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ศิริพร สุพิทยากุล : การใชตัวแบบของ Fairfield และ Yohn เพื่อพยากรณความสามารถในการทาํ
กําไร: กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (USING FAIRFIELD 
AND YOHN MODELS TO FORECAST PROFITABILITY: A CASE STUDY OF LISTED 
COMPANIES IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND)  อ. ที่ปรึกษา : อ. ดร. เอมอร  
ใจเกงกจิ,  84 หนา. ISBN 974-17-6374-3. 

 
  การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค 3 ประการคือ 1. เพื่อศึกษาถึงความเปนไปไดของการประยุกตตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปล่ียนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  2. เพื่อ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การ
เปล่ียนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและ  
3. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปล่ียนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 
 

               การศึกษานี้ใชการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบถึงการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรของตัวแปรที่อยูในตัวแบบการพยากรณ  และใชคา Vuong (1989) Z-statistic    เพื่อเปรียบเทียบตัวแบบ
ตาง ๆ 
 

               ผลการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2541-2546 พบวา ทั้งตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไรสามารถนํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรได แสดงวาคุณภาพขอมูลที่ไดจากงบการเงินของประเทศไทยมีความ
ใกลเคียงกับตางประเทศ นอกจากนี้ผลการศึกษายังช้ีใหเห็นวาการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรจะชวยทําใหการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรดีขึ้นเมื่อเทียบกับการใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณ จึงเปนการสนับสนุนวา การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิจะ
ใหขอมูลสถานการณทางการเงินของกิจการไดชัดเจนกวาการไมแยกองคประกอบ  และตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไรจะทําใหการพยากรณมีความถูกตองมากขึ้น เมื่อเทียบกับตัวแบบที่แยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง แสดง
วาการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะใหขอมูลท่ีมีประโยชนในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมากกวาการใช
การแยกกําไรในปปจจุบันเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 
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 The objectives of this study are threefolds; 1. to study whether a) the change in return on net operating asset 
model and b) two components of the change in return on net operating asset, the change in net operating asset 
turnover and the change in profit margin model can forecast profitability of listed companies in the Stock Exchange of 
Thailand 2. to compare the efficiency of the model that employs the change in return on net operating asset and the 
model that employs the change in net operating asset turnover and the change in profit margin in forecasting 
profitability of Thai listed companies. 3. to compare the efficiency of the model that employs the change in net 
operating asset turnover and the change in profit margin and the model that employs cash flow and accrual in 
forecasting profitability of Thai listed companies. 

              This study applies Multiple Regression Analysis to test variables in the forecasting models and uses Vuong 
(1989) Z-statistic to compare the models. 
 

 The results show that, for companies listed on the Stock Exchange of Thailand during 1998-2003, both of the 
change in return on net operating asset model and the change in net operating asset turnover and the change in profit 
margin model can be applied to forecast profitability and that the quality of financial statements of Thai companies are 
close to those of US. companies. The results also indicate that disaggregating the change in return on net operating 
asset into the change in net operating asset turnover and the change in profit margin is useful in forecasting 
profitability.  In addition, this study suggests that the model which disaggregates the change in return on net operating 
asset into the change in net operating asset turnover and the change in profit margin is more efficient in profitability 
forecasting than model which disaggregates profit into cash flow and accrual in forecasting profitability.  That is, 
disaggregating the change in return on net operating asset into the change in net operating asset turnover and the 
change in profit margin provides additional information to cash flow and accrual for forecasting profitability. 
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บทที่  1 
 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในชวงป 2540 ที่ผานมา ประเทศไทยตองประสบกับภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ํา  ดัชนี
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง การลงทุนในหลักทรัพยโดยพิจารณาจาก
ราคาหุนเพียงอยางเดียวจึงเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงซึ่งผูลงทุนสามารถลดความเสี่ยงในการ
ลงทุนไดโดยใชการวิเคราะหงบการเงนิประกอบการตัดสินใจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2546:9)   

สําหรับการวิเคราะหงบการเงินนั้น เคร่ืองมือหนึ่งที่สําคัญและเปนเครื่องมือที่
นักวิเคราะหมักใชประกอบการวิเคราะหคือ อัตราสวนทางการเงิน เชน อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย อัตราการหมุนของสินทรัพย อัตรากําไร อัตราสวนความคลองตัว ฯลฯ ซึ่งอัตราสวน
ทางการเงินจะเปนการนํารายการตาง ๆ ในงบการเงินทั้งงบดุล งบกําไรขาดทุนและงบกระแส     
เงินสด ตั้งแตสองรายการขึ้นไปมาเปรียบเทียบกัน โดยอาจออกมาในรูป รอยละ สัดสวน หรือ
จํานวนครั้ง และเมื่อแปลความหมายของอัตราสวนแลว จะทําใหทราบถึงสถานะการณทางการเงิน
ในปจจุบันของบริษัท ซึ่งสถานการณทางการเงินในปจจุบันอาจสงผลตอสถานการณทางการเงิน
ในอนาคตของบริษัท ดังนั้นจึงมีผูนําอัตราสวนทางการเงินไปเปนสวนหนึ่งของตัวแบบพยากรณ 
เชนตัวแบบพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่มีการศึกษากันอยางแพรหลายในตางประเทศ 
(e.g. Freeman, Ohlson และPenman, 1982; Lipe, 1986; Ou, 1990; Lev และThiagarajan, 
1993; Fairfield, Sweeney และYohn,1996;FairfieldและYohn,2001) ซึ่งขอมูลที่ไดจากการ
พยากรณนี้จะเปนประโยชนตอผูที่ใชงบการเงินทั้งผูลงทุน ลูกจาง ผูใหกู ผูขายสินคาและเจาหนี้อ่ืน 
ลูกคา รัฐบาลและหนวยงานราชการและสาธารณชน ที่จะสามารถคาดการณความสามารถในการ
ทํากําไรในอนาคตของบริษัท อันจะนําไปสูการตัดสินใจที่เหมาะสมและไดรับประโยชนสูงสุด
สําหรับแตละฝาย 

ในตางประเทศ การศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทาํกาํไรทีพ่บ
ไดโดยทั่วไปนั้น เปนการนําขอมูลในงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณ แต
ในประเทศไทยยังไมคอยมีผูที่ศึกษาเรื่องนี้มากนัก ดังนั้นการศึกษาวาผูใชงบการเงินจะสามารถนํา
ขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินมาใชประโยชนในการพยากรณความสามารถในการทํากาํไรไดหรอืไม 
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เพียงใด จึงเปนเรื่องที่นาสนใจ โดยที่การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
บริษัทจะสามารถเปนประโยชนในการประกอบการตัดสินใจกับทุกฝาย อันจะสงผลตอเศรษฐกิจ
โดยรวมใหดีข้ึน 

วิธีการพยากรณความสามารถในการทํากําไรวิธีหนึ่งที่เปนที่นิยมใชกันคือการ
ประยุกตแนวคิดที่วาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยจะเทากับผลคูณของอัตราการหมุนของ
สินทรัพยและอัตรากําไรมาใชในการพยากรณ ซึ่งตัวอยางของการประยุกตดังกลาวไดแก ตัวแบบ
ของ Fairfield และ Yohn (2001) ซึ่งการประยุกตใชแนวคิดดังกลาวในการพยากรณเปนที่นิยม
เนื่องจากทั้งอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไรดังกลาวเปนสิ่งที่เขาใจไดงาย  ไมซับซอน 
และการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไรจะทําใหเห็น
บทบาทของอัตราสวนทั้งสองที่แยกออกมาจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางชัดเจนขึ้น  ซึ่ง
จะทําใหสามารถวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรของกิจการในเชิงลึกไดมากขึ้น 
(BernsteinและWild, 1999:249)  นอกจากนี้จากผลการวิจัยที่ผานมาของ Fairfield และ Yohn 
(2001) พบวาการแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิดังกลาว จะชวยทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีขึ้นเมื่อเทียบกับ
การไมแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน
การพยากรณ  

ในประเทศไทยนั้นกฎขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน มีลักษณะที่ไม
แตกตางจากตางประเทศมากนัก ขอมูลตาง ๆ ที่นําเสนอในงบการเงินของไทย จึงมีความใกลเคียง
กับตางประเทศ  ดังนั้นการใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณและการใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และ
การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ที่สามารถใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรกับบริษัทใน
ตางประเทศ จึงนาจะสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในประเทศ
ไทยได  และการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสทุธเิปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร
นาจะชวยทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในประเทศไทยดีขึ้นเมื่อเทียบ
กับการไมแยกองคประกอบในการพยากรณ  

เพื่อใหเห็นถึงประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
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ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรของบริษัทในประเทศไทย ผูวิจัยจึงได
ประยุกตตัวแบบของ Sloan (1996) ซึ่งเปนหนึ่งในตัวแบบที่นิยมใชกันในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรเพื่อมาเปรียบเทียบ โดยตัวแบบของ Sloan (1996) จะใชการแยก
กําไรออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร  และเนื่องจากงานวิจัยในอดีตพบวากําไรสวนที่คงคางไมไดชวยใหการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรดีขึ้น (Fairfield, Whisenant และ Yohn, 2001 อางถึงใน Fairfield 
และ Yohn, 2001:384)  ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และ
การเปลี่ยนแปลงอตัรากําไรจึงนาจะมีประสิทธิภาพสูงกวาตัวแบบที่ใชการแยกกําไรออกเปนกําไร
สวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ดังนั้น
การศึกษาถึงความสามารถของตัวแบบตาง ๆ ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีวัตถุประสงคในการวิจัยดังนี้ 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั 

1. เพื่อศึกษาถึงความเปนไปไดของการประยุกตตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและ
ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรใน
การพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

2. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณ  

3. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการ
พยากรณ 
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1.3 คําถามในการวิจัย 

  จากวัตถุประสงคในการวิจัยดังกลาวขางตน สามารถระบุคําถามในการวิจยัได
ดังนี ้

1. ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไร สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม  

2. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณ หรือไม 

3. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง
หรือไม 

1.4 ขอตกลงเบื้องตน 

 การวิจัยครั้งนี้ จะถือวางบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดจัดทําและนําเสนอไวอยางถูกตองตามมาตรฐานการบัญชีของไทยและสามารถ
เปรียบเทียบกันได 

1.5 กรอบแนวคิดของการศึกษา 

ในการวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาถึงความสามารถของตัวแบบตาง ๆ ในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไร  ซึ่งสามารถแสดงกรอบแนวคิดของการศึกษาไดดังนี้ 
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รูปที่ 1.1 กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม 
 

ความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคต 

ตัวแปรอิสระ 
 

 การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ 

ตัวแปรอิสระ 
 การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุน

ของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธ ิ

 การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร 

ตัวแปรอิสระ 
 

 กําไรสวนที่เปนเงินสด 
 กําไรสวนที่คงคาง 
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1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงประโยชนของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบตอความถูกตองของการพยากรณความสามารถใน
การทํากําไร 

 2.  ทําใหทราบถึงประโยชนจากการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ตอความถูกตองของการพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไร 

3. นักลงทุน นักวิเคราะห หรือผูที่สนใจสามารถนําผลที่ไดจากการวิจัย ไปใชเปน
แนวทางในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรได  

1.7 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 

ตารางที่ 1.1 ลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจยั 
 

พ.ศ. 2546 พ.ศ. 2547  
พ.ย. ธ.ค. ม.ค. - ก.พ. มี.ค. เม.ย.-ก.ค. ส.ค.- ก.ย. ต.ค.-พ.ย. 

1. กําหนดปญหา /       
2. ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ  /      
3. ทดสอบความเปนไปไดของตัวแบบ   /     
4.  ทําการปรับปรุงแกไข    /    
5.  เก็บรวบรวมขอมูล     /   
6.  ประมวลผลขอมูล      /  
7.  สรุปผลและจัดทํารายงาน       / 
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บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ในบทที่ 2 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวนใหญ ๆ คือวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับ
งานวิจัย และการพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัย ซึ่งแตละสวนจะแบงเปนประเด็นยอย ๆ 
ดังนี้ 

 

สวนที่ 1 วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับงานวิจัยแบงเปน 4 ประเด็นไดแก 
 

2.1  เทคนิคในการพยากรณ 
2.2  อัตราสวนทางการเงิน 
2.3  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
2.4  การพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

 

สวนที่ 2 การพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัยแบงเปน 2 ประเด็นไดแก 
 

2.5  คําถามในการวิจัย 
2.6  สมมติฐานการวิจัย 
 

ในแตละประเด็นมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

สวนที่ 1 วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับงานวิจัย 

2.1 เทคนิคในการพยากรณ 

2.1.1 เกณฑในการเลือกเทคนิคการพยากรณ 

การพยากรณขอมูลตาง ๆ ของธุรกิจไดอยางแมนยําหรือใกลเคียงความเปนจริง
นั้นจะสงผลใหสามารถลดความเสี่ยงที่จะตัดสินใจผิดพลาดลงได การพยากรณทางธุรกิจนี้
สามารถจัดแบงไดเปน 2 กลุมคือ การพยากรณเชิงคุณภาพ (Qualitative Methods หรือ 
Objective Method) และการพยากรณเชิงปริมาณ (Quantitative Methods) โดยในทางธุรกิจกลุม
การพยากรณเชิงปริมาณ เปนที่นิยมใชมากกวากลุมการพยากรณเชิงคุณภาพโดยกลุมการ
พยากรณเชิงปริมาณนี้จะแบงเปน 2 กลุมยอยคือ การพยากรณอนุกรมเวลา (Time Series 
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Forecasting) และการพยากรณความสัมพันธ (Casual Forecasting) (สุพล ดุรงควัฒนา, 
2537:9)  จากการที่มีเทคนิคในการพยากรณหลายเทคนิค การพยากรณแตละครั้งจึงควรเลือก
เทคนิคที่เหมาะสมที่จะทําใหการพยากรณมีความถูกตองใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด ซึ่งการ
ตัดสินใจที่จะใชเทคนิคการพยากรณแบบใดควรพิจารณาถึงสิ่งตอไปนี้ (อดุล ขาวละออ,2530:60-
67; อัจฉรา จันทรฉาย, 2544:16-22) 

2.1.1.1 ระยะเวลาในการพยากรณไปขางหนา 

ขอบเขตระยะเวลาของการพยากรณที่ไมเทากัน ยอมเหมาะสมกับวิธีของ
การพยากรณที่แตกตางกัน ซึ่งระยะเวลาในการพยากรณทางธุรกิจสามารถแบงออกเปน 4 ระยะ 
ดังนี้ 

1.) การพยากรณระยะเวลาสั้นมาก (Immediate Term Forecasting) 
ระยะเวลาในการพยากรณมักจะสั้นกวา 1 เดือน เชน การพยากรณเปนรายวันใน 1 เดือน หรือ
พยากรณเปนรายสัปดาห 

2.) การพยากรณระยะเวลาสั้น (Short Term Forecasting) ปกติจะต่ํา
กวา 1 ป เชน พยากรณเปนรายเดือน หรือรายไตรมาส ภายใน 1 ป ขางหนา 

3.)  การพยากรณระยะปานกลาง (Medium Term Forecasting) เปน
การพยากรณในชวง 1 ถึง 3 ป ขางหนา 

4.)  การพยากรณระยะยาว (Long Term Forecasting) เปนการ
พยากรณมากกวา 3 ป ขึ้นไป 

 

ความแมนยําของวิธีพยากรณแตละวิธีแตกตางกัน ข้ึนอยูกับระยะเวลา
ในการพยากรณไปขางหนา เชน เทคนิคอนุกรมเวลา แบบคาถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบงาย (Simple 
Moving Average) และเทคนิค Single Exponential Smoothing เหมาะสมกับการพยากรณระยะ
ส้ัน เทคนิคเชิงคุณภาพ และเทคนิคการวิเคราะหการถดถอยเหมาะสมกับการพยากรณระยะยาว 

2.1.1.2 ลักษณะของขอมูล 

โดยปกติขอมูลจะแบงเปน 4 ลักษณะ ไดดังนี้ 

1.)  ขอมูลที่มีลักษณะสม่ําเสมอในแนวนอน (Horizontal Data Pattern) 
เปนขอมูลที่มีลักษณะของรูปแบบที่ไมคอยเปลี่ยนแปลง ไมเพิ่มขึ้นหรือลดลงไปในทางใดทางหนึ่ง 
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คือ ขอมูลที่เกิดขึ้นจะอยูในภาวะสมดุลยรอบ ๆ คาคาหนึ่ง ความนาจะเปนที่จะเกิดขอมูลมากกวา
คานี้มีเทากับความนาจะเปนที่จะเกิดขอมูลนอยกวาคานี ้

2.)  ขอมูลที่มีลักษณะฤดูกาล (Seasonal Data Pattern) เปนขอมูลที่มี
ลักษณะขึ้นลงตามฤดูกาล เชน ยอดขายรมจะขายดีในฤดูฝน หรือยอดขายของหางสรรพสินคาจะ
ขายดีในเดือนธันวาคมของทุกป ยอดนักทองเที่ยวชาวตางชาติจะมามากในชวงปลายป เปนตน  

 

3.)  ขอมูลที่ข้ึนลงตามวัฏจักร (Cyclical Data Pattern) จะเปนขอมูลที่มี
ลักษณะคลายฤดูกาล แตชวงวัฎจักรจะยาวกวาฤดูกาลมาก และการเปลี่ยนแปลงในแตละวัฎจักร
ก็ไมจําเปนตองเหมือนกัน เปนเหตุใหการพยากรณวัฎจักรทําไดยาก 

 

4.)  ขอมูลที่มีลักษณะเปนแนวโนม (Trend Data Pattern) เปนขอมูลที่มี
การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของขอมูล ไปในทางใดทางหนึ่งในชวงระยะเวลาหนึ่ง ๆ  

จากลักษณะของขอมูลเราสามารถนํามาเปนเกณฑในการกําหนดวาควร
จะเลือกเทคนิคใดมาใชในการพยากรณ บางเทคนิคก็เหมาะสมกับขอมูลที่เปนฤดูกาล เชน เทคนิค  
Decomposition  หรือ Regression With Dummy Variables เปนตน เทคนิคที่ใชพยากรณขอมูล
ที่มีลักษณะราบเรียบไดแก เทคนิคคาเฉลี่ย (Moving Average) หรือ Single Exponential 
Smoothing เปนตน 

2.1.1.3 คาใชจายที่ใชในการพยากรณ 

การพยากรณสิ่งที่เราสนใจอยู ยอมตองมีคาใชจายเพื่อใหไดมาซึ่งคาการ
พยากรณโดยคาใชจายจะขึ้นอยูกับแบบแผนและขบวนการ แบบของการพยากรณที่แตกตางกัน
ยอมทําใหคาใชจายที่เกิดขึ้นมีความแตกตางกันไปดวย ซึ่งคาใชจายในการพยากรณนั้น จะ
ประกอบไปดวยคาใชจายหลัก ๆ 3 ประเภท ไดแก 

1.)  คาใชจายในการพัฒนา (Development Costs) จะหมายถึง
คาใชจายทุกอยางที่จายไปเพื่อใหไดมาซึ่งรูปแบบการพยากรณที่เหมาะสม 

2.) คาใชจายในการรวบรวมและเก็บขอมูล (Data Storage and 
Acquisition Costs) ซึ่งการพยากรณที่ตองใชขอมูลมาก ยอมมีคาใชจายในการรวบรวมและเก็บ
ขอมูลสูงกวาการพยากรณที่ใชขอมูลไมมาก 
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3.)  คาใชจายในการดําเนินการ (Operating Costs)  คาใชจายในการ
ดําเนินการนี้ จะขึ้นอยูกับการใชงานเครื่องคอมพิวเตอรสําหรับการคํานวณวาระยะเวลานานเทาใด 
และมีความถี่มากนอยเพียงใด 

 

2.1.1.4 ความถูกตองแมนยํา 
 

ความแมนยําของเทคนิคการพยากรณคือ คาพยากรณที่แตกตางจากคา
จริงที่เกิดขึ้นวามากนอยเพียงใด ถาแตกตางกันไมมากนัก แสดงวาพยากรณไดคอนขางแมนยํา 
ดังนั้นการวัดความแมนยําจะพิจารณาจากความผิดพลาดในการพยากรณ ถาความผิดพลาดใน
การพยากรณต่ํา แสดงวาเทคนิคมีความแมนยํา ในทางกลับกัน ถาความผิดพลาดในการพยากรณ
สูงแสดงวาเทคนิคไมแมนยํา ในการเลือกเทคนิคการพยากรณนั้น เราควรจะเลือกเทคนิคพยากรณ
ที่จะลดความแตกตางที่เกิดขึ้นใหนอยที่สุดเทาที่จะทําได ความแตกตางระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงกับ
คาของการพยากรณสามารถเขียนไดเปน 

 

ความผิดพลาด =      ยอดที่เกิดขึ้นจริง – ยอดพยากรณ 
 

et = Xt – Ft 
 
โดยที่ 
et     =    คาความแตกตางของยอดพยากรณกับยอดที่

เกิดขึ้นจริง          
                                                     
Xt    =   ยอดที่เกิดขึ้นจริงในเวลา t 
 

Ft    =  ยอดพยากรณ ณ เวลา t 
 
การประเมินความแมนยําของเทคนิคพยากรณนั้นมีหลายวิธี เชน การ

ประเมินโดยดูจากคาเฉลี่ยความผิดพลาด (Mean Error) ซึ่งวิธีนี้จะวัดความแมนยําโดย
เปรียบเทียบยอดที่เกิดขึ้นจริงกับยอดพยากรณแลวนํามาหาคาเฉลี่ยความผิดพลาด ผลแตกตางที่
ไดบางครั้งมีคาเปนบวก บางครั้งมีคาเปนลบทําใหผลรวมคาบวกและลบจะหักกันไปมีผลตอ
คาเฉลี่ยที่ต่ําทั้งที่พยากรณไมแมนยํา เพื่อที่จะขจัดปญหานี้เราอาจวัดความแมนยําของเทคนิคการ
พยากรณโดยคํานวณคาเฉลี่ยความผิดพลาดสัมบูรณ (Mean Absolute Deviation, MAD) ก็จะ
คลายกับวิธีแรกเพียงแตจะพิจารณาผลตางของยอดที่เกิดขึ้นจริงและยอดพยากรณโดยไมคํานึงถึง
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เครื่องหมาย หรืออาจใชวิธีความผิดพลาดกําลังสอง ซึ่งจะนําผลตางระหวางยอดจริงกับยอด
พยากรณมายกกําลังสอง นอกจากนี้เราอาจประเมินความแมนยําของเทคนิคพยากรณโดยใชการ
หารอยละความผิดพลาดเฉลี่ย (Mean Percentage Error, MPE) หรือคาเฉลี่ยของรอยละความ
ผิดพลาดสัมบูรณ(Mean Absolute Percentage Error, MAPE) เปนตน 

 

2.1.1.5 ชนิดของการพยากรณ (Type of Model)  
 

รูปแบบ (Model) ของเทคนิคการพยากรณมีอยูหลายลักษณะ ซึ่งเรา
สามารถจําแนกรูปแบบการพยากรณไดออกเปน 4 รูปแบบไดแก 

 

1.)  รูปแบบอนุกรมเวลา (Time Series Model) อนุกรมเวลานี้ มี         
ขอสมมติพื้นฐานวา รูปแบบของขอมูลจะคงอยูตลอดระยะเวลา ดังนั้นเมื่อกําหนดรูปแบบในอดีต
ไดแลว ยอมทํานายอนาคตได นอกเหนือไปจากนี้ยังมีขอสมมติอีกประการที่สําคัญคือ รูปแบบหรือ
ลักษณะของตัวมันในอดีต ถือเปนสิ่งสําคัญสิ่งเดียวท่ีเพียงพอในการใชเปนฐานสําหรับการ
พยากรณอนาคตโดยไมสนใจปจจัยตัวอื่นอีก ซึ่งเปนจุดออนของการพยากรณแบบอนุกรมเวลา ใน
กรณีที่สิ่งที่ตองการพยากรณสามารถไดรับผลกระทบจากปจจัยหลาย ๆ ปจจัยภายนอก แตจาก
การที่อนุกรมเวลาจะใชขอมูลในอดีตของตัวมันเองอยางเดียว ทําใหสามารถเก็บรวบรวมขอมูลได
งายและสวนใหญขอมูลในอดีตที่สนใจมักจะหาไดไมยาก อนุกรมเวลาจึงไดรับความนิยมอยาง
มาก 

 

2.)  รูปแบบพหุสัมพันธ (Causal or Explanatory Model) เปนเทคนิคที่
มีขอสมมติพื้นฐานวา สิ่งที่เราสนใจหรือตองการพยากรณ ถูกกําหนดขึ้นโดยปจจัยหรือตัวแปร   
อ่ืน ๆ นอกเหนือจากตัวของมันเอง (Function of Several Other Variables) ซึ่งเปนจุดเดนของ
รูปแบบนี้ เนื่องจากสามารถพิจารณาปจจัยอ่ืนจากภายนอกเขามาประกอบการพยากรณได แตก็
เปนสิ่งที่ยากมากในการกําหนดวามีปจจัยอะไรบางที่จะมีผลกระทบตอส่ิงที่สนใจและการหาขอมูล
ในอดีตของตัวแปรหลาย ๆ ตัวก็เปนสิ่งที่เรากระทําไดไมงายนัก นอกเหนือไปจากนี้แลวยังตอง
พยากรณคาของตัวแปรตาง ๆ กอนเพื่อจะนํามาใชพยากรณสิ่งที่เราสนใจได 

 

3.)  รูปแบบเชิงสถิติ (Statistical Model) เปนเทคนิคซึ่งใชวิธีการดาน
สถิติเขามาในการวิเคราะห  รูปแบบเชิงสถิติสวนมากแลวนั้นจะมีการระบุขอบเขตความเชื่อมั่นใน
การพยากรณดวย ซึ่งทําใหรูปแบบเชิงสถิติไดรับการยอมรับวาใหความถูกตองไดสูงกวารูปแบบ 
อ่ืน ๆ แตอยางไรก็ตามความรูความสามารถของผูทําการพยากรณและผูใชงานเปนองคประกอบ



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

12

สําคัญในการที่จะประยุกตใชรูปแบบดังกลาวใหเกิดประโยชน เพราะโดยทั่วไป รูปแบบเชิงสถิติ
มักจะสลับซับซอนกวารูปแบบอื่น 

 

4.)  รูปแบบไมใชสถิติ (Nonstatistical Model) หมายถึงรูปแบบที่ไมมี
การใชวิธีวิเคราะหทางสถิติและทฤษฎีความนาจะเปน ซึ่งรูปแบบไมใชสถิตินี้งายตอการเขาใจ และ
งายตอการนําเอาไปใช แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากไมไดใชวิธีวิเคราะหทางสถิติ ผลที่ไดจากการ
พยากรณจึงไมอาจบอกขอบเขตความเชื่อมั่นได 

2.1.1.6 ความงายในการนําไปใช (Ease of Application) 
 

เทคนิคการพยากรณแตละเทคนิคนั้น เวลาที่ใชในการพยากรณและ
ความยากงายในการเขาใจและตีความแตกตางกัน การเลือกเทคนิคในการพยากรณจึงตอง
คํานึงถึงเรื่องนี้ดวย โดยในตารางที่ 1 จะเปนการสรุปเทคนิคการพยากรณทั่ว ๆ ไปที่เปรียบเทียบ
กับปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอการเลือกเทคนิคการพยากรณ  
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ตารางท่ี 2.1 การเปรียบเทียบเทคนิคการพยากรณ
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1.  ระยะเวลา (Time Horizon)
ระยะส้ันมาก (นอยกวา 1 เดือน) X X X X X
ระยะส้ัน (1-3 เดือน) X X X X X X X X
ระยะปานกลาง (นอยกวา 2 ป) X X X X X X
ระยะยาว (2 ปข้ึนไป) X X X X X X

2.  ลักษณะของขอมูล
ขอมูลที่สม่ําเสมอแนวนอน X X X
ขอมูลที่เปนแนวโนม (Trend) X X X X X X
ขอมูลที่เปนฤดูกาล ไมมี X X X
ขอมูลที่เปนวัฏจักร X X X
จํานวนขอมูลที่ตองการ (n) 5 2 5 5s 6s 30 30+4i 100's

3.  ชนิดของเทคนิค
อนุกรมเวลา X X X X X X
ความสัมพันธของขอมูล X X X
ใชเทคนิคทางสถติ X X X X
ไมใชเทคนิคทางสถิติ X X X X X X X X

4.  คาใชจาย (มาตราสวนจาก 0 ถึง 
10 โดย 0 ตํ่าสุด และ 10 สูงสุด)
ในการพัฒนา 4 5 5 5 NA 1 0.5 4 4 8 3 6 8
ในการเก็บขอมูล NA NA NA NA NA 1 0 7 7 7 6 8 9
ในการคาดคะแน NA NA NA NA NA 1 0 7 4 10 3 6 8

5.  ความแมนยํา (0 ตํ่าสุด 10 สูงสุด)
คาดคะเน 3 5 5 5 5 2 3.5 7 5 10 5 8 10
TURNING POINT 0 0 0 0 8 0 0 6 3 8 0 4 6

6.  การนําไปใช (0 ยาก 10 งาย)
เวลาที่ใชในการคาดคะเน 2 3 4 5 NA 1 0.5 4 3 7 2.5 6 9
ความงายในการเขาใจและตีความ 9 9 8 9 10 10 8 7 9 4 9 7 3

I = ตัวแปรอิสระ  s= ฤดูกาล NA = Not Available
ที่มา: Forecasting Method for Management  โดย S.C. Wheelright & S. Makridakis อางถึงในอัจฉรา จันทรฉาย(2544:30)

ของขอมูล

ปจจัย

เทคนิคเชิงคุณภาพ ความสัมพันธ
เทคนิคเชิงปริมาณ

อนุกรมเวลา
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   จากตารางที่ 2.1 สามารถอธิบายไดดังนี้ 

เทคนิคการพยากรณ 

  เทคนิคการพยากรณประกอบดวย 

1.) เทคนิคเชงิคุณภาพ (อัจฉรา จันทรฉาย,2544:47-57) 

ตัวอยางการใชเทคนิคเชิงคุณภาพ ไดแก 
- พนักงานขายคาดคะเน คือการใหพนักงานขายแตละคนไปทํา

การพยากรณยอดขายในอนาคตแลวนําผลรวมของการคาดคะเนของพนักงานขายทุกคนมา
รวมกันเปนยอดขายของกิจการ 

- กลุ ม ผู บ ริหารทํ าการพยากรณ  คือการที่ ผู บ ริหารมา
ปรึกษาหารอืและพยากรณรวมกัน 

- Delphi คือการใหผูบริหารในองคกรทุกคนออกความคิดเห็น
เปนอิสระ โดยการสงแบบสอบถามที่เกี่ยวกับการคาดคะเนและกําหนดใหสงคืนภายหลัง  จากนั้น
ผูรับผิดชอบจะรวบรวมและสงคืนใหผูบริหารประเมินคําตอบใหม โดยชี้ใหเห็นวาคนสวนมากมี
ความเห็นอยางไรและผูรับผิดชอบจะทําเชนนี้ตอไปจนกวาการคาดคะเนจะมีความเห็นพองกัน 

- Historical Analogy คือการนําเอาขอมูลของสินคาที่เหมือน ๆ 
กันมาพิจารณาเพื่อใชเปนพื้นฐานการคาดคะเนสินคาใหมที่ออกจําหนาย ซึ่งวิธีนี้มีแนวคิดที่วา 
ประวัติศาสตรยอมซ้ํารอย 

- วิจัยธุรกิจ คือการสํารวจความคิดเหน็หรือทัศนคตขิองผูที่มี
ศักยภาพเปนกลุมลูกคา เพือ่ทราบพฤติกรรมในการบริโภคสินคาและบริการ 

2.) เทคนิคเชงิปริมาณ 

2.1) อนุกรมเวลา 

ตัวอยางการใชเทคนิคเชงิปริมาณชนิดอนกุรมเวลา ไดแก 

- Moving Average คือการนําคาสงัเกตหรือขอมูลลาสุดจํานวน
หนึง่ เชน 3 หรือ 5 คา มาหาคาเฉลี่ยเพื่อใชในการพยากรณ (สมเกียรติ เกตุเอ่ียม, 2546:77-78) 

- Exponential Smoothing คือการพยากรณที่คํานวณจาก
ขอมูลที่ผานมาทั้งหมด โดยมีการใหน้ําหนักหรือความสําคัญของขอมูลแตละคาไมเทากัน 
(สมเกียรติ เกตุเอ่ียม, 2546:81) 
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- Adaptive Filtering คือการพยากรณที่ใชคาเฉลี่ยของขอมูลใน
อดีตเปนคาพยากรณซึ่งจะคลายกับวิธ ี Moving Average และ Exponential Smoothing แตจะ
แตกตางกนัในเรื่องของวิธกีารกําหนดน้าํหนักของการเฉลี่ย (สมเกียรติ เกตุเอ่ียม,2546:145) 

- Decomposition คือการแยกสวนประกอบของอนุกรมเวลา 
ออกเปนสวน ๆ ซึ่งประกอบดวย คาแนวโนม ความผันแปรตามฤดูกาล ความผันแปรตามวัฏจักร
และความผันแปรเนื่องจากเหตุการณที่ผิดปกติ (สมเกียรติ เกตุเอ่ียม, 2546:23) 

-  Box – Jenkins คือวิธีในการเลือกตัวแบบที่จะใชในการ
พยากรณ โดยการนําขอมูลในอดีตมาคํานวณอนุกรมเวลา ซึ่งรูปแบบอนุกรมเวลาตามวิธี Box-
Jenkins นี้ จะแบงเปน 3 ประเภทคือ Autoregressive models, Moving Average models    
และการผสมผสานกันระหวาง Autoregressive และ Moving Average models (Technique#8: 
Box Jenkins models, 2004) 

2.2) ความสัมพันธของขอมลู 

ตัวอยางการใชเทคนิคเชิงปริมาณชนิดความสัมพันธของขอมูล 
ไดแก 

- Simple Regression คือการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร
เพียง 2 ตัว เชนหาความสัมพันธของยอดขายกับคาโฆษณาเปนตน (อัจฉรา จันทรฉาย , 
2544:117) 

- Multiple Regression คือการวิเคราะหความสัมพนัธในกรณีที่
ตัวแปรตัวหนึง่สัมพันธกับตัวแปรมากกวา 1 ตัว เชนความสัมพันธของยอดขายกับงบโฆษณาและ
จํานวนพนกังานขาย (อัจฉรา จนัทรฉาย, 2544:117) 

- Econometric คือการวิเคราะหความสมัพันธเชิงเศรษฐศาสตร
ระหวางตัวแปรที่เกี่ยวของกนั ซึ่งจะคลายกับ Regression เพียงแตวาตัวแปรอิสระที่กาํลังศึกษา
แทนที่จะสัมพนัธกับตัวแปรตามเพยีงอยางเดียว แตตัวแปรอิสระเหลานัน้อาจจะสมัพันธกับตัวแปร
อ่ืน ๆ ที่ไมไดนาํมาศึกษา (สมเกียรติ เกตุเอี่ยม, 2546:4) 
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ลักษณะความสัมพันธระหวางเทคนิคการพยากรณกับปจจัยตาง ๆ ที่
กลาวไปแลว จะมีลักษณะสาํคัญ ๆ ดังนี้ (อัจฉรา จนัทรฉาย, 2544:28-29) 

1.) ระยะเวลาในการพยากรณไปขางหนา 
 

เมื่อพิจารณาจากระยะเวลาในการพยากรณไปขางหนา ในการ
พยากรณระยะสั้นและสั้นมาก เทคนิคเชิงปริมาณที่เหมาะสมไดแก เทคนิค Moving Average 
เทคนิค Exponential Smoothing, Adaptive Filtering, Decomposition รวมทั้ง Box – Jenkins 
ซึ่งเปนเทคนิคกลุมอนุกรมเวลา และเทคนิคเชิงคุณภาพที่เหมาะสมไดแก พนักงานขายทําการ
พยากรณ 

ในการพยากรณระยะปานกลาง เทคนิคเชิงปริมาณที่เหมาะสม
ไดแก Adaptive Filtering, Box – Jenkins, Regression และ Econometric และเทคนิคเชงิ
คุณภาพที่เหมาะสมไดแก การวิจัยธุรกิจ 

ในการพยากรณระยะยาว เทคนิคเชิงปริมาณที่เหมาะสม ไดแก 
Regression และ Econometric และเทคนิคเชิงคุณภาพที่เหมาะสมไดแก กลุมผูบริหารทําการ
พยากรณ, Delphi และ Historical Analogy  

2.) ลักษณะของขอมูล 

เมื่อพิจารณาจากลักษณะของขอมูล ขอมูลที่ราบเรียบ สม่ําเสมอ
ในแนวนอน เทคนิคที่เหมาะสมไดแก  Moving Average, Exponential Smoothing และ 
Adaptive Filtering 

ขอมูลที่เปนแนวโนม (Trend) เทคนิคที่เหมาะสมไดแก Adaptive 
Filtering, Decomposition, Box – Jenkins, Regression และ Econometric 

ขอมูลที่เปนฤดูกาล และ ขอมูลที่เปนวัฎจักร เทคนิคที่เหมาะสม
ไดแก Decomposition, Box – Jenkinsและ Multiple Regression 

3.) ชนิดของเทคนิค  

เมื่อพิจารณาจากชนิดของเทคนิค จะแบงเปนเทคนิคอนุกรม
เวลา และความสัมพันธของขอมูล และเปนเทคนิคทางสถิติหรือไมใชเทคนิคทางสถิต ิซึ่งจะเห็นวา
เทคนิคเชิงคุณภาพและเทคนิคอนุกรมเวลาไมใชเทคนิคทางสถิติที่ทําการทดสอบสมมติฐานได 
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4.) คาใชจาย 
 

 เมื่อพิจารณาจากคาใชจาย พบวาเทคนิค Box – Jenkins และ
เทคนิค Econometric เปนเทคนิคที่มีคาใชจายสูง 

5.) ความแมนยํา 
 

ความแมนยําแบงเปน 2 ดาน คือ ความแมนยําในการพยากรณ
ทั่วไปกับความแมนยําในการพยากรณจุดเปลี่ยนแปลง (Turning Point) เทคนิคที่มีความแมนยํา
สูงในการพยากรณทั่วไปคือเทคนิค Box – Jenkinsและ Econometric สวนเทคนิคที่สามารถ
พยากรณจุดเปลี่ยนแปลงไดดี คือ วิจัยธุรกิจ เทคนิค Box – Jenkins, Econometric และ 
Adaptive Filtering 

6.) การนําไปใช 

เทคนิคที่ใชเวลามากในการพยากรณ และยากในการตีความและ
เขาใจ คือ เทคนิคEconometric และ Box – Jenkins สวนเทคนิคที่ใชเวลาไมมากและงายในการ
เขาใจและตีความ คือ เทคนิควิจัยธุรกิจ และ Moving Average 

2.1.2 การพยากรณดวยเทคนิคเชิงปริมาณ 

ในการทําวิจัยครั้งนี้จะเปนการพยากรณความสามารถในการทํากําไรโดยใช
เทคนิคเชิงปริมาณในการพยากรณ จึงขอกลาวถึงรายละเอียดของเทคนิคเชิงปริมาณพอเปน
สังเขปดังนี้ (วิชิต หลอจีระชุณหกุล: 1- 2 อางถึงใน อดุล ขาวละออ,2530:55-56) 

การพยากรณเชิงปริมาณไดรับการพัฒนาอยางรวดเร็ว และกาวหนามากนับต้ังแต
ป พ.ศ. 2503 เปนตนมา ทั้งนี้เปนผลสืบเนื่องมาจากการแขงขัน และความสลับซับซอนในธุรกิจที่มี
มากข้ึนเปนลําดับ โดยผลของการพยากรณไดมีบทบาทอันสําคัญในขบวนการตัดสินใจ ซึ่งการ
พยากรณเชิงปริมาณ สามารถจําแนกออกเปน 2 ประเภทใหญ คือ 1.) การพยากรณโดยอนุกรม
เวลา (Time series) 2.) การพยากรณโดยใชความสัมพันธของขอมูล (Causal Models) ซึ่งการ
พยากรณเชิงปริมาณทั้ง 2 ประเภทนี้ เปนที่ยอมรับกันในวงการศึกษา และวงการธุรกิจ
อุตสาหกรรรม โดยการพยากรณโดยอนุกรมเวลา จะไดเปรียบการพยากรณโดยใชความสัมพันธ
ของขอมูล กลาวคือ การพยากรณโดยอนุกรมเวลาจะใชขอมูลในอดีตของสิ่งที่จะพยากรณเทานั้น 
ไมไดพิจารณาขอมูลอ่ืน ๆ  อีกเลย สวนการพยากรณโดยใชความสัมพันธของขอมูล จะตองใช
ขอมูลของสิ่งอ่ืน ๆ ซึ่งคาดวามีผลกระทบตอส่ิงที่จะพยากรณนอกเหนือจากขอมูลในอดีตของสิ่งที่
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จะพยากรณ ดังนั้นจํานวนขอมูลที่ใชในการพยากรณโดยอนุกรมเวลาจึงนอยกวาและมักจะเปน
ปจจัยในการตัดสินใจอยางหนึ่งในการเลือกระเบียบวิธีการพยากรณ  

2.2  อัตราสวนทางการเงิน 

งบการเงินที่แตละธุรกิจนําเสนอนั้นถือเปนขอมูลสําคัญสําหรับบุคคลที่เกี่ยวของ
ในการตัดสินใจตาง ๆ ตามวัตถุประสงคของแตละฝาย ซึ่งพอจะจําแนกบุคคลที่สนใจงบการเงิน
และเปาหมายไดดังนี้ (ฐาปนา ฉิ่นไพศาล, 2543:4-5) 

1.) เจาหนี้ของกิจการ 

จะตองทําการวิเคราะหทางการเงินของธุรกิจ ในอันที่จะทราบถึงความสามารถใน
การชําระหนี้สิน ความตองการเงินทุนที่เพิ่มข้ึนในอนาคต ลักษณะที่มาและใชไปของเงินทุนของ
ธุรกิจ และความสามารถในการหากําไรเพื่อเจาหนี้จะไดแนใจวาธุรกิจจะสามารถนําเงินมาชําระ
หนี้ทั้งเงินตน และดอกเบี้ยไดตามกําหนดเวลา 

2.) ผูลงทุนหรือเจาของกิจการ  

จะตองวิเคราะหงบการเงิน เพื่อตองการทราบความสามารถในการหากําไร 
ความสามารถในการจายเงินปนผลตอบแทนจากการลงทุน และความสม่ําเสมอของกําไรของธุรกิจ 

3.) ผูบริหาร 

เนื่องจากผูบริหารจะตองรับผิดชอบในงานหลาย ๆ ดานของกิจการ จึงจําเปนตอง
ทราบฐานะทางการเงินของกิจการในอันที่จะทําใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ จึง
ตองวิเคราะหงบการเงินเพื่อพิจารณาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ และหาทางปรับปรุง
แกไขการดําเนินงาน 

4.) ผูสอบบัญช ี

ผูสอบบัญชีวิเคราะหงบการเงิน เพื่อพิจารณาความถูกตองของขอมูลทางการเงิน
ที่ปรากฏอยูในงบการเงินที่ผูสอบบัญชีจะตองแสดงความคิดเห็นตอความถูกตองของขอมูล
ดังกลาว 
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2.2.1 คําจํากัดความของอัตราสวนทางการเงิน 

ดังที่ไดกลาวไปจะเห็นไดวามีบุคคลจํานวนไมนอยที่ตองทําการวิเคราะห          
งบการเงินเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของตนเองในการที่จะใหไดขอมูลไปใชในการตัดสินใจ ซึ่งใน
การพิจารณางบการเงินนั้นหนึ่งในเทคนิคที่สําคัญที่จะทําใหเขาใจสถานการณของธุรกิจก็คือ การ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน คําวาการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินนี้ ไดมีผูใหคํานิยามไว
หลายทาน ดังนี้ 

เพชรี ขุมทรัพย (2544:11) กลาววา อัตราสวนทางการเงิน หมายถึงการ
เปรียบเทียบระหวางรายการในงบการเงินตั้งแตสองรายการขึ้นไป มาเปรียบเทียบกันเพื่อใหเกิด
ความสัมพันธระหวางรายการ อาจออกมาในรูปของสัดสวน เชน อัตราสวนเงนิทนุหมนุเวยีนเทากบั  
2 : 1 หรือในรูปของอัตรารอยละ เชน กําไรสุทธิตอยอดขายเทากับ 10%  หรือในรูปของจํานวนครั้ง 
หรือจํานวนรอบ เชน อัตราการหมุนของลูกหนี้ 10 คร้ัง แมกระทั่งออกมาในรูปของระยะเวลา เชน 
ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 36 วัน เปนตน 

ธงชัย สันติวงษ และ ชัยยศ สันติวงษ (2537:73) กลาววา อัตราสวนคือผลที่ไดรับ
จากการนําเอาตัวเลข 2 จํานวนมาหารกัน ผลลัพธดังกลาวโดยทั่วไปมีความหมายนอย แตในทาง
การเงนิแลว หมายถึงตัวเลขของรายการ 2 รายการในงบการเงินหารกัน และเมื่อแปลความหมาย
โดยเปรียบเทียบกับตัววัดอันใดอันหนึ่งแลว จะมีความหมายและมีประโยชนอยางมากในการ
นําไปใชในการตัดสินใจทางการเงิน แนวทางในการวิเคราะหการเงินโดยใชเทคนิคอัตราสวนทาง
การเงินมี 2 แนวทางใหญ คือ การวิเคราะหแนวโนม (Trend or Time Series Analysis) และ การ
วิเคราะหเชิงเปรียบเทียบ (Comparative or Cross Sectional Analysis)  

ฐาปนา ฉ่ินไพศาล (2543:5) กลาววา อัตราสวนทางการเงินคือ การนํารายการ
ตาง ๆ ในงบการเงินมาเปรียบเทียบกัน เพื่อทําใหทราบฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน
ของธุรกิจ 

อภิชาติ พงศสุพัฒน (2544:100) กลาววา การวิเคราะหอัตราสวนเปนการนํา
ขอมูลที่ตองการพิจารณา 2 รายการมาเปรียบเทียบกันวาเปนสัดสวนตอกันเทาใด และการที่จะ
อานคาหรือตีความหมายไดดีนั้น ตองมีการเปรียบเทียบ ซึ่งอาจทําไดโดยการเปรียบเทียบกบัตวัเรา
เอง หรือเปรียบเทียบกับคูแขงขันหรืออุตสาหกรรม 

Peterson และ Fabozzi (1999:75) กลาววา อัตราสวนการเงินคือการ
เปรียบเทียบระหวางขอมูลทางการเงินตัวหนึ่งกับขอมูลทางการเงินอีกตัวหนึ่งซึ่งอัตราสวนทาง 
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การเงินก็มีหลายประเภทเทาที่จะสามารถนําตัวเลขที่ปรากฎในงบกําไรขาดทุน งบดุล และงบ
กระแสเงินสดมาคํานวณได 

จากคํานิยามตาง ๆ ที่หลายทานกลาวมา สามารถสรุปไดวา อัตราสวนทาง
การเงิน คือ การนํารายการตาง ๆ ในงบการเงินทั้งงบดุล งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด 
ตั้งแต 2 รายการขึ้นไปมาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหทราบถึงสถานการณของธุรกิจที่เปนอยู อันจะเปน
ประโยชนในการตัดสินใจทางการเงินสําหรับบุคคลแตละฝายยิ่งขึ้น และในการพิจารณาอัตราสวน
ทางการเงินอาจนําไปเปรียบเทียบกับเกณฑตาง ๆ  เชน คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม หรืออัตราสวน
ทางการเงินของธุรกิจอ่ืน หรืออาจพิจารณาจากแนวโนมที่ผานมาจนถึงปจจุบันก็ได 

2.2.2 ประเภทของอัตราสวนทางการเงิน 

การจัดแบงประเภทอัตราสวนทางการเงินนั้นแบงไดหลายรูปแบบ ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
วัตถุประสงคของผูใช ตามวัตถุประสงคในการบริหารการเงินแลว แบงไดเปน 4 ประเภทใหญ ๆ 
ดังนี้คือ (เพชรี ขุมทรัพย,2544:12-29)  

1.  อัตราสวนวิเคราะหความคลองตัวทางการเงิน 
 อัตราสวนวิ เคราะหความคลองตัวทางการเงิน  เปนอัตราสวนที่ ใช วัด

ความสามารถในการจายภาระผูกพันทางการเงินระยะสั้นเมื่อครบกําหนด 

2.  อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย  
อัตราสวนวิ เคราะหประสิทธิภาพในการใช สินทรัพย  เปนอัตราสวนวัด

ประสิทธิภาพในการใชทรัพยากรของบริษัท อัตราสวนในกลุมนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวาง
ยอดขายกับเงินลงทุนในรายการสินทรัพยตาง ๆ แตละรายตามที่ตองการวิเคราะห เชน อัตราการ
หมุนของลูกหนี้ อัตราการหมุนของสินคา อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร ฯลฯ การคํานวณ
อัตราสวนในกลุมนี้จึงเกี่ยวของทั้งงบดุลและงบกําไรขาดทุน ความเร็วของอัตราการหมุนจากการ
ใชสินทรัพยที่วัดไดจะบอกถึงประสิทธิภาพจากการบริหารสนิทรัพยประเภทนั้น ๆ 

3.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหนี้  
อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหนี้ ใชวัดความออนแอทางการเงินอัน

เกิดจากการกอหนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งใชวัดขนาดของเงินกูยืมที่ธุรกิจไดจัดหาและขนาดของกาํไรที่
สามารถลดลงไดกอนที่ธุรกิจนั้นจะประสบปญหาการจายดอกเบี้ย 
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4.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร หรือวิเคราะหประสิทธิภาพ
ในการบริหารงานของฝายบริหาร  

อัตราสวนประเภทนี้จะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการหากําไรหรือ
ประสิทธิภาพของการบริหารงานของฝายบริหาร ซึ่งอัตราสวนประเภทนี้จะแบงออกเปน 2 กลุม
ใหญ ๆ คือ กลุมกําไรสัมพันธกับยอดขายและกลุมกําไรสัมพันธกับเงินลงทุน 

 

อัตราสวนทางการเงินแตละกลุมเหมาะที่จะใชกับบุคคลเฉพาะกลุม  แตละกลุม
ตางก็มีจุดมุงหมายหรือวัตถุประสงคในการใชแตกตางกันไป ตัวอยางเชน ถาผูวิเคราะหเปน     
นายธนาคารและตองการทราบวา ธนาคารควรใหเครดิตแกบริษัทที่จะขอกูเงินระยะสั้นหรือไม ใน
ขั้นแรกเขาอาจมุงความสนใจในทรัพยสินที่เปลี่ยนสภาพเปนเงินสดไดงาย วามีจํานวนมากนอย
เพียงใดเพื่อดูความคลองตัว (Liquidity) ทางการเงินของบริษัท ขั้นตอไปก็จะวิเคราะหโดยใช
อัตราสวนตาง ๆ ที่สามารถวัดความคลองตัวของบริษัทในการชําระหนี้ระยะสั้น ในทางตรงขามถา
บริษัทขอกูระยะยาว ธนาคารก็จะมุงความสนใจไปที่ความสามารถในการกอหนี้ ความสามารถใน
การหากําไร และประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทมากกวาความสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้น ทั้งนี้เปนเพราะวามูลคาของสินทรัพยของบริษัทจะลดลงตลอดเวลาถาการดําเนินงานของ
บริษัทประสบผลขาดทุน ดวยเหตุนี้ฐานะการเงินอันมั่นคงในปจจุบันจึงไมไดเปนหลกัประกนัวา ผูกู
จะมีเงินเพียงพอที่จะชําระดอกเบี้ยและเงินตนที่จะถึงกําหนดในอนาคตได ในทํานองเดียวกัน       
ผูลงทุนในหุนสามัญจะสนใจในกําไรระยะยาวและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท ฝาย
บริหารตองเกี่ยวของกับการวิเคราะหการเงินในรูปลักษณะตาง ๆ ดังกลาวทั้งหมด เพราะฝาย
บริหารมีภาระผูกพันที่จะตองปฏิบัติตอเจาหนี้ตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู และที่สําคัญก็คือ
จะตองพยายามจัดหาเงินมาชําระหนี้ทั้งระยะสั้นและหรือระยะยาวใหทันกําหนด ขณะเดียวกัน
จะตองดําเนินการใหไดกําไร เพื่อใหประโยชนแกผูถือหุนรวมทั้งฝายบริหารเองดวย นอกจากนี้ใน
การวิเคราะหการดําเนินงานของกิจการไมมีอัตราสวนทางการเงินเพียงอัตราใดอัตราเดียวที่มี
ขอมูลพอที่จะกําหนดภาวะทางการเงินและผลการปฏิบัติงานของธุรกิจนั้นได แตตองใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนกลุมวิเคราะห เพื่อคนหาขอเท็จจริงในสิ่งนั้นและบอยครั้งที่ตองอาศัยอัตราสวน
ทางการเงินในกลุมอ่ืนเขาเสริม การแบงกลุมก็เพื่ออํานวยความสะดวกแกผูวิเคราะหในเวลาใช 
และวิเคราะหไดตรงเปาหมายที่ตองการ 

 

 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

22

2.3 อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัย 

หลังจากที่ทราบภาพรวมเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงินพอเปนสังเขปแลว         
ในสวนนี้จะขอกลาวถึงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยโดยละเอียด เนื่องจากในการวิจัยครั้งนี้
จะมุงเนนที่การใชอัตราสวนดังกลาวในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม(Return on total Assets หรือ ROA) เรียกอีก
ชื่อหนึ่งวา อัตราความสามารถในการหากําไร (Earning Power) ซึ่งเปนอัตราสวนที่ใชวัด
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝายบริหาร เปนอัตราสวนที่มีองคประกอบเปนอัตราสวน
สําคัญ 2 อัตราสวน คือ อัตราสวนกําไรตอยอดขาย และอัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (เพชรี 
ขมุทรัพย, 2534:254-257) ซึ่งจะเห็นไดจากสูตรดังนี้ 

 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   =
ขายสุทธิ
กําไรสุทธิ  X 

วมสินทรัพยร
ขายสุทธิ  

จากสูตรขางตนจะเห็นไดวา อัตราสวนแรกนั้นเปนการวัดผลการดําเนินงานวามี
ความสามารถในการหากําไรจากยอดขายมากนอยเพียงใด สําหรับอัตราสวนหลังเปนการวัด การ
ใชประโยชนจากสินทรัพยที่มีอยูวาใชไดมากนอยเพียงใด จากอัตราสวนทั้งสองนี้แสดงใหเห็นอยาง
ชัดเจนวาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมมาจากงบการเงินสองงบ คือสายหนึ่ง
มาจากงบกําไรขาดทุน และอีกสายหนึ่งมาจากงบดุล ซึ่งจะแสดงใหเห็นชัดเจนตามรูปที่ 2.1 และ
รูปที่ 2.2 
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ราคาขาย  

คาใชจาย 

ปริมาณ  
ขายสุทธิ  

ตนทุนขาย  
ตนทุนดําเนินงาน 

 กําไรจากการ
ดําเนินงาน 

ดอกเบีย้จายและ
ภาษี 

กําไรสุทธิ  

ขายสุทธิ  

อัตรากําไรตอขาย  

รูปที่ 2.1 อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย  
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 เงินสด 

ลูกหนี้ 

สินคา 

อื่น ๆ 

อื่น ๆ 

ที่ดินและอาคาร  

อุปกรณ  

สินทรัพยหมนุเวียน  

สินทรัพยถาวร  

สินทรัพยอื่น ๆ  

ขายสุทธิ  

สินทรัพยรวม  

อตัราการหมุนของสินทรัพย  

รูปที่ 2.2 การบริหารสินทรัพย  (อัตราการหมนุของสินทรัพย ) 
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ราคาขาย

ปริมาณ

ตนทุนขาย

คาใชจาย

เงินสด

ลูกหนี้

สินคา

อื่น ๆ

ที่ดินและ
อาคาร

อุปกรณ

อื่น ๆ

ขายสุทธิ

   ตนทุน
ดําเนินงาน

สินทรัพย
หมุนเวียน

สินทรัพย
ถาวร

   สินทรัพยอื่น ๆ

กําไรจากการ
ดําเนินงาน

ดอกเบี้ยจาย
และภาษี

กําไรสุทธิ

ขายสุทธิ

ขายสุทธิ

สินทรัพยรวม

อัตรากําไร
ตอขาย

อัตราการหมุน
ของสินทรัพย

อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม

รูปที่ 2.3    อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพรวม
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จากรูปที่ 2.1 – 2.3 สามารถอธิบายไดดังนี้ 
 

รูปที่ 2.1 แสดงใหเห็นถึงสวนประกอบของอัตราสวนผลตอบแทนจากยอดขาย 
แสดงใหเห็นถึงทางเดินของรายการกําไรสุทธิวามาจากรายการอะไรบาง รายการเหลานี้เปน
รายการที่ปรากฎในงบกําไรขาดทุนนั่นเอง การวิเคราะหอัตราสวนนี้จะเริ่มจากยอดขาย ตนทุนขาย 
คาใชจายดําเนินงาน ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได จนกระทั่งไดยอดกําไรสุทธิ ซึ่งการวิเคราะหจะ
วิเคราะหดวยโครงสรางโดยใชวิธียอสวนตามแนวดิ่งเปนหลัก 

 

รูปที่ 2.2 แสดงใหเห็นถึงสวนประกอบของอัตราสวน อัตราการหมุนของสินทรัพย
รวม โดยเฉพาะสวนประกอบของสินทรัพยรวมนั้นไดมาจากงบดุลทางดานสินทรัพย ซึ่ง
ประกอบดวย สินทรัพยหมุนเวียน สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืน ๆ สินทรัพยแตละประเภทยัง
แยกเปนรายการยอย ๆ อีก เชนสินทรัพยหมุนเวียนแยกเปน เงินสด ลูกหนี้ สินคา เปนตน ดังนั้น
การวิเคราะหอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมถาวิเคราะหลึกลงไปแลวจะเปนการวิเคราะห
อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยหมุนเวียน อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร สาํหรบัอัตราการหมนุ
ของสินทรัพยหมุนเวียน ยังวิเคราะหลึกลงไปถึง อัตราการหมุนของสินคา ของลูกหนี้เปนตน การ
วิเคราะหอัตราการหมุนเปนการวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงินเปนหลัก 

 

รูปที่ 2.3 เปนรูปรวมระหวางรูปที่ 2.1 และรูปที่ 2.2 แสดงใหเห็นถึงสวนประกอบ
ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  

 
การแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตรากําไรและอัตราการหมุนของ

สินทรัพย จะทําใหผูวิเคราะหงบการเงินสามารถเห็นไดชัดเจนขึ้นวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ที่เทากันของแตละบริษัทนั้น อาจมีอัตราสวนที่เปนองคประกอบของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ที่ตางกัน กลาวคือ การที่บริษัทหนึ่งมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่เทากับอีกบริษัทหนึ่งนั้น สอง
บริษัทนี้อาจมีอัตรากําไรและอัตราการหมุนของสินทรัพยที่แตกตางกันก็ได ดังที่ธงชัย สันติวงษ
และชัยยศ สันติวงษ(2532:56) ยกตัวอยางวา รานคาขายปลีกจะมีผลตอบแทนจากกําไรสุทธิต่ํา 
แตมีการหมุนเวียนของสินทรัพยสูง สวนบริษัทผลิตเครื่องเสียงจะมีผลตอบแทนจากกําไรสุทธิสูง
แตมีการหมุนเวียนของสินทรัพยต่ํา ซึ่งเมื่อมองออกมาในรูปของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยแลว 
อาจมีคาเทากัน  

  
 Stickney และ Brown (1999: 127-128) กลาววา นักวิเคราะหไดเห็นพฤติกรรม

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางชัดเจนโดยการแยกองคประกอบออกเปนอัตรากําไรและอัตรา
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การหมุนของสินทรัพย อัตรากําไรจะเปนตัววัดความสามารถของกิจการในการหากําไรจากการ
ดําเนินงานในแตละระดับของการขาย สวนอัตราการหมุนของสินทรัพยเปนตัววัดความสามารถ
ของกิจการในการบริหารระดับของการลงทุนในสินทรัพยในแตละระดับการขาย หรือกลาวไดอีกนัย
หนึ่งวาเปนการวัดความสามารถในการสรางยอดขายจากการลงทุนในสินทรัพยแตละระดับ  

 

Revsine, Collins และ Johnson (2001:185) กลาววา มีเพียง 2 วิธี ที่บริษัทจะ
สามารถเพิ่มกําไรจากการดําเนินงานตอมูลคาสินทรัพยคือ เพิ่มกําไรจากมูลคาขายและเพิ่ม
ยอดขายที่มาจากการใชสินทรัพย หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ บริษัทที่ตองการเพิ่มอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย สามารถทําไดโดยเพิ่มอัตรากําไรจากการดําเนินงานหรือเพิ่มการใชประโยชนจาก
สินทรัพย ซึ่งทั้งสองวิธีจะเปนองคประกอบในการคํานวณอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย นั่นคือ 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเทากับอัตรากําไรจากการดําเนินงานคูณดวยอัตราการหมุนของ
สินทรัพย 

 

สันติ  กีระนันท (2546:100) กลาววา อัตราผลตอบแทนของการใชสินทรัพย
อาจจะสามารถแสดงไดถึงองคประกอบวาเปนผลมาจากความสามารถในการจัดการสินทรัพย 
(Asset Management) และความสามารถในการดําเนินงานตามปกติ กลาวคือ อัตราผลตอบแทน
จากการใชสินทรัพยจะเทากับผลคูณของอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอ
ยอดขาย จะเห็นไดวาในการท่ีจะบริหารเพื่อใหไดมาซึ่งอัตราผลตอบแทนของการใชสินทรัพยที่ดี
นั้นขึ้นอยูกับความสามารถในการบริหารสินทรัพย และการบริหารการดําเนินงานโดยเฉพาะ   
อยางยิ่งในการควบคุมคาใชจายในการดําเนินงาน ดังนั้นถาตองการเพิ่มอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยก็อาจจะทําไดโดยการเพิ่มยอดขายหรือลดปริมาณสินทรัพย หรือ ควบคุมคาใชจายใน
การดําเนินงาน และพยายามลดคาใชจายในการดําเนินงานลงเปนตน 

2.4 การพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

ตลอดหลายปที่ผานมา ไดมีผูทําการศึกษาเกี่ยวกับการนําขอมูลทางการบัญชี
และการเงินรวมทั้งอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรเปน
จํานวนมากในตางประเทศ การศึกษาในเรื่องดังกลาวไดมีพัฒนาการตอเนื่องมาโดยตลอดจวบ
จนถึงปจจุบัน ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้ 

 

Sunder (1980:553) กลาวใน Corporate capital investment, accounting 
method and earnings: A test of control hypothesis วา ไดวัดผลกระทบที่มีตอกําไรในปถัดจาก
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ปที่มีการตัดสินใจลงทุนของกิจการ ซึ่งความสัมพันธระหวางการลงทุนและกําไรจะถูกกําหนดโดย
ปจจัยที่ฝายบริหารควบคุมไดซึ่งมี 2 ปจจัยคือ 1. วิธีการบัญชีที่กิจการใชในการประเมินกําไรและ 
2. โครงการลงทุนที่เลือก  นอกจากนี้ยังไดทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของประเภทการ
ควบคุมกิจการ (การควบคุมโดยผูจัดการหรือโดยเจาของกิจการเอง) ที่มีตอความสัมพันธของการ
ลงทุนและกําไร จากผลการวิจัยสรุปไดวารายจายในการลงทุนมีผลตอการลดลงของกําไรในป
ตอไป และไมวากิจการจะถูกควบคุมโดยผูจัดการหรือเจาของกิจการเองก็ตามจะมีผลกระทบเพียง
เล็กนอยเทานั้นตอความสัมพันธของการลงทุนและกําไร ดังนั้นประเภทของการควบคุมกิจการ จึง
ไมมีผลตอการเลือกวิธีการบัญชีและโครงการลงทุน  

 

Freeman, Ohlson และ Penman(1982) ไดกลาวใน Book rate – of – return 
and prediction of earnings changes: An empirical investigation วา ตลอดหลายปที่ผานมา 
ไดมีการทําวิจัยเกี่ยวกับอนุกรมเวลาของกําไร โดยการศึกษาสวนมากพบขอสรุปวาไมสามารถ
พยากรณลวงหนาถึงการเปลี่ยนแปลงกําไรทางบัญชี แตอยางไรก็ตาม Freeman และคนอื่น ๆ   
แยงวาถาไดมีการขยายขอบเขตของขอมูลท่ีนํามาใชพยากรณแลว จะทําใหมีโอกาสพยากรณการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรได และเมื่อไดทําการวิจัยเชิงประจักษแลวพบวา อัตราผลตอบแทนทางบญัช ี
(Book rate – of – return:ROR)  สามารถนํามาใชในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงกําไรใน
อนาคตได โดยที่ ROR จะคํานวณโดยนํากําไรสุทธิหารดวยสวนของผูถือหุน ซึ่งงานวจิยัครัง้นีแ้สดง
ใหเห็นวาการที่จะประสบความสําเร็จในการพยากรณ ควรมีการนํามูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
สุทธิมาใชในการพยากรณดวย แทนที่จะใชตัวเลขกําไรเพียงอยางเดียวในการพยากรณ 

 

 Lipe (1986) ไดกลาวใน The information contained in the components of 
earnings ถึงการศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของกําไรและผลตอบแทนของหุนโดย
ทดสอบ 2 สมมติฐานไดแก  1.องคประกอบกําไร 6 องคประกอบ (กําไรขั้นตน คาใชจายทั่วไปและ
บริหาร คาเสื่อมราคา ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินไดและรายการอื่น ๆ ) ใหขอมูลที่มากกวาการรายงาน
ตัวเลขกําไรเพียงตัวเดียว และ2. อนุกรมเวลาขององคประกอบกําไรไดใหขอมูลที่มีประโยชนมาก
ขึ้น ซึ่งผลการศึกษาสนับสนุนสมมติฐานดังกลาว นั่นคือ องคประกอบตาง ๆ ของกําไร สามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนมากกวาการใชตัวเลขกําไรเพียงตัวเดียวและความ
แตกตางในอนุกรมเวลาขององคประกอบใหขอมลูที่มีประโยชนเพิ่มข้ึน 
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  Ou(1990) ไดกลาวใน The information content of nonearnings accounting 
numbers as earnings predictors ถึงการวิจัยเกี่ยวกับการใชตัวเลขที่ไมใชกําไร(nonearnings 
numbers) เพื่อพยากรณการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคต โดยที่ตัวเลขที่ไมใชกําไรนี้จะ
หมายถึงทุกรายการที่รายงานในงบการเงินประจําป รวมถึงองคประกอบของกําไร โดยผลการวิจัย
พบวา ตัวเลขที่ไมใชกําไรนี้ จะใหขอมูลทิศทางของการเปลี่ยนแปลงกําไรในปถัดไป ในขณะที่
ตัวเลขกําไรในปจจุบัน ไมสามารถใหขอมูลเชนนี้ได ในระหวางที่งบการเงินประจําปออกเผยแพร 
ผลตอบแทนของหุนจะขึ้นอยูกับการพยากรณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตมากกวาจะขึน้อยูกบั
กําไรในปจจุบัน ซึ่งผลที่ไดจากการวิจัยนี้สอดคลองกับมุมมองของการเปดเผยขอมูลตัวเลขที่ไมใช
กําไรในงบการเงินประจําป เพื่อการคาดการณกําไรที่จะเกิดในอนาคตของผูลงทุน 
 

  Lev และ Thiagarajan (1993) กลาวใน Fundamental information analysis วา 
ไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental) ที่นักวิเคราะหจํานวนมากเชื่อวามีประโยชนใน
การประเมินราคาหลักทรัพย  มาศึกษาถึงความสามารถในการอธิบายกําไร  ซึ่งได เลือก 
Fundamental signals มา 12 ตัวไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้   คาใชจายในการลงทุน คาใชจาย
ในการวิจัยและพัฒนา กําไรขั้นตน คาใชจายในการขายและบริหาร สํารองหนี้สงสัยจะสูญ 
Effective tax ,Order backlog, Labor force, Lifo earning, Audit qualification โดยในการ
ประเมินนั้น จะใชสมการถดถอยสองสมการเพื่อเปรียบเทียบกัน โดยสมการแรกจะเปนสมการ
ถดถอยสําหรับกําไรที่ไมรวม Fundamental signals สวน สมการที่สองจะเพิ่ม Fundamental 
signals เขาไปโดยใชขอมูลป 1974 – 1988  ซึ่งจากการเปรียบเทียบจะพบวาในหลาย ๆ ปนั้น คา
ความสัมพันธของสมการที่รวม Fundamental signals ดีกวาสมการที่ไมรวม Fundamental 
signals และในป 1980 เปนตนมา คาความสัมพันธของ Fundamental signals ที่สามารถอธิบาย
กําไร ดีขึ้นประมาณ 70% นอกจากนี้แลวจากการศึกษาเพิ่มเติมพบวา Fundamental signals 
หลาย ๆ ตัวจะมีความสัมพันธกับกําไรมากขึ้น หากพิจารณารวมกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตร    
มหภาค ซึ่งในการศึกษานี้ไดเลือกตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมา 3 ตัว อันไดแก การเปลี่ยนแปลง
ดัชนีราคาผูบริโภคในแตละป การเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑประชาชาติในแตละป และการ
เปลี่ยนแปลงในระดับสินคาคงเหลือของกิจการในแตละป  
 

  Sloan (1996) ไดกลาวใน Do stock prices fully reflect information in 
accruals and cash flows about future earnings? ถึงการศึกษาวาราคาหุนจะมีความสัมพันธ
กับขอมูลกําไรที่จะเกิดในอนาคตหรือไม ซึ่งตัวเลขกําไรในอนาคตนี้จะพยากรณมาจากกําไรสวนที่
เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในปปจจุบัน ผลการศึกษาพบวากําไรในอนาคตจะสัมพันธกับ
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สวนที่เปนเงินสดมากกวาสวนที่คงคาง และพบวานักลงทุนจะดูเพียงแคตัวเลขกําไรโดยไม
พิจารณาถึงองคประกอบที่เปนเงินสดและคงคางของกําไร 
 

  Fairfield, Sweeney และ Yohn (1996) กลาวใน Accounting classification 
and the predictive content of earning ถึงการศึกษาการปรับปรุงการพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต จากการแยกกําไรสุทธิที่รายงานในงบการเงินเปนองคประกอบยอย ๆ โดย
ทําการวิเคราะหความถูกตองของการพยากรณอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on 
equity : ROE) ในหนึ่งปขางหนา ซึ่งจะทําการวิเคราะหโดยแยกคา ROE เปน    2 กรณ ีคือ ROE 
ที่คํานวณจากกําไรสุทธิ (Bottom – line ROE) และ ROE ที่คํานวณจากกําไรที่ไมรวมรายการดังนี้         
1. รายการที่ไมปกติ (Special items) 2. กําไรจากการดําเนินงานในสวนที่ไมทําตอ (Discontinued 
operation) 3. รายการพิเศษ (Extraordinary items) ผลที่ไดสรุปวา กําไรจากสวนของการ
ดําเนินงานที่ไมทําตอและจากรายการพิเศษ ไมมีผลตอการปรับปรุงความสามารถในการพยากรณ 
ดังนั้น จึงไมจําเปนตองนํากําไรในสวนดังกลาวมาพิจารณาสําหรับการพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต ในขณะที่กําไรจากรายการที่ไมปกติ ไดใหขอมูลที่มีประโยชนสําหรับ ROE 
นอกจากนี้ สําหรับอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย หากมีการแยกกําไรสุทธิ ออกเปนองคประกอบยอยคือ
กําไรจากการดําเนินงาน (ซึ่งอาจแยกเปน กําไรขั้นตน คาใชจายในการขาย คาใชจายทั่วไปและ
บริหาร คาเสื่อมราคา ดอกเบี้ย และกําไรของผูถือหุนสวนนอย) กําไรที่ไมไดมาจากการดําเนินงาน
และภาษีเงินได กําไรจากรายการที่ไมปกติ กําไรจากสวนของการดําเนินงานที่ไมทําตอไป และ
รายการพเิศษ จะทําใหการพยากรณมีความถูกตองมากขึ้น   
 

  Abarbanell และ Bushee (1997) ใน Fundamental analysis, future earnings, 
and stock prices ไดศึกษาเกี่ยวกับรายละเอียดในงบการเงินหรือ Fundamental signals วาจะ
สามารถชวยในการตัดสินใจสําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยไดอยางไร โดยทําการทดสอบ
ความสัมพันธของสัญญาณแตละตัวกับกําไรในอนาคตโดยใชสมการถดถอย เพื่อพิจารณาวาการ
เปลี่ยนแปลงกําไรในปปจจุบันและ Fundamental signals มีผลตอการเปล่ียนแปลงในอนาคต
อยางไร ซึ่งพบวาสินคาคงเหลือ กําไรขั้นตน Effective tax rate คุณภาพกําไร Labor force มี
ความสัมพันธกับกําไรในหนึ่งปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาใชจายในการขายและบริหาร
และเงื่อนไขของผูสอบบัญชี ไมมีความสัมพันธกับกําไรในหนึ่งปขางหนา การนําคาสัญญาณตาง ๆ 
เขาไปรวมกับกําไรในปจจุบัน เพื่อพยากรณกําไรในอนาคตมีคาความสัมพันธที่ดีกวาการใสคา
กําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ  นอกจากนี้ Abarbanell และ Bushee ไดทําการ
ทดสอบวา Fundamental signals มีความสัมพันธกับการทบทวนการพยากรณในลักษณะ
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เดียวกับความสัมพันธที่ Fundamental signals มีตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตหรือไมโดย
ใชสมการถดถอย ซึ่งมีการทบทวนการพยากรณของนักวิเคราะหเปนตัวแปรตาม การเปลี่ยนแปลง
ในกําไรตอหุนและ Fundamental signals เปนตัวแปรตน ผลที่ไดสรุปวา Fundamental signals 
หลาย ๆ ตัว มีผลตอการพยากรณของนักวิเคราะห ทั้งในระยะสั้น (1 ป) และระยะยาว (5 ป)  จาก
การทดสอบนี้ จึงสนับสนุนวา  นักวิ เคราะหทราบดีวาขอมูลกําไรในอนาคตจะแฝงอยูใน 
Fundamental signals บางตัว และนักวิเคราะหไดใช Fundamental signals เหลานั้นในการ
ทบทวนการพยากรณ   และเพื่อเปนการประเมินความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอนักวิเคราะหใน
การถายทอดขอมูลที่อยูใน Fundamental signals   Abarbanell และ Bushee จึงใชสมการ
ถดถอยเพื่อพิจารณาวาการทบทวนการพยากรณในหนึ่งปขางหนาและระยะยาว มีผลตอ 
Abnormal return อยางไร  ซึ่งพบวาการทบทวนการพยากรณในระยะเวลาสั้นและยาว มี
ความสัมพันธในทางบวกกับ Abnormal return 
 

  Nissim และ Penman (2001:115-117) ไดกลาวใน Ratio analysis and equity 
valuation: From research to practice วาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(Return on net operating assets : RNOA) จะแตกตางจาก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Return on assets: ROA) กลาวคือ ROA จะรวมสินทรัพยทางการเงินและไมรวมหนี้สินจากการ
ดําเนินงาน จึงทําใหกิจกรรมในการดําเนินงานและจัดหาเงินไมชัดเจน การแยก RNOA เปนอตัรา
กําไร (Profit margin: PM) และอัตราการหมุนของสินทรัพย (Asset turnover: ATO) นั้น PM 
สามารถแยกออกเปนอัตรากําไรขั้นตน และอัตราคาใชจายตอยอดขาย สวน ATO สามารถแตก
ออกเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและหนี้สินแตละตัวได อยางไรก็ตามตองมีการแกไข PM บาง
ประการ เนื่องจาก PM ไดรวมรายการที่ไมไดมาจากการขาย ซึ่ง Nissim และ Penman ถือวา
รายการที่ไมไดมาจากการขายดังกลาว เปนรายการอื่น ๆ และไมควรรวมไวใน PM 
 

  Fairfield และ Yohn (2001:371) กลาวใน Using asset turnover and profit 
margin to forecast changes in profitability วา ในการวิเคราะหงบการเงิน หนังสือเกี่ยวกับการ
วิเคราะหงบการเงิน จะสนับสนุนการแยกความสามารถในการทํากําไรออกเปน อัตราการหมุนของ
สินทรัพย (Asset turnover) และ อัตรากําไร (Profit margin) ทั้งที่การแยกออกมาดังกลาว ยังไมมี
หลักฐานสนับสนุนวาจะมีประโยชนในการพยากรณ  Fairfield และ Yohn จึงไดทําการวิจัยในเรื่อง
ดังกลาว ซึ่งพบวาการแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตราหมุนของสินทรัพยและอัตรา
กําไร ไมไดใหขอมูลอะไรเพิ่มข้ึนสําหรับการพยากรณการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยหนึ่งปขางหนา แตพบวาการแยกการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย เปน



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

32

การเปลี่ยนแปลงในอัตราหมุนของสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงในอัตรากําไร ทําใหการพยากรณ
มีความถูกตองมากขึ้น 

  สามารถสรุปผลการวิจัยเกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรไดดัง
ตารางที่ 2.2 

ตารางที่ 2.2 สรุปผลการวิจัยที่เกี่ยวของกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 
 

สิ่งทีศ่ึกษา ผลที่ไดจากการศกึษา 
Sunder (1980) 
ศึกษาผลกระทบที่มีตอกําไรหลังจากที่กิจการ
ตัดสินใจลงทุน 

 
รายจายในการลงทุนมีผลตอการลดลงของกําไร
ในปถัดจากปที่มีการลงทุน 

Freeman,Ohlsonและ Penman(1982) 
การนําอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (ROR) 
มาใชในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงของ
กําไรในอนาคต 

 
ROR สามารถนํามาใชพยากรณกําไรได ซึ่งแสดง
วาการพยากรณจะประสบผลสําเร็จหากนํามูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมาใชในการพยากรณ
ดวย 

Lipe (1986) 
ศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของ
กําไรและผลตอบแทนของหุน 

 
องคประกอบตาง ๆ ของกําไร สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนของหุนมากกวาการ
ใชตัวเลขกําไรเพียงตัวเดียว 

Ou (1990) 
นําตัวเลขในงบการเงินที่นอกเหนือจากกําไร
มาพยากรณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต 

 
ตัวเลขที่นอกเหนือจากกําไรจะใหขอมูลทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของกําไรในปถัดไป และ
พบวาผลตอบแทนของหุ นจะขึ้ นอยู กับการ
พยากรณการ เปลี่ ยนแปลงกําไรในอนาคต
มากกวาจะขึ้นอยูกับกําไรในปจจุบัน 

Lev และ Thiagarajan (1993) 
ศึกษาความสามารถในการอธิบายกาํไรของ
ปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน(Fundamental) 

 
การรวม Fundamental Signalsในสมการ จะ
สามารถอธิบายกําไรไดดีกวาการไมรวม 
Fundamental Signals เขาไปในสมการ 
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ตารางที่ 2.2 (ตอ) สรุปผลการวิจัยที่เกี่ยวของกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 
 

สิ่งทีศ่ึกษา ผลที่ไดจากการศกึษา 
Sloan (1996) 
ศึกษาความสัมพันธของราคาหุนกับขอมูล
กําไรตามเกณฑคงคางและกําไรตามเกณฑ
เงินสด 

 
ราคาหุนจะไมมีความสัมพันธกับขอมูลกําไรตาม
เกณฑคงคางและกําไรตามเกณฑเงินสด 

Fairfield, SweeneyและYohn (1996) 
เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไร จากกรณีที่ 
ROE คํานวณจากกําไรสุทธิและ ROE 
คํานวณจากกําไรที่ไมรวมรายการที่ไมปกติ, 
การดําเนินงานสวนที่ไมทําตอและรายการ
พิเศษ 

 
กําไรจากสวนของการดําเนินงานที่ไมทําตอและ
จากรายการพิ เศษ  ไมมีผลตอการปรับปรุง
ความสามารถในการพยากรณ 

Abarbanell และ Bushee (1997) 
ศึกษาความสัมพันธระหวาง Fundamental 
Signals แตละตัวกับกําไรในอนาคต 

 
สินคาคงเหลือ กําไรขั้นตน Effective tax rate  
คุณภาพกําไร Laborforce มีความสัมพันธกับ
กําไร 1 ปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ 

Fairfield และ Yohn (2001) 
ศึกษาการใชอัตราการหมุนของสินทรัพยและ
อัตรากําไรในการพยากรณการเปลี่ยนแปลง
ความสามารถในการทํากําไร 

 
การแยกการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยเปนการเปลี่ยนแปลงในอัตราหมุนของ
สินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงในอัตรากําไร มี
ประโยชนในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในหนึ่งปขางหนา 

  จากผลงานวิจัยของนักวิจัยหลาย ๆ ทานที่กลาวขางตน จะเห็นไดวา มีการศึกษา
เกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมาโดยตลอด และผลที่ไดจากการวิจัยใน
ตางประเทศ สวนใหญจะสรุปวา การใชอัตราสวนและขอมูลทางการเงินหลาย ๆ ตัว จะสามารถ
นํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาการใชตัวเลขกําไรในปปจจุบันเพียง
ตัวเดียว  อยางไรก็ตามสําหรับประเทศไทยแลวการนําอัตราสวนและขอมูลทางการเงิน มาใชใน
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การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ยังไมคอยมีการศึกษากันอยางแพรหลายนัก 
การศึกษาถึงตัวแบบในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรครั้งนี้จึงเปนเรื่องที่นาสนใจและ
ควรคาแกการศึกษา 

ตัวแบบในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรสําหรับการวิจัยครั้งนี้ จะ
ประยุกตมาจากตัวแบบของ Fairfield และ Yohn (2001) ซึ่งเปนตัวแบบที่ไมซับซอน เขาใจไดงาย
และนิยมใชกันทั่วไป โดยตัวแบบของ Fairfield และ Yohn (2001) แยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ซึ่ง Fairfield และ Yohn (2001) พบวา
สามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทํากําไรได และสามารถพยากรณการ
เปลี่ยนแปลงความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาการไมแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ โดยการแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ มีรายละเอียดดังนี้ 

 

∆ RNOA t = RNOA t – RNOA t - 1 
  ∆ RNOA t = ATO t * PM t – ATO t - 1 * PM t - 1 
  ∆ RNOA t = (ATO t - 1 + ∆ATO t)*(PM t - 1 + ∆ PM t) – ATO t - 1*  PM t - 1 

  ∆ RNOA t = ATO t - 1 * PM t - 1 + ∆ATO t * PM t - 1+ ATO t - 1 * ∆PM t  
           + ∆ATO t * ∆ PM t – ATO t - 1 * PM t - 1 

  ∆ RNOA t = ∆ATO t * PM t - 1+ ∆ PM t * ATO t - 1 + ∆ATO t * ∆ PM t 

โดย 
∆ RNOA  = การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสทุธ ิ
∆ATO      = การเปลี่ยนแปลงอัตราหมนุของสินทรพัยในการดําเนนิงานสทุธ ิ
∆ PM       = การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร 
RNOA      = อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัยในการดําเนินงานสุทธิ    
ATO         = อัตราหมุนของสินทรัพยในการดําเนนิงานสุทธ ิ
PM           = อัตรากําไร 

  
นอกจากนี้ผูวิจัยยังเลือกตัวแบบของ Sloan (1996) มาประยุกตเพื่อเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรกับตัวแบบที่ใชการแยกการ



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

35

เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไร เนื่องจากตัวแบบของ Sloan (1996) จะกําหนดใหอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยใน 1 ปขางหนาเปนตัวแทนของความสามารถในการทํากําไรในอนาคตซึ่ง
ใกลเคียงกับตัวแบบที่ตองการศึกษาในครั้งนี้ โดยตัวแบบของ Sloan (1996) จะใชการแยกกําไร
เปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางเปนตัวพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

สวนที่ 2 การพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัย 

2.5 คําถามในการวิจัย  

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทใดก็ตาม เปนการลงทุนที่ผูลงทุนคาดวาจะได
ผลตอบแทนกลับมาในอนาคต ทั้งในรูปของเงินปนผล และกําไรจากการขายหลักทรัพย ดังนั้นการ
ตัดสินใจลงทุนในปจจุบัน จึงเปนการมองอนาคตของบริษัทที่จะลงทุน โดยคาดวาระดับราคาหุน
ของบริษัทน้ัน ๆ จะเพิ่มสูงขึ้น ส่ิงหนึ่งที่สําคัญอันจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุนคือ          
ผลประกอบการของบริษัท กลาวคือ เมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูง โอกาสที่ราคาหุน
จะเคลื่อนไหวเพิ่มข้ึน ก็สูงตามไปดวย ดังนั้น การวิเคราะหงบการเงินในอดีตของบริษัทจึงนับวา
เปนขอมูลพื้นฐาน เพื่อการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย,2546:11-12)  

 ในการวิเคราะหงบการเงินนั้น มีผูเชี่ยวชาญหลายทาน ไดสนับสนุนใหมีการแยก
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตราหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไร (Bernsteinและ
Wild,1999;Stickney และ Brown ,1999; Revsine, Collins และ Johnson,2001; สันติ กีระนันท 
,2546)  ประกอบกับ Fairfield และ Yohn (2001) ไดทําการศึกษาแลวพบวา การแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร สามารถนํามาใช
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได และยังมีความถูกตองมากกวาการไมแยก
องคประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ นอกจากนี้
ยังมีผูนําการแยกกําไรในปจจุบันเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางมาใชในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไร เชน Sloan (1996) ถึงแมวากําไรสวนที่คงคางดังกลาว
ไมไดชวยใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตดีข้ึน (Fairfield, Whisenant และ 
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Yohn, 2001 อางถึงใน Fairfield และ Yohn, 2001:384) ดังนั้นตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรจึงนาจะเปนตัวแบบที่ประสิทธิภาพสูงเมื่อเทียบกับการใชการแยก
กําไรออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง ดังนั้นปญหาในการวิจัยคือ 

1. ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธแิละการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไร สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม  

2. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณ หรือไม 

3. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง
หรือไม 

2.6 สมมติฐานการวิจัย 

  ดังที่ไดกลาวไวแลววา อัตราสวนทางการเงินจะทําใหทราบถึงสถานการณทาง
การเงินในปจจุบันของบริษัท ซึ่งสถานการณทางการเงินในปจจุบันอาจสงผลตอสถานการณทาง
การเงินในอนาคตของบริษัท ดังนั้นตลอดหลายปที่ผานมาจึงมีผูที่พยายามศึกษาหาสิ่งที่จะนํามา
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

 ในป 1980 นั้น Sunder ไดศึกษาพบวา รายจายในการลงทุน(สินทรัพย) จะมีผล
ตอการลดลงของกําไรในปตอไป ตอมาไมนาน Freeman, Ohlson และPenman(1982) ไดนํา
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อัตราผลตอบแทนทางบัญชี ที่มาจากการนํากําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยสุทธิ (Book – rate – of – 
return: ROR) มาใชในการพยากรณ ซึ่งนับวาเปนการสนับสนุนผลการศึกษาของ Sunder เมื่อป 
1980 ที่วารายจายในการลงทุน(สินทรัพย) มีผลตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคต  นอกจากการใชอัตราผลตอบแทนทางบัญชี ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตแลว ไดมีการนําอัตราสวนทางการเงินตัวอ่ืน ๆ มาใชในการพยากรณ  เชน การใชอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Fairfield,SweeneyและYohn,1996)  การใชอัตราการหมุนของ
สินทรัพยและอัตรากําไรในการพยากรณ ( Fairfield และ Yohn, 2001) 

  จากงานวิจัยในอดีตนั้น ตัวแบบที่นาสนใจในการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรก็คือการใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณ และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ซึ่งเปนตัวแบบที่ 
Fairfield และ Yohn (2001) ไดเคยศึกษาไวในตางประเทศ ซึ่งอัตราสวนตาง ๆ ที่ใชในการ
พยากรณดังกลาวเปนสิ่งที่เขาใจงาย ไมซับซอน จึงทําใหผูใชงบการเงินสามารถนํามาใชในการ
พยากรณไดโดยงาย   

สําหรับประเทศไทยนั้นงบการเงินตองจัดทําตามมาตรฐานการบัญชีไทย ซึ่ง
มาตรฐานการบัญชีไทยนั้นพัฒนามาจาก International Accounting Standards (IAS)  และ 
Generally  Accepted Accounting Principles in the United States (US GAAP) ดังนั้นตัวแบบ
ที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบ
ในการพยากรณ และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่พัฒนาและสามารถใช
ประโยชนไดในตางประเทศ จึงนาจะสามารถนํามาใชกับการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทในประเทศไทยได  ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยคือ 
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H11 ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลง
อัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมี   
ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได
อยางมีนัยสําคัญ 

 การแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย เปนอัตรากําไรและอัตราการหมุนของ
สินทรัพย จะทําใหเห็นบทบาทขององคประกอบทั้งสองที่แยกออกมาอยางชัดเจนขึ้น ซึ่งจะสามารถ
ทราบความสามารถในการทํากําไรของกิจการในเชิงลึกขึ้น (BernsteinและWild,1999:249) โดยที่
อัตราการหมุนของสินทรัพย จะแสดงถึงความสามารถของกิจการในการบริหารสินทรัพยในแตละ
ระดับของการขาย ในขณะที่อัตรากําไรจะเปนตัววัดความสามารถของกิจการ ในการหากําไร
สําหรับแตละระดับของการขาย (StickneyและBrown,1999:128) และจากการวิจัยที่ผานมาใน
ตางประเทศนั้นพบวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (ที่
ยังไมไดแยกเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร) สามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิในหนึ่งปขางหนาได อยางไรก็ตามเมื่อไดแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร พบวาสามารถพยากรณไดถูกตองมากขึ้น
กวาการไมแยกองคประกอบออกมา (FairfieldและYohn,2001) ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยคือ 

H12 ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรดีกวาตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ 

ตัวเลขกําไรในปปจจุบันสามารถแยกองคประกอบไดเปนกําไรสวนที่คงคางและ
กําไรสวนที่เปนเงินสด ซึ่งองคประกอบของกําไรทั้งสองนี้จะสงผลตอการประเมินกําไรในอนาคตที่
แตกตางกัน (Sloan, 1996:291) องคประกอบของกําไรในปจจุบันทั้งกําไรสวนที่คงคางและกําไร
สวนที่เปนเงินสดจึงนาจะสามารถนํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต
ได  อยางไรก็ดีจากผลการศึกษาในอดีตพบวากําไรสวนที่คงคางนั้นไมไดมีสวนชวยทําใหการ
พยากรณกําไรในอนาคตดีขึ้น (Fairfield, Whisenant และ Yohn, 2001 อางถึงใน Fairfield และ 
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Yohn, 2001:384)  ดังนั้นตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และ
การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรจึงนาจะทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความ
ถูกตองมากขึ้นเมื่อเทียบกับตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไร
สวนที่คงคาง  ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยคือ 

H13 ตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรดีกวาตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวน
ที่คงคางในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

40

บทที่  3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 ในการศึกษาถึงการนําตัวแบบตาง ๆ มาใชในการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาโดยวิธีวิจัย     
เชิงประจักษ (Empirical research) ซึ่งมีวิธีดําเนินการวิจัยดังนี้ 

3.1 ประชากรและตัวอยางในการวิจัย 

 3.1.1  ประชากร 

 ประชากรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้คือบริษัทในประเทศไทย 

 3.1.2  กลุมตัวอยาง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2541 – 2546 ที่
อยูในขอบเขตกลุมเปาหมายและมีขอมูลที่ตองการศึกษาทั้งหมด 

 3.1.3  ขนาดตัวอยาง 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ตองการศึกษา
เทากับ 301 บริษัท แตมีจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขอมูล
ครบถวนและตรงตามเงื่อนไขทั้งสิ้น 109 บริษัทและเพื่อใหการประมวลผลมีความถูกตองตาม
หลักการทางสถิติจึงทําการตัดคาที่ผิดปกติออกจากการทดสอบ โดยพิจารณาจากคา Cook’s 
distance และ Leverage ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลของ   
แตละชวงเวลาเปนดังนี้ 
ตารางที่ 3.1 จาํนวนตัวอยางในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล 
 

ชวงเวลา จํานวนตวัอยาง 
ชวงเวลาที่ 1 (t+1คือป2546และ t คือป 2545) 94 
ชวงเวลาที่ 2 (t+1คือป2545และ t คือป 2544) 93 
ชวงเวลาที่ 3 (t+1คือป2544และ t คือป 2543) 90 
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3.1.4  การสุมตัวอยาง 

การวิจัยครั้งนี้ใชบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 
2541 – 2546 ที่อยูในขอบเขตกลุมเปาหมายและมีขอมูลที่ตองการศึกษาทั้งหมดเปนตัวอยาง 
(Purposive Sampling)  

3.1.5  ขอบเขตของกลุมเปาหมาย 

การวิจัยครั้งนี้ มีเปาหมายที่จะศึกษาขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท ยกเวน 

 

1.)  กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน∗ 
2.) บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ∗ 
3.) บริษัทที่มีกําไรติดลบในป t-1 เนื่องจากบริษัทที่มีกําไรติดลบในป   

ดังกลาว จะสงผลกระทบตอตัวแปรที่ตองถวงน้ําหนักดวยกําไรในป t-1 ซึ่งหากมีกําไรที่ติดลบ
(ขาดทุน) จะทําใหผลลัพธบิดเบือนไปจากความจริง 

3.1.6  ขอบเขตของระยะเวลาของขอมูลที่ศึกษา 

การวิจยัครั้งนีเ้ปนการศึกษาขอมูลจากงบการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนใน   
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2541 – 2546 

 3.1.7  ขอบเขตพื้นที่ทางภูมิศาสตร 

การวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาขอมูลจากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย 

 

 
                                                           
∗  เปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงินที่แตกตางจากบริษัทอื่น ๆ ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย หรือกิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงานแตกตางไปจากบริษัททั่วไป จึงไมนํามารวมใน
การศึกษานี้ 
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3.2  เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 

ตัวแบบในการวิเคราะหและประมวลผล 

3.2.1 ตัวแบบการพยากรณความสามารถในการทํากําไรโดยใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและ
ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร
   

ในการวิจัยนี้ไดประยุกตตัวแบบการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่ใช
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบใน
การพยากรณ (ตัวแบบที่ 1) และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร (ตัวแบบที่ 2) 
มาจากตัวแบบของ Fairfield และ Yohn (2001) โดยตัวแบบที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะห
ขอมูลของการวิจัยครั้งนี้เปนดังนี้ 
   
ตัวแบบที1่  
 RNOA t + 1  = α1 + β11RNOA t + β12 ∆ NOA t + β13 ∆RNOA t + ε t+1 
 

ตัวแบบที2่  
RNOA t + 1  = α2 + β21RNOA t + β22 ∆ NOA t + β23 ∆ATO t+ β24 ∆PM t+ β25 ∆INT t+ ε t+1 
   

อยางไรก็ตาม สําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545 
(ชวงเวลาที่ 2) ไมสามารถนําตัวแบบดังกลาวมาใชไดโดยตรงเหมือนกับการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรป 2546 และป 2544 (ชวงเวลาที่ 1 และชวงเวลาที่3) เนื่องจากขอมูล
ในชวงเวลาดังกลาวเกิดปญหา Heteroscedastic คือมีคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 
(Var(e)) ไมเทากันทุกคาของ X ทําใหไมสามารถทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (X) 
และตัวแปรตาม (Y) ได (กัลยา วานิชยบัญชา, 2544:421-422) จึงตองทําการแปลงตัวแบบตาม
หลักการทางสถิติคือนําตัวแปรที่มีความสัมพันธกับคาคลาดเคลื่อนมาหารตัวแปรทุกตัวในสมการ 
(Dielman,1991:231) เพื่อแกไขปญหาดังกลาว ดังนี้ 
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ตัวแบบที่ 1 กอนการแปลงขอมูล 
RNOA t + 1  = α1 + β11RNOA t + β12 ∆ NOA t + β13 ∆RNOA t + ε t+1 
 

ตัวแบบที่ 1 หลังการแปลงขอมูล 
RNOA*t + 1  = α1* + β11*RNOA*t + β12* ∆ NOA*t + β13* ∆RNOA*t + ε*t+1 
 

ตัวแบบที่ 2 กอนการแปลงขอมูล 
RNOA t + 1  = α2 + β21RNOA t + β22 ∆ NOA t + β23 ∆ATO t+ β24 ∆PM t+ β25 ∆INT t+ εt+1 
 

ตัวแบบที่ 2 หลังการแปลงขอมูล 
RNOA*t + 1  = α2*+ β21*RNOA*t+ β22 *∆ NOA*t + β23 *∆ATO*t+ β24* ∆PM*t+                

β25 *∆INT*t+ ε*t+1 

 
โดยที่  
 RNOA*t+1  =  RNOA t+1 / ∆NOA t 

 
 RNOA*t   = RNOA t / ∆NOA t 

 
 ∆NOA* t                     =  1 / ∆NOA t 

 
∆RNOA*t  =  ∆ RNOA t / ∆NOA t 

 
∆ATO*t   =  ∆ATO t / ∆NOA  t 

 
∆PM* t   =  ∆PM t / ∆NOA  t  
 
∆ INT* t   =  ∆ INT t / ∆NOA t 

 
  จากนั้นไดทําการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ  
อีกครั้ง พบวาตัวแบบใหมทั้งสองตัวแบบเกิดปญหาตัวแปรอิสระสัมพันธกันเอง (Multicollinearity) 
ซึ่งการแกปญหาดังกลาวสามารถทําไดโดยการตัดตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธกันมาก
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ออกไป (กัลยา วานิชยบัญชา,2543: 491) จึงตัด RNOA*t ออกจากทั้งสองตัวแบบ ทําใหไดตัวแบบ
ที่จะใชในการทดสอบสําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545 (ชวงเวลาที่ 2) ที่
เขาเงื่อนไขทุกขอของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี้ 
 

ตัวแบบที่ 1 ทีจ่ะใชในการทดสอบสําหรับขอมูลชวงที่ 2 
RNOA*t + 1  = α1* + β11*∆NOA*t+ β12* ∆RNOA*t + ε*t+1 
 

 
ตัวแบบที่ 2 ทีจ่ะใชในการทดสอบสําหรับขอมูลชวงที่ 2 
RNOA*t + 1  = α2*+ β21*∆NOA*t+ β22 *∆ATO*t+ β23 *∆PM*t+ β24* ∆INT*t+ ε*t+1 

3.2.2 ตัวแบบที่ใชการแยกกาํไรเปนกาํไรสวนที่เปนเงนิสดและกําไรสวนที่คงคาง 

ในการศึกษาครั้งนี้ตัวแบบที่ใชในการเปรียบเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรคือตัวแบบที่ใชการแยก
กําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง ซึ่งเปนตัวแบบที่ประยุกตมาจากตัวแบบของ 
Sloan (1996)  

 

เนื่องจากตัวแปรตามในตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ที่ใช
ในการวิจัยครั้งนี้เปนกําไรจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉลี่ย แต   
ตัวแบบของ Sloan (1996) ทั้งตัวแปรตนและตัวแปรตามจะหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย ดังนั้น    
ตัวแปรตามจึงมีความแตกตางกัน (Y คนละตัวกัน) ทําใหไมสามารถเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
ตัวแบบทั้งสองไดอยางชัดเจน เพื่อใหเขาเงื่อนไขทางสถิติในการเปรียบเทียบ จึงตองทําการปรับ 
ตัวแบบของ Sloan (1996) โดยการใชสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉลี่ยเปนตัวหารตัวแปรทุก
ตัวแทนการใชสินทรัพยรวมเฉลี่ยตามตัวแบบเดิมของ Sloan (1996)   ดังนั้นตัวแบบที่ใชในการ
เปรียบเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร จึงเปนดังนี้ 
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RNOA t + 1          =  α3+ β31 Cashflow t + β32 Accruals t + εt+1 

 อยางไรก็ตามในชวงเวลาที ่3 การพยากรณความสามารถในการทํากาํไรป 2544 
เกิดปญหา Heteroscedastic จึงทําการแปลงตัวแบบในชวงเวลาที ่3 ใหมเพื่อใหเขาเงื่อนไขการ
วิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ดงันี ้

RNOA t + 1          =  α3+ β31 Cashflow t+ β32* Accruals*t + ε t+1 

โดยที่  

 Accruals*t   =  1/ Accruals t 

 
คําอธิบายของตัวแปรตาง ๆ จะแสดงในตารางที ่3.2 ในหนาถัดไป 
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ตารางที่ 3.2 คําอธิบายของตัวแปร 
 

 
คําศัพท 

 
คําจํากัดความ 

1. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ  (RNOA t) 

กําไรจากการดําเนินงานป t /สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉล่ียปt 

2. อัตราการหมุนของสินทรัพยในการ  
ดําเนินงานสุทธิ (ATO t) 

ขายป t /สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉล่ียป t 

3. อัตรากําไร (PM t) กําไรจากการดําเนินงานป t / ขายป t 

4. กําไรจากการดําเนินงานปt ขายป t – (หนี้สูญ+ตนทุนขาย+คาใชจายในการขายและบริหาร+ 
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา+คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย)ป t 

5. สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉล่ีย 
(NOA t) 

(สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิปt+สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ  
ปt-1)/2 

6. สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ t สินทรัพยสุทธิป t (สวนทุน)-สินทรัพยทางการเงินสุทธิปt 
7.สินทรัพยทางการเงินสุทธิปt เงินสดป t+เงินลงทุนระยะสั้นป t-หนี้สินที่มีดอกเบี้ยในป t 
8.กา ร เติ บ โตของสิ นท รั พย ใ นกา ร  

ดําเนินงานสุทธิ (∆ NOA  t) 
(สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป t – สินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิป t-1)/สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป t-1 

9. การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย ในการดํา เนินงานสุทธิ  
(∆RNOA  t) 

RNOA  t – RNOA  t-1 

10. การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆ATO t) 

(ATO t – ATO t-1)* PM t-1 

11. การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร  
(∆PM t) 

(PM t –PM t-1)* ATO t-1 

12. Interaction term t (∆INT t) (∆PM t * ∆ATO t) 
13. กําไรในสวนที่คงคาง (Accruals t) [(∆สินทรัพยหมุนเวียนยกเวน∆เงินสดหรือเทียบเทาเงินสด-∆หนี้สิน

หมุนเวียนยกเวน∆หนี้สินที่จัดเปนกิจกรรมจัดหาเงินและ∆ภาษีเงินได
คางจาย) - คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย]ปt/สินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเฉลี่ยปt 

14. กําไรสวนที่เปนเงินสด (Cashflow t) RNOA t – Accruals  t 
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3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การวิจัยครั้งนี้ไดศึกษาขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ไดแก 
หนังสือ บทความ วิทยานิพนธ งานวิจัยทั้งของไทยและตางประเทศจากหองสมุดและเว็บไซต   
ตาง ๆ และศึกษางบการเงินจากระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและจาก
สํานักงานกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (กลต.) 

3.4  การวิเคราะหขอมลู 

 เมื่อเก็บขอมูลที่ตองการศึกษาไดครบถวนแลว จึงทําการวิเคราะหขอมูล  ซึ่งมี
แนวทางในการวิเคราะหขอมูลดังนี้ 
 

1.) ตรวจสอบขอมูลและแปลงขอมูลเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของการ
วิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ 

 

2.) วิเคราะหขอมูลเบื้องตนเพื่อใหทราบถึงขอมูลทั่วไป เชน คาเฉลี่ย  คามัธยฐาน 
คาความสัมพันธ  

 

3.) วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามของแตละ       
ตัวแบบและทําการเปรียบเทียบตัวแบบ 
 

4.) สรุปและแปรผลการวิเคราะหขอมูล 

3.5  การสรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

สามารถแบงการวิเคราะหขอมูลไดดังนี ้

  3.5.1  สถิติเชิงพรรณนา 

 1.)  คาเฉลี่ย (Mean) เพื่อแสดงคาเฉลี่ยของตัวแปร 

2.) คามัธยฐาน (Median) เพื่อแสดงคามธัยฐานของตัวแปร 

3.) คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อแสดง            
สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปร 
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4.) คาความสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) คาความสัมพันธ   
เพียรสันนี้  จะใชเพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณที่มีการแจกแจงปกติ    (กัลยา  
วานิชยบัญชา,2544:440) 

3.5.2  สถิติเชงิอนุมาน 

1.) ใชการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
เพื่อทดสอบถงึความสามารถในการพยากรณความสามารถในการทาํกําไร ของตัวแปรที่อยูใน    
ตัวแบบการพยากรณ 

2.) ใชคา Vuong (1989) Z-statistic เพื่อเปรียบเทียบตวัแบบตาง ๆ  

Vuong (1989) Z-statistic เปนเทคนิคที่นํามาใชในการเปรียบเทียบตัวแบบที่เปน 
Non-nested Model หรือตัวแบบที่ไมมีลักษณะที่ตัวแปรอิสระทุกตัวของตัวแบบหนึ่งเปนสวนหนึ่ง
ของอีกตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบ (Nested model) โดยคา Vuong (1989) Z-statistic นี้จะ
สามารถตอบสมมติฐานที่วาตัวแบบท่ีนํามาเปรียบเทียบกันนั้น ตัวแบบหนึ่งดีกวาตัวแบบหนึ่ง
อยางมีนัยสําคัญหรือไม (Dechow,1994:37-38) สําหรับการวิจัยครั้งนี้ ตัวแบบที่นํามา
เปรียบเทียบกันลวนเปน Non-nested Model ดังนั้นจึงสามารถใชคา Vuong (1989) Z-statistic 
ในการประเมินประสิทธิภาพของตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัยได 

ในการพิจารณา Vuong (1989) Z-statistic จะมีเกณฑในการพิจารณาคือ ถาคา 
Vuong (1989) Z-statistic เปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Vuong (1989) Z-statistic เทากับหรือ
เกินกวาคา Z ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดจะถือวามีนัยสําคัญ) แสดงวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งจะ
ดีกวาตัวแบบที่นาํมาเปรียบเทียบอยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขาม ถาคา Vuong (1989)       
Z-statistic ติดลบและมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบดีกวาตัวแบบที่เปนตัวตั้ง
อยางมีนัยสําคัญและถาคาที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบไม
ดีกวากันอยางมีนัยสําคัญ (Dechow,1994:39) 
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บทที่  4 
 

การวิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 

หลังจากเก็บขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยครบถวนแลวจึงนําขอมูลที่ไดมาทําการประมวลผลและวิเคราะหผล โดยแยกวิเคราะห
ขอมูลตามชวงเวลาคือ 

ชวงเวลาที่ 1 การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546 โดยใชขอมูลป
2545 ในการพยากรณ ( t+1 คือป 2546และ t คือป 2545) 
 

  ชวงเวลาที่ 2 การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545  โดยใชขอมูลป
2544 ในการพยากรณ (t+1 คือป 2545และ t คือป 2544) 
 

  ชวงเวลาที่ 3 การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544 โดยใชขอมูลป
2543 ในการพยากรณ (t+1 คือป 2544และ t คือป 2543) 
 
  กอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบ
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของทุกตัวแบบและทุกชวงเวลา นั่นคือทดสอบ
วาขอมูลมีลักษณะที่ตรงตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี้ (กัลยา                
วานิชยบัญชา,2544:450) 

1.) คาคลาดเคลื่อนเปนตัวแปรที่มีการแจกแจงปกติ 
2.) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อนเปนศูนย 
3.) คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของ X 
4.) คาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 
5.) ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน  

จากการตรวจสอบพบวาตัวแบบที่นํามาใชทุกตัวแบบและทุกชวงเวลาเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังกลาวขางตน โดยมีผลที่ไดจากการ
ประมวลผลแยกตามชวงเวลาดังนี้ (ตัวแบบที่ 1 หมายถึงตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณ
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ความสามารถในการทํากําไร ตัวแบบที่ 2 หมายถึงตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร และตัวแบบที่ 3 หมายถึงตัวแบบที่ใชการแยกกําไรออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสด และกําไร
สวนที่คงคางในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร) 

4.1 การวิเคราะหขอมลูชวงเวลาที่ 1 (t+1 คือป2546และ t คือป 2545) 

4.1.1 ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

ตารางที่ 4.1 (ก) และ (ข) สรุปขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัยสาํหรับชวงเวลาที่ 1 

ตารางที่ 4.1 (ก) คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 

(Mean) 

คามัธยฐาน 

(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

(Standard deviation) 

RNOA46 0.122 0.100 0.203 

RNOA45 0.114 0.101 0.095 

∆NOA45 0.055 0.039 0.164 

∆RNOA45 0.003 -0.001 0.055 

∆ATO45 -0.001 0.000 0.021 

∆PM45 0.001 -0.001 0.049 

∆INT45 0.000 0.000 0.001 
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ตารางที่ 4.1 (ข) คาความสมัพันธเพยีรสันของตัวแปร 
 

 RNOA46 RNOA45 ∆NOA45 ∆RNOA45 ∆ATO45 ∆PM45 ∆INT45 

RNOA46 1       

RNOA45 *0.326 1      

∆NOA45 0.083 0.135 1     

∆RNOA45 **0.227 *0.543 -0.073 1    

∆ATO45 0.100 **0.244 *-0.414 *0.542 1   

∆PM45 **0.224 *0.535 0.135 *0.907 0.170 1  

∆INT45 -0.050 -0.169 **-0.205 -0.128 0.069 *-0.323 1 

* ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 ทาง) 
**ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 ทาง) 

ตารางที่ 4.1 (ก) และ (ข) จะเปนการแสดงขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย
สําหรับชวงเวลาที่ 1 ( t+1 คือป2546 และ t คือป 2545) ซึ่งตารางที่ 4.1 (ก)จะประกอบดวย
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
สําหรับตารางที่ 4.1 (ข) จะแสดงคาความสัมพันธเพียรสันของตัวแปรแตละคู จากตารางนี้จะเห็น
ไดวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA45) การเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิ (∆NOA45) การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ (∆RNOA45) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆ATO45) และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM45) ในป2545มีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 (RNOA46) โดยที่ Interaction term 
(∆INT45) ในป2545 มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิป2546  

 
 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

52

4.1.2  การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 1  

ตารางที่ 4.2 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 1 ชวงเวลาที ่1 
  

ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 
Constant 0.050  0.112 *0.013 
RNOA45 *0.587 *0.274   
∆NOA45 0.064 0.052   

∆RNOA45 0.299 0.082   

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2546 (RNOA46) 

จากตารางที่ 4.2 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA45) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA45) และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆RNOA45) เทากับ 0.587 0.064และ 0.299 ตามลําดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของป2545 เปลี่ยนไป 1 หนวย
จะทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 (RNOA46) เปลี่ยนไป
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.587 0.064และ 0.299 หนวย ตามลําดับ 
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีคามากที่สุดคือ 0.274 แสดงวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2546 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.013 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมนีัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2545  สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.112 หมายความวา อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
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เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 ได 0.112 หรือ 11.2% 
 

4.1.3 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 2  

ตารางที่ 4.3 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 2 ชวงเวลาที ่1 
 

ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 
Constant 0.050  0.113 **0.057 
RNOA45 *0.584 *0.273   
∆NOA45 0.075 0.061   

∆ATO45 0.430 0.045   
∆PM45 0.299 0.072   
∆INT45 5.235 0.029   

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
**ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน ป2546 (RNOA46) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA45) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA45) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆ATO45) การ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM45) และ Interaction term (∆INT45) เทากับ 0.584 0.075 0.430 
0.299 และ 5.235 ตามลาํดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การ
เติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2545 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะ
ทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 (RNOA46) เปล่ียนไปเนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.584 0.075 0.430 0.299 และ 5.235 หนวย 
ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีคามากที่สุดคือ 0.273 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2546 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  
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  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.057 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.10 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2545 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.113 หมายความวา อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และ 
Interaction termป2545 สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2546ได 0.113 หรือ 11.30% 

4.2 การวิเคราะหขอมลูชวงเวลาที่ 2 ( t+1 คือป 2545และ t คือป 2544) 

4.2.1 ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

ตารางที่ 4.4 (ก) และ (ข) สรุปขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัยสาํหรับชวงเวลาที่ 2 

ตารางที่ 4.4 (ก) คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 

(Mean) 

คามัธยฐาน 

(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

(Standard deviation) 

RNOA45* 6.283 0.122 62.719 

∆NOA44* 37.707 3.402 422.686 

∆RNOA44* 0.013 -0.025 2.748 

∆ATO44* 0.081 -0.024 2.345 

∆PM44* -0.054 -0.023 1.500 

∆INT44* -0.002 0.000 0.026 
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ตารางที่ 4.4 (ข) คาความสมัพันธเพยีรสันของตัวแปร 
 

 RNOA45* ∆NOA44* ∆RNOA44* ∆ATO44* ∆PM44* ∆INT44* 

RNOA45* 1      

∆NOA44* **0.977 1     

∆RNOA44* **0.608 **0.538 1    

∆ATO44* **0.716 **0.654 **0.836 1   

∆PM44* -0.002 -0.043 **0.496 -0.052 1  

∆INT44* -0.017 -0.009 ***0.259 **0.300 -0.138 1 

* ตัวแปรจะหารดวยการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 
** ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 ทาง) 
***ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 ทาง) 

ตารางที่ 4.4 (ก) และ (ข) จะเปนการแสดงขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย
สําหรับชวงเวลาที่ 2 ( t+1 คือป2545 และ t คือป 2544) ซึ่งตารางที่ 4.4 (ก)จะประกอบดวย
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
สําหรับตารางที่ 4.4 (ข) จะแสดงคาความสัมพันธเพียรสันของตัวแปรแตละคู จากตารางนี้จะเห็น
ไดวาการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆NOA44*) การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆RNOA44*) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุน
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆ATO44*)ในป 2544 มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 (RNOA45*) โดยที่การเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไร (∆PM44*) และ Interaction term (∆INT44)ในป 2544  มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545  
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4.2.2 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 1  

ตารางที่ 4.5 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 1 ชวงเวลาที ่2 
  

ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 
Constant 1.134  0.963 **0.000 
∆NOA44* **0.136 **0.914   
∆RNOA44* **2.650 **0.116   

* ตัวแปรจะหารดวยการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2545หารดวย การเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิป 2544 (RNOA45*) 

จากตารางที่ 4.5 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเติบโตของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆NOA44*) และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ (∆RNOA44*) เทากับ 0.136 และ 2.650ตามลําดับ นั่นคือเมื่อการเติบโต
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิของป2544 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2545 (RNOA45*) เปลี่ยนไปเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาว
เทากับ 0.136 และ 2.650 หนวยตามลําดับ และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 
(Beta) จะเห็นวาการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 มีคามากที่สุดคือ 0.914 
แสดงวาการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545มากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คือ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544  สวนคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.963 หมายความวา การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
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และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 สามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 ได 0.963 หรือ 96.3% 

4.2.3 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 2  

ตารางที่ 4.6 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 2 ชวงเวลาที ่2 
 

ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 
Constant 0.831  0.968 **0.000 
∆NOA44* **0.129 **0.870   

∆ATO44* **4.385 **0.164   
∆PM44* ****1.544 ****0.037   
∆INT44* ***-130.288 ***-0.053   

*ตัวแปรจะหารดวยการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 
**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01  
***ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
****ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2545หารดวยการเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิป 2544 (RNOA45*) 

จากตารางที่ 4.6 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเติบโตของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆NOA44*) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ (∆ATO44*) การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM44*) และInteraction term 
(∆INT44*) เทากับ 0.129 4.385 1.544 และ –130.288 ตามลําดับ นั่นคือเมื่อการเติบโตของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2544 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะทําให อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 (RNOA45*) เปลี่ยนไปเนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.129 4.385 1.544 และ –130.288 หนวยตามลําดับ 
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาการเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิป2544 มีคามากที่สุดคือ 0.870 แสดงวาการเติบโตของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป 2544 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน
ป2545 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  
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  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คือการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และ
Interaction termป2544  สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.968 หมายความวา 
การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และ Interaction termป2544 สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545ได 0.968 หรือ 96.80% 

4.3 การวิเคราะหขอมลูชวงเวลาที ่3  (t+1 คือป2544และ t คือป 2543) 

4.3.1 ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

ตารางที่ 4.7 (ก) และ (ข) สรุปขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัยสาํหรับชวงเวลาที่ 3 

ตารางที่ 4.7 (ก) คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 

(Mean) 

คามัธยฐาน 

(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

(Standard deviation) 

RNOA44 0.114 0.092 0.086 

RNOA43 0.120 0.101 0.087 

∆NOA43 0.071 0.039 0.153 

∆RNOA43 0.005 0.007 0.064 

∆ATO43 0.007 0.004 0.025 

∆PM43 -0.005 -0.003 0.048 

∆INT43 0.001 0.000 0.003 
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ตารางที่ 4.7 (ข) คาความสมัพันธเพยีรสันของตัวแปร 
 

 RNOA44 RNOA43 ∆NOA43 ∆RNOA43 ∆ATO43 ∆PM43 ∆INT43 

RNOA44 1.000       

RNOA43 *0.834 1.000      

∆NOA43 0.010 **0.188 1.000     

∆RNOA43 *0.285 *0.387 **-0.178 1.000    

∆ATO43 *0.368 *0.379 *-0.309 *0.721 1.000   

∆PM43 **0.175 *0.281 -0.097 *0.948 *0.515 1.000  

∆INT43 0.041 0.100 0.165 *-0.318 *-0.498 *-0.352 1.000 

* ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 ทาง) 
**ระดับนัยสําคัญ 0.10 (2 ทาง) 

 ตารางที่ 4.7 (ก) และ (ข)จะเปนการแสดงขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย
สําหรับชวงเวลาที่ 3 ( t+1 คือป2544 และ t คือป 2543) ซึ่งตารางที่ 4.7 (ก) จะประกอบดวย
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
สําหรับตารางที่ 4.7 (ข) จะแสดงคาความสัมพันธเพียรสันของตัวแปรแตละคู จากตารางนี้จะเห็น
ไดวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA43) การเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิ (∆NOA43) การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ (∆RNOA43) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆ATO43) การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM43) และ Interaction term (∆INT43)  ในป2543มี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 
(RNOA44)  
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4.3.2 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 1  

ตารางที่ 4.8 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 1 ชวงเวลาที ่3 
  

ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 
Constant **0.015  0.725 *0.000 
RNOA43 *0.893 *0.904   
∆NOA43 *-0.100 *-0.177   

∆RNOA43 -0.131 -0.097   

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 (RNOA44) 

จากตารางที่ 4.8 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA43) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA43) และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆RNOA43) เทากับ 0.893 -0.100 และ-0.131 ตามลําดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของป2543 เปลี่ยนไป 1 หนวย 
จะทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 (RNOA44) เปลี่ยนไป
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.893 -0.100 และ-0.131หนวย ตามลําดับ 
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 มีคามากที่สุดคือ 0.904 แสดงวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2544 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ
และการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มี
คาเทากับ 0.725 หมายความวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโต
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ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2543 สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2544 ได 0.725 หรือ 72.5% 

4.3.3 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 2  

ตารางที่ 4.9 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 2 ชวงเวลาที ่3 
 

ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 
Constant 0.014  0.728 *0.000 
RNOA43 *0.887 *0.898   
∆NOA43 **-0.088 **-0.157   

∆ATO43 0.044 0.013   
∆PM43 ***-0.217 ***-0.120   
∆INT43 -1.840 -0.059   

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
**ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
***ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน ป2544 (RNOA44) 

จากตารางที่ 4.9 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA43) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA43) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆ATO43) การ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM43) และInteraction term (∆INT43) เทากับ 0.887 -0.088 0.044 
-0.217 และ-1.840 ตามลาํดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2543 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะ
ทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 (RNOA44) เปลี่ยนไปเนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.887 -0.088 0.044 -0.217 และ-1.840หนวย 
ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 มีคามากที่สุดคือ 0.898 แสดงวาอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2543 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2544 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรป2543 สวนคา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.728 หมายความวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอตัราการหมนุ
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2543 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544ได 0.728 หรือ 
72.80% 

4.4 การเปรียบเทียบตัวแบบ 

  ในการเปรียบเทียบตัวแบบตาง ๆ นั้น จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R square) โดยตัวแบบที่สามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตไดดีกวาจะมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวสูงกวาตัวแบบอื่นท่ี
นํามาเปรียบเทียบ อยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวนั้นไมสามารถอธิบาย
ไดวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันนั้นแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม ผูวิจัยจึงไดพิจารณา
จากคาVuong (1989) Z-statistic ประกอบ  

Vuong (1989) Z-statistic เปนเทคนิคที่นํามาใชในการเปรียบเทียบตัวแบบที่เปน 
Non-nested Model หรือตัวแบบที่ไมมีลักษณะที่ตัวแปรอิสระทุกตัวของตัวแบบหนึ่งเปนสวนหนึ่ง
ของอีกตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบ (Nested model) โดยคา Vuong (1989) Z-statistic นี้จะ
สามารถตอบสมมติฐานที่วาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันนั้น ตัวแบบหนึ่งดีกวาตัวแบบหนึ่ง
อยางมีนัยสําคัญหรือไม สําหรับการวิจัยครั้งนี้ตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันลวนเปน Non-
nested Model ดังนั้นจึงสามารถใชคา Vuong (1989) Z-statistic ในการประเมินประสิทธิภาพ
ของตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัยได 

เมื่อทราบคา Vuong (1989) Z-statistic แลว จะมีเกณฑในการพิจารณาคือ ถา
คา Vuong (1989) Z-statistic เปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Vuong (1989) Z-statistic เทากับ
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หรือเกินกวาคา Z ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดจะถือวามีนัยสําคัญ) แสดงวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งจะ
ดีกวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบอยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขาม ถาคา Vuong (1989)       
Z-statistic ติดลบและมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบดีกวาตัวแบบที่เปนตัวตั้ง
อยางมีนัยสําคัญ (Dechow,1994:39) และถาคาที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่
นํามาเปรียบเทียบไมดีกวากันอยางมีนัยสําคัญ 

  ผลที่ไดจากการเปรียบเทียบตัวแบบในแตละชวงเวลาเปนดังนี ้
ตารางที่ 4.10 สัมประสิทธิก์ารตัดสินใจทีป่รับปรุงแลวของตัวแบบตามชวงเวลา 

สัมประสิทธิก์ารตัดสินใจทีป่รับปรุงแลว
(Adjusted R square) ชวงเวลา 

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 
ชวงเวลาที่ 1 
(t+1คือป2546และ t คือป 2545) 0.082 0.063 0.150 

ชวงเวลาที่ 2  
(t+1คือป2545และ t คือป 2544) 0.963 0.967 - 

ชวงเวลาที่ 3 
 (t+1คือป2544และ t คือป 2543) 0.715 0.712 0.503 

 

ตารางที่ 4.11 คา Vuong (1989) สําหรับการเปรียบเทยีบตัวแบบแตละคู 
 

ตัวแบบที่นาํมาเปรียบเทียบ Vuong Z statistic 

ชวงเวลาที่ 1 (t+1คือป2546และ t คือป 2545)  

     ตวัแบบที ่2 เปรียบเทยีบกับตัวแบบที ่1 0.149 

     ตวัแบบที ่3 เปรียบเทยีบกับตัวแบบที ่2 1.153 

ชวงเวลาที่ 2 (t+1คือป2545และ t คือป 2544)  

    ตัวแบบที่ 2 เปรียบเทียบกับตัวแบบที ่1 **1.734 
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ตารางที่ 4.11 (ตอ) คา Vuong (1989) สําหรับการเปรียบเทียบตวัแบบแตละคู 

ตัวแบบที่นาํมาเปรียบเทียบ Vuong Z statistic 

ชวงเวลาที่ 3 (t+1คือป2544และ t คือป 2543)  

    ตัวแบบที่ 2 เปรียบเทียบกับตัวแบบที ่1 0.511 

     ตัวแบบที ่2 เปรียบเทยีบกับตัวแบบที ่3 *3.604 

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 คา Z เทากับ 2.326 (ทางเดียว) 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คา Z เทากับ 1.645 (ทางเดียว) 

จากตารางที่ 4.10 จะเห็นไดวา ในชวงเวลาที่ 1 ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 และ    
ตัวแบบที่ 3 มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว(Adjusted R square) เทากับ 0.082 
0.063 และ 0.150 ตามลําดับ นั่นแสดงวา ตัวแบบที่ 3 สามารถพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรไดดีที่สุด เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ 1 และ 2 และตัวแบบที่ 1 สามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรไดดีกวาตัวแบบที่ 2 อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาคา Vuong ในตารางที่ 4.11 พบวา      
ตัวแบบแตละคูที่นํามาเปรียบเทียบมีความสามารถในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่
ไมดีกวากันอยางมีนัยสําคัญ โดยคา Vuong ที่ไดจากการเปรียบเทียบตัวแบบที่ 2 กบัตัวแบบที่ 1 
เทากับ0.149 และตัวแบบที่ 3กับตัวแบบที่ 2 เทากับ 1.153 

  สําหรับชวงเวลาที่ 2 นั้น ตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 ไดมีการแปลงรูปแบบ
เพื่อใหเขาเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ทําใหไมสามารถนําตัวแบบที่ 3 มา
เปรียบเทียบกับตัวแบบที่ 2 ได ดังนั้นในชวงเวลาที่ 2 จึงเปนการเปรียบเทียบเฉพาะตัวแบบที่ 1 
และตัวแบบที่ 2  โดยพบวาตัวแบบที่ 2 มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว(Adjusted R 
square) เทากับ 0.967 ซึ่งสูงกวาตัวแบบที่ 1 ที่มีสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว
(Adjusted R square) เทากับ 0.963 และเมื่อพิจารณาตารางที่ 4.11 จะพบวาคา Vuong เมื่อนํา
ตัวแบบที่ 2 เปรียบเทียบกับตัวแบบที่ 1 เทากับ 1.734 แสดงวาตัวแบบที่ 2 สามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาตัวแบบที่ 1 อยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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  ในชวงเวลาที่ 3 นั้นตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3 มีคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R square) เทากับ 0.715 0.712และ0.503 ตามลําดับ        
นั่นแสดงวาตัวแบบที่ 1 สามารถพยากรณกําไรไดดีที่สุด ตามดวยตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3  
ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาจากคา Vuong ในตารางที่ 4.11 พบวาตัวแบบที่ 2 จะไมดีกวา       
ตัวแบบที่ 1 อยางมีนัยสําคัญ (คา Vuong เทากับ 0.511) สําหรับตัวแบบที่ 2 เมื่อเทียบกับตัวแบบ
ที่ 3  พบวาตัวแบบที่ 2 ดีกวาตัวแบบที่ 3 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยคา Vuong 
ของตัวแบบที่ 2 เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ 3  เทากับ 3.604 

4.5 สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

4.5.1 ความสามารถของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยก
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  การใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ผลการศึกษาพบวา ทั้ง 3 
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบและตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทั้งสองตัวแบบมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวที่สามารถ
อธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญ และเมื่อพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) ซึ่งเปนคาที่บงบอกถึงความสามารถของตัวแปรอิสระในการอธิบาย
ตัวแปรตาม ซึ่งในที่นี้ก็คือความสามารถในการทํากําไรในอนาคต พบวาคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (R2) ที่ใชกับขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในระดับ
ที่ดีโดยตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณ ในชวงเวลาที่ 1 ชวงเวลาที่ 2 และชวงเวลาที่ 3 สําหรับการวิจัย
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คร้ังนี้มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 11.20% 96.30% และ 72.50% ตามลําดับ 
(ตารางที่ 4.2 4.5 และ4.8) สวนตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ในชวงเวลาที่ 1 
ชวงเวลาที่ 2 และชวงเวลาที่ 3 มีคาสัมประสิทธิ์การตดัสินใจ (R2) เทากับ 11.30% 96.80%และ 
72.80% ตามลําดับ (ตารางที่ 4.3 4.6 และ4.9) ดังนั้นทั้งสองตัวแบบจึงสามารถนํามาประยุกตใช
ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได  

4.5.2 การเปรียบเทียบตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดาํเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรและตัวแบบที่ไมแยกองคประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

  สมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 คือตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรดีกวาตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาพบวาในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรป 2546 ตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรไมทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีข้ึนอยาง
มีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณ (คา Vuong เทากับ 0.149 (ตารางท่ี 
4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณเทากับ 
0.082  และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลง
อัตรากําไรเทากับ 0.063 (ตารางที่ 4.10)) อยางไรก็ตามในการทดสอบการพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไรป 2545 การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลง



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

67

อัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 เมื่อเทียบกับการใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบ (คา Vuong เทากับ 1.734 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่
ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสทุธิ
โดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณเทากับ 0.963 และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรเทากับ 0.967(ตารางที่ 4.10)) ซึ่ง
จะเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 สําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544 
การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรไม
ดีกวาการไมแยกองคประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิอยางมีนัยสําคัญ (คา Vuong เทากับ 0.511(ตารางที่ 4.11)) ทําใหปฏิเสธ
สมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 และพบวาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใช
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบใน
การพยากรณเทากับ 0.715 และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสทุธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรเทากับ 0.712 (ตารางที่ 4.10) ซึ่งแสดงวาตัวแบบที่แยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรไมดีกวาตัวแบบที่ใชการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการ
พยากรณ 

4.5.3 การเปรียบเทียบตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใช
การแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง  

 จากการนําตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและ
การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมาเปรียบเทียบกับ       
ตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางนั้น ผลการศึกษาพบวา 
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ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546 ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร ไมดีไปกวาตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกาํไรสวนที่คงคาง  (คา 
Vuong เทากับ 1.153 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใช
การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรใน
การพยากรณความสามารถในการทํากําไรเทากับ 0.063 และตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไร
สวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางเทากับ 0.150 (ตารางที่ 4.10)) ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยที่ 3 ที่วาตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีกวาตัวแบบพยากรณที่
ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ   
สําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545นั้น ไมสามารถนําตัวแบบที่ใชการแยก
กําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางมาเปรียบเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรได เนื่องจากตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน
ชวงเวลาดังกลาว จําเปนตองมีการแปลงรูปแบบเพื่อใหเขาเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบ
เชิงพหุ สวนการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป2544 พบวาตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรเมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและ
กําไรสวนที่คงคางผลคือตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณไดดีกวาอยางมีนัยสําคัญ (คา Vuong เทากับ 3.604 
(ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
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หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรเทากับ 0.712 และตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปน    
เงินสดและกําไรสวนที่คงคางเทากับ 0.503 (ตารางที่ 4.10))  จึงเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอ
ที่3 
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บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

  ในตางประเทศ การศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่
พบโดยทั่วไปนั้น เปนการนําขอมูลในงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณ 
แตในประเทศไทยยังมีผูที่ศึกษาเรื่องนี้จํานวนไมมาก ดังนั้นการศึกษาวาผูใชงบการเงินจะสามารถ
นําขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินมาใชประโยชนในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรได
หรือไม เพียงใด จึงเปนเรื่องที่นาสนใจ โดยการวิจัยครั้งนี้จะนําตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการแยกองคประกอบของอัตราสวนดังกลาว
ออกเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลง
อัตรากาํไรมาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร และเพื่อใหเห็นถึงประสิทธิภาพของ
ตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จึง
นําตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง ในการพยากรณมา
เปรียบเทียบ ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคคือ 1. เพื่อศึกษาถึงความเปนไปไดของการ
ประยุกตตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดาํเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการ
แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลง
อัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณ และ 3. เพื่อเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
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เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไร
เปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ  

กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ซึ่งภายหลังจากที่เก็บรวบรวมขอมูลในงบการเงินครบถวนแลวจึงทําการประมวลผล
โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหตามสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยก
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมีตัวแปรอิสระอยาง
นอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือ
สามารถนําตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมาใชในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

  จากการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ โดยวิเคราะหสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) และคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ  พบวาตลอดชวงเวลา 2541-2546 ที่ทําการศึกษา
สามารถนํามาประยุกตใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรสําหรับบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ซึ่งแสดงวาลักษณะของ
ขอมูลที่ไดจากงบการเงินของประเทศไทย มีความใกลเคียงกับตางประเทศและขอมูลทางการบัญชี
มีประโยชนในการใชประกอบการตัดสินใจ ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยก
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากาํไรที่สามารถใชในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรกับบริษัทในตางประเทศจึงสามารถนํามาใชพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในประเทศไทยได 

  
สมมติฐานการวิจัยที่ 2 ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
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ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ดีกวาตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ  

  จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวและคา Vuong 
พบวาในชวงเวลาที่ 2 คือการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545 เปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยโดยคา Vuong เทากับ 1.734 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว
ของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณเทากับ 0.963 และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรเทากับ 0.967 (ตารางที่ 4.10) ซึ่งเปนการ
สนับสนุนวา การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ เปน
การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไร จะใหขอมูลเกี่ยวกับสถานการณทางการเงินของกิจการไดชัดเจนกวาการพิจารณาเพียงการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ จึงทําใหการแยกองคประกอบ
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาการไมแยกองคประกอบในการพยากรณ ซึ่งลักษณะที่พบ
เปนไปในทิศทางเดียวกับที่พบในการศึกษาของ Fairfield และ Yohn (2001) 

สมมติฐานการวิจัยที่ 3 ตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรดีกวาตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง
ในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ 

จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวและคา Vuong พบวา
ในชวงเวลาที่ 3 คือการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544 เปนไปตามสมมติฐานการ
วิจัยโดยคา Vuong เทากับ 3.604 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของ
ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปล่ียนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรใน



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

73

การพยากรณความสามารถในการทํากําไรเทากับ 0.712 และตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไร
สวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางเทากับ 0.503 (ตารางที่ 4.10) แสดงวาการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ เปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะสามารถอธิบาย
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวา การใชการแยกกําไรในปปจจุบันออกเปนกําไรสวน
ที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 

ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546 (ชวงเวลาที่ 1) ผลการวิจัย
ที่ไดไมสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยทั้งขอที่ 2 และ ขอที่ 3 ที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะมีปจจัย
ภายนอกอ่ืน ๆ  ซึ่งมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของป 2546 ที่ไมไดรวมไวในตัวแบบ โดย
ปจจัยภายนอกอื่นนี้ สวนหนึ่งอาจเนื่องมาจากปญหาเศรษฐกิจโลกที่มีผลตอเศรษฐกิจประเทศไทย
ในป 2546 เชนสถานการณสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรักซึ่งสงผลใหระดับราคาน้ํามันดิบ
ปรับตัวสูงขึ้นมาก จึงเปนผลใหตนทุนในการผลิตสินคาและบริการหลายชนิดที่ตองใชน้ํามันในการ
ผลิตสูงตามไปดวย อยางไรก็ตามโดยภาพรวมเศรษฐกิจไทยตลอดปขยายตัวรอยละ 6.7 เรงขึ้น
รอยละ 5.4 ในปกอน (ธนาคารแหงประเทศไทย,ม.ป.ป.:1)  เนื่องจากในชวงครึ่งปหลังเศรษฐกิจ
ไทยดีขึ้นอยางมากจนทําใหภาพรวมเศรษฐกิจตลอดป2546 ดีกวาปที่ผานมา ทั้งที่ชวงครึ่งปแรก
ตองเผชิญกับปญหาเศรษฐกิจตาง ๆ ดังที่กลาวขางตน นั่นแสดงวาในระหวางป 2546 นั้น ภาวะ
เศรษฐกิจของไทยมีความแตกตางกันอยางมากจึงอาจเปนสาเหตุที่สําคัญที่มีผลตอฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2546 ที่ให
ผลการวิจัยผิดไปจากสมมติฐานการวิจัย 

5.2 ขอจํากัดของงานวิจัย  

1. งานวิจัยนี้ไมสามารถแยกการวิเคราะหการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรแยกตามแตละกลุมอุตสาหกรรมไดเนื่องจากงานวิจัยนี้จะใชขอมูลงบการเงินของบริษัท      
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีกําไรไมติดลบในป t-1 และมีขอมูลครบถวนตรง
ตามเงื่อนไขทั้ง 3 ชวงเวลาที่ทําการศึกษา จึงทําใหแตละกลุมอุตสาหกรรมมีบริษัทที่ตรงตามความ
ตองการขางตนนอยมาก จนไมสามารถใชสถิติในการวิเคราะหแยกตามแตละกลุมอุตสาหกรรมได 

2.  ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป2545 (ชวงเวลาที่ 2) ตองมีการ
แปลงรูปแบบตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ
โดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

74

ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรทั้งสองตัวแบบ เพื่อใหเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ซึ่งการแปลง
รูปแบบดังกลาวจะทําใหตัวแปรตามเปลี่ยนไปสงผลใหไมสามารถนําตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปน
กําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางมาเปรียบเทียบได เนื่องจากตัวแปรตามจะแตกตาง
จากตัวแบบที่ไดปรับใหม 

3. การวิจัยครั้งนี้จะเปนการวิเคราะหโดยคํานึงถึงขอมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบที่
ใชในการวิจัยเพียงอยางเดียว โดยมิไดคํานึงถึงขอมูลเชิงคุณภาพหรือปจจัยอ่ืน ๆ ที่อาจมีผลตอ
การพยากรณความสามารถในการทํากําไร เชน นโยบายการบัญชีของแตละบริษัท สภาพแวดลอม
ของสังคม สภาวะเศรษฐกิจ เปนตน 

4. การวิจัยครั้งนี้จะทดสอบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเทานั้น 

5.3  ขอเสนอแนะงานวจิยั 

1. ควรศึกษาเพิ่มเติมวา ถาแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยแตละตัวเชน อัตราการหมุน
ของลูกหนี้ สินคา ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ จะทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดี
ข้ึนหรือไม 

2. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมวาตัวแบบของ Fairfield และ Yohn สามารถนําไปใช
ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดหรือไม 

3. ควรมีการศึกษาถึงการนําเทคนิคทางสถิติอ่ืน ๆ มาใชในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรและใชในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบ 

4. ควรมีการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบและราคาหลักทรัพย
กับการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร 
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5.4  บทสรุป 

การวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาถึงความเปนไปไดของการประยุกตตัวแบบที่ใชการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการ
พยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจากการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุพบวาตัวแบบที่ใช
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบใน
การพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถนํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตลอดชวงเวลา 2541-2546 ที่ทําการศึกษา ซึ่ง
ในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร และ
ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณ จากการพิจารณาคา Vuong พบวา ชวงเวลาที่ 2 (การพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรป 2545) ของการศึกษา ตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณไดดีกวาอยางมีนัยสําคัญ 
ซึ่งตางจากชวงเวลาที่ 1(การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546) และชวงเวลาที่ 3  
(การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544) 

นอกจากนี้ผูวิจัยไดทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกาํไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวน
ที่คงคางในการพยากรณ โดยการพิจารณาจากคา Vuong ซึ่งพบวา ตัวแบบที่แยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณ
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ความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาตัวแบบที่แยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่
คงคางอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาที่ 3 (การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544) 

  ผลที่ไดจากการวิจัยครั้งนี้จึงเปนการสนับสนุนวา ลักษณะของขอมูลที่ไดจากงบ
การเงินของประเทศไทย มีความใกลเคียงกับตางประเทศและขอมูลทางการบัญชีมีประโยชนใน
การใชประกอบการตัดสินใจ โดยที่การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ เปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะใหขอมูลเกี่ยวกับสถานการณทางการเงินของกิจการไดชัดเจนกวาการ
พิจารณาเพียงการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบและจะสามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวาการใชการ
แยกกําไรในปปจจุบันออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 
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การประมวลผลตัวแบบที่ใชการแยกองคประกอบของกําไร                             
เปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง                                              
ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 
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1. ชวงเวลาที่ 1 ( t+1คือป2546และ t คือป 2545)  

 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย     
(Mean) 

คามัธยฐาน
(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
(Standard deviation) 

Cashflow45 0.163 0.158 0.120 

Accruals45 -0.049 -0.051 0.066 

 
ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 

Constant **0.075  0.168 *0.000 
Cashflow45 *0.738 *0.436   
Accruals45 *1.503 *0.491   
 

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2546 (RNOA46) 
 

2. ชวงเวลาที่ 3 ( t+1คือป2544และ t คือป 2543)  

 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย     
(Mean) 

คามัธยฐาน
(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
(Standard deviation) 

Cashflow43 0.155 0.127 0.120 

Accruals43* -29.239 -9.883 123.747 
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ตัวแปรอิสระ B Beta R2 Sig F 

Constant **0.035  0.514 **0.000 
Cashflow43 **0.513 **0.716   
Accruals43* 0.000 0.018   
 

*1/Accruals 
**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2544 (RNOA44) 
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