10.60 10.89 9.25 8.97 9.11 9.21 9.64 13.38 12.54 15.02 12.12 10.47 10.90 10.24 12.29 10.32 7.22 7.59
Average 14.78 12.52 11.22 12.42 11.04 10.39 11.43 12.06 15.26 14.62 12.87 18.11 18.37 12.17 12.21 9.28 13.11 11.06 8.93 -0.08

SD 7.83 9.11 7.13 8.99 8.18 6.60 7.55 10.14 16.14 8.09 8.03 15.29 16.52 8.64 6.73 20.97 7.82 6.95 6.42 58.09
Median 11.93 12.42 10.71 9.78 10.27 8.48 9.38 8.56 8.03 7.39 7.37 7.97 9.44 7.93 6.95 6.37 6.63 7.03 6.18 4.89
Average 14.15 13.87 13.23 10.37 10.37 10.10 11.35 8.72 8.63 9.82 10.20 8.80 10.49 10.29 8.26 9.74 12.98 9.59 7.19 5.52

SD 8.83 11.26 11.87 6.37 4.78 6.54 8.50 4.03 4.73 9.02 9.91 5.45 5.32 9.86 6.05 12.01 17.12 10.43 5.95 4.16
Median 13.62 12.75 11.64 10.05 13.43 10.32 11.21 8.81 10.26 8.85 8.99 9.00 11.50 10.80 7.75 8.02 9.43 8.56 7.46 6.02
Average 16.80 13.84 12.75 12.36 15.43 12.47 11.43 10.29 12.70 10.40 12.92 14.43 12.27 11.83 8.96 10.41 11.77 9.50 9.02 7.16

SD 15.33 7.52 6.04 8.85 9.28 14.97 17.02 5.67 12.51 7.05 11.01 27.21 7.42 7.41 6.27 7.85 12.68 6.52 6.67 10.51
Median 6.75 10.16 9.84 14.47 9.22 9.52 8.58 9.02 7.75 7.61 9.50 7.70 9.64 10.41 8.15 8.77 6.98 7.55 6.25 6.42
Average 11.76 14.75 21.13 23.64 12.35 10.89 10.29 9.82 52.83 12.89 25.74 10.23 13.61 11.68 9.54 10.37 8.62 8.88 7.05 7.25

SD 16.71 12.76 31.47 49.15 12.04 6.53 7.47 6.47 310.68 22.33 115.85 8.36 13.11 9.62 7.34 8.06 7.30 6.97 8.07 5.71
Median 7.78 11.13 11.13 10.97 12.29 14.55 13.08 12.88 10.93 10.20 9.01 8.59 10.20 8.13 9.08 7.28 7.96 7.70 6.60 6.77
Average 8.88 12.22 13.64 14.53 17.87 13.52 12.87 15.04 8.07 10.09 10.66 7.99 13.33 9.30 10.20 8.35 8.60 8.60 7.75 8.08

SD 4.62 10.31 11.64 15.82 12.91 7.72 8.59 10.43 38.20 6.93 6.96 5.19 14.20 8.16 7.35 5.46 4.86 4.50 4.88 5.15
Median 9.51 9.65 10.78 10.57 11.97 10.28 10.28 8.77 9.46 8.96 10.29 12.52 13.79 11.27 11.48 10.86 10.34 10.19 8.35 7.53
Average 8.97 10.45 12.34 13.54 13.42 12.42 13.28 12.58 11.66 12.92 16.56 16.42 18.79 13.92 11.99 12.96 11.51 11.36 10.54 9.16

SD 17.48 6.16 7.52 10.41 9.17 10.57 10.50 10.90 8.54 16.06 24.78 20.05 22.82 10.62 8.00 10.72 12.51 10.37 8.64 6.82

INDUSTRY

PROPCON

RESOURCE

SERVICE

All Sector

IT

AGRO

CONSUMP
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4.2 ผลการศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC)  

ส่วนน้ีเป็นการน าเสนอผลการทดสอบของทั้ง 3 วิธี ไดแ้ก่  
1. Pearson correlation เป็นการน าค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานมาทดสอบหา

ความสัมพนัธ์ ระหวา่งปีการจดัอนัดบั (t-1, t-5, t-10)1กบั ปีท่ีประเมินผล (t) 2 
2. Spearman Rank-Correlation เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของอนัดบัท่ีถูกจัดเรียง 

ระหวา่งปีการจดัอนัดบั (t-1, t-5, t-10) กบั ปีท่ีประเมินผล (t) 
3. Goodman Kruskal Gamma เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์สถานะของอนัดบั (ผูช้นะ

, กลาง, ผูแ้พ)้3 ระหวา่งปีการจดัอนัดบั (t-1, t-5, t-10) กบั ปีท่ีประเมินผล (t)  
โดยหาความสัมพนัธ์ทั้ง 3 วิธีอา้งอิงจาก Hannon et al. (2015) ซ่ึงอธิบายความแรงของ

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 ตวัแปรวา่มีความสัมพนัธ์มากนอ้ยเพียงใด โดยตีความจากค่าสัมประสิทธ์ิได้
ดงัน้ี 

 0.01 – 0.19  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนันอ้ยมาก (Very weak) 
 0.20 – 0.39  ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนันอ้ย (Weak) 
 0.40 – 0.59 ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัปานกลาง (Moderate) 
 0.60 – 0.79  ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัสูง (Strong) 
 0.80 – 1.0 ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัสูงมาก (Very strong) 
 -0.01 – -0.19  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกนันอ้ยมาก (Very weak) 
 -0.20 – -0.39  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกนันอ้ย (Weak) 
 -0.40 – -0.59 มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกนัปานกลาง (Moderate) 
 -0.60 – -0.79  มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกนัสูง (Strong) 
 -0.80 – -1.0 มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกนัสูงมาก (Very strong) 

  

 
1 ปีการจดัอนัดบั หมายถึง การเปรียบเทียบยอ้นหลงัไป 1 ปี (t-1) , การเปรียบเทียบ 5 ปียอ้นหลงั (t-5) และการเปรียบเทียบ 10 ปี 
ยอ้นหลงั (t-10) เมื่อเปรียบเทียบกบัปีประเมินผลหรือปีปัจจุบนั 
2  ปีประเมินผล หมายถึง ปีท่ี t หรือ ปีปัจจุบนั 
3 สถานะท่ี 1 ผูช้นะ (Winner) หมายถึง กลุ่มท่ีมีล  าดบัหน่ึงในสามแรกของการจดัอนัดบั สถานะท่ี 2 กลาง (Middle) หมายถึง กลุ่มท่ีมี
ล  าดบัตั้งแต่หน่ึงในสามของการจดัอนัดบัจนถึงสองในสามของการจดัอนัดบั และสถานะท่ี 3 คือ ผูแ้พ ้(Loser) หมายถึง กลุ่มท่ีมีล  าดบั
ทา้ยท่ีสุดหรือมีล  าดบัต ่าท่ีสุดของการจดัอนัดบั 
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4.2.1 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ด้วยวิธี Pearson Correlation  
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 

(ROIC) ด้วยวิธี Pearson Correlation ในระยะส้ัน (1 ปี) 
จากตารางท่ี 6 การทดสอบในระยะสั้ น 1 ปี ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของ

ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ดว้ยวิธี Pearson correlation 
พบวา่ ROICt-1 และ ROICt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 
1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่าน
ไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วงระยะเวลา 1 ปี  

เม่ือทดสอบแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ROICt-1 และ ROICt  

มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความวา่ ทั้ง 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 1 ปี โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ เป็นกลุ่มท่ีมีความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด มีค่า
สัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.6942 ท่ีระดบันยัส าคญั 1% เน่ืองจากอุตสาหกรรมน้ีมีความไดเ้ปรียบทางการ
แข่งขนั เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่ท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมน้ี เป็นบริษทัท่ีเป็นรายไดห้ลกัของประเทศ ไม่
ว่าจะเป็นการท่องเท่ียว และ ส่งออก ถือเป็นรายได้หลกัในการกระตุน้เศรษฐกิจและ GDP ให้กับ
ประเทศจึงไดรั้บผลพลอยได ้จากการท่ีรัฐบาลกระตุน้เศรษฐกิจ มีโครงการต่างๆท่ีเอ้ือประโยชน์ต่อ
อุตสาหกรรมน้ีอย่างต่อเน่ือง ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานต ่าท่ีสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์และการก่อสร้าง มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 
0.0520 ท่ีระดบันยัส าคญั 10% สาเหตุท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์และการก่อสร้าง มีความ
สม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานต ่าท่ีสุด เน่ืองจาก กลุ่มอุตสาหกรรมน้ี มีอายุของธุรกิจ
ท่ียาวนาน ในระยะสั้นจึงเป็นช่วงเวลาของการลงทุน จึงยงัไม่สามารถเห็นผลตอบแทนท่ีดีมากนกั 
ธรรมชาติของกลุ่มน้ีค่อนขา้งซับซ้อนและเป็นการลงทุนท่ีใหญ่ ซ่ึงใช้ระยะเวลานานในการคืนทุน 
Cyril and Singla (2020) 

 
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 

(ROIC) ด้วยวิธี Pearson Correlation ในระยะกลาง (5 ปี) 
จากตารางท่ี 6 การทดสอบในระยะกลาง 5 ปี ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของ

ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ดว้ยวิธี Pearson correlation 
พบวา่ ROICt-5 และ ROICt มีความสัมพนัธ์เชิงบวก อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 



44 
 

 
 

1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่าน
ไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วงระยะเวลา 5 ปี  

เม่ือทดสอบในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า มี 5 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี ROICt-5  และ 
ROICt มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญั เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความว่า ทั้ง 5 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ มีความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 5 ปี โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ เหมือนกบัผลการทดสอบในระยะสั้น โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.3880 ท่ีระดบันยัส าคญั 
1% ส าหรับผลการทดสอบของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร พบว่า มีความสัมพนัธ์ของ ROICt-5 และ 
ROICt ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคญั เน่ืองจากมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั -0.1697 ท่ีระดบันัยส าคญั 1% 
หมายความว่า ในระยะกลาง 5 ปียอ้นหลงั เปรียบเทียบกบัปีปัจจุบนั มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
ตรงกันขา้ม ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างให้ผลการทดสอบท่ีไม่มีระดับ
นยัส าคญั 
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ด้วยวิธี Pearson Correlation ในระยะยาว (10 ปี) 

จากตารางท่ี 6 การทดสอบในระยะยาว 10 ปี ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ดว้ยวิธี Pearson correlation 
พบว่า ROICt-10 และ ROICt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวก อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐาน
ท่ี 1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลา
ผา่นไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วงระยะเวลา 10 ปี  

เม่ือทดสอบในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า มี 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ท่ีค่า ROICt-10 และ ROICt มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคญั เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความว่า ทั้ง 4 กลุ่มอุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 10 ปี โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสม ่าเสมอของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เหมือนกบัผลการทดสอบใน
ระยะสั้นและระยะกลาง แต่แตกต่างกนัตรงท่ี ระยะยาวมีความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานต ่ากว่าระยะสั้นและระยะกลาง โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.3019 ท่ีระดบันยัส าคญั 1% 
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ส่วนอีก 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมอสังริมทรัพย์
และก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 เน่ืองจากมีผลการ
ทดสอบท่ีไม่มีระดบันยัส าคญั 

โดยสรุป เม่ือท าการศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะสั้น (1 ปี), ระยะกลาง (5 ปี) และระยะ
ยาว (10 ปี) ของทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ มี 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีสามารถรักษาความสม ่าเสมอ
ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
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ตารางท่ี 6. ตารางเปรียบเทียบความสามารถในการรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) เปรียบเทียบแต่ละอุตสาหกรรมด้วยวิธี Pearson 
Correlation  

Variable 
All Sector IT Agro Consump Industry Propcon Resource Service 

  1 2 3 4 5 6 7 

Number of Firm-years 5,029   446   581   549   840   1,011   461   1,141   
ROIC Correlation  0.2172 *** 0.4327 *** 0.4138 *** 0.6193 *** 0.5016 *** 0.0520 * 0.3451 *** 0.6942 *** 
p-value 0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0984   0.0000   0.0000   

ROIC(t-5) Vs. ROIC(t)                                 
ROIC Correlation  0.0975 *** 0.1647 *** 0.2077 *** 0.3336 *** 0.1936 *** 0.0329   -0.1697 *** 0.3880 *** 
p-value 0.0000   0.0045   0.0000   0.0000   0.0000   0.4110   0.0061   0.0000   

ROIC(t-10) Vs. ROIC(t)                                 
ROIC Correlation  0.0407 * -0.0125   0.1218 * 0.1138 * 0.2084 *** 0.0083   0.0164   0.3019 *** 
p-value 0.0838   0.8653   0.0652   0.0984   0.0004   0.8733   0.8520   0.0000   

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ;  (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั 
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4.2.2 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ด้วยวิธี Spearman Rank-Correlation 
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอันดับด้วยวิธี Spearman Rank-Correlation ใน

ระยะส้ัน       (1 ปี) 
จากตารางท่ี 7 การทดสอบในระยะสั้น 1 ปี ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอนัดบั

ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ดว้ยวิธี Spearman Rank -
Correlation พบว่า RANKt-1 และ RANKt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เป็นไป
ตามสมมติฐานท่ี 1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ 
เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วงระยะเวลา 
1 ปี  

เม่ือทดสอบแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี RANKt-1 และ 
RANKt  มีความสัมพนัธ์ของอันดับเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 
หมายความว่า ทั้ ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอของอันดับของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 1 ปี โดยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เป็นกลุ่มท่ีมีความสม ่าเสมอของ
อนัดับของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ 0.7697 ท่ีระดับ
นยัส าคญั 1% ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพนัธ์ของอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ต ่าท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ 0.6009 ท่ีระดับนัยส าคัญ 1% 
เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ส่วนใหญ่จะมีบริษทัประกอบธุรกิจเก่ียวกับไฟฟ้า และ
พลงังาน ซ่ึงผลตอบแทนจากการด าเนินงานส่วนใหญ่ขึ้นอยู่กบัหลายปัจจยั เช่น ราคาน ้ ามนั การคา้
ระหวา่งประเทศ ค่าเงิน และการเขา้ถึงทรัพยากรของแต่ละบริษทั การไดรั้บสัมปทาน และส่วนใหญ่
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีจะเ ก่ียวข้องกับกฏหมาย อยู่ภายใต้การควบคุมต่างๆ ท าให้ 
ความสามารถในการตั้งราคาไม่ไดเ้ป็นไปตามท่ีบริษทัก าหนดมากนัก ไม่สามารถตั้งราคาพิเศษได ้
เหมือนกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  เม่ือเปรียบเทียบกับทั้ ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากรจึงมีความสม ่าเสมอของอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานนอ้ยท่ีสุด  
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอนัดับด้วยวิธี Spearman Rank-Correlation ใน
ระยะกลาง    (5 ปี) 

จากตารางท่ี 7 การทดสอบในระยะกลาง 5 ปี ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอนัดบั
ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ดว้ยวิธี Spearman Rank-
Correlation พบว่า RANKt-5 และ RANKt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวก อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เป็นไป
ตามสมมติฐานท่ี 1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ 
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เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วงระยะเวลา 
5 ปี  

เม่ือทดสอบในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี RANKt-5  และ 
RANKt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความว่า 
ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอของอนัดับของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสม ่าเสมอของอันดับของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.5506 ท่ี
ระดบันยัส าคญั 1% เน่ืองจากการส่งออกสินคา้เกษตรและอาหารเป็นรายไดห้ลกัของประเทศ และใน
ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีสามารถรักษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดน้้อย
ท่ีสุด ยงัคงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.1029 ท่ีระดบันัยส าคญั 
10% 
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอนัดับด้วยวิธี Spearman Rank-Correlation ใน
ระยะยาว    (10 ปี) 

จากตารางท่ี 7 การทดสอบในระยะยาว 10 ปี ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอนัดบั
ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ดว้ยวิธี Spearman Rank-
Correlation พบว่า RANKt-10 และ RANKt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวก อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ เป็นไป
ตามสมมติฐานท่ี 1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความสม ่าเสมอ 
เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วงระยะเวลา 
10 ปี  

เม่ือทดสอบในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า มี 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ี RANKt-10  และ 
RANKt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความว่า 4 
กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร, กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม, 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสม ่าเสมอของ
อนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 10 ปี โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความ
สม ่าเสมอของอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร ซ่ึงเหมือนกบัผลการทดสอบในระยะกลาง แต่แตกต่างกนัตรงท่ี ระยะยาวมีความสม ่าเสมอ
ของอันดับของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ต ่ากว่า ระยะกลาง  โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 
0.4597 ท่ีระดบันยัส าคญั 1%  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอนัดับต ่า
ท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2898 ท่ีระดบันยัส าคญั 1% 
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โดยสรุป เม่ือท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของอนัดบัในระยะสั้น (1 ปี), ระยะกลาง (5 ปี) 
และระยะยาว (10 ปี) ของทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสม ่าเสมอของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยเม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิม ยกเวน้ในระยะยาว 10 ปี พบวา่มีเพียง 4 กลุ่มอตุสาหกรรมท่ีสามารถรักษา
ความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 
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ตารางท่ี 7. ตารางเปรียบเทียบความสามารถในการรักษาอันดับของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) เปรียบเทียบแต่ละอุตสาหกรรมด้วยวิธี 
Spearman Rank-Correlation  

Variable 
All Sector IT Agro Consump Industry Propcon Resource Service 

  1 2 3 4 5 6 7 

Number of Firm-years 4,861   446   581   549   840   843   461   1,141   

Rank(t-1) Vs. Rank(t)                                 
Rank-Correlation  0.7610 *** 0.7061 *** 0.7550 *** 0.6510 *** 0.6687 *** 0.6760 *** 0.6009 *** 0.7697 *** 
p-value 0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   
Rank(t-5) Vs. Rank(t)                                 
Rank-Correlation 0.5112 *** 0.2339 *** 0.5506 *** 0.2868 *** 0.2928 *** 0.4848 *** 0.1029 * 0.4899 *** 
p-value 0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0978   0.0000   
Rank(t-10) Vs. Rank(t)                                 
Rank-Correlation 0.4272 *** 0.0654  0.4597 *** 0.0942  0.2898 *** 0.3829 *** 0.1225  0.3523 *** 
p-value 0.0000   0.3753   0.0000   0.1719   0.0000   0.0000   0.1618   0.0000   

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ;  (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั 
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4.2.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ด้วยวิธี Goodman-Kruskal Gamma 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์ Goodman-Kruskal Gamma ในระยะส้ัน (1 ปี) 
จากตารางท่ี 8 การทดสอบในระยะสั้น 1 ปี ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของสถานะ

ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ด้วยวิธี Goodman-
Kruskal Gamma พบว่า (PERFt-1 )4 และ (PERFt )5 มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 
เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความ
สม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วง
ระยะเวลา 1 ปี  

เม่ือทดสอบแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าทั้ ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี PERFt-1 และ 
PERFt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความวา่ ทั้ง 
7 กลุ่มอุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วง
ระยะเวลา 1 ปี โดยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เป็นกลุ่มท่ีมีความสม ่าเสมอของสถานะของผลตอบแทน
จากการด าเนินงานสูงท่ีสุด มีค่าสัมประสิทธ์ิ  เท่ากับ 0.8200 ท่ีระดับนัยส าคัญ 5% ส่วนกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพนัธ์ของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานต ่าท่ีสุด  คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.5714 ท่ีระดบันยัส าคญั 5%  
 

ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์ Goodman-Kruskal Gamma ในระยะกลาง (5 ปี) 
จากตารางท่ี 8 การทดสอบในระยะกลาง 5 ปี ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของสถานะ

ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ด้วยวิธี Goodman-
Kruskal Gamma พบว่า PERFt-5 และ PERFt  มีความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความ
สม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วง
ระยะเวลา 5 ปี  

เม่ือทดสอบในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีความสัมพนัธ์
ของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน PERFt-5 และ PERFt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความวา่ ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอ
ของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 5 ปี โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความ
สม ่าเสมอของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

 
4 PERFt-1 ยอ่มาจาก Performance ในปีท่ี t-1 หมายถึง สถานะ ณ ช่วงเวลาท่ี t-1 
5 PERFt ยอ่มาจาก Performance ในปีท่ี t หมายถึง สถานะ ณ ช่วงเวลาท่ี t 
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อาหาร โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.6355 ท่ีระดบันยัส าคญั 5% ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีสามารถ
รักษาความสม ่าเสมอของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได้น้อยท่ีสุด ยงัคงเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.0969 ท่ีระดบันยัส าคญั 10% 

  
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์ Goodman-Kruskal Gamma ในระยะยาว (10 ปี) 
จากตารางท่ี 8 การทดสอบในระยะยาว 10 ปี ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของสถานะ

ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ด้วยวิธี Goodman-
Kruskal Gamma พบว่า PERFt-10 และ PERFt  มีความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 ท่ีว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีความ
สม ่าเสมอ เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยงัคงรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิมในช่วง
ระยะเวลา 10 ปี  

เม่ือทดสอบในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า มี 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีความสัมพนัธ์
ของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ี PERFt-10 และ PERFt  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่ง
มีนัยส าคญัทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 หมายความว่า มี 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสม ่าเสมอของสถานะของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานในช่วงระยะเวลา 10 ปี โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความสม ่าเสมอของสถานะของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เหมือนกบัผลการ
ทดสอบในระยะกลาง แต่แตกต่างกนัตรงท่ี ระยะยาวมีความสม ่าเสมอของสถานะของผลตอบแทน
จากการด าเนินงาน ต ่ากว่า ระยะกลาง โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.4819 ท่ีระดบันัยส าคญั 10% 
ส่วนอีก 1 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 เน่ืองจาก
ใหผ้ลการทดสอบท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

โดยสรุป เม่ือท าการศึกษาความสัมพันธ์ของสถานะของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานในระยะสั้ น (1 ปี) และระยะกลาง (5 ปี) ของทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยเม่ือระยะเวลาผา่นไปจะยงัคง
รักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดับเดิม ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 ในขณะท่ีเม่ือ
ศึกษาความสัมพนัธ์ของสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในระยะยาว (10 ปี) พบวา่ มีเพียง
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ท่ีไม่สามารถคงความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้
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ตารางท่ี 8. ตารางเปรียบเทียบความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) เปรียบเทียบแต่ละอุตสาหกรรม ด้วยวิธี 
Goodman-Kruskal Gamma  

Variable 
All Sector IT Agro Consump Industry Propcon Resource Service 

  1   2   3   4   5   6   7   
Number of Firm-years 4,861   446   581   549   840   843   461   1,141   
Perf(t-1) vs Perf(t)                                 
Goodman-Kruskal Gamma 0.7538 ** 0.7518 ** 0.7954 ** 0.7398 ** 0.7178 ** 0.7658 ** 0.5714 ** 0.8200 ** 
p-value 0.0110   0.0350   0.0270   0.0340   0.0280   0.0250   0.0480   0.0180   
Perf(t-5) vs Perf(t)                                 
Goodman-Kruskal Gamma 0.4421 ** 0.2964  *  0.6355 ** 0.3512 *   0.3522  * 0.5927 ** 0.0969 * 0.5015 ** 
p-value 0.0210   0.0730   0.0460   0.0650   0.0530   0.0410   0.0860   0.0430   
Perf(t-10) vs Perf(t)                                 

Goodman-Kruskal Gamma 0.2951 ** 0.1388  *  0.4819   * 0.1224  *  0.2510  *  0.4682   * 
-

0.0191 
   0.3387  *  

p-value 0.0300   0.0970   0.0710   0.0980   0.0760   0.0610   0.1200   0.0640   
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ;  (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั 
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สรุปได้ว่าจากผลการทดสอบทั้ ง 3 วิธี ได้แก่ Pearson correlation, Spearman rank – 
correlation, Goodman Kruskal gamma พบว่า ผลการทดสอบในระยะสั้น (1 ปี) ให้ผลการทดสอบ
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัท่ีวา่ ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอของสถานะ อนัดบั และค่าของ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีความสม ่าเสมอสูงท่ีสุดอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 

จากผลการทดสอบทั้ง 3 วิธีได้แก่ Pearson correlation, Spearman rank – correlation, 
Goodman Kruskal gamma พบว่า ผลการทดสอบในระยะกลาง (5 ปี)ด้วยวิธี  Spearman rank – 
correlation และ Goodman Kruskal gamma ใหผ้ลการทดสอบเป็นไปในทิศทางเดียวกนัท่ีวา่ ทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม มีความสม ่าเสมอของสถานะ และอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ในขณะท่ี
วิธี Pearson correlation ให้ผลการทดสอบท่ีแตกต่างจาก 2 วิธีดงักล่าว คือ มีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ไม่สามารถคงความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้ 

จากผลการทดสอบทั้ง 3 วิธีได้แก่ Pearson correlation, Spearman rank – correlation, 
Goodman Kruskal gamma พบว่า ผลการทดสอบในระยะยาว (10 ปี) ให้ผลการทดสอบท่ีว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ มีความสม ่าเสมอของสถานะ และอนัดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 
โดยมี 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ ท่ีให้ผลการทดสอบเป็นไปในทิศทางเดียวกันท่ีว่า สามารถคงความสม ่าเสมอของสถานะ 
อันดับ และค่าของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได้ เ ม่ือระยะเวลาผ่านไปจะยังคงรักษา
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดใ้นระดบัเดิม 

สรุปผลการทดสอบความสม ่าเสมอ ระยะสั้น - ระยะยาว กลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่
พบความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน เน่ืองจากกลยุทธ์ในการบริหาร หรือ
แมก้ระทัง่การช่วงชิงส่วนแบ่งทางการตลาด ยงัสามารถสร้างความได้เปรียบ จากการสร้างความ
แปลกใหม่ของสินคา้และบริการหรือนวตักรรม ท าให้ในระยะสั้น - ระยะกลาง มีผลตอบแทนจาก
การด าเนินงานท่ีสม ่าเสมอทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ในระยะยาว ความเขม้ขน้ของการแข่งขนัใน
อุตสาหกรรมนั้นสูงกวา่ระยะสั้นและกลาง จากผลกระทบท่ีมีต่อตลาดทั้ง 5 ดา้น ไดแ้ก่ การเขา้มาของ
คู่แข่งผูม้าใหม่ แรงกดดนัจากสินคา้หรือบริการท่ีเขา้มาทดแทน อ านาจการต่อรองของผูซ้ื้อ อ านาจ
การต่อรองของผูข้าย และระดบัการแข่งขนัระหวา่งธุรกิจท่ีมีอยู่เดิมในภาคอุตสาหกรรมนั้นๆ หากไม่
สามารถปรับตวัจะท าใหบ้ริษทัมีผลตอบแทนลดลง  (Porter, 1997) 

ทั้งน้ีผลการวิจยัให้ผลเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบังานวิจยัของ Mueller (1977) และ 
Koller et al. (2010) ท่ีกล่าวว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานจะมีความสม ่าเสมอสูง กลุ่มท่ีมี
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ผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงจะสามารถรักษาระดบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีสูงได้ ใน
ระยะสั้น - กลาง ส่วนระยะยาวกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่จะสามารถรักษาระดับของผลตอบแทน
จากการด าเนินงานได ้

 
4.2.4 ผลการทดสอบการเปลี่ยนแปลงสถานะของบริษัทในระยะส้ัน ระยะกลาง และ

ระยะยาวของทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม  
จากตารางท่ี 9 ถึงตารางท่ี 56 พบวา่ ในระยะสั้น ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม บริษทัจะยงัคง

ความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานในกลุ่มเดิมไดสู้ง เน่ืองจากทุก
กลุ่มอุตสาหกรรม สามารถรักษาโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม โดยเฉล่ียร้อยละ 63.90  
มีโอกาสท่ีจะต่างจากสถานะเดิมโดยเฉล่ียร้อยละ 36.10  (ยา้ยสถานะขึ้นโดยเฉล่ียร้อยละ 17.10 , ยา้ย
สถานะลงโดยเฉล่ียร้อยละ 19.00) โดยกลุ่มท่ีสามารถรักษาสถานะเดิมได้ดี ท่ีสุด  คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ โดยมีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมโดยเฉล่ียร้อยละ 68.70 และ
โอกาสท่ีจะเปล่ียนสถานะนอ้ยกว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงมีความน่าจะเป็นโดยเฉล่ียร้อยละ 31.30 
ท่ีจะเปล่ียนสถานะ (โอกาสยา้ยสถานะขึ้นโดยเฉล่ียร้อยละ15.61, โอกาสยา้ยสถานะลงโดยเฉล่ียร้อย
ละ 15.69) 

ในระยะกลาง ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม โอกาสท่ีบริษทัจะยงัคงความสามารถในการ
รักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได้ค่อนข้างดี -ปานกลาง เน่ืองจากทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม สามารถรักษาโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิม โดยเฉล่ียร้อยละ 47.81 
(โอกาสยา้ยสถานะขึ้นโดยเฉล่ียร้อยละ 24.74, โอกาสยา้ยสถานะลงโดยเฉล่ียร้อยละ 27.45)โดยกลุ่ม
ท่ีสามารถรักษาสถานะเดิมไดดี้ท่ีสุด คือกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  

ในระยะยาว ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม โอกาสท่ีบริษทัจะยงัคงความสามารถในการรักษา
สถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานไดน้อ้ยท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกบัระยะสั้นและระยะกลาง 
เน่ืองจากทุกกลุ่มอุตสาหกรรม สามารถรักษาโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิม โดยเฉล่ีย
ร้อยละ 42.46 (โอกาสยา้ยสถานะขึ้นโดยเฉล่ียร้อยละ 27.09, โอกาสยา้ยสถานะลงโดยเฉล่ียร้อยละ 
30.45) โดยกลุ่มท่ีสามารถรักษาสถานะเดิมได้ดีท่ีสุด คือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง  

สรุปโอกาสในการเปล่ียนแปลงสถานะของบริษทัในระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว 
ดงัน้ี ระยะสั้นจะมีโอกาสในการรักษาสถานะเดิมไดดี้ท่ีสุด ส่วนระยะกลาง เร่ิมมีการเปล่ียนกลุ่มของ
สถานะมากกว่าระยะสั้น และระยะยาวโอกาสในการอยู่สถานะเดิมน้อยท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกับ
ระยะสั้นและกลาง โดยโอกาสในการเปล่ียนสถานะลง มีมากกว่า โอกาสในการเปล่ียนสถานะขึ้น 
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ทั้ง ระยะสั้น, กลาง และยาว เน่ืองจากเม่ือระยะเวลาผา่นไป หากเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนัสมบูรณ์ มกั
มีคู่แข่งรายใหม่เขา้สู่ตลาดท าให้ผลตอบแทนนั้นลดลง จะมีการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึ้น หรือตอ้งลงทุน
ในการด าเนินการเพิ่มขึ้น การกีดกนัไม่ให้คู่แข่งเขา้มาตอ้งใชค้วามรู้ความสามารถเฉพาะตวัในการ
บริหาร หรือน าเทคโนโลยีเขา้มาช่วยในกระบวนการผลิต ส่งผลให้ในระยะยาวสถานะผลตอบแทน
จากการด าเนินงานจึงลดลงเปล่ียนสถานะ หากเป็นผูเ้ล่นรายใหม่ ก็มีโอกาสในการเล่ือนสถานะ
ขึ้นมา เน่ืองจากเป็นผูท้า้ชิง มีเทคโนโลยีใหม่ๆเขา้มา มีสินคา้ท่ีแปลกใหม่หรือน่าสนใจ เขา้ถึงหรือ
ตอบโจทยผ์ูบ้ริโภคมากขึ้น 

 
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
จากตารางท่ี 9 - 14 แสดงเปอร์เซ็นตท่ี์บริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะ , โอกาสความ

น่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิม, โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม (ยา้ยสถานะขึ้น, ยา้ย
สถานะลง) ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All Sector) ในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว 
(10 ปี) 

 
ตารางท่ี 9. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 68.88% 21.76% 9.36% 

กลาง 20.21% 55.36% 24.42% 

ผู้แพ้ 6.28% 25.77% 67.95% 

 
ตารางท่ี 10. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของทุกกลุ่ ม
อุตสาหกรรม เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 63.90% 
มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  36.10% 
มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 17.10% 
มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  19.00% 
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ตารางท่ี 11. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 49.75% 30.34% 19.90% 

กลาง 26.65% 43.24% 30.10% 

ผู้แพ้ 13.94% 35.16% 50.90% 

 
ตารางท่ี 12. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของทุกกลุ่ ม
อุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 47.81% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  52.19% 
มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 24.74% 
มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  27.45% 

 
ตารางท่ี 13. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 41.12% 33.74% 25.13% 

กลาง 26.87% 40.88% 32.25% 

ผู้แพ้ 17.81% 36.68% 45.50% 
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ตารางท่ี 14. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของทุกกลุ่ ม
อุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 42.46% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  57.54% 
มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 27.09% 
มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  30.45% 

 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
จากตารางท่ี 15 - 20 แสดงเปอร์เซ็นต์ท่ีบริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะของกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) 
 

ตารางท่ี 15. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด า เนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                         t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 69.93% 19.61% 10.46% 

กลาง 21.43% 51.95% 26.62% 

ผู้แพ้ 3.60% 30.94% 65.47% 

 
ตารางท่ี 16. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีเปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 62.33% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  37.67% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 18.16% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  19.51% 
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ตารางท่ี 17. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                         t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 46.53% 30.69% 22.77% 

กลาง 30.00% 40.00% 30.00% 

ผู้แพ้ 21.05% 37.89% 41.05% 

 
ตารางท่ี 18. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีเปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 42.53% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  57.47% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 29.65% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  27.82% 
 

ตารางท่ี 19. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 35.71% 33.93% 30.36% 

กลาง 32.79% 36.07% 31.15% 

ผู้แพ้ 24.64% 36.23% 39.13% 
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ตารางท่ี 20. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีเปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 36.97% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  63.03% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 31.22% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  31.81% 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
จากตารางท่ี 21 – 26 แสดงเปอร์เซ็นต์ท่ีบริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะของกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) 
 

ตารางท่ี 21. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                         t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 73.00% 20.50% 6.50% 

กลาง 17.00% 54.50% 28.50% 

ผู้แพ้ 5.52% 25.41% 69.06% 

 
ตารางท่ี 22. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 65.52% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  34.48% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 15.98% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  18.50% 
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ตารางท่ี 23. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                         t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผูช้นะ 60.43% 28.78% 10.79% 

กลาง 17.39% 42.03% 40.58% 

ผูแ้พ ้ 8.77% 33.33% 57.89% 

 
ตารางท่ี 24. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 53.45% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  46.55% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 19.83% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  26.72% 

 
ตารางท่ี 25. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 44.44% 39.51% 16.05% 

กลาง 17.72% 31.65% 50.63% 

ผู้แพ้ 11.43% 34.29% 54.29% 
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ตารางท่ี 26. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 43.46% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  56.54% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 21.15% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  35.39% 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
จากตารางท่ี 27 - 32 แสดงเปอร์เซ็นต์ท่ีบริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะของกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) 
 
ตารางท่ี 27. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 70.98% 19.17% 9.84% 

กลาง 17.37% 56.84% 25.79% 

ผู้แพ้ 8.43% 25.30% 66.27% 

 
ตารางท่ี 28. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 64.70% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  35.30% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 17.03% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  18.27% 

 



63 
 

 
 

ตารางท่ี 29. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                           t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 48.36% 29.51% 22.13% 

กลาง 18.03% 41.80% 40.16% 

ผู้แพ้ 13.86% 47.52% 38.61% 

 
ตารางท่ี 30. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 43.19% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  56.81% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 24.35% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  32.46% 

 
ตารางท่ี 31. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 30.88% 32.35% 36.76% 

กลาง 18.92% 55.41% 25.68% 

ผู้แพ้ 21.43% 34.29% 44.29% 
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ตารางท่ี 32. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภค เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 43.87% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  56.13% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 25.00% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  31.13% 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
จากตารางท่ี 33 - 38 แสดงเปอร์เซ็นต์ท่ีบริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะของกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) 
 

ตารางท่ี 33. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 65.32% 23.57% 11.11% 

กลาง 22.41% 52.76% 24.83% 

ผู้แพ้ 6.32% 27.27% 66.40% 

 
ตารางท่ี 34. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 61.31% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  38.69% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 17.86% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  20.83% 

 



65 
 

 
 

ตารางท่ี 35. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 42.93% 36.13% 20.94% 

กลาง 31.58% 38.01% 30.41% 

ผู้แพ้ 17.22% 34.44% 48.34% 

 
ตารางท่ี 36. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 43.09% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  56.91% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 27.75% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  29.16% 

 
ตารางท่ี 37. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 40.19% 35.51% 24.30% 

กลาง 33.33% 41.38% 25.29% 

ผู้แพ้ 21.28% 37.23% 41.49% 
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ตารางท่ี 38. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุตสาหกรรม เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 41.02% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  58.98% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 30.61% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  28.37% 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
จากตารางท่ี 39 - 44 แสดงเปอร์เซ็นต์ท่ีบริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะของกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) 
 
ตารางท่ี 39. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กับ ปี
ปัจจุบัน  

                          t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 65.12% 26.36% 8.53% 

กลาง 21.45% 56.77% 21.78% 

ผู้แพ้ 6.03% 21.63% 72.34% 

 
ตารางท่ี 40. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 64.74% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  35.26% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 16.37% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  18.89% 
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ตารางท่ี 41. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปี
ปัจจุบัน  

                          t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 53.55% 32.26% 14.19% 

กลาง 31.63% 41.84% 26.53% 

ผู้แพ้ 7.45% 32.98% 59.57% 

 
ตารางท่ี 42. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 51.65% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  48.35% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 24.02% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  24.33% 

 
ตารางท่ี 43. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปี
ปัจจุบัน  

                         t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 48.51% 33.66% 17.82% 

กลาง 33.94% 36.70% 29.36% 

ผู้แพ้ 10.68% 37.86% 51.46% 

 



68 
 

 
 

ตารางท่ี 44. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 45.56% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  54.44% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 27.49% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  26.95% 

 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
จากตารางท่ี 45 - 50 แสดงเปอร์เซ็นต์ท่ีบริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะของกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากร ในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) 
 

ตารางท่ี 45. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 57.79% 27.92% 14.29% 

กลาง 25.95% 48.10% 25.95% 

ผู้แพ้ 13.42% 28.86% 57.72% 

 
ตารางท่ี 46. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 54.54% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  45.46% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 22.74% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  22.72% 
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ตารางท่ี 47. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 29.11% 37.97% 32.91% 

กลาง 31.58% 45.26% 23.16% 

ผู้แพ้ 30.23% 22.09% 47.67% 

 
ตารางท่ี 48. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 41.15% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  58.85% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 28.85% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  30.00% 
 

ตารางท่ี 49. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 35.00% 32.50% 32.50% 

กลาง 22.64% 41.51% 35.85% 

ผู้แพ้ 30.77% 43.59% 25.64% 
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ตารางท่ี 50. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 34.05% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  65.95% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 32.33% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  33.62% 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
จากตารางท่ี 51 - 56 แสดงเปอร์เซ็นต์ท่ีบริษทัจะเคล่ือนยา้ยเปล่ียนสถานะของกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ ในระยะสั้น (1 ปี) ระยะกลาง (5 ปี) และระยะยาว (10 ปี) 
 
ตารางท่ี 51. แสดงตารางความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
บริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-1 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 74.87% 17.69% 7.44% 

กลาง 17.86% 60.20% 21.94% 

ผู้แพ้ 3.90% 25.07% 71.03% 

 
ตารางท่ี 52. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการเปรียบเทียบปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 68.70% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  31.30% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 15.61% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  15.69% 
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ตารางท่ี 53. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-5 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 55.70% 22.81% 21.49% 

กลาง 25.50% 49.80% 24.70% 

ผู้แพ้ 10.38% 36.79% 52.83% 

 
ตารางท่ี 54. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการเปรียบเทียบ 5 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 52.78% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  47.22% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 24.22% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  23.00% 

 
ตารางท่ี 55. แสดงความสามารถในการรักษาสถานะของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
(ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน  

                          t 

t-10 
ผู้ชนะ กลาง ผู้แพ้ 

ผู้ชนะ 43.97% 29.31% 26.72% 

กลาง 25.83% 43.05% 31.13% 

ผู้แพ้ 14.75% 36.07% 49.18% 
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ตารางท่ี 56. แสดงตารางโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยู่ในสถานะเดิมและโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะ
ต่างจากสถานะเดิม ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการเปรียบเทียบ 10 ปีก่อนหน้า กบั ปีปัจจุบัน 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะอยูใ่นสถานะเดิม 45.40% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะต่างจากสถานะเดิม  54.60% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะขึ้น 25.55% 

มีโอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะยา้ยสถานะลง  29.05% 
 

 

4.2.5 การทดสอบ Panel Unit root test ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 

(ROIC) 

จากตารางท่ี 57 แสดงผลการทดสอบของวิธี Im, Pesaran-Shin Test, Fisher’s type test 
และ Pesaran’s CADF-test ท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานท่ี 2 ท่ีวา่ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยวิธี  Im, 
Pesaran-Shin Test และ Fisher’s type test เป็นการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลแต่ละหน่วยภาคตดัขวาง
ท่ีเป็นอิสระต่อกนั โดย t ̅ เป็นค่าสถิติจากการทดสอบ Im, Pesaran-Shin Test ในขณะท่ี P-value เป็น
ค่าสถิติของการทดสอบ Fisher’s type test ในส่วนของ Pesaran’s CADF ใช้ขอ้มูลภาคตดัขวางท่ีมี
ความสัมพันธ์กัน (Cross-sectional dependency) โดย CIPS- test เ ป็นค่าสถิติจากการทดสอบ 
Pesaran’s CADF  

ผลการทดสอบ Im, Pesaran-Shin Test และ Fisher’s type test ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้ใน
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา่ ไม่มียนิูทรูท (Unit root) และมีเสถียรภาพ 
(Stationary) กล่าวคือ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือระยะเวลาผ่าน
ไปจะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ส่วนผลการทดสอบ Pesaran’s CADF-test ท่ีใชข้อ้มูล
ภาคตดัขวางท่ีมีความสัมพนัธ์กนั พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดใ้นทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ กล่าวคือ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัย
ฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม  

สรุปผลการทดสอบว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จะ
ไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม เน่ืองจากการทดสอบ Pesaran’s CADF-test มีสมมุติฐาน
ท่ีตรงกับขอ้เท็จจริงท่ีว่าขอ้มูลภาคตดัขวางมีความสัมพนัธ์กนั  กล่าวคือ หากเกิดเหตุการณ์หน่ึงท่ี
กระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม อาจส่งผลกระทบต่อบริษทัอ่ืนๆด้วย ยกตวัอย่างเช่น หากเกิด
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สถานณ์ทางการเมือง,โรคระบาด, วิกฤตเศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทัใน
ประเทศไทย ถึงแมว้่าจะมี 2 การทดสอบ (Im, Pesaran-Shin Test และ Fisher’s type test) ท่ีให้ผลไป
ในทางเดียวกนัแต่เป็นการทดสอบท่ีผูวิ้จยัตั้งสมมุติฐานให้ขอ้มูลภาคตดัขวางไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
แต่ในความเป็นจริงขอ้มูลภาคตดัขวางมีความสัมพนัธ์กนั 

ทั้งน้ีผลการวิจยัใหผ้ลเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบังานวิจยัของ Mueller (1977) ท่ีกล่าว
วา่ผลตอบแทนจากการด าเนินงานจะมีความสม ่าเสมอสูง กลุ่มท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูง
จะสามารถรักษาระดับผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีสูงได้ จะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม  
 
ตารางท่ี 57. แสดงการทดสอบ Panel Unit root test ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท 
 

อุตสาหกรรม 
Cs Independent Assumed Cs Dependent 

IPS t-test Fisher-type CADF-test 

1.เทคโนโลย ี -1.8421  * 9.7640 *** 4.3850  

2.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร -2.4339 *** 16.0837 *** 3.8350  

3.สินคา้อุปโภคบริโภค -1.9527  ** 10.0595 *** 9.5860  

4.สินคา้อุตสาหกรรม -1.9627  ** 14.6345 *** 13.9410  

5.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง -3.8729 *** 17.5423 *** 10.7830  

6.ทรัพยากร -2.2083 *** 11.1480 *** 7.5460  

7.บริการ -3.0055 *** 18.7875 *** 13.3130  
หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ;  (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั 

 
4.2.6 ผลการทดสอบระยะเวลาที่ลดลงจากค่าเร่ิมต้นไปคร่ึงหนึ่ง (Half Life) ของ

ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 

จากตารางท่ี 58 เป็นการค านวณเพื่อประมาณค่า 1- λi ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดย
ใชส้มการดงัน้ี  

Yit =  α + (1 − λi)Yit−1 + β1(Yearit) + β2(ln(TAit)) + εit 
โดยท่ี  Yit คือ ผลตอบแทนจากการด าเนินงานในแต่ละปีของแต่ละกลุ่ม 

อุตสาหกรรม 
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λi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิในการปรับตวัเขา้หาจุดดุลยภาพ  โดยท่ี 0 < 𝜆𝑖<1 
Yearit คือ  ปี เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy Variables) แทนปีอา้งอิงท่ีมีผลต่อการ 

ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยก าหนดให้มีการเลือกปีใดปี
หน่ึงเป็นปีอา้งอิง โดยปีท่ีอา้งอิงจะถูกก าหนดให้ค่าเป็น 1 ส าหรับ
ปีอ่ืนๆท่ีน ามาเปรียบเทียบก าหนดใหค้่าเป็น 0 

TAit คือ  สินทรัพยร์วมของแต่ละบริษทั ณ ส้ินปีท่ี t (หน่วย: พนับาท)   
หลงัจากไดค้่า 1- λi  ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จึงน าค่าดงักล่าวไปแทนในสมการ 

Half life เพื่อหาระยะเวลาท่ีค่าลดลงจากค่าเร่ิมตน้ไปคร่ึงหน่ึงของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงไดค้่า
ตามตารางท่ี 58 โดยใชส้มการ Half life  ดงัน้ี 

Lhalf =
ln

1
2

ln(1 − λi)
 

 
โดยท่ี  Lhalf คือ  ระยะเวลาท่ีค่าเร่ิมตน้ลดลงไปคร่ึงหน่ึงในการปรับตวัเขา้หาค่า 

ดุลยภาพของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในระยะยาว 
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ตารางท่ี 58.แสดงการหาระยะเวลาที่ค่าลดลงจากค่าเร่ิมต้นไปคร่ึงหนึ่ง (Half Life) ของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) 

Variable ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม  เทคโนโลย ี เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค สินค้าอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ 
 

1- λi   0.0584 *** 0.4484 *** 0.3243 *** 0.3334 *** 0.5373 *** 0.0192   0.3303 *** 0.3061 *** 
 

 (ทศนิยม) (0.0182)   (0.0526)   (0.0488)   (0.0532)   (0.0481)   (0.0405)   (0.0483)   (0.0342)   
 

Total Asset 1.6338   1.9566   1.8884   0.4919   1.4701   3.6535   0.6645   11.0803 *** 
 

 (พันบาท) (1.7033)   (1.3810)   (1.9253)   (1.3199)   (1.8759)   (7.1040)   (0.8363)   (1.2200)   
 

Intercept 39.8793   34.5671   37.1606   20.7795   26.4602   40.5334   2.7857   167.5067 *** 
 

  (24.8770)   (21.4658)   (28.3305)   (18.7497)   (26.2172)   (107.1091)   (13.3873)   (17.4052)   
 

Year Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes  

N 3,680   337   444   400   568   718   339   874   
 

Number of group 398   33   42   42   68   77   41   95   
 

chi2 92.1892 *** 133.4387 *** 165.5840 *** 172.3232 *** 222.9209 *** 17.6255   128.9835 *** 254.8565 *** 
 

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ (*) 10% ; (**) 5% ; (***) 1% ตามล าดบั โดยค่าในวงเลบ็คือค่า Standard Error
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จากตารางท่ี 59. แสดงผลการทดสอบ Half life6 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 
จะเห็นไดว้่า กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีสามารถรักษาระดบัประสิทธิภาพของการด าเนินงานไดย้าวนาน
ท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ใช้ระยะเวลา 11.16 ปี จึงจะลดลงจากค่าเร่ิมต้นไป
คร่ึงหน่ึง ถึงแมว้่ากลุ่มอุตสาหกรรมน้ีจะไม่สามารถรักษาความสม ่าเสมอของอนัดบัได้ดีท่ีสุด แต่
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ก็ไม่เคยตกลงสู่ค่ามธัยฐานในระยะเวลาอนัสั้น คือใช้ระยะ
เวลานานกวา่จะลดลงไปสู่     ค่ามธัยฐาน เน่ืองจากอุตสาหกรรมน้ีส่วนใหญ่เป็นธุรกิจท าเก่ียวกบัยาน
ยนตร์ ซ่ึงประเทศไทยเป็นฐานการผลิตช้ินส่วนรถยนต์ใหญ่เป็นอันดับ 1 ของอาเซียน ผลิตเพื่อ
ส่งออกช้ินส่วนต่างๆ โดยปี พ.ศ. 2546-2547  ต่างชาติเล็งเห็นว่าประเทศไทยมีความสามารถในการ
แข่งขนัค่อนขา้งสูง รัฐบาลจึงไดก้ าหนดให้อุตสาหกรรมยานยนตเ์ป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมเป้าหมาย
ของประเทศ ซ่ึงการพฒันาอุตสาหกรรมน้ีจะส่งผลดีหลายประการ ทั้งในดา้นเศรษฐกิจ การจา้งงาน 
การพฒันาเทคโนโลยี รวมถึงการพฒันาอุตสาหกรรมต่อเน่ือง เช่น เหล็ก พลาสติก และยาง เป็นตน้  
ท าให้ธุรกิจน้ีมีความสามารถในการรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานไม่ให้ตกลงต ่ามาก ส่วน
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีรักษาระดบัประสิทธิภาพของการด าเนินงานไดส้ั้นท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง ใชร้ะยะเวลา 1.75 ปี จึงจะลดลงจากค่าเร่ิมตน้ไปคร่ึงหน่ึง  

จึงสรุปว่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานบริษัทของแต่ละบริษัทภายในกลุ่ม
อุตสาหกรรมจะลดลงจากค่าเร่ิมตน้ไปคร่ึงหน่ึง เม่ือระยะเวลาผ่านไป โดยเฉล่ีย 6 ปี มีเพียงบางกลุ่ม
อุตสาหกรรมเท่านั้นท่ีมีระยะเวลานานกวา่กลุ่มอ่ืนๆ ในการลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
ตารางท่ี 59. แสดงค่าระยะเวลาท่ีลดลงจากค่าเร่ิมต้นไปคร่ึงหนึ่ง (Half Life) ของผลตอบแทนจาก
การด าเนินงาน 

อุตสาหกรรม Half-Life ROIC (Year) 

1. ทุกกลุ่มอตุสาหกรรม 2.44 
2. เทคโนโลยี 8.64 
3. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6.16 
4. สินค้าอุปโภคบริโภค 6.31 

5. สินค้าอุตสาหกรรม 11.16 
6. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 1.75 
7. ทรัพยากร 6.26 

8. บริการ 5.85 

 
6Half life หมายถึง ระยะเวลาท่ีค่าเร่ิมตน้ลดลงไปคร่ึงหน่ึงในการปรับตวัเขา้หาค่าดุลยภาพของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในระยะยาว 
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4.2.7 แนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยใช้เปอร์เซ็นต์ไทล์ของทุกบริษัท 
ท้ัง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2543 - 2562 

จากแผนภาพท่ี 10 – 17 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นต์ไทลท่ี์ 25, เปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 50 หรือ
ค่ามธัยฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทลท่ี์ 75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษทั ทั้ง 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรมและทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (All sector) ในแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลัง 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2543 - 2562 ท าไดโ้ดยน าค่าของผลตอบแทนจากการด าเนินงานทุกบริษทั ทั้ง 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรมในแต่ละปี มาค านวณหาเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 25, ค่ามธัยฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 
ยกตัวอย่างเช่น ในปี พ .ศ 2543 มี 473 บริษัทใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม น าค่าทั้ ง 473 บริษัท มา
ค านวณหาค่าเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 25, ค่ามธัยฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 ดังนั้นจะได้ค่าจากการ
ค านวณมาทั้งหมด 3 ค่า มาพล็อตกราฟ จากนั้นท าวิธีดงักล่าวจนถึงปีพ.ศ. 2562 จะไดก้ราฟ ทั้งหมด 
3 เส้น ตามแผนภาพท่ี 10       

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 11.3 - 18.2 ส่วนค่ามัธยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 6.7 - 
11.6  และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.5 - 7.5 

 
แผนภาพที่ 10. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัททุกกลุ่มอุตสาหกรรมใน
ประเทศไทย 
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ปี พ.ศ.

แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศไทย

เปอรเ์ซ็นตไ์ทลท์ี่ 25 ค่ามธัยฐาน เปอรเ์ซ็นตไ์ทลท์ี่ 75
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จากแผนภาพท่ี 11 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25, เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 50 หรือค่ามธัย
ฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษัท ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลงั ระหวา่งปี พ.ศ. 2543 - 2562  

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 12.4 – 23.6 ส่วนค่ามัธยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 6.9 – 
18.3  และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.4 – 10.8 

 
แผนภาพที่ 11. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี 

 
จากแผนภาพท่ี 12 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25, เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 50 หรือค่ามธัย

ฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษัท ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลงั ระหว่างปี พ.ศ. 2543 - 
2562  

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 13.4 – 24.5 ส่วนค่ามธัยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 7.2 – 15.0 
และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.7 – 9.4 
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แผนภาพท่ี 12. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอาหาร 

 

จากแผนภาพท่ี 13 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 50 หรือค่ามธัย
ฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี  75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษัทของกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลงัระหว่างปี พ.ศ. 2543-
2562  

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 7.7 – 19.0 ส่วนค่ามธัยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 4.9 – 12.4 
และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 2.2 – 8.9 

 

 
แผนภาพที่ 13. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภค 
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อาหาร
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จากแผนภาพท่ี 14 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25, เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 50 หรือค่ามธัย
ฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี  75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษัท ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ในแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลงั ระหว่างปี พ.ศ. 2543 - 
2562  

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 11.8 – 21.2 ส่วนค่ามธัยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 6.0 – 13.6 
และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.1 – 10.2 

 

 
แผนภาพที่ 14. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม 

 
จากแผนภาพท่ี 15 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25, เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 50 หรือค่ามธัย

ฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษัท ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลงั ระหว่างปี 
พ.ศ. 2543 - 2562  

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 9.4 – 21.5 ส่วนค่ามธัยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 6.3 – 14.5 
และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.2 – 8.5 
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แผนภาพที่ 15. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

 
จากแผนภาพท่ี 16 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25, เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 50 หรือค่ามธัย

ฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษัท ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร ในแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลงั ระหวา่งปี พ.ศ. 2543-2562  

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 9.3 – 27.3 ส่วนค่ามธัยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 6.6 – 14.5 
และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.6 – 9.4 

 
แผนภาพท่ี 16. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด า เนินงาน (ROIC) ของกลุ่ ม

อุตสาหกรรมทรัพยากร 
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แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
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ทรัพยากร
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จากแผนภาพท่ี 17 เป็นการแสดงเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25, เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 50 หรือค่ามธัย
ฐาน และเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี 75 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกบริษัท ของกลุ่ ม
อุตสาหกรรมบริการ ในแต่ละปีในช่วงระยะเวลา 20 ปียอ้นหลงั ระหวา่งปี พ.ศ. 2543 - 2562  

สรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) เปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 75 จะ
มีค่า ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 12.3 – 22.1 ส่วนค่ามธัยฐานของ ROIC อยู่ระหว่างร้อยละ 7.5 – 13.8 
และเปอร์เซ็นตไ์ทลท่ี์ 25 จะมีค่า ROIC อยูร่ะหวา่งร้อยละ 4.2 – 7.7 

 

 
แผนภาพที่ 17. แสดงแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

 
4.2.8 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัทโดยใช้ตัวแทนบริษัท 4 บริษัท 

ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2543 - 2562 
แผนภาพท่ี 18 - 24 แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ทั้ง 7 กลุ่ม

อุตสาหกรรม โดยงานวิจยัไดเ้ลือกบริษทัมา 4 บริษทัจากแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ในปีพ.ศ. 2543 เพื่อ
เป็นตวัแทนของผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูง กลาง และต ่า ในการศึกษาว่าบริษทัท่ีเลือกมา จะ
มีแนวโน้มอย่างไรในช่วงระยะเวลา 20 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2562 โดยมีเกณฑ์ในการเลือกบริษทั 
ดงัน้ี 

บริษทัท่ี 1 คือ บริษทัท่ีเป็นตวัแทนจากกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานต ่าท่ีสุด 
โดยมีค่าต ่ากวา่เปอร์เซ็นไทลท่ี์ 25 

 บริษทัท่ี 2 คือ บริษทัท่ีเป็นตัวแทนจากกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานอยู่
ระหวา่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 26 - 51  
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บริษทัท่ี 3 คือ บริษทัท่ีเป็นตัวแทนจากกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานอยู่
ระหวา่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 51 - 75 

บริษทัท่ี 4 คือ บริษทัท่ีเป็นตวัแทนจากกลุ่มท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงท่ีสุด 
โดยมีค่าสูงกวา่เปอร์เซ็นไทลท่ี์ 75  

ผลการศึกษาแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน พบว่าแต่ละบริษทัมีแนวโน้ม
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมสามารถรักษาระดบัของผลตอบแทนจาก
การด าเนินงานบริษทัได้ ณ ช่วงเวลาหน่ึง เม่ือระยะเวลาผ่านไปจะลู่เข้าสู่ค่ามัธยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

จากแผนภาพท่ี 18 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของตวัอย่างบริษทัทั้ง 4 
บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ โดยเลือกผลตอบแทนจากการด าเนินงานในปี 
พ.ศ. 2543 ท่ีมีค่าต่างกนั ซ่ึงประกอบดว้ย 1.บริษทั เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (MSC) มีค่า
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานเท่ากับ 9.88% 2. บริษทั อินทัช โฮลด้ิงส์ จ ากัด (INTUCH) มีค่า
เท่ากบั 12.39% 3.บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (ADVANC) มีค่าเท่ากบั 20.13% 4.บริษทั 
เดลต้า อี เลคโทรนิคส์ จ ากัด  (DELTA) มีค่า เท่ากับ 31.90% เทียบกับ ค่ามัธยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นได้ว่ากราฟของทั้ ง 4 บริษทัมีแนวโน้มการลู่เข้าสู่ค่ามัธยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

 
 

แผนภาพท่ี 18. แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของบริษัทของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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จากแผนภาพท่ี 19 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของตวัอย่างบริษทัทั้ง 4 
บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารโดยเลือกผลตอบแทนจากการด าเนินงานในปี พ.ศ. 
2543 ท่ีมีค่าต่างกนั ซ่ึงประกอบดว้ย 1.บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (SAUCE) มีค่าผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานเท่ากบั 7.48% 2. บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (CPF) มีค่าเท่ากบั 11.37% 3.บริษทั 
ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จ ากัด (TFMAMA) มีค่าเท่ากับ 28.19% 4.บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จ ากัด 
(CFRESH) มีค่าเท่ากบั 33.67% เทียบกบั ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดว้า่กราฟของ
ทั้ง 4 บริษทัไม่มีการลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
แผนภาพท่ี 19. แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

 
จากแผนภาพท่ี 20 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของตวัอย่างบริษทัทั้ง 4 

บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค โดยเลือกผลตอบแทนจากการด าเนินงานในปี พ.ศ. 
2543 ท่ีมีค่าต่างกัน ซ่ึงประกอบด้วย 1.บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (ICC) มีค่า
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานเท่ากบั 4.00% 2. บริษทั ไทยวาโก ้จ ากดั (WACOAL) มีค่าเท่ากับ 
15.76% 3.บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (TNL) มีค่าเท่ากบั 21.11% 4.บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ ากดั (PDJ) 
มีค่าเท่ากบั 31.29% เทียบกบั ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดว้า่กราฟของทั้ง 4 บริษทั
สามารถรักษาระดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้จนถึงปีพ.ศ. 2551 มีการลู่เขา้สู่ค่ามธัย
ฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 
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แผนภาพท่ี 20. แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

 
จากแผนภาพท่ี 21 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของตวัอย่างบริษทัทั้ง 4 

บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม โดยเลือกผลตอบแทนจากการด าเนินงานในปี พ.ศ. 
2543 ท่ีมีค่าต่างกัน ซ่ึงประกอบด้วย 1.บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จ ากัด (TMD) มีค่า
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานเท่ากบั 8.85% 2. บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ ากดั (STANLY) มี
ค่าเท่ากบั 13.45%  3.บริษทั สยามภณัฑ์กรุ๊ป จ ากดั (SPG) มีค่าเท่ากบั 25.91% 4.บริษทั สหมิตรถงั
แก๊ส จ ากดั (SMPC) มีค่าเท่ากบั 31.12% เทียบกบั ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดว้่า
กราฟของทั้ง 4 บริษทั มีการลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

 
 

แผนภาพท่ี 21. แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
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จากแผนภาพท่ี 22 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของตวัอย่างบริษทัทั้ง 4 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง โดยเลือกผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานในปี พ.ศ. 2543 ท่ีมีค่าต่างกนั ซ่ึงประกอบดว้ย 1.บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (LH) มีค่า
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานเท่ากบั 5.52% 2. บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากัด (CPN) มีค่าเท่ากบั 
6.68%  3. บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (AMATA) มีค่าเท่ากบั 8.41% 4.บริษทั ปูนซีเมนต์นคร
หลวง จ ากดั (SCCC) มีค่าเท่ากบั 9.16% เทียบกบั ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ปี 
พ.ศ. 2562 กราฟของบริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูง มีแนวโน้มท่ีจะค่อยๆลดลง และ
บริษทัท่ีมี ROIC ต ่ามีแนวโนม้ท่ี ROIC จะเพิ่มขึ้น  

 
แผนภาพท่ี 22. แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 

 
จากแผนภาพท่ี 23 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของตวัอย่างบริษทัทั้ง 4 

บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร โดยเลือกผลตอบแทนจากการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2543 ท่ีมี
ค่าต่างกนั ซ่ึงประกอบดว้ย 1.บริษทั ปตท. จ ากดั (PTT) มีค่าผลตอบแทนจากการด าเนินงานเท่ากบั 
4.63% 2. บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้ าภาคตะวนัออก จ ากดั (EASTW) มีค่าเท่ากบั 6.81% 
3. บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (EGCO) มีค่าเท่ากบั 8.76% 4. บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (PDI) มีค่า
เท่ากบั 15.33% เทียบกบั ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดว้า่กราฟของทั้ง 4 บริษทั จะ
เห็นไดว้่าทั้ง 3 บริษทั ค่อนขา้งสามารถรักษาระดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้มีเพียง
บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (PDI) เท่านั้นท่ีผลตอบแทนจากการด าเนินงานค่อนขา้งมีความผนัผวน 
ปีพ.ศ. 2551 มีการลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 
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แผนภาพท่ี 23. แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด า เนินงานของบริษัท (ROIC) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร 

 
จากแผนภาพท่ี 24 แนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงานของตวัอย่างบริษทัทั้ง 4 

บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยเลือกผลตอบแทนจากการด าเนินงานในปี พ.ศ. 2543 ท่ีมีค่า
ต่างกัน ซ่ึงประกอบด้วย 1.บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด (VIBHA) มีค่าผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานเท่ากบั 1.95% 2. บริษทั ฟาร์อีสท ์เฟมไลน์ ดีดีบี จ ากดั (FE) มีค่าเท่ากบั 9.70% 3. บริษทั 
ประกิต โฮลด้ิงส์ จ ากดั (PRAKIT) มีค่าเท่ากบั 10.67% 4.บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จ ากดั (TSTE) 
มีค่าเท่ากบั 17.87% เทียบกบั ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดว้า่กราฟของทั้ง 4 บริษทั
สามารถรักษาระดบัของผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้จนถึงปีพ .ศ. 2550 มีการลู่เขา้สู่ค่ามธัย
ฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 
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แผนภาพที่ 24. แสดงแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน (ROIC) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
การบริการ 

 
4.2.9 การเปรียบเทียบความผันผวนของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท

ภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั และระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม 
จากแผนภาพท่ี 25 แสดงความผนัผวนของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั 

ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงระยะเวลา 20 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2543 - 2562 โดยจุดส่ีเหล่ียมตรงกลาง
เส้นตรงแสดงค่ามธัยฐานของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
และจุดทางดา้นซ้ายของเส้นตรง คือ ค่าควอไทล์ท่ี 1 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม และจุดทางด้านขวาของเส้นตรง คือ ค่าควอไทล์ท่ี  3 ของผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม  

ผลตอบแทนจากการด า เนินงานของบริษัท มีความผันผวนต ่ าทั้ งภายในกลุ่ม
อุตสาหกรรมและระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม จะเห็นได้ว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่ามธัยฐาน
สูงกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี เป็นธุรกิจท่ีเก่ียวกบันวตักรรมใหม่ๆ ซ่ึง
นวตักรรมมีส่วนช่วยในการประหยดัตน้ทุน และยงัสามารถสร้างผลตอบแทนจากการด าเนินงานได้
สูง รวมถึงสามารถขยายการเติบโตด้วยตน้ทุนส่วนเพิ่มท่ีต ่า ซ่ึงต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภค
บริโภคท่ีมีค่ามธัยฐานต ่า เน่ืองจากผลิตภณัฑมี์ลกัษณะคลา้ยคลึงกนั จึงท าใหไ้ม่สามารถตั้งราคาท่ีสูง
ได ้ 
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หมายเหตุ: ค่ากลาง คือ ค่ามธัยฐานของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าปีกขวา คือ ค่าควอไทลท่ี์ 3 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ค่าปีกซา้ย คือ ค่าควอไทลท่ี์ 1 ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

แผนภาพที่ 25. แสดงความผันผวนของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัทในอุตสาหกรรม
เดียวกนัและเปรียบเทียบต่างอุตสาหกรรม ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 - 2562 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 

 
 

งานวิจัย น้ีศึกษาความสม ่ า เสมอและแนวโน้มการลู่ เข้า สู่ค่ามัธยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรมของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (Return on investment capital (ROIC)) 
เม่ือระยะเวลาผ่านไปในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลกัทรัพยแ์ละกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลในระหว่างปี พ.ศ. 2543 – 2562 ไดจ้ านวนกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาศึกษา
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัทั้งหมด 5,754 ปีบริษทั โดยเป็นการศึกษาวา่ เม่ือระยะเวลา
ผ่านไป 1 ปี 5 ปี และ 10 ปี บริษทัจะยงัคงรักษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ไดใ้นระดบัเดิมหรือไม่ ซ่ึงการทดสอบในคร้ังน้ีไดใ้ช้วิธีทางสถิติทั้ง 3 วิธี คือ Pearson correlation, 
Spearman Rank-Correlation และ Goodman Kruskal Gamma  

ในส่วนการศึกษาแนวโน้มผลตอบแทนจากการด าเนินงาน เม่ือระยะเวลาผ่านไปค่า
ดงักล่าวจะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรมหรือไม่ โดยใชว้ิธีการทดสอบทางสถิติพาแนลยู
นิทรูท (Panel Unit Root Tests) ทั้งหมด 3 วิธี คือ 1. Im, Pesaran and Shin (IPS) Test 2. Fisher’s type 
test และ 3. Pesaran’s CADF-test 

นอกจากน้ีงานวิจยัยงัได้ศึกษา เพื่อหาระยะเวลาจากค่าเร่ิมตน้ลดลงคร่ึงหน่ึง (Half-
Life) ของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงค่าดงักล่าว จะแสดงให้เห็น
ว่าแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจะสามารถรักษาผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ไดน้านเพียงใดก่อนจะ
เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ผลการศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัท  เม่ือ
ระยะเวลาผา่นไป    1 ปี 5 ปี และ 10 ปี โดยใชวิ้ธีทางสถิติทั้ง 3 วิธี คือ Pearson correlation, Spearman 
Rank-Correlation และ  Goodman Kruskal Gamma พบว่าการทดสอบทั้ ง 3 วิธี  ให้ผลเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั คือ กลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่สามารถรักษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนจาก
การด าเนินงานไดท้ั้งในช่วงระยะเวลา 1 ปี 5 ปี และ 10 ปี  

ส าหรับการศึกษาแนวโนม้ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั  โดยทดสอบ
ด้วยวิธี Im, Pesaran and Shin (IPS) Test และ Fisher’s type test ผลการศึกษาพบว่า ทั้ ง 2 วิธีให้ผล
การทดสอบเป็นไปในทิศทางเดียวกนั คือ เม่ือระยะเวลาผ่านไปผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
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บริษทั จะลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม ในขณะท่ี การทดสอบดว้ยวิธี Pesaran’s CADF-
test ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือระยะเวลาผา่นไปจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม  

ผลการศึกษาดงักล่าวสามารถสรุปไดว้่า ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน เม่ือระยะเวลา
ผ่านไปจะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่มอุตสาหกรรม เน่ืองจากการทดสอบ Pesaran’s CADF-test มี
สมมุติฐานท่ีตรงกบัขอ้เท็จจริงท่ีว่าขอ้มูลภาคตดัขวางมีความสัมพนัธ์กนั กล่าวคือ หากเกิดเหตุการณ์
ท่ีกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม อาจส่งผลกระทบต่อบริษทัอ่ืนๆด้วย ถึงแม้ว่าจะมี 2 การ
ทดสอบ (Im, Pesaran-Shin Test และ Fisher’s type test) ท่ีให้ผลไปในทางเดียวกันแต่เป็นการ
ทดสอบท่ีผูว้ิจยัตั้งสมมุติฐานให้ขอ้มูลภาคตดัขวางไม่มีความสัมพนัธ์กนั แต่ในความเป็นจริงขอ้มูล
ภาคตดัขวางมีความสัมพนัธ์กนั 

ทั้งน้ีผลการวิจยัใหผ้ลเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบังานวิจยัของ Mueller (1977) ท่ีกล่าว
วา่ผลตอบแทนจากการด าเนินงานจะมีความสม ่าเสมอสูง กลุ่มท่ีมีผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูง
จะสามารถรักษาระดับผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีสูงได้ จะไม่ลู่เขา้สู่ค่ามธัยฐานของกลุ่ม
อุตสาหกรรม  

ส าหรับการศึกษาระยะเวลาจากค่าเร่ิมตน้ลดลงคร่ึงหน่ึง (Half-Life) ของผลตอบแทน
จากการด าเนินงานในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ผลการศึกษาพบวา่ โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
อยู่ท่ีระยะเวลาประมาณ 2.44 ปี ในการท่ีค่าเร่ิมต้นลดลงคร่ึงหน่ึง ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีระยะเวลาจากค่าเร่ิมตน้ลดลงคร่ึงหน่ึงยาวนานท่ีสุดประมาณ 
11.16 ปี และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีระยะเวลาจากค่าเร่ิมตน้ลดลงคร่ึงหน่ึง
สั้นท่ีสุดประมาณ 1.75 ปี  

ทั้งน้ี งานวิจยัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขนาดตวัอยา่งท่ีใชใ้นการทดสอบค่าทางสถิติ เน่ืองจาก
งานศึกษาน้ีมีการศึกษาเก่ียวกบัแนวโนม้ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) ใน
ระยะสั้นและระยะยาวจึงจ าเป็นตอ้งใช้ขนาดตวัอย่างท่ีใหญ่หรือใช้ขอ้มูลจ านวนมากในการศึกษา 
โดยหากสามารถสืบคน้ขนาดตวัอย่างหรือขอ้มูลไดม้ากเพียงพอ อาจไดผ้ลการศึกษาท่ีน่าสนใจมาก
ขึ้น 

งานวิจยัน้ียงัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัวิธีการทดสอบค่าทางสถิติ เน่ืองจากบริษทัมีการเขา้และ
ออกจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ท าให้ข้อมูลในการศึกษาเป็นแบบไม่สมดุล  (Unbalanced panel) ใน
การศึกษาแนวโนม้ของผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั (ROIC) จึงท าให้มีวิธีการทดสอบ
ทางสถิติอย่างจ ากดั หากต่อไปมีวิธีการทดสอบทางสถิติส าหรับข้อมูลไม่สมดุลท่ีเหมาะสมมากขึ้น
อาจท าใหผ้ลการศึกษาแตกต่างออกไป 
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5.1 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
ผูว้ิจยัเห็นว่าขอ้มูลผลตอบแทนจากการด านเนิงานจ าเป็นจะตอ้งมีขอ้มูลท่ีมากเพียงพอ 

และระยะเวลานาน เพื่อท่ีจะเห็นแนวโน้มของผลตอบแทนจากการด าเนินงานอย่างชดัเจน ซ่ึงใน
ความเป็นจริงเป็นไปไดย้าก เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาเป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผยสาธารณะจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หากบริษทัออกจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรือเร่ิมเขา้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะ
ท าใหไ้ม่สามารถเห็นแนวโนม้ไดอ้ยา่งชดัเจน  
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