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  การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค 3 ประการคือ 1. เพื่อศึกษาถึงความเปนไปไดของการประยุกตตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปล่ียนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  2. เพื่อ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การ
เปล่ียนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและ  
3. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปล่ียนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 
 

               การศึกษานี้ใชการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบถึงการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรของตัวแปรที่อยูในตัวแบบการพยากรณ  และใชคา Vuong (1989) Z-statistic    เพื่อเปรียบเทียบตัวแบบ
ตาง ๆ 
 

               ผลการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2541-2546 พบวา ทั้งตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไรสามารถนํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรได แสดงวาคุณภาพขอมูลที่ไดจากงบการเงินของประเทศไทยมีความ
ใกลเคียงกับตางประเทศ นอกจากนี้ผลการศึกษายังช้ีใหเห็นวาการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรจะชวยทําใหการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรดีขึ้นเมื่อเทียบกับการใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณ จึงเปนการสนับสนุนวา การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิจะ
ใหขอมูลสถานการณทางการเงินของกิจการไดชัดเจนกวาการไมแยกองคประกอบ  และตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไรจะทําใหการพยากรณมีความถูกตองมากขึ้น เมื่อเทียบกับตัวแบบที่แยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง แสดง
วาการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะใหขอมูลท่ีมีประโยชนในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมากกวาการใช
การแยกกําไรในปปจจุบันเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 
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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 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในชวงป 2540 ที่ผานมา ประเทศไทยตองประสบกับภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ํา  ดัชนี
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง การลงทุนในหลักทรัพยโดยพิจารณาจาก
ราคาหุนเพียงอยางเดียวจึงเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงซึ่งผูลงทุนสามารถลดความเสี่ยงในการ
ลงทุนไดโดยใชการวิเคราะหงบการเงนิประกอบการตัดสินใจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2546:9)   

สําหรับการวิเคราะหงบการเงินนั้น เคร่ืองมือหนึ่งที่สําคัญและเปนเครื่องมือที่
นักวิเคราะหมักใชประกอบการวิเคราะหคือ อัตราสวนทางการเงิน เชน อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย อัตราการหมุนของสินทรัพย อัตรากําไร อัตราสวนความคลองตัว ฯลฯ ซึ่งอัตราสวน
ทางการเงินจะเปนการนํารายการตาง ๆ ในงบการเงินทั้งงบดุล งบกําไรขาดทุนและงบกระแส     
เงินสด ตั้งแตสองรายการขึ้นไปมาเปรียบเทียบกัน โดยอาจออกมาในรูป รอยละ สัดสวน หรือ
จํานวนครั้ง และเมื่อแปลความหมายของอัตราสวนแลว จะทําใหทราบถึงสถานะการณทางการเงิน
ในปจจุบันของบริษัท ซึ่งสถานการณทางการเงินในปจจุบันอาจสงผลตอสถานการณทางการเงิน
ในอนาคตของบริษัท ดังนั้นจึงมีผูนําอัตราสวนทางการเงินไปเปนสวนหนึ่งของตัวแบบพยากรณ 
เชนตัวแบบพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่มีการศึกษากันอยางแพรหลายในตางประเทศ 
(e.g. Freeman, Ohlson และPenman, 1982; Lipe, 1986; Ou, 1990; Lev และThiagarajan, 
1993; Fairfield, Sweeney และYohn,1996;FairfieldและYohn,2001) ซึ่งขอมูลที่ไดจากการ
พยากรณนี้จะเปนประโยชนตอผูที่ใชงบการเงินทั้งผูลงทุน ลูกจาง ผูใหกู ผูขายสินคาและเจาหนี้อ่ืน 
ลูกคา รัฐบาลและหนวยงานราชการและสาธารณชน ที่จะสามารถคาดการณความสามารถในการ
ทํากําไรในอนาคตของบริษัท อันจะนําไปสูการตัดสินใจที่เหมาะสมและไดรับประโยชนสูงสุด
สําหรับแตละฝาย 

ในตางประเทศ การศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทาํกาํไรทีพ่บ
ไดโดยทั่วไปนั้น เปนการนําขอมูลในงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณ แต
ในประเทศไทยยังไมคอยมีผูที่ศึกษาเรื่องนี้มากนัก ดังนั้นการศึกษาวาผูใชงบการเงินจะสามารถนํา
ขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินมาใชประโยชนในการพยากรณความสามารถในการทํากาํไรไดหรอืไม 
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เพียงใด จึงเปนเรื่องที่นาสนใจ โดยที่การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
บริษัทจะสามารถเปนประโยชนในการประกอบการตัดสินใจกับทุกฝาย อันจะสงผลตอเศรษฐกิจ
โดยรวมใหดีข้ึน 

วิธีการพยากรณความสามารถในการทํากําไรวิธีหนึ่งที่เปนที่นิยมใชกันคือการ
ประยุกตแนวคิดที่วาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยจะเทากับผลคูณของอัตราการหมุนของ
สินทรัพยและอัตรากําไรมาใชในการพยากรณ ซึ่งตัวอยางของการประยุกตดังกลาวไดแก ตัวแบบ
ของ Fairfield และ Yohn (2001) ซึ่งการประยุกตใชแนวคิดดังกลาวในการพยากรณเปนที่นิยม
เนื่องจากทั้งอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไรดังกลาวเปนสิ่งที่เขาใจไดงาย  ไมซับซอน 
และการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไรจะทําใหเห็น
บทบาทของอัตราสวนทั้งสองที่แยกออกมาจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางชัดเจนขึ้น  ซึ่ง
จะทําใหสามารถวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรของกิจการในเชิงลึกไดมากขึ้น 
(BernsteinและWild, 1999:249)  นอกจากนี้จากผลการวิจัยที่ผานมาของ Fairfield และ Yohn 
(2001) พบวาการแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิดังกลาว จะชวยทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีขึ้นเมื่อเทียบกับ
การไมแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน
การพยากรณ  

ในประเทศไทยนั้นกฎขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงิน มีลักษณะที่ไม
แตกตางจากตางประเทศมากนัก ขอมูลตาง ๆ ที่นําเสนอในงบการเงินของไทย จึงมีความใกลเคียง
กับตางประเทศ  ดังนั้นการใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณและการใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และ
การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ที่สามารถใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรกับบริษัทใน
ตางประเทศ จึงนาจะสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในประเทศ
ไทยได  และการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสทุธเิปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร
นาจะชวยทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในประเทศไทยดีขึ้นเมื่อเทียบ
กับการไมแยกองคประกอบในการพยากรณ  

เพื่อใหเห็นถึงประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
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ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรของบริษัทในประเทศไทย ผูวิจัยจึงได
ประยุกตตัวแบบของ Sloan (1996) ซึ่งเปนหนึ่งในตัวแบบที่นิยมใชกันในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรเพื่อมาเปรียบเทียบ โดยตัวแบบของ Sloan (1996) จะใชการแยก
กําไรออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร  และเนื่องจากงานวิจัยในอดีตพบวากําไรสวนที่คงคางไมไดชวยใหการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรดีขึ้น (Fairfield, Whisenant และ Yohn, 2001 อางถึงใน Fairfield 
และ Yohn, 2001:384)  ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และ
การเปลี่ยนแปลงอตัรากําไรจึงนาจะมีประสิทธิภาพสูงกวาตัวแบบที่ใชการแยกกําไรออกเปนกําไร
สวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ดังนั้น
การศึกษาถึงความสามารถของตัวแบบตาง ๆ ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีวัตถุประสงคในการวิจัยดังนี้ 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั 

1. เพื่อศึกษาถึงความเปนไปไดของการประยุกตตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและ
ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรใน
การพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

2. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณ  

3. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการ
พยากรณ 
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1.3 คําถามในการวิจัย 

  จากวัตถุประสงคในการวิจัยดังกลาวขางตน สามารถระบุคําถามในการวิจยัได
ดังนี ้

1. ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไร สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม  

2. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณ หรือไม 

3. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง
หรือไม 

1.4 ขอตกลงเบื้องตน 

 การวิจัยครั้งนี้ จะถือวางบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดจัดทําและนําเสนอไวอยางถูกตองตามมาตรฐานการบัญชีของไทยและสามารถ
เปรียบเทียบกันได 

1.5 กรอบแนวคิดของการศึกษา 

ในการวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาถึงความสามารถของตัวแบบตาง ๆ ในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไร  ซึ่งสามารถแสดงกรอบแนวคิดของการศึกษาไดดังนี้ 
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รูปที่ 1.1 กรอบแนวคิดของการศึกษา 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม 
 

ความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคต 

ตัวแปรอิสระ 
 

 การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ 

ตัวแปรอิสระ 
 การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุน

ของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธ ิ

 การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร 

ตัวแปรอิสระ 
 

 กําไรสวนที่เปนเงินสด 
 กําไรสวนที่คงคาง 
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1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงประโยชนของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบตอความถูกตองของการพยากรณความสามารถใน
การทํากําไร 

 2.  ทําใหทราบถึงประโยชนจากการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ตอความถูกตองของการพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไร 

3. นักลงทุน นักวิเคราะห หรือผูที่สนใจสามารถนําผลที่ไดจากการวิจัย ไปใชเปน
แนวทางในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรได  

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. กําหนดปญหา /       
2. ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ  /      
3. ทดสอบความเปนไปไดของตัวแบบ   /     
4.  ทําการปรับปรุงแกไข    /    
5.  เก็บรวบรวมขอมูล     /   
6.  ประมวลผลขอมูล      /  
7.  สรุปผลและจัดทํารายงาน       / 
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บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

ในบทที่ 2 นี้จะแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวนใหญ ๆ คือวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับ
งานวิจัย และการพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัย ซึ่งแตละสวนจะแบงเปนประเด็นยอย ๆ 
ดังนี้ 

 

สวนที่ 1 วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับงานวิจัยแบงเปน 4 ประเด็นไดแก 
 

2.1  เทคนิคในการพยากรณ 
2.2  อัตราสวนทางการเงิน 
2.3  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
2.4  การพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

 

สวนที่ 2 การพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัยแบงเปน 2 ประเด็นไดแก 
 

2.5  คําถามในการวิจัย 
2.6  สมมติฐานการวิจัย 
 

ในแตละประเด็นมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

สวนที่ 1 วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับงานวิจัย 

2.1 เทคนิคในการพยากรณ 

2.1.1 เกณฑในการเลือกเทคนิคการพยากรณ 

การพยากรณขอมูลตาง ๆ ของธุรกิจไดอยางแมนยําหรือใกลเคียงความเปนจริง
นั้นจะสงผลใหสามารถลดความเสี่ยงที่จะตัดสินใจผิดพลาดลงได การพยากรณทางธุรกิจนี้
สามารถจัดแบงไดเปน 2 กลุมคือ การพยากรณเชิงคุณภาพ (Qualitative Methods หรือ 
Objective Method) และการพยากรณเชิงปริมาณ (Quantitative Methods) โดยในทางธุรกิจกลุม
การพยากรณเชิงปริมาณ เปนที่นิยมใชมากกวากลุมการพยากรณเชิงคุณภาพโดยกลุมการ
พยากรณเชิงปริมาณนี้จะแบงเปน 2 กลุมยอยคือ การพยากรณอนุกรมเวลา (Time Series 
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Forecasting) และการพยากรณความสัมพันธ (Casual Forecasting) (สุพล ดุรงควัฒนา, 
2537:9)  จากการที่มีเทคนิคในการพยากรณหลายเทคนิค การพยากรณแตละครั้งจึงควรเลือก
เทคนิคที่เหมาะสมที่จะทําใหการพยากรณมีความถูกตองใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด ซึ่งการ
ตัดสินใจที่จะใชเทคนิคการพยากรณแบบใดควรพิจารณาถึงสิ่งตอไปนี้ (อดุล ขาวละออ,2530:60-
67; อัจฉรา จันทรฉาย, 2544:16-22) 

2.1.1.1 ระยะเวลาในการพยากรณไปขางหนา 

ขอบเขตระยะเวลาของการพยากรณที่ไมเทากัน ยอมเหมาะสมกับวิธีของ
การพยากรณที่แตกตางกัน ซึ่งระยะเวลาในการพยากรณทางธุรกิจสามารถแบงออกเปน 4 ระยะ 
ดังนี้ 

1.) การพยากรณระยะเวลาสั้นมาก (Immediate Term Forecasting) 
ระยะเวลาในการพยากรณมักจะสั้นกวา 1 เดือน เชน การพยากรณเปนรายวันใน 1 เดือน หรือ
พยากรณเปนรายสัปดาห 

2.) การพยากรณระยะเวลาสั้น (Short Term Forecasting) ปกติจะต่ํา
กวา 1 ป เชน พยากรณเปนรายเดือน หรือรายไตรมาส ภายใน 1 ป ขางหนา 

3.)  การพยากรณระยะปานกลาง (Medium Term Forecasting) เปน
การพยากรณในชวง 1 ถึง 3 ป ขางหนา 

4.)  การพยากรณระยะยาว (Long Term Forecasting) เปนการ
พยากรณมากกวา 3 ป ขึ้นไป 

 

ความแมนยําของวิธีพยากรณแตละวิธีแตกตางกัน ข้ึนอยูกับระยะเวลา
ในการพยากรณไปขางหนา เชน เทคนิคอนุกรมเวลา แบบคาถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบงาย (Simple 
Moving Average) และเทคนิค Single Exponential Smoothing เหมาะสมกับการพยากรณระยะ
ส้ัน เทคนิคเชิงคุณภาพ และเทคนิคการวิเคราะหการถดถอยเหมาะสมกับการพยากรณระยะยาว 

2.1.1.2 ลักษณะของขอมูล 

โดยปกติขอมูลจะแบงเปน 4 ลักษณะ ไดดังนี้ 

1.)  ขอมูลที่มีลักษณะสม่ําเสมอในแนวนอน (Horizontal Data Pattern) 
เปนขอมูลที่มีลักษณะของรูปแบบที่ไมคอยเปลี่ยนแปลง ไมเพิ่มขึ้นหรือลดลงไปในทางใดทางหนึ่ง 
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คือ ขอมูลที่เกิดขึ้นจะอยูในภาวะสมดุลยรอบ ๆ คาคาหนึ่ง ความนาจะเปนที่จะเกิดขอมูลมากกวา
คานี้มีเทากับความนาจะเปนที่จะเกิดขอมูลนอยกวาคานี ้

2.)  ขอมูลที่มีลักษณะฤดูกาล (Seasonal Data Pattern) เปนขอมูลที่มี
ลักษณะขึ้นลงตามฤดูกาล เชน ยอดขายรมจะขายดีในฤดูฝน หรือยอดขายของหางสรรพสินคาจะ
ขายดีในเดือนธันวาคมของทุกป ยอดนักทองเที่ยวชาวตางชาติจะมามากในชวงปลายป เปนตน  

 

3.)  ขอมูลที่ข้ึนลงตามวัฏจักร (Cyclical Data Pattern) จะเปนขอมูลที่มี
ลักษณะคลายฤดูกาล แตชวงวัฎจักรจะยาวกวาฤดูกาลมาก และการเปลี่ยนแปลงในแตละวัฎจักร
ก็ไมจําเปนตองเหมือนกัน เปนเหตุใหการพยากรณวัฎจักรทําไดยาก 

 

4.)  ขอมูลที่มีลักษณะเปนแนวโนม (Trend Data Pattern) เปนขอมูลที่มี
การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของขอมูล ไปในทางใดทางหนึ่งในชวงระยะเวลาหนึ่ง ๆ  

จากลักษณะของขอมูลเราสามารถนํามาเปนเกณฑในการกําหนดวาควร
จะเลือกเทคนิคใดมาใชในการพยากรณ บางเทคนิคก็เหมาะสมกับขอมูลที่เปนฤดูกาล เชน เทคนิค  
Decomposition  หรือ Regression With Dummy Variables เปนตน เทคนิคที่ใชพยากรณขอมูล
ที่มีลักษณะราบเรียบไดแก เทคนิคคาเฉลี่ย (Moving Average) หรือ Single Exponential 
Smoothing เปนตน 

2.1.1.3 คาใชจายที่ใชในการพยากรณ 

การพยากรณสิ่งที่เราสนใจอยู ยอมตองมีคาใชจายเพื่อใหไดมาซึ่งคาการ
พยากรณโดยคาใชจายจะขึ้นอยูกับแบบแผนและขบวนการ แบบของการพยากรณที่แตกตางกัน
ยอมทําใหคาใชจายที่เกิดขึ้นมีความแตกตางกันไปดวย ซึ่งคาใชจายในการพยากรณนั้น จะ
ประกอบไปดวยคาใชจายหลัก ๆ 3 ประเภท ไดแก 

1.)  คาใชจายในการพัฒนา (Development Costs) จะหมายถึง
คาใชจายทุกอยางที่จายไปเพื่อใหไดมาซึ่งรูปแบบการพยากรณที่เหมาะสม 

2.) คาใชจายในการรวบรวมและเก็บขอมูล (Data Storage and 
Acquisition Costs) ซึ่งการพยากรณที่ตองใชขอมูลมาก ยอมมีคาใชจายในการรวบรวมและเก็บ
ขอมูลสูงกวาการพยากรณที่ใชขอมูลไมมาก 
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3.)  คาใชจายในการดําเนินการ (Operating Costs)  คาใชจายในการ
ดําเนินการนี้ จะขึ้นอยูกับการใชงานเครื่องคอมพิวเตอรสําหรับการคํานวณวาระยะเวลานานเทาใด 
และมีความถี่มากนอยเพียงใด 

 

2.1.1.4 ความถูกตองแมนยํา 
 

ความแมนยําของเทคนิคการพยากรณคือ คาพยากรณที่แตกตางจากคา
จริงที่เกิดขึ้นวามากนอยเพียงใด ถาแตกตางกันไมมากนัก แสดงวาพยากรณไดคอนขางแมนยํา 
ดังนั้นการวัดความแมนยําจะพิจารณาจากความผิดพลาดในการพยากรณ ถาความผิดพลาดใน
การพยากรณต่ํา แสดงวาเทคนิคมีความแมนยํา ในทางกลับกัน ถาความผิดพลาดในการพยากรณ
สูงแสดงวาเทคนิคไมแมนยํา ในการเลือกเทคนิคการพยากรณนั้น เราควรจะเลือกเทคนิคพยากรณ
ที่จะลดความแตกตางที่เกิดขึ้นใหนอยที่สุดเทาที่จะทําได ความแตกตางระหวางคาที่เกิดขึ้นจริงกับ
คาของการพยากรณสามารถเขียนไดเปน 

 

ความผิดพลาด =      ยอดที่เกิดขึ้นจริง – ยอดพยากรณ 
 

et = Xt – Ft 
 
โดยที่ 
et     =    คาความแตกตางของยอดพยากรณกับยอดที่

เกิดขึ้นจริง          
                                                     
Xt    =   ยอดที่เกิดขึ้นจริงในเวลา t 
 

Ft    =  ยอดพยากรณ ณ เวลา t 
 
การประเมินความแมนยําของเทคนิคพยากรณนั้นมีหลายวิธี เชน การ

ประเมินโดยดูจากคาเฉลี่ยความผิดพลาด (Mean Error) ซึ่งวิธีนี้จะวัดความแมนยําโดย
เปรียบเทียบยอดที่เกิดขึ้นจริงกับยอดพยากรณแลวนํามาหาคาเฉลี่ยความผิดพลาด ผลแตกตางที่
ไดบางครั้งมีคาเปนบวก บางครั้งมีคาเปนลบทําใหผลรวมคาบวกและลบจะหักกันไปมีผลตอ
คาเฉลี่ยที่ต่ําทั้งที่พยากรณไมแมนยํา เพื่อที่จะขจัดปญหานี้เราอาจวัดความแมนยําของเทคนิคการ
พยากรณโดยคํานวณคาเฉลี่ยความผิดพลาดสัมบูรณ (Mean Absolute Deviation, MAD) ก็จะ
คลายกับวิธีแรกเพียงแตจะพิจารณาผลตางของยอดที่เกิดขึ้นจริงและยอดพยากรณโดยไมคํานึงถึง
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เครื่องหมาย หรืออาจใชวิธีความผิดพลาดกําลังสอง ซึ่งจะนําผลตางระหวางยอดจริงกับยอด
พยากรณมายกกําลังสอง นอกจากนี้เราอาจประเมินความแมนยําของเทคนิคพยากรณโดยใชการ
หารอยละความผิดพลาดเฉลี่ย (Mean Percentage Error, MPE) หรือคาเฉลี่ยของรอยละความ
ผิดพลาดสัมบูรณ(Mean Absolute Percentage Error, MAPE) เปนตน 

 

2.1.1.5 ชนิดของการพยากรณ (Type of Model)  
 

รูปแบบ (Model) ของเทคนิคการพยากรณมีอยูหลายลักษณะ ซึ่งเรา
สามารถจําแนกรูปแบบการพยากรณไดออกเปน 4 รูปแบบไดแก 

 

1.)  รูปแบบอนุกรมเวลา (Time Series Model) อนุกรมเวลานี้ มี         
ขอสมมติพื้นฐานวา รูปแบบของขอมูลจะคงอยูตลอดระยะเวลา ดังนั้นเมื่อกําหนดรูปแบบในอดีต
ไดแลว ยอมทํานายอนาคตได นอกเหนือไปจากนี้ยังมีขอสมมติอีกประการที่สําคัญคือ รูปแบบหรือ
ลักษณะของตัวมันในอดีต ถือเปนสิ่งสําคัญสิ่งเดียวท่ีเพียงพอในการใชเปนฐานสําหรับการ
พยากรณอนาคตโดยไมสนใจปจจัยตัวอื่นอีก ซึ่งเปนจุดออนของการพยากรณแบบอนุกรมเวลา ใน
กรณีที่สิ่งที่ตองการพยากรณสามารถไดรับผลกระทบจากปจจัยหลาย ๆ ปจจัยภายนอก แตจาก
การที่อนุกรมเวลาจะใชขอมูลในอดีตของตัวมันเองอยางเดียว ทําใหสามารถเก็บรวบรวมขอมูลได
งายและสวนใหญขอมูลในอดีตที่สนใจมักจะหาไดไมยาก อนุกรมเวลาจึงไดรับความนิยมอยาง
มาก 

 

2.)  รูปแบบพหุสัมพันธ (Causal or Explanatory Model) เปนเทคนิคที่
มีขอสมมติพื้นฐานวา สิ่งที่เราสนใจหรือตองการพยากรณ ถูกกําหนดขึ้นโดยปจจัยหรือตัวแปร   
อ่ืน ๆ นอกเหนือจากตัวของมันเอง (Function of Several Other Variables) ซึ่งเปนจุดเดนของ
รูปแบบนี้ เนื่องจากสามารถพิจารณาปจจัยอ่ืนจากภายนอกเขามาประกอบการพยากรณได แตก็
เปนสิ่งที่ยากมากในการกําหนดวามีปจจัยอะไรบางที่จะมีผลกระทบตอส่ิงที่สนใจและการหาขอมูล
ในอดีตของตัวแปรหลาย ๆ ตัวก็เปนสิ่งที่เรากระทําไดไมงายนัก นอกเหนือไปจากนี้แลวยังตอง
พยากรณคาของตัวแปรตาง ๆ กอนเพื่อจะนํามาใชพยากรณสิ่งที่เราสนใจได 

 

3.)  รูปแบบเชิงสถิติ (Statistical Model) เปนเทคนิคซึ่งใชวิธีการดาน
สถิติเขามาในการวิเคราะห  รูปแบบเชิงสถิติสวนมากแลวนั้นจะมีการระบุขอบเขตความเชื่อมั่นใน
การพยากรณดวย ซึ่งทําใหรูปแบบเชิงสถิติไดรับการยอมรับวาใหความถูกตองไดสูงกวารูปแบบ 
อ่ืน ๆ แตอยางไรก็ตามความรูความสามารถของผูทําการพยากรณและผูใชงานเปนองคประกอบ
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สําคัญในการที่จะประยุกตใชรูปแบบดังกลาวใหเกิดประโยชน เพราะโดยทั่วไป รูปแบบเชิงสถิติ
มักจะสลับซับซอนกวารูปแบบอื่น 

 

4.)  รูปแบบไมใชสถิติ (Nonstatistical Model) หมายถึงรูปแบบที่ไมมี
การใชวิธีวิเคราะหทางสถิติและทฤษฎีความนาจะเปน ซึ่งรูปแบบไมใชสถิตินี้งายตอการเขาใจ และ
งายตอการนําเอาไปใช แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากไมไดใชวิธีวิเคราะหทางสถิติ ผลที่ไดจากการ
พยากรณจึงไมอาจบอกขอบเขตความเชื่อมั่นได 

2.1.1.6 ความงายในการนําไปใช (Ease of Application) 
 

เทคนิคการพยากรณแตละเทคนิคนั้น เวลาที่ใชในการพยากรณและ
ความยากงายในการเขาใจและตีความแตกตางกัน การเลือกเทคนิคในการพยากรณจึงตอง
คํานึงถึงเรื่องนี้ดวย โดยในตารางที่ 1 จะเปนการสรุปเทคนิคการพยากรณทั่ว ๆ ไปที่เปรียบเทียบ
กับปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอการเลือกเทคนิคการพยากรณ  
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ตารางท่ี 2.1 การเปรียบเทียบเทคนิคการพยากรณ
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1.  ระยะเวลา (Time Horizon)
ระยะส้ันมาก (นอยกวา 1 เดือน) X X X X X
ระยะส้ัน (1-3 เดือน) X X X X X X X X
ระยะปานกลาง (นอยกวา 2 ป) X X X X X X
ระยะยาว (2 ปข้ึนไป) X X X X X X

2.  ลักษณะของขอมูล
ขอมูลที่สม่ําเสมอแนวนอน X X X
ขอมูลที่เปนแนวโนม (Trend) X X X X X X
ขอมูลที่เปนฤดูกาล ไมมี X X X
ขอมูลที่เปนวัฏจักร X X X
จํานวนขอมูลที่ตองการ (n) 5 2 5 5s 6s 30 30+4i 100's

3.  ชนิดของเทคนิค
อนุกรมเวลา X X X X X X
ความสัมพันธของขอมูล X X X
ใชเทคนิคทางสถติ X X X X
ไมใชเทคนิคทางสถิติ X X X X X X X X

4.  คาใชจาย (มาตราสวนจาก 0 ถึง 
10 โดย 0 ตํ่าสุด และ 10 สูงสุด)
ในการพัฒนา 4 5 5 5 NA 1 0.5 4 4 8 3 6 8
ในการเก็บขอมูล 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.  ความแมนยํา (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 งาย)
เวลาที่ใชในการคาดคะเน 2 3 4 5 NA 1 0.5 4 3 7 2.5 6 9
ความงายในการเขาใจและตีความ 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 อางถึงในอัจฉรา จันทรฉาย(2544:30)

ของขอมูล

ปจจัย

เทคนิคเชิงคุณภาพ ความสัมพันธ
เทคนิคเชิงปริมาณ

อนุกรมเวลา
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   จากตารางที่ 2.1 สามารถอธิบายไดดังนี้ 

เทคนิคการพยากรณ 

  เทคนิคการพยากรณประกอบดวย 

1.) เทคนิคเชงิคุณภาพ (อัจฉรา จันทรฉาย,2544:47-57) 

ตัวอยางการใชเทคนิคเชิงคุณภาพ ไดแก 
- พนักงานขายคาดคะเน คือการใหพนักงานขายแตละคนไปทํา

การพยากรณยอดขายในอนาคตแลวนําผลรวมของการคาดคะเนของพนักงานขายทุกคนมา
รวมกันเปนยอดขายของกิจการ 

- กลุ ม ผู บ ริหารทํ าการพยากรณ  คือการที่ ผู บ ริหารมา
ปรึกษาหารอืและพยากรณรวมกัน 

- Delphi คือการใหผูบริหารในองคกรทุกคนออกความคิดเห็น
เปนอิสระ โดยการสงแบบสอบถามที่เกี่ยวกับการคาดคะเนและกําหนดใหสงคืนภายหลัง  จากนั้น
ผูรับผิดชอบจะรวบรวมและสงคืนใหผูบริหารประเมินคําตอบใหม โดยชี้ใหเห็นวาคนสวนมากมี
ความเห็นอยางไรและผูรับผิดชอบจะทําเชนนี้ตอไปจนกวาการคาดคะเนจะมีความเห็นพองกัน 

- Historical Analogy คือการนําเอาขอมูลของสินคาที่เหมือน ๆ 
กันมาพิจารณาเพื่อใชเปนพื้นฐานการคาดคะเนสินคาใหมที่ออกจําหนาย ซึ่งวิธีนี้มีแนวคิดที่วา 
ประวัติศาสตรยอมซ้ํารอย 

- วิจัยธุรกิจ คือการสํารวจความคิดเหน็หรือทัศนคตขิองผูที่มี
ศักยภาพเปนกลุมลูกคา เพือ่ทราบพฤติกรรมในการบริโภคสินคาและบริการ 

2.) เทคนิคเชงิปริมาณ 

2.1) อนุกรมเวลา 

ตัวอยางการใชเทคนิคเชงิปริมาณชนิดอนกุรมเวลา ไดแก 

- Moving Average คือการนําคาสงัเกตหรือขอมูลลาสุดจํานวน
หนึง่ เชน 3 หรือ 5 คา มาหาคาเฉลี่ยเพื่อใชในการพยากรณ (สมเกียรติ เกตุเอ่ียม, 2546:77-78) 

- Exponential Smoothing คือการพยากรณที่คํานวณจาก
ขอมูลที่ผานมาทั้งหมด โดยมีการใหน้ําหนักหรือความสําคัญของขอมูลแตละคาไมเทากัน 
(สมเกียรติ เกตุเอ่ียม, 2546:81) 
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- Adaptive Filtering คือการพยากรณที่ใชคาเฉลี่ยของขอมูลใน
อดีตเปนคาพยากรณซึ่งจะคลายกับวิธ ี Moving Average และ Exponential Smoothing แตจะ
แตกตางกนัในเรื่องของวิธกีารกําหนดน้าํหนักของการเฉลี่ย (สมเกียรติ เกตุเอ่ียม,2546:145) 

- Decomposition คือการแยกสวนประกอบของอนุกรมเวลา 
ออกเปนสวน ๆ ซึ่งประกอบดวย คาแนวโนม ความผันแปรตามฤดูกาล ความผันแปรตามวัฏจักร
และความผันแปรเนื่องจากเหตุการณที่ผิดปกติ (สมเกียรติ เกตุเอ่ียม, 2546:23) 

-  Box – Jenkins คือวิธีในการเลือกตัวแบบที่จะใชในการ
พยากรณ โดยการนําขอมูลในอดีตมาคํานวณอนุกรมเวลา ซึ่งรูปแบบอนุกรมเวลาตามวิธี Box-
Jenkins นี้ จะแบงเปน 3 ประเภทคือ Autoregressive models, Moving Average models    
และการผสมผสานกันระหวาง Autoregressive และ Moving Average models (Technique#8: 
Box Jenkins models, 2004) 

2.2) ความสัมพันธของขอมลู 

ตัวอยางการใชเทคนิคเชิงปริมาณชนิดความสัมพันธของขอมูล 
ไดแก 

- Simple Regression คือการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร
เพียง 2 ตัว เชนหาความสัมพันธของยอดขายกับคาโฆษณาเปนตน (อัจฉรา จันทรฉาย , 
2544:117) 

- Multiple Regression คือการวิเคราะหความสัมพนัธในกรณีที่
ตัวแปรตัวหนึง่สัมพันธกับตัวแปรมากกวา 1 ตัว เชนความสัมพันธของยอดขายกับงบโฆษณาและ
จํานวนพนกังานขาย (อัจฉรา จนัทรฉาย, 2544:117) 

- Econometric คือการวิเคราะหความสมัพันธเชิงเศรษฐศาสตร
ระหวางตัวแปรที่เกี่ยวของกนั ซึ่งจะคลายกับ Regression เพียงแตวาตัวแปรอิสระที่กาํลังศึกษา
แทนที่จะสัมพนัธกับตัวแปรตามเพยีงอยางเดียว แตตัวแปรอิสระเหลานัน้อาจจะสมัพันธกับตัวแปร
อ่ืน ๆ ที่ไมไดนาํมาศึกษา (สมเกียรติ เกตุเอี่ยม, 2546:4) 
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ลักษณะความสัมพันธระหวางเทคนิคการพยากรณกับปจจัยตาง ๆ ที่
กลาวไปแลว จะมีลักษณะสาํคัญ ๆ ดังนี้ (อัจฉรา จนัทรฉาย, 2544:28-29) 

1.) ระยะเวลาในการพยากรณไปขางหนา 
 

เมื่อพิจารณาจากระยะเวลาในการพยากรณไปขางหนา ในการ
พยากรณระยะสั้นและสั้นมาก เทคนิคเชิงปริมาณที่เหมาะสมไดแก เทคนิค Moving Average 
เทคนิค Exponential Smoothing, Adaptive Filtering, Decomposition รวมทั้ง Box – Jenkins 
ซึ่งเปนเทคนิคกลุมอนุกรมเวลา และเทคนิคเชิงคุณภาพที่เหมาะสมไดแก พนักงานขายทําการ
พยากรณ 

ในการพยากรณระยะปานกลาง เทคนิคเชิงปริมาณที่เหมาะสม
ไดแก Adaptive Filtering, Box – Jenkins, Regression และ Econometric และเทคนิคเชงิ
คุณภาพที่เหมาะสมไดแก การวิจัยธุรกิจ 

ในการพยากรณระยะยาว เทคนิคเชิงปริมาณที่เหมาะสม ไดแก 
Regression และ Econometric และเทคนิคเชิงคุณภาพที่เหมาะสมไดแก กลุมผูบริหารทําการ
พยากรณ, Delphi และ Historical Analogy  

2.) ลักษณะของขอมูล 

เมื่อพิจารณาจากลักษณะของขอมูล ขอมูลที่ราบเรียบ สม่ําเสมอ
ในแนวนอน เทคนิคที่เหมาะสมไดแก  Moving Average, Exponential Smoothing และ 
Adaptive Filtering 

ขอมูลที่เปนแนวโนม (Trend) เทคนิคที่เหมาะสมไดแก Adaptive 
Filtering, Decomposition, Box – Jenkins, Regression และ Econometric 

ขอมูลที่เปนฤดูกาล และ ขอมูลที่เปนวัฎจักร เทคนิคที่เหมาะสม
ไดแก Decomposition, Box – Jenkinsและ Multiple Regression 

3.) ชนิดของเทคนิค  

เมื่อพิจารณาจากชนิดของเทคนิค จะแบงเปนเทคนิคอนุกรม
เวลา และความสัมพันธของขอมูล และเปนเทคนิคทางสถิติหรือไมใชเทคนิคทางสถิต ิซึ่งจะเห็นวา
เทคนิคเชิงคุณภาพและเทคนิคอนุกรมเวลาไมใชเทคนิคทางสถิติที่ทําการทดสอบสมมติฐานได 
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4.) คาใชจาย 
 

 เมื่อพิจารณาจากคาใชจาย พบวาเทคนิค Box – Jenkins และ
เทคนิค Econometric เปนเทคนิคที่มีคาใชจายสูง 

5.) ความแมนยํา 
 

ความแมนยําแบงเปน 2 ดาน คือ ความแมนยําในการพยากรณ
ทั่วไปกับความแมนยําในการพยากรณจุดเปลี่ยนแปลง (Turning Point) เทคนิคที่มีความแมนยํา
สูงในการพยากรณทั่วไปคือเทคนิค Box – Jenkinsและ Econometric สวนเทคนิคที่สามารถ
พยากรณจุดเปลี่ยนแปลงไดดี คือ วิจัยธุรกิจ เทคนิค Box – Jenkins, Econometric และ 
Adaptive Filtering 

6.) การนําไปใช 

เทคนิคที่ใชเวลามากในการพยากรณ และยากในการตีความและ
เขาใจ คือ เทคนิคEconometric และ Box – Jenkins สวนเทคนิคที่ใชเวลาไมมากและงายในการ
เขาใจและตีความ คือ เทคนิควิจัยธุรกิจ และ Moving Average 

2.1.2 การพยากรณดวยเทคนิคเชิงปริมาณ 

ในการทําวิจัยครั้งนี้จะเปนการพยากรณความสามารถในการทํากําไรโดยใช
เทคนิคเชิงปริมาณในการพยากรณ จึงขอกลาวถึงรายละเอียดของเทคนิคเชิงปริมาณพอเปน
สังเขปดังนี้ (วิชิต หลอจีระชุณหกุล: 1- 2 อางถึงใน อดุล ขาวละออ,2530:55-56) 

การพยากรณเชิงปริมาณไดรับการพัฒนาอยางรวดเร็ว และกาวหนามากนับต้ังแต
ป พ.ศ. 2503 เปนตนมา ทั้งนี้เปนผลสืบเนื่องมาจากการแขงขัน และความสลับซับซอนในธุรกิจที่มี
มากข้ึนเปนลําดับ โดยผลของการพยากรณไดมีบทบาทอันสําคัญในขบวนการตัดสินใจ ซึ่งการ
พยากรณเชิงปริมาณ สามารถจําแนกออกเปน 2 ประเภทใหญ คือ 1.) การพยากรณโดยอนุกรม
เวลา (Time series) 2.) การพยากรณโดยใชความสัมพันธของขอมูล (Causal Models) ซึ่งการ
พยากรณเชิงปริมาณทั้ง 2 ประเภทนี้ เปนที่ยอมรับกันในวงการศึกษา และวงการธุรกิจ
อุตสาหกรรรม โดยการพยากรณโดยอนุกรมเวลา จะไดเปรียบการพยากรณโดยใชความสัมพันธ
ของขอมูล กลาวคือ การพยากรณโดยอนุกรมเวลาจะใชขอมูลในอดีตของสิ่งที่จะพยากรณเทานั้น 
ไมไดพิจารณาขอมูลอ่ืน ๆ  อีกเลย สวนการพยากรณโดยใชความสัมพันธของขอมูล จะตองใช
ขอมูลของสิ่งอ่ืน ๆ ซึ่งคาดวามีผลกระทบตอส่ิงที่จะพยากรณนอกเหนือจากขอมูลในอดีตของสิ่งที่
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จะพยากรณ ดังนั้นจํานวนขอมูลที่ใชในการพยากรณโดยอนุกรมเวลาจึงนอยกวาและมักจะเปน
ปจจัยในการตัดสินใจอยางหนึ่งในการเลือกระเบียบวิธีการพยากรณ  

2.2  อัตราสวนทางการเงิน 

งบการเงินที่แตละธุรกิจนําเสนอนั้นถือเปนขอมูลสําคัญสําหรับบุคคลที่เกี่ยวของ
ในการตัดสินใจตาง ๆ ตามวัตถุประสงคของแตละฝาย ซึ่งพอจะจําแนกบุคคลที่สนใจงบการเงิน
และเปาหมายไดดังนี้ (ฐาปนา ฉิ่นไพศาล, 2543:4-5) 

1.) เจาหนี้ของกิจการ 

จะตองทําการวิเคราะหทางการเงินของธุรกิจ ในอันที่จะทราบถึงความสามารถใน
การชําระหนี้สิน ความตองการเงินทุนที่เพิ่มข้ึนในอนาคต ลักษณะที่มาและใชไปของเงินทุนของ
ธุรกิจ และความสามารถในการหากําไรเพื่อเจาหนี้จะไดแนใจวาธุรกิจจะสามารถนําเงินมาชําระ
หนี้ทั้งเงินตน และดอกเบี้ยไดตามกําหนดเวลา 

2.) ผูลงทุนหรือเจาของกิจการ  

จะตองวิเคราะหงบการเงิน เพื่อตองการทราบความสามารถในการหากําไร 
ความสามารถในการจายเงินปนผลตอบแทนจากการลงทุน และความสม่ําเสมอของกําไรของธุรกิจ 

3.) ผูบริหาร 

เนื่องจากผูบริหารจะตองรับผิดชอบในงานหลาย ๆ ดานของกิจการ จึงจําเปนตอง
ทราบฐานะทางการเงินของกิจการในอันที่จะทําใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ จึง
ตองวิเคราะหงบการเงินเพื่อพิจารณาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ และหาทางปรับปรุง
แกไขการดําเนินงาน 

4.) ผูสอบบัญช ี

ผูสอบบัญชีวิเคราะหงบการเงิน เพื่อพิจารณาความถูกตองของขอมูลทางการเงิน
ที่ปรากฏอยูในงบการเงินที่ผูสอบบัญชีจะตองแสดงความคิดเห็นตอความถูกตองของขอมูล
ดังกลาว 
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2.2.1 คําจํากัดความของอัตราสวนทางการเงิน 

ดังที่ไดกลาวไปจะเห็นไดวามีบุคคลจํานวนไมนอยที่ตองทําการวิเคราะห          
งบการเงินเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของตนเองในการที่จะใหไดขอมูลไปใชในการตัดสินใจ ซึ่งใน
การพิจารณางบการเงินนั้นหนึ่งในเทคนิคที่สําคัญที่จะทําใหเขาใจสถานการณของธุรกิจก็คือ การ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน คําวาการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินนี้ ไดมีผูใหคํานิยามไว
หลายทาน ดังนี้ 

เพชรี ขุมทรัพย (2544:11) กลาววา อัตราสวนทางการเงิน หมายถึงการ
เปรียบเทียบระหวางรายการในงบการเงินตั้งแตสองรายการขึ้นไป มาเปรียบเทียบกันเพื่อใหเกิด
ความสัมพันธระหวางรายการ อาจออกมาในรูปของสัดสวน เชน อัตราสวนเงนิทนุหมนุเวยีนเทากบั  
2 : 1 หรือในรูปของอัตรารอยละ เชน กําไรสุทธิตอยอดขายเทากับ 10%  หรือในรูปของจํานวนครั้ง 
หรือจํานวนรอบ เชน อัตราการหมุนของลูกหนี้ 10 คร้ัง แมกระทั่งออกมาในรูปของระยะเวลา เชน 
ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 36 วัน เปนตน 

ธงชัย สันติวงษ และ ชัยยศ สันติวงษ (2537:73) กลาววา อัตราสวนคือผลที่ไดรับ
จากการนําเอาตัวเลข 2 จํานวนมาหารกัน ผลลัพธดังกลาวโดยทั่วไปมีความหมายนอย แตในทาง
การเงนิแลว หมายถึงตัวเลขของรายการ 2 รายการในงบการเงินหารกัน และเมื่อแปลความหมาย
โดยเปรียบเทียบกับตัววัดอันใดอันหนึ่งแลว จะมีความหมายและมีประโยชนอยางมากในการ
นําไปใชในการตัดสินใจทางการเงิน แนวทางในการวิเคราะหการเงินโดยใชเทคนิคอัตราสวนทาง
การเงินมี 2 แนวทางใหญ คือ การวิเคราะหแนวโนม (Trend or Time Series Analysis) และ การ
วิเคราะหเชิงเปรียบเทียบ (Comparative or Cross Sectional Analysis)  

ฐาปนา ฉ่ินไพศาล (2543:5) กลาววา อัตราสวนทางการเงินคือ การนํารายการ
ตาง ๆ ในงบการเงินมาเปรียบเทียบกัน เพื่อทําใหทราบฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน
ของธุรกิจ 

อภิชาติ พงศสุพัฒน (2544:100) กลาววา การวิเคราะหอัตราสวนเปนการนํา
ขอมูลที่ตองการพิจารณา 2 รายการมาเปรียบเทียบกันวาเปนสัดสวนตอกันเทาใด และการที่จะ
อานคาหรือตีความหมายไดดีนั้น ตองมีการเปรียบเทียบ ซึ่งอาจทําไดโดยการเปรียบเทียบกบัตวัเรา
เอง หรือเปรียบเทียบกับคูแขงขันหรืออุตสาหกรรม 

Peterson และ Fabozzi (1999:75) กลาววา อัตราสวนการเงินคือการ
เปรียบเทียบระหวางขอมูลทางการเงินตัวหนึ่งกับขอมูลทางการเงินอีกตัวหนึ่งซึ่งอัตราสวนทาง 
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การเงินก็มีหลายประเภทเทาที่จะสามารถนําตัวเลขที่ปรากฎในงบกําไรขาดทุน งบดุล และงบ
กระแสเงินสดมาคํานวณได 

จากคํานิยามตาง ๆ ที่หลายทานกลาวมา สามารถสรุปไดวา อัตราสวนทาง
การเงิน คือ การนํารายการตาง ๆ ในงบการเงินทั้งงบดุล งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด 
ตั้งแต 2 รายการขึ้นไปมาเปรียบเทียบกัน เพื่อใหทราบถึงสถานการณของธุรกิจที่เปนอยู อันจะเปน
ประโยชนในการตัดสินใจทางการเงินสําหรับบุคคลแตละฝายยิ่งขึ้น และในการพิจารณาอัตราสวน
ทางการเงินอาจนําไปเปรียบเทียบกับเกณฑตาง ๆ  เชน คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม หรืออัตราสวน
ทางการเงินของธุรกิจอ่ืน หรืออาจพิจารณาจากแนวโนมที่ผานมาจนถึงปจจุบันก็ได 

2.2.2 ประเภทของอัตราสวนทางการเงิน 

การจัดแบงประเภทอัตราสวนทางการเงินนั้นแบงไดหลายรูปแบบ ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
วัตถุประสงคของผูใช ตามวัตถุประสงคในการบริหารการเงินแลว แบงไดเปน 4 ประเภทใหญ ๆ 
ดังนี้คือ (เพชรี ขุมทรัพย,2544:12-29)  

1.  อัตราสวนวิเคราะหความคลองตัวทางการเงิน 
 อัตราสวนวิ เคราะหความคลองตัวทางการเงิน  เปนอัตราสวนที่ ใช วัด

ความสามารถในการจายภาระผูกพันทางการเงินระยะสั้นเมื่อครบกําหนด 

2.  อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย  
อัตราสวนวิ เคราะหประสิทธิภาพในการใช สินทรัพย  เปนอัตราสวนวัด

ประสิทธิภาพในการใชทรัพยากรของบริษัท อัตราสวนในกลุมนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวาง
ยอดขายกับเงินลงทุนในรายการสินทรัพยตาง ๆ แตละรายตามที่ตองการวิเคราะห เชน อัตราการ
หมุนของลูกหนี้ อัตราการหมุนของสินคา อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร ฯลฯ การคํานวณ
อัตราสวนในกลุมนี้จึงเกี่ยวของทั้งงบดุลและงบกําไรขาดทุน ความเร็วของอัตราการหมุนจากการ
ใชสินทรัพยที่วัดไดจะบอกถึงประสิทธิภาพจากการบริหารสนิทรัพยประเภทนั้น ๆ 

3.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหนี้  
อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการกอหนี้ ใชวัดความออนแอทางการเงินอัน

เกิดจากการกอหนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งใชวัดขนาดของเงินกูยืมที่ธุรกิจไดจัดหาและขนาดของกาํไรที่
สามารถลดลงไดกอนที่ธุรกิจนั้นจะประสบปญหาการจายดอกเบี้ย 
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4.  อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร หรือวิเคราะหประสิทธิภาพ
ในการบริหารงานของฝายบริหาร  

อัตราสวนประเภทนี้จะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการหากําไรหรือ
ประสิทธิภาพของการบริหารงานของฝายบริหาร ซึ่งอัตราสวนประเภทนี้จะแบงออกเปน 2 กลุม
ใหญ ๆ คือ กลุมกําไรสัมพันธกับยอดขายและกลุมกําไรสัมพันธกับเงินลงทุน 

 

อัตราสวนทางการเงินแตละกลุมเหมาะที่จะใชกับบุคคลเฉพาะกลุม  แตละกลุม
ตางก็มีจุดมุงหมายหรือวัตถุประสงคในการใชแตกตางกันไป ตัวอยางเชน ถาผูวิเคราะหเปน     
นายธนาคารและตองการทราบวา ธนาคารควรใหเครดิตแกบริษัทที่จะขอกูเงินระยะสั้นหรือไม ใน
ขั้นแรกเขาอาจมุงความสนใจในทรัพยสินที่เปลี่ยนสภาพเปนเงินสดไดงาย วามีจํานวนมากนอย
เพียงใดเพื่อดูความคลองตัว (Liquidity) ทางการเงินของบริษัท ขั้นตอไปก็จะวิเคราะหโดยใช
อัตราสวนตาง ๆ ที่สามารถวัดความคลองตัวของบริษัทในการชําระหนี้ระยะสั้น ในทางตรงขามถา
บริษัทขอกูระยะยาว ธนาคารก็จะมุงความสนใจไปที่ความสามารถในการกอหนี้ ความสามารถใน
การหากําไร และประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทมากกวาความสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้น ทั้งนี้เปนเพราะวามูลคาของสินทรัพยของบริษัทจะลดลงตลอดเวลาถาการดําเนินงานของ
บริษัทประสบผลขาดทุน ดวยเหตุนี้ฐานะการเงินอันมั่นคงในปจจุบันจึงไมไดเปนหลกัประกนัวา ผูกู
จะมีเงินเพียงพอที่จะชําระดอกเบี้ยและเงินตนที่จะถึงกําหนดในอนาคตได ในทํานองเดียวกัน       
ผูลงทุนในหุนสามัญจะสนใจในกําไรระยะยาวและประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท ฝาย
บริหารตองเกี่ยวของกับการวิเคราะหการเงินในรูปลักษณะตาง ๆ ดังกลาวทั้งหมด เพราะฝาย
บริหารมีภาระผูกพันที่จะตองปฏิบัติตอเจาหนี้ตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู และที่สําคัญก็คือ
จะตองพยายามจัดหาเงินมาชําระหนี้ทั้งระยะสั้นและหรือระยะยาวใหทันกําหนด ขณะเดียวกัน
จะตองดําเนินการใหไดกําไร เพื่อใหประโยชนแกผูถือหุนรวมทั้งฝายบริหารเองดวย นอกจากนี้ใน
การวิเคราะหการดําเนินงานของกิจการไมมีอัตราสวนทางการเงินเพียงอัตราใดอัตราเดียวที่มี
ขอมูลพอที่จะกําหนดภาวะทางการเงินและผลการปฏิบัติงานของธุรกิจนั้นได แตตองใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนกลุมวิเคราะห เพื่อคนหาขอเท็จจริงในสิ่งนั้นและบอยครั้งที่ตองอาศัยอัตราสวน
ทางการเงินในกลุมอ่ืนเขาเสริม การแบงกลุมก็เพื่ออํานวยความสะดวกแกผูวิเคราะหในเวลาใช 
และวิเคราะหไดตรงเปาหมายที่ตองการ 
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2.3 อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัย 

หลังจากที่ทราบภาพรวมเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงินพอเปนสังเขปแลว         
ในสวนนี้จะขอกลาวถึงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยโดยละเอียด เนื่องจากในการวิจัยครั้งนี้
จะมุงเนนที่การใชอัตราสวนดังกลาวในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม(Return on total Assets หรือ ROA) เรียกอีก
ชื่อหนึ่งวา อัตราความสามารถในการหากําไร (Earning Power) ซึ่งเปนอัตราสวนที่ใชวัด
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝายบริหาร เปนอัตราสวนที่มีองคประกอบเปนอัตราสวน
สําคัญ 2 อัตราสวน คือ อัตราสวนกําไรตอยอดขาย และอัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (เพชรี 
ขมุทรัพย, 2534:254-257) ซึ่งจะเห็นไดจากสูตรดังนี้ 

 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   =
ขายสุทธิ
กําไรสุทธิ  X 

วมสินทรัพยร
ขายสุทธิ  

จากสูตรขางตนจะเห็นไดวา อัตราสวนแรกนั้นเปนการวัดผลการดําเนินงานวามี
ความสามารถในการหากําไรจากยอดขายมากนอยเพียงใด สําหรับอัตราสวนหลังเปนการวัด การ
ใชประโยชนจากสินทรัพยที่มีอยูวาใชไดมากนอยเพียงใด จากอัตราสวนทั้งสองนี้แสดงใหเห็นอยาง
ชัดเจนวาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมมาจากงบการเงินสองงบ คือสายหนึ่ง
มาจากงบกําไรขาดทุน และอีกสายหนึ่งมาจากงบดุล ซึ่งจะแสดงใหเห็นชัดเจนตามรูปที่ 2.1 และ
รูปที่ 2.2 
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ราคาขาย  

คาใชจาย 

ปริมาณ  
ขายสุทธิ  

ตนทุนขาย  
ตนทุนดําเนินงาน 

 กําไรจากการ
ดําเนินงาน 

ดอกเบีย้จายและ
ภาษี 

กําไรสุทธิ  

ขายสุทธิ  

อัตรากําไรตอขาย  

รูปที่ 2.1 อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย  
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 เงินสด 

ลูกหนี้ 

สินคา 

อื่น ๆ 

อื่น ๆ 

ที่ดินและอาคาร  

อุปกรณ  

สินทรัพยหมนุเวียน  

สินทรัพยถาวร  

สินทรัพยอื่น ๆ  

ขายสุทธิ  

สินทรัพยรวม  

อตัราการหมุนของสินทรัพย  

รูปที่ 2.2 การบริหารสินทรัพย  (อัตราการหมนุของสินทรัพย ) 
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ราคาขาย

ปริมาณ

ตนทุนขาย

คาใชจาย

เงินสด

ลูกหนี้

สินคา

อื่น ๆ

ที่ดินและ
อาคาร

อุปกรณ

อื่น ๆ

ขายสุทธิ

   ตนทุน
ดําเนินงาน

สินทรัพย
หมุนเวียน

สินทรัพย
ถาวร

   สินทรัพยอื่น ๆ

กําไรจากการ
ดําเนินงาน

ดอกเบี้ยจาย
และภาษี

กําไรสุทธิ

ขายสุทธิ

ขายสุทธิ

สินทรัพยรวม

อัตรากําไร
ตอขาย

อัตราการหมุน
ของสินทรัพย

อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม

รูปที่ 2.3    อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพรวม
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จากรูปที่ 2.1 – 2.3 สามารถอธิบายไดดังนี้ 
 

รูปที่ 2.1 แสดงใหเห็นถึงสวนประกอบของอัตราสวนผลตอบแทนจากยอดขาย 
แสดงใหเห็นถึงทางเดินของรายการกําไรสุทธิวามาจากรายการอะไรบาง รายการเหลานี้เปน
รายการที่ปรากฎในงบกําไรขาดทุนนั่นเอง การวิเคราะหอัตราสวนนี้จะเริ่มจากยอดขาย ตนทุนขาย 
คาใชจายดําเนินงาน ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได จนกระทั่งไดยอดกําไรสุทธิ ซึ่งการวิเคราะหจะ
วิเคราะหดวยโครงสรางโดยใชวิธียอสวนตามแนวดิ่งเปนหลัก 

 

รูปที่ 2.2 แสดงใหเห็นถึงสวนประกอบของอัตราสวน อัตราการหมุนของสินทรัพย
รวม โดยเฉพาะสวนประกอบของสินทรัพยรวมนั้นไดมาจากงบดุลทางดานสินทรัพย ซึ่ง
ประกอบดวย สินทรัพยหมุนเวียน สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืน ๆ สินทรัพยแตละประเภทยัง
แยกเปนรายการยอย ๆ อีก เชนสินทรัพยหมุนเวียนแยกเปน เงินสด ลูกหนี้ สินคา เปนตน ดังนั้น
การวิเคราะหอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมถาวิเคราะหลึกลงไปแลวจะเปนการวิเคราะห
อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยหมุนเวียน อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร สาํหรบัอัตราการหมนุ
ของสินทรัพยหมุนเวียน ยังวิเคราะหลึกลงไปถึง อัตราการหมุนของสินคา ของลูกหนี้เปนตน การ
วิเคราะหอัตราการหมุนเปนการวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงินเปนหลัก 

 

รูปที่ 2.3 เปนรูปรวมระหวางรูปที่ 2.1 และรูปที่ 2.2 แสดงใหเห็นถึงสวนประกอบ
ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  

 
การแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตรากําไรและอัตราการหมุนของ

สินทรัพย จะทําใหผูวิเคราะหงบการเงินสามารถเห็นไดชัดเจนขึ้นวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ที่เทากันของแตละบริษัทนั้น อาจมีอัตราสวนที่เปนองคประกอบของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ที่ตางกัน กลาวคือ การที่บริษัทหนึ่งมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่เทากับอีกบริษัทหนึ่งนั้น สอง
บริษัทนี้อาจมีอัตรากําไรและอัตราการหมุนของสินทรัพยที่แตกตางกันก็ได ดังที่ธงชัย สันติวงษ
และชัยยศ สันติวงษ(2532:56) ยกตัวอยางวา รานคาขายปลีกจะมีผลตอบแทนจากกําไรสุทธิต่ํา 
แตมีการหมุนเวียนของสินทรัพยสูง สวนบริษัทผลิตเครื่องเสียงจะมีผลตอบแทนจากกําไรสุทธิสูง
แตมีการหมุนเวียนของสินทรัพยต่ํา ซึ่งเมื่อมองออกมาในรูปของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยแลว 
อาจมีคาเทากัน  

  
 Stickney และ Brown (1999: 127-128) กลาววา นักวิเคราะหไดเห็นพฤติกรรม

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางชัดเจนโดยการแยกองคประกอบออกเปนอัตรากําไรและอัตรา
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การหมุนของสินทรัพย อัตรากําไรจะเปนตัววัดความสามารถของกิจการในการหากําไรจากการ
ดําเนินงานในแตละระดับของการขาย สวนอัตราการหมุนของสินทรัพยเปนตัววัดความสามารถ
ของกิจการในการบริหารระดับของการลงทุนในสินทรัพยในแตละระดับการขาย หรือกลาวไดอีกนัย
หนึ่งวาเปนการวัดความสามารถในการสรางยอดขายจากการลงทุนในสินทรัพยแตละระดับ  

 

Revsine, Collins และ Johnson (2001:185) กลาววา มีเพียง 2 วิธี ที่บริษัทจะ
สามารถเพิ่มกําไรจากการดําเนินงานตอมูลคาสินทรัพยคือ เพิ่มกําไรจากมูลคาขายและเพิ่ม
ยอดขายที่มาจากการใชสินทรัพย หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ บริษัทที่ตองการเพิ่มอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย สามารถทําไดโดยเพิ่มอัตรากําไรจากการดําเนินงานหรือเพิ่มการใชประโยชนจาก
สินทรัพย ซึ่งทั้งสองวิธีจะเปนองคประกอบในการคํานวณอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย นั่นคือ 
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเทากับอัตรากําไรจากการดําเนินงานคูณดวยอัตราการหมุนของ
สินทรัพย 

 

สันติ  กีระนันท (2546:100) กลาววา อัตราผลตอบแทนของการใชสินทรัพย
อาจจะสามารถแสดงไดถึงองคประกอบวาเปนผลมาจากความสามารถในการจัดการสินทรัพย 
(Asset Management) และความสามารถในการดําเนินงานตามปกติ กลาวคือ อัตราผลตอบแทน
จากการใชสินทรัพยจะเทากับผลคูณของอัตราการหมุนของสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอ
ยอดขาย จะเห็นไดวาในการท่ีจะบริหารเพื่อใหไดมาซึ่งอัตราผลตอบแทนของการใชสินทรัพยที่ดี
นั้นขึ้นอยูกับความสามารถในการบริหารสินทรัพย และการบริหารการดําเนินงานโดยเฉพาะ   
อยางยิ่งในการควบคุมคาใชจายในการดําเนินงาน ดังนั้นถาตองการเพิ่มอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยก็อาจจะทําไดโดยการเพิ่มยอดขายหรือลดปริมาณสินทรัพย หรือ ควบคุมคาใชจายใน
การดําเนินงาน และพยายามลดคาใชจายในการดําเนินงานลงเปนตน 

2.4 การพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

ตลอดหลายปที่ผานมา ไดมีผูทําการศึกษาเกี่ยวกับการนําขอมูลทางการบัญชี
และการเงินรวมทั้งอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรเปน
จํานวนมากในตางประเทศ การศึกษาในเรื่องดังกลาวไดมีพัฒนาการตอเนื่องมาโดยตลอดจวบ
จนถึงปจจุบัน ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้ 

 

Sunder (1980:553) กลาวใน Corporate capital investment, accounting 
method and earnings: A test of control hypothesis วา ไดวัดผลกระทบที่มีตอกําไรในปถัดจาก
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ปที่มีการตัดสินใจลงทุนของกิจการ ซึ่งความสัมพันธระหวางการลงทุนและกําไรจะถูกกําหนดโดย
ปจจัยที่ฝายบริหารควบคุมไดซึ่งมี 2 ปจจัยคือ 1. วิธีการบัญชีที่กิจการใชในการประเมินกําไรและ 
2. โครงการลงทุนที่เลือก  นอกจากนี้ยังไดทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของประเภทการ
ควบคุมกิจการ (การควบคุมโดยผูจัดการหรือโดยเจาของกิจการเอง) ที่มีตอความสัมพันธของการ
ลงทุนและกําไร จากผลการวิจัยสรุปไดวารายจายในการลงทุนมีผลตอการลดลงของกําไรในป
ตอไป และไมวากิจการจะถูกควบคุมโดยผูจัดการหรือเจาของกิจการเองก็ตามจะมีผลกระทบเพียง
เล็กนอยเทานั้นตอความสัมพันธของการลงทุนและกําไร ดังนั้นประเภทของการควบคุมกิจการ จึง
ไมมีผลตอการเลือกวิธีการบัญชีและโครงการลงทุน  

 

Freeman, Ohlson และ Penman(1982) ไดกลาวใน Book rate – of – return 
and prediction of earnings changes: An empirical investigation วา ตลอดหลายปที่ผานมา 
ไดมีการทําวิจัยเกี่ยวกับอนุกรมเวลาของกําไร โดยการศึกษาสวนมากพบขอสรุปวาไมสามารถ
พยากรณลวงหนาถึงการเปลี่ยนแปลงกําไรทางบัญชี แตอยางไรก็ตาม Freeman และคนอื่น ๆ   
แยงวาถาไดมีการขยายขอบเขตของขอมูลท่ีนํามาใชพยากรณแลว จะทําใหมีโอกาสพยากรณการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรได และเมื่อไดทําการวิจัยเชิงประจักษแลวพบวา อัตราผลตอบแทนทางบญัช ี
(Book rate – of – return:ROR)  สามารถนํามาใชในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงกําไรใน
อนาคตได โดยที่ ROR จะคํานวณโดยนํากําไรสุทธิหารดวยสวนของผูถือหุน ซึ่งงานวจิยัครัง้นีแ้สดง
ใหเห็นวาการที่จะประสบความสําเร็จในการพยากรณ ควรมีการนํามูลคาตามบัญชีของสินทรัพย
สุทธิมาใชในการพยากรณดวย แทนที่จะใชตัวเลขกําไรเพียงอยางเดียวในการพยากรณ 

 

 Lipe (1986) ไดกลาวใน The information contained in the components of 
earnings ถึงการศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของกําไรและผลตอบแทนของหุนโดย
ทดสอบ 2 สมมติฐานไดแก  1.องคประกอบกําไร 6 องคประกอบ (กําไรขั้นตน คาใชจายทั่วไปและ
บริหาร คาเสื่อมราคา ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินไดและรายการอื่น ๆ ) ใหขอมูลที่มากกวาการรายงาน
ตัวเลขกําไรเพียงตัวเดียว และ2. อนุกรมเวลาขององคประกอบกําไรไดใหขอมูลที่มีประโยชนมาก
ขึ้น ซึ่งผลการศึกษาสนับสนุนสมมติฐานดังกลาว นั่นคือ องคประกอบตาง ๆ ของกําไร สามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนมากกวาการใชตัวเลขกําไรเพียงตัวเดียวและความ
แตกตางในอนุกรมเวลาขององคประกอบใหขอมลูที่มีประโยชนเพิ่มข้ึน 
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  Ou(1990) ไดกลาวใน The information content of nonearnings accounting 
numbers as earnings predictors ถึงการวิจัยเกี่ยวกับการใชตัวเลขที่ไมใชกําไร(nonearnings 
numbers) เพื่อพยากรณการเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคต โดยที่ตัวเลขที่ไมใชกําไรนี้จะ
หมายถึงทุกรายการที่รายงานในงบการเงินประจําป รวมถึงองคประกอบของกําไร โดยผลการวิจัย
พบวา ตัวเลขที่ไมใชกําไรนี้ จะใหขอมูลทิศทางของการเปลี่ยนแปลงกําไรในปถัดไป ในขณะที่
ตัวเลขกําไรในปจจุบัน ไมสามารถใหขอมูลเชนนี้ได ในระหวางที่งบการเงินประจําปออกเผยแพร 
ผลตอบแทนของหุนจะขึ้นอยูกับการพยากรณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตมากกวาจะขึน้อยูกบั
กําไรในปจจุบัน ซึ่งผลที่ไดจากการวิจัยนี้สอดคลองกับมุมมองของการเปดเผยขอมูลตัวเลขที่ไมใช
กําไรในงบการเงินประจําป เพื่อการคาดการณกําไรที่จะเกิดในอนาคตของผูลงทุน 
 

  Lev และ Thiagarajan (1993) กลาวใน Fundamental information analysis วา 
ไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงิน (Fundamental) ที่นักวิเคราะหจํานวนมากเชื่อวามีประโยชนใน
การประเมินราคาหลักทรัพย  มาศึกษาถึงความสามารถในการอธิบายกําไร  ซึ่งได เลือก 
Fundamental signals มา 12 ตัวไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้   คาใชจายในการลงทุน คาใชจาย
ในการวิจัยและพัฒนา กําไรขั้นตน คาใชจายในการขายและบริหาร สํารองหนี้สงสัยจะสูญ 
Effective tax ,Order backlog, Labor force, Lifo earning, Audit qualification โดยในการ
ประเมินนั้น จะใชสมการถดถอยสองสมการเพื่อเปรียบเทียบกัน โดยสมการแรกจะเปนสมการ
ถดถอยสําหรับกําไรที่ไมรวม Fundamental signals สวน สมการที่สองจะเพิ่ม Fundamental 
signals เขาไปโดยใชขอมูลป 1974 – 1988  ซึ่งจากการเปรียบเทียบจะพบวาในหลาย ๆ ปนั้น คา
ความสัมพันธของสมการที่รวม Fundamental signals ดีกวาสมการที่ไมรวม Fundamental 
signals และในป 1980 เปนตนมา คาความสัมพันธของ Fundamental signals ที่สามารถอธิบาย
กําไร ดีขึ้นประมาณ 70% นอกจากนี้แลวจากการศึกษาเพิ่มเติมพบวา Fundamental signals 
หลาย ๆ ตัวจะมีความสัมพันธกับกําไรมากขึ้น หากพิจารณารวมกับตัวแปรทางเศรษฐศาสตร    
มหภาค ซึ่งในการศึกษานี้ไดเลือกตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมา 3 ตัว อันไดแก การเปลี่ยนแปลง
ดัชนีราคาผูบริโภคในแตละป การเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑประชาชาติในแตละป และการ
เปลี่ยนแปลงในระดับสินคาคงเหลือของกิจการในแตละป  
 

  Sloan (1996) ไดกลาวใน Do stock prices fully reflect information in 
accruals and cash flows about future earnings? ถึงการศึกษาวาราคาหุนจะมีความสัมพันธ
กับขอมูลกําไรที่จะเกิดในอนาคตหรือไม ซึ่งตัวเลขกําไรในอนาคตนี้จะพยากรณมาจากกําไรสวนที่
เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในปปจจุบัน ผลการศึกษาพบวากําไรในอนาคตจะสัมพันธกับ
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สวนที่เปนเงินสดมากกวาสวนที่คงคาง และพบวานักลงทุนจะดูเพียงแคตัวเลขกําไรโดยไม
พิจารณาถึงองคประกอบที่เปนเงินสดและคงคางของกําไร 
 

  Fairfield, Sweeney และ Yohn (1996) กลาวใน Accounting classification 
and the predictive content of earning ถึงการศึกษาการปรับปรุงการพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต จากการแยกกําไรสุทธิที่รายงานในงบการเงินเปนองคประกอบยอย ๆ โดย
ทําการวิเคราะหความถูกตองของการพยากรณอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on 
equity : ROE) ในหนึ่งปขางหนา ซึ่งจะทําการวิเคราะหโดยแยกคา ROE เปน    2 กรณ ีคือ ROE 
ที่คํานวณจากกําไรสุทธิ (Bottom – line ROE) และ ROE ที่คํานวณจากกําไรที่ไมรวมรายการดังนี้         
1. รายการที่ไมปกติ (Special items) 2. กําไรจากการดําเนินงานในสวนที่ไมทําตอ (Discontinued 
operation) 3. รายการพิเศษ (Extraordinary items) ผลที่ไดสรุปวา กําไรจากสวนของการ
ดําเนินงานที่ไมทําตอและจากรายการพิเศษ ไมมีผลตอการปรับปรุงความสามารถในการพยากรณ 
ดังนั้น จึงไมจําเปนตองนํากําไรในสวนดังกลาวมาพิจารณาสําหรับการพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต ในขณะที่กําไรจากรายการที่ไมปกติ ไดใหขอมูลที่มีประโยชนสําหรับ ROE 
นอกจากนี้ สําหรับอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย หากมีการแยกกําไรสุทธิ ออกเปนองคประกอบยอยคือ
กําไรจากการดําเนินงาน (ซึ่งอาจแยกเปน กําไรขั้นตน คาใชจายในการขาย คาใชจายทั่วไปและ
บริหาร คาเสื่อมราคา ดอกเบี้ย และกําไรของผูถือหุนสวนนอย) กําไรที่ไมไดมาจากการดําเนินงาน
และภาษีเงินได กําไรจากรายการที่ไมปกติ กําไรจากสวนของการดําเนินงานที่ไมทําตอไป และ
รายการพเิศษ จะทําใหการพยากรณมีความถูกตองมากขึ้น   
 

  Abarbanell และ Bushee (1997) ใน Fundamental analysis, future earnings, 
and stock prices ไดศึกษาเกี่ยวกับรายละเอียดในงบการเงินหรือ Fundamental signals วาจะ
สามารถชวยในการตัดสินใจสําหรับผูที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยไดอยางไร โดยทําการทดสอบ
ความสัมพันธของสัญญาณแตละตัวกับกําไรในอนาคตโดยใชสมการถดถอย เพื่อพิจารณาวาการ
เปลี่ยนแปลงกําไรในปปจจุบันและ Fundamental signals มีผลตอการเปล่ียนแปลงในอนาคต
อยางไร ซึ่งพบวาสินคาคงเหลือ กําไรขั้นตน Effective tax rate คุณภาพกําไร Labor force มี
ความสัมพันธกับกําไรในหนึ่งปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาใชจายในการขายและบริหาร
และเงื่อนไขของผูสอบบัญชี ไมมีความสัมพันธกับกําไรในหนึ่งปขางหนา การนําคาสัญญาณตาง ๆ 
เขาไปรวมกับกําไรในปจจุบัน เพื่อพยากรณกําไรในอนาคตมีคาความสัมพันธที่ดีกวาการใสคา
กําไรในปจจุบันเพียงตัวเดียวเพื่อพยากรณ  นอกจากนี้ Abarbanell และ Bushee ไดทําการ
ทดสอบวา Fundamental signals มีความสัมพันธกับการทบทวนการพยากรณในลักษณะ
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เดียวกับความสัมพันธที่ Fundamental signals มีตอการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตหรือไมโดย
ใชสมการถดถอย ซึ่งมีการทบทวนการพยากรณของนักวิเคราะหเปนตัวแปรตาม การเปลี่ยนแปลง
ในกําไรตอหุนและ Fundamental signals เปนตัวแปรตน ผลที่ไดสรุปวา Fundamental signals 
หลาย ๆ ตัว มีผลตอการพยากรณของนักวิเคราะห ทั้งในระยะสั้น (1 ป) และระยะยาว (5 ป)  จาก
การทดสอบนี้ จึงสนับสนุนวา  นักวิ เคราะหทราบดีวาขอมูลกําไรในอนาคตจะแฝงอยูใน 
Fundamental signals บางตัว และนักวิเคราะหไดใช Fundamental signals เหลานั้นในการ
ทบทวนการพยากรณ   และเพื่อเปนการประเมินความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอนักวิเคราะหใน
การถายทอดขอมูลที่อยูใน Fundamental signals   Abarbanell และ Bushee จึงใชสมการ
ถดถอยเพื่อพิจารณาวาการทบทวนการพยากรณในหนึ่งปขางหนาและระยะยาว มีผลตอ 
Abnormal return อยางไร  ซึ่งพบวาการทบทวนการพยากรณในระยะเวลาสั้นและยาว มี
ความสัมพันธในทางบวกกับ Abnormal return 
 

  Nissim และ Penman (2001:115-117) ไดกลาวใน Ratio analysis and equity 
valuation: From research to practice วาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(Return on net operating assets : RNOA) จะแตกตางจาก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Return on assets: ROA) กลาวคือ ROA จะรวมสินทรัพยทางการเงินและไมรวมหนี้สินจากการ
ดําเนินงาน จึงทําใหกิจกรรมในการดําเนินงานและจัดหาเงินไมชัดเจน การแยก RNOA เปนอตัรา
กําไร (Profit margin: PM) และอัตราการหมุนของสินทรัพย (Asset turnover: ATO) นั้น PM 
สามารถแยกออกเปนอัตรากําไรขั้นตน และอัตราคาใชจายตอยอดขาย สวน ATO สามารถแตก
ออกเปนอัตราการหมุนของสินทรัพยและหนี้สินแตละตัวได อยางไรก็ตามตองมีการแกไข PM บาง
ประการ เนื่องจาก PM ไดรวมรายการที่ไมไดมาจากการขาย ซึ่ง Nissim และ Penman ถือวา
รายการที่ไมไดมาจากการขายดังกลาว เปนรายการอื่น ๆ และไมควรรวมไวใน PM 
 

  Fairfield และ Yohn (2001:371) กลาวใน Using asset turnover and profit 
margin to forecast changes in profitability วา ในการวิเคราะหงบการเงิน หนังสือเกี่ยวกับการ
วิเคราะหงบการเงิน จะสนับสนุนการแยกความสามารถในการทํากําไรออกเปน อัตราการหมุนของ
สินทรัพย (Asset turnover) และ อัตรากําไร (Profit margin) ทั้งที่การแยกออกมาดังกลาว ยังไมมี
หลักฐานสนับสนุนวาจะมีประโยชนในการพยากรณ  Fairfield และ Yohn จึงไดทําการวิจัยในเรื่อง
ดังกลาว ซึ่งพบวาการแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตราหมุนของสินทรัพยและอัตรา
กําไร ไมไดใหขอมูลอะไรเพิ่มข้ึนสําหรับการพยากรณการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยหนึ่งปขางหนา แตพบวาการแยกการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย เปน
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การเปลี่ยนแปลงในอัตราหมุนของสินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงในอัตรากําไร ทําใหการพยากรณ
มีความถูกตองมากขึ้น 

  สามารถสรุปผลการวิจัยเกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรไดดัง
ตารางที่ 2.2 

ตารางที่ 2.2 สรุปผลการวิจัยที่เกี่ยวของกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 
 

สิ่งทีศ่ึกษา ผลที่ไดจากการศกึษา 
Sunder (1980) 
ศึกษาผลกระทบที่มีตอกําไรหลังจากที่กิจการ
ตัดสินใจลงทุน 

 
รายจายในการลงทุนมีผลตอการลดลงของกําไร
ในปถัดจากปที่มีการลงทุน 

Freeman,Ohlsonและ Penman(1982) 
การนําอัตราผลตอบแทนทางบัญชี (ROR) 
มาใชในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงของ
กําไรในอนาคต 

 
ROR สามารถนํามาใชพยากรณกําไรได ซึ่งแสดง
วาการพยากรณจะประสบผลสําเร็จหากนํามูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิมาใชในการพยากรณ
ดวย 

Lipe (1986) 
ศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบของ
กําไรและผลตอบแทนของหุน 

 
องคประกอบตาง ๆ ของกําไร สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนของหุนมากกวาการ
ใชตัวเลขกําไรเพียงตัวเดียว 

Ou (1990) 
นําตัวเลขในงบการเงินที่นอกเหนือจากกําไร
มาพยากรณการเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคต 

 
ตัวเลขที่นอกเหนือจากกําไรจะใหขอมูลทิศ
ทางการเปลี่ยนแปลงของกําไรในปถัดไป และ
พบวาผลตอบแทนของหุ นจะขึ้ นอยู กับการ
พยากรณการ เปลี่ ยนแปลงกําไรในอนาคต
มากกวาจะขึ้นอยูกับกําไรในปจจุบัน 

Lev และ Thiagarajan (1993) 
ศึกษาความสามารถในการอธิบายกาํไรของ
ปจจัยพืน้ฐานทางการเงิน(Fundamental) 

 
การรวม Fundamental Signalsในสมการ จะ
สามารถอธิบายกําไรไดดีกวาการไมรวม 
Fundamental Signals เขาไปในสมการ 
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ตารางที่ 2.2 (ตอ) สรุปผลการวิจัยที่เกี่ยวของกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 
 

สิ่งทีศ่ึกษา ผลที่ไดจากการศกึษา 
Sloan (1996) 
ศึกษาความสัมพันธของราคาหุนกับขอมูล
กําไรตามเกณฑคงคางและกําไรตามเกณฑ
เงินสด 

 
ราคาหุนจะไมมีความสัมพันธกับขอมูลกําไรตาม
เกณฑคงคางและกําไรตามเกณฑเงินสด 

Fairfield, SweeneyและYohn (1996) 
เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไร จากกรณีที่ 
ROE คํานวณจากกําไรสุทธิและ ROE 
คํานวณจากกําไรที่ไมรวมรายการที่ไมปกติ, 
การดําเนินงานสวนที่ไมทําตอและรายการ
พิเศษ 

 
กําไรจากสวนของการดําเนินงานที่ไมทําตอและ
จากรายการพิ เศษ  ไมมีผลตอการปรับปรุง
ความสามารถในการพยากรณ 

Abarbanell และ Bushee (1997) 
ศึกษาความสัมพันธระหวาง Fundamental 
Signals แตละตัวกับกําไรในอนาคต 

 
สินคาคงเหลือ กําไรขั้นตน Effective tax rate  
คุณภาพกําไร Laborforce มีความสัมพันธกับ
กําไร 1 ปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ 

Fairfield และ Yohn (2001) 
ศึกษาการใชอัตราการหมุนของสินทรัพยและ
อัตรากําไรในการพยากรณการเปลี่ยนแปลง
ความสามารถในการทํากําไร 

 
การแยกการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยเปนการเปลี่ยนแปลงในอัตราหมุนของ
สินทรัพยและการเปลี่ยนแปลงในอัตรากําไร มี
ประโยชนในการพยากรณการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในหนึ่งปขางหนา 

  จากผลงานวิจัยของนักวิจัยหลาย ๆ ทานที่กลาวขางตน จะเห็นไดวา มีการศึกษา
เกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมาโดยตลอด และผลที่ไดจากการวิจัยใน
ตางประเทศ สวนใหญจะสรุปวา การใชอัตราสวนและขอมูลทางการเงินหลาย ๆ ตัว จะสามารถ
นํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาการใชตัวเลขกําไรในปปจจุบันเพียง
ตัวเดียว  อยางไรก็ตามสําหรับประเทศไทยแลวการนําอัตราสวนและขอมูลทางการเงิน มาใชใน



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

34

การพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ยังไมคอยมีการศึกษากันอยางแพรหลายนัก 
การศึกษาถึงตัวแบบในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรครั้งนี้จึงเปนเรื่องที่นาสนใจและ
ควรคาแกการศึกษา 

ตัวแบบในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรสําหรับการวิจัยครั้งนี้ จะ
ประยุกตมาจากตัวแบบของ Fairfield และ Yohn (2001) ซึ่งเปนตัวแบบที่ไมซับซอน เขาใจไดงาย
และนิยมใชกันทั่วไป โดยตัวแบบของ Fairfield และ Yohn (2001) แยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ซึ่ง Fairfield และ Yohn (2001) พบวา
สามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทํากําไรได และสามารถพยากรณการ
เปลี่ยนแปลงความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาการไมแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ โดยการแยกองคประกอบการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 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  = การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสทุธ ิ
∆ATO      = การเปลี่ยนแปลงอัตราหมนุของสินทรพัยในการดําเนนิงานสทุธ ิ
∆ PM       = การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร 
RNOA      = อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัยในการดําเนินงานสุทธิ    
ATO         = อัตราหมุนของสินทรัพยในการดําเนนิงานสุทธ ิ
PM           = อัตรากําไร 

  
นอกจากนี้ผูวิจัยยังเลือกตัวแบบของ Sloan (1996) มาประยุกตเพื่อเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรกับตัวแบบที่ใชการแยกการ
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เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไร เนื่องจากตัวแบบของ Sloan (1996) จะกําหนดใหอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยใน 1 ปขางหนาเปนตัวแทนของความสามารถในการทํากําไรในอนาคตซึ่ง
ใกลเคียงกับตัวแบบที่ตองการศึกษาในครั้งนี้ โดยตัวแบบของ Sloan (1996) จะใชการแยกกําไร
เปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางเปนตัวพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

สวนที่ 2 การพัฒนาสมมติฐานและคําถามในการวิจัย 

2.5 คําถามในการวิจัย  

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทใดก็ตาม เปนการลงทุนที่ผูลงทุนคาดวาจะได
ผลตอบแทนกลับมาในอนาคต ทั้งในรูปของเงินปนผล และกําไรจากการขายหลักทรัพย ดังนั้นการ
ตัดสินใจลงทุนในปจจุบัน จึงเปนการมองอนาคตของบริษัทที่จะลงทุน โดยคาดวาระดับราคาหุน
ของบริษัทน้ัน ๆ จะเพิ่มสูงขึ้น ส่ิงหนึ่งที่สําคัญอันจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุนคือ          
ผลประกอบการของบริษัท กลาวคือ เมื่อบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรสูง โอกาสที่ราคาหุน
จะเคลื่อนไหวเพิ่มข้ึน ก็สูงตามไปดวย ดังนั้น การวิเคราะหงบการเงินในอดีตของบริษัทจึงนับวา
เปนขอมูลพื้นฐาน เพื่อการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย,2546:11-12)  

 ในการวิเคราะหงบการเงินนั้น มีผูเชี่ยวชาญหลายทาน ไดสนับสนุนใหมีการแยก
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเปนอัตราหมุนของสินทรัพยและอัตรากําไร (Bernsteinและ
Wild,1999;Stickney และ Brown ,1999; Revsine, Collins และ Johnson,2001; สันติ กีระนันท 
,2546)  ประกอบกับ Fairfield และ Yohn (2001) ไดทําการศึกษาแลวพบวา การแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร สามารถนํามาใช
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได และยังมีความถูกตองมากกวาการไมแยก
องคประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ นอกจากนี้
ยังมีผูนําการแยกกําไรในปจจุบันเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางมาใชในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไร เชน Sloan (1996) ถึงแมวากําไรสวนที่คงคางดังกลาว
ไมไดชวยใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตดีข้ึน (Fairfield, Whisenant และ 
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Yohn, 2001 อางถึงใน Fairfield และ Yohn, 2001:384) ดังนั้นตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรจึงนาจะเปนตัวแบบที่ประสิทธิภาพสูงเมื่อเทียบกับการใชการแยก
กําไรออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง ดังนั้นปญหาในการวิจัยคือ 

1. ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธแิละการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะสามารถนํามาใชพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไร สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดหรือไม  

2. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณ หรือไม 

3. ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความถูกตองมากขึ้น
เมื่อเทียบกับตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง
หรือไม 

2.6 สมมติฐานการวิจัย 

  ดังที่ไดกลาวไวแลววา อัตราสวนทางการเงินจะทําใหทราบถึงสถานการณทาง
การเงินในปจจุบันของบริษัท ซึ่งสถานการณทางการเงินในปจจุบันอาจสงผลตอสถานการณทาง
การเงินในอนาคตของบริษัท ดังนั้นตลอดหลายปที่ผานมาจึงมีผูที่พยายามศึกษาหาสิ่งที่จะนํามา
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

 ในป 1980 นั้น Sunder ไดศึกษาพบวา รายจายในการลงทุน(สินทรัพย) จะมีผล
ตอการลดลงของกําไรในปตอไป ตอมาไมนาน Freeman, Ohlson และPenman(1982) ไดนํา
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อัตราผลตอบแทนทางบัญชี ที่มาจากการนํากําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยสุทธิ (Book – rate – of – 
return: ROR) มาใชในการพยากรณ ซึ่งนับวาเปนการสนับสนุนผลการศึกษาของ Sunder เมื่อป 
1980 ที่วารายจายในการลงทุน(สินทรัพย) มีผลตอการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคต  นอกจากการใชอัตราผลตอบแทนทางบัญชี ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตแลว ไดมีการนําอัตราสวนทางการเงินตัวอ่ืน ๆ มาใชในการพยากรณ  เชน การใชอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Fairfield,SweeneyและYohn,1996)  การใชอัตราการหมุนของ
สินทรัพยและอัตรากําไรในการพยากรณ ( Fairfield และ Yohn, 2001) 

  จากงานวิจัยในอดีตนั้น ตัวแบบที่นาสนใจในการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรก็คือการใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณ และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ซึ่งเปนตัวแบบที่ 
Fairfield และ Yohn (2001) ไดเคยศึกษาไวในตางประเทศ ซึ่งอัตราสวนตาง ๆ ที่ใชในการ
พยากรณดังกลาวเปนสิ่งที่เขาใจงาย ไมซับซอน จึงทําใหผูใชงบการเงินสามารถนํามาใชในการ
พยากรณไดโดยงาย   

สําหรับประเทศไทยนั้นงบการเงินตองจัดทําตามมาตรฐานการบัญชีไทย ซึ่ง
มาตรฐานการบัญชีไทยนั้นพัฒนามาจาก International Accounting Standards (IAS)  และ 
Generally  Accepted Accounting Principles in the United States (US GAAP) ดังนั้นตัวแบบ
ที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบ
ในการพยากรณ และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่พัฒนาและสามารถใช
ประโยชนไดในตางประเทศ จึงนาจะสามารถนํามาใชกับการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทในประเทศไทยได  ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยคือ 
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H11 ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลง
อัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมี   
ตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได
อยางมีนัยสําคัญ 

 การแยกอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย เปนอัตรากําไรและอัตราการหมุนของ
สินทรัพย จะทําใหเห็นบทบาทขององคประกอบทั้งสองที่แยกออกมาอยางชัดเจนขึ้น ซึ่งจะสามารถ
ทราบความสามารถในการทํากําไรของกิจการในเชิงลึกขึ้น (BernsteinและWild,1999:249) โดยที่
อัตราการหมุนของสินทรัพย จะแสดงถึงความสามารถของกิจการในการบริหารสินทรัพยในแตละ
ระดับของการขาย ในขณะที่อัตรากําไรจะเปนตัววัดความสามารถของกิจการ ในการหากําไร
สําหรับแตละระดับของการขาย (StickneyและBrown,1999:128) และจากการวิจัยที่ผานมาใน
ตางประเทศนั้นพบวา การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (ที่
ยังไมไดแยกเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร) สามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิในหนึ่งปขางหนาได อยางไรก็ตามเมื่อไดแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร พบวาสามารถพยากรณไดถูกตองมากขึ้น
กวาการไมแยกองคประกอบออกมา (FairfieldและYohn,2001) ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยคือ 

H12 ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรดีกวาตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ 

ตัวเลขกําไรในปปจจุบันสามารถแยกองคประกอบไดเปนกําไรสวนที่คงคางและ
กําไรสวนที่เปนเงินสด ซึ่งองคประกอบของกําไรทั้งสองนี้จะสงผลตอการประเมินกําไรในอนาคตที่
แตกตางกัน (Sloan, 1996:291) องคประกอบของกําไรในปจจุบันทั้งกําไรสวนที่คงคางและกําไร
สวนที่เปนเงินสดจึงนาจะสามารถนํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต
ได  อยางไรก็ดีจากผลการศึกษาในอดีตพบวากําไรสวนที่คงคางนั้นไมไดมีสวนชวยทําใหการ
พยากรณกําไรในอนาคตดีขึ้น (Fairfield, Whisenant และ Yohn, 2001 อางถึงใน Fairfield และ 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

39

Yohn, 2001:384)  ดังนั้นตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และ
การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรจึงนาจะทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมีความ
ถูกตองมากขึ้นเมื่อเทียบกับตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไร
สวนที่คงคาง  ดังนั้นสมมติฐานการวิจัยคือ 

H13 ตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรดีกวาตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวน
ที่คงคางในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ 
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บทที่  3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 ในการศึกษาถึงการนําตัวแบบตาง ๆ มาใชในการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาโดยวิธีวิจัย     
เชิงประจักษ (Empirical research) ซึ่งมีวิธีดําเนินการวิจัยดังนี้ 

3.1 ประชากรและตัวอยางในการวิจัย 

 3.1.1  ประชากร 

 ประชากรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้คือบริษัทในประเทศไทย 

 3.1.2  กลุมตัวอยาง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2541 – 2546 ที่
อยูในขอบเขตกลุมเปาหมายและมีขอมูลที่ตองการศึกษาทั้งหมด 

 3.1.3  ขนาดตัวอยาง 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ตองการศึกษา
เทากับ 301 บริษัท แตมีจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขอมูล
ครบถวนและตรงตามเงื่อนไขทั้งสิ้น 109 บริษัทและเพื่อใหการประมวลผลมีความถูกตองตาม
หลักการทางสถิติจึงทําการตัดคาที่ผิดปกติออกจากการทดสอบ โดยพิจารณาจากคา Cook’s 
distance และ Leverage ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูลของ   
แตละชวงเวลาเปนดังนี้ 
ตารางที่ 3.1 จาํนวนตัวอยางในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล 
 

ชวงเวลา จํานวนตวัอยาง 
ชวงเวลาที่ 1 (t+1คือป2546และ t คือป 2545) 94 
ชวงเวลาที่ 2 (t+1คือป2545และ t คือป 2544) 93 
ชวงเวลาที่ 3 (t+1คือป2544และ t คือป 2543) 90 
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3.1.4  การสุมตัวอยาง 

การวิจัยครั้งนี้ใชบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 
2541 – 2546 ที่อยูในขอบเขตกลุมเปาหมายและมีขอมูลที่ตองการศึกษาทั้งหมดเปนตัวอยาง 
(Purposive Sampling)  

3.1.5  ขอบเขตของกลุมเปาหมาย 

การวิจัยครั้งนี้ มีเปาหมายที่จะศึกษาขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท ยกเวน 

 

1.)  กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน∗ 
2.) บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ∗ 
3.) บริษัทที่มีกําไรติดลบในป t-1 เนื่องจากบริษัทที่มีกําไรติดลบในป   

ดังกลาว จะสงผลกระทบตอตัวแปรที่ตองถวงน้ําหนักดวยกําไรในป t-1 ซึ่งหากมีกําไรที่ติดลบ
(ขาดทุน) จะทําใหผลลัพธบิดเบือนไปจากความจริง 

3.1.6  ขอบเขตของระยะเวลาของขอมูลที่ศึกษา 

การวิจยัครั้งนีเ้ปนการศึกษาขอมูลจากงบการเงนิของบรษิัทจดทะเบียนใน   
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2541 – 2546 

 3.1.7  ขอบเขตพื้นที่ทางภูมิศาสตร 

การวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาขอมูลจากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย 

 

 
                                                           
∗  เปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงินที่แตกตางจากบริษัทอื่น ๆ ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย หรือกิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงานแตกตางไปจากบริษัททั่วไป จึงไมนํามารวมใน
การศึกษานี้ 
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3.2  เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 

ตัวแบบในการวิเคราะหและประมวลผล 

3.2.1 ตัวแบบการพยากรณความสามารถในการทํากําไรโดยใชการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและ
ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร
   

ในการวิจัยนี้ไดประยุกตตัวแบบการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่ใช
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบใน
การพยากรณ (ตัวแบบที่ 1) และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร (ตัวแบบที่ 2) 
มาจากตัวแบบของ Fairfield และ Yohn (2001) โดยตัวแบบที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะห
ขอมูลของการวิจัยครั้งนี้เปนดังนี้ 
   
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 
   

อยางไรก็ตาม สําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545 
(ชวงเวลาที่ 2) ไมสามารถนําตัวแบบดังกลาวมาใชไดโดยตรงเหมือนกับการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรป 2546 และป 2544 (ชวงเวลาที่ 1 และชวงเวลาที่3) เนื่องจากขอมูล
ในชวงเวลาดังกลาวเกิดปญหา Heteroscedastic คือมีคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 
(Var(e)) ไมเทากันทุกคาของ X ทําใหไมสามารถทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (X) 
และตัวแปรตาม (Y) ได (กัลยา วานิชยบัญชา, 2544:421-422) จึงตองทําการแปลงตัวแบบตาม
หลักการทางสถิติคือนําตัวแปรที่มีความสัมพันธกับคาคลาดเคลื่อนมาหารตัวแปรทุกตัวในสมการ 
(Dielman,1991:231) เพื่อแกไขปญหาดังกลาว ดังนี้ 
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ตัวแบบที่ 1 กอนการแปลงขอมูล 
RNOA t + 1  = α1 + β11RNOA t + β12 ∆ NOA t + β13 ∆RNOA t + ε t+1 
 

ตัวแบบที่ 1 หลังการแปลงขอมูล 
RNOA*t + 1  = α1* + β11*RNOA*t + β12* ∆ NOA*t + β13* ∆RNOA*t + ε*t+1 
 

ตัวแบบที่ 2 กอนการแปลงขอมูล 
RNOA t + 1  = α2 + β21RNOA t + β22 ∆ NOA t + β23 ∆ATO t+ β24 ∆PM t+ β25 ∆INT t+ εt+1 
 

ตัวแบบที่ 2 หลังการแปลงขอมูล 
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 

 
  จากนั้นไดทําการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ  
อีกครั้ง พบวาตัวแบบใหมทั้งสองตัวแบบเกิดปญหาตัวแปรอิสระสัมพันธกันเอง (Multicollinearity) 
ซึ่งการแกปญหาดังกลาวสามารถทําไดโดยการตัดตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธกันมาก
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ออกไป (กัลยา วานิชยบัญชา,2543: 491) จึงตัด RNOA*t ออกจากทั้งสองตัวแบบ ทําใหไดตัวแบบ
ที่จะใชในการทดสอบสําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545 (ชวงเวลาที่ 2) ที่
เขาเงื่อนไขทุกขอของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี้ 
 

ตัวแบบที่ 1 ทีจ่ะใชในการทดสอบสําหรับขอมูลชวงที่ 2 
RNOA*t + 1  = α1* + β11*∆NOA*t+ β12* ∆RNOA*t + ε*t+1 
 

 
ตัวแบบที่ 2 ทีจ่ะใชในการทดสอบสําหรับขอมูลชวงที่ 2 
RNOA*t + 1  = α2*+ β21*∆NOA*t+ β22 *∆ATO*t+ β23 *∆PM*t+ β24* ∆INT*t+ ε*t+1 

3.2.2 ตัวแบบที่ใชการแยกกาํไรเปนกาํไรสวนที่เปนเงนิสดและกําไรสวนที่คงคาง 

ในการศึกษาครั้งนี้ตัวแบบที่ใชในการเปรียบเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรคือตัวแบบที่ใชการแยก
กําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง ซึ่งเปนตัวแบบที่ประยุกตมาจากตัวแบบของ 
Sloan (1996)  

 

เนื่องจากตัวแปรตามในตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ที่ใช
ในการวิจัยครั้งนี้เปนกําไรจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉลี่ย แต   
ตัวแบบของ Sloan (1996) ทั้งตัวแปรตนและตัวแปรตามจะหารดวยสินทรัพยรวมเฉลี่ย ดังนั้น    
ตัวแปรตามจึงมีความแตกตางกัน (Y คนละตัวกัน) ทําใหไมสามารถเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ
ตัวแบบทั้งสองไดอยางชัดเจน เพื่อใหเขาเงื่อนไขทางสถิติในการเปรียบเทียบ จึงตองทําการปรับ 
ตัวแบบของ Sloan (1996) โดยการใชสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉลี่ยเปนตัวหารตัวแปรทุก
ตัวแทนการใชสินทรัพยรวมเฉลี่ยตามตัวแบบเดิมของ Sloan (1996)   ดังนั้นตัวแบบที่ใชในการ
เปรียบเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร จึงเปนดังนี้ 
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RNOA t + 1          =  α3+ β31 Cashflow t + β32 Accruals t + εt+1 

 อยางไรก็ตามในชวงเวลาที ่3 การพยากรณความสามารถในการทํากาํไรป 2544 
เกิดปญหา Heteroscedastic จึงทําการแปลงตัวแบบในชวงเวลาที ่3 ใหมเพื่อใหเขาเงื่อนไขการ
วิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ดงันี ้

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

โดยที่  

 Accruals*t   =  1/ Accruals t 

 
คําอธิบายของตัวแปรตาง ๆ จะแสดงในตารางที ่3.2 ในหนาถัดไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

46

ตารางที่ 3.2 คําอธิบายของตัวแปร 
 

 
คําศัพท 

 
คําจํากัดความ 

1. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ  (RNOA t) 

กําไรจากการดําเนินงานป t /สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉล่ียปt 

2. อัตราการหมุนของสินทรัพยในการ  
ดําเนินงานสุทธิ (ATO t) 

ขายป t /สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉล่ียป t 

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

4. กําไรจากการดําเนินงานปt ขายป t – (หนี้สูญ+ตนทุนขาย+คาใชจายในการขายและบริหาร+ 
คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา+คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย)ป t 

5. สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเฉล่ีย 
(NOA t) 

(สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิปt+สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ  
ปt-1)/2 

6. สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ t สินทรัพยสุทธิป t (สวนทุน)-สินทรัพยทางการเงินสุทธิปt 
7.สินทรัพยทางการเงินสุทธิปt เงินสดป t+เงินลงทุนระยะสั้นป t-หนี้สินที่มีดอกเบี้ยในป t 
8.กา ร เติ บ โตของสิ นท รั พย ใ นกา ร  

ดําเนินงานสุทธิ (∆ NOA  t) 
(สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป t – สินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิป t-1)/สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป t-1 

9. การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย ในการดํา เนินงานสุทธิ  
(∆RNOA  t) 

RNOA  t – RNOA  t-1 

10. การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆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. กําไรในสวนที่คงคาง (Accruals t) [(∆สินทรัพยหมุนเวียนยกเวน∆เงินสดหรือเทียบเทาเงินสด-∆หนี้สิน

หมุนเวียนยกเวน∆หนี้สินที่จัดเปนกิจกรรมจัดหาเงินและ∆ภาษีเงินได
คางจาย) - คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย]ปt/สินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเฉลี่ยปt 

14. กําไรสวนที่เปนเงินสด (Cashflow t) RNOA t – Accruals  t 
 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

47

3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การวิจัยครั้งนี้ไดศึกษาขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ไดแก 
หนังสือ บทความ วิทยานิพนธ งานวิจัยทั้งของไทยและตางประเทศจากหองสมุดและเว็บไซต   
ตาง ๆ และศึกษางบการเงินจากระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและจาก
สํานักงานกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (กลต.) 

3.4  การวิเคราะหขอมลู 

 เมื่อเก็บขอมูลที่ตองการศึกษาไดครบถวนแลว จึงทําการวิเคราะหขอมูล  ซึ่งมี
แนวทางในการวิเคราะหขอมูลดังนี้ 
 

1.) ตรวจสอบขอมูลและแปลงขอมูลเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของการ
วิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ 

 

2.) วิเคราะหขอมูลเบื้องตนเพื่อใหทราบถึงขอมูลทั่วไป เชน คาเฉลี่ย  คามัธยฐาน 
คาความสัมพันธ  

 

3.) วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามของแตละ       
ตัวแบบและทําการเปรียบเทียบตัวแบบ 
 

4.) สรุปและแปรผลการวิเคราะหขอมูล 

3.5  การสรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

สามารถแบงการวิเคราะหขอมูลไดดังนี ้

  3.5.1  สถิติเชิงพรรณนา 

 1.)  คาเฉลี่ย (Mean) เพื่อแสดงคาเฉลี่ยของตัวแปร 

2.) คามัธยฐาน (Median) เพื่อแสดงคามธัยฐานของตัวแปร 

3.) คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อแสดง            
สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตัวแปร 
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4.) คาความสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) คาความสัมพันธ   
เพียรสันนี้  จะใชเพื่ออธิบายความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณที่มีการแจกแจงปกติ    (กัลยา  
วานิชยบัญชา,2544:440) 

3.5.2  สถิติเชงิอนุมาน 

1.) ใชการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
เพื่อทดสอบถงึความสามารถในการพยากรณความสามารถในการทาํกําไร ของตัวแปรที่อยูใน    
ตัวแบบการพยากรณ 

2.) ใชคา Vuong (1989) Z-statistic เพื่อเปรียบเทียบตวัแบบตาง ๆ  

Vuong (1989) Z-statistic เปนเทคนิคที่นํามาใชในการเปรียบเทียบตัวแบบที่เปน 
Non-nested Model หรือตัวแบบที่ไมมีลักษณะที่ตัวแปรอิสระทุกตัวของตัวแบบหนึ่งเปนสวนหนึ่ง
ของอีกตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบ (Nested model) โดยคา Vuong (1989) Z-statistic นี้จะ
สามารถตอบสมมติฐานที่วาตัวแบบท่ีนํามาเปรียบเทียบกันนั้น ตัวแบบหนึ่งดีกวาตัวแบบหนึ่ง
อยางมีนัยสําคัญหรือไม (Dechow,1994:37-38) สําหรับการวิจัยครั้งนี้ ตัวแบบที่นํามา
เปรียบเทียบกันลวนเปน Non-nested Model ดังนั้นจึงสามารถใชคา Vuong (1989) Z-statistic 
ในการประเมินประสิทธิภาพของตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัยได 

ในการพิจารณา Vuong (1989) Z-statistic จะมีเกณฑในการพิจารณาคือ ถาคา 
Vuong (1989) Z-statistic เปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Vuong (1989) Z-statistic เทากับหรือ
เกินกวาคา Z ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดจะถือวามีนัยสําคัญ) แสดงวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งจะ
ดีกวาตัวแบบที่นาํมาเปรียบเทียบอยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขาม ถาคา Vuong (1989)       
Z-statistic ติดลบและมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบดีกวาตัวแบบที่เปนตัวตั้ง
อยางมีนัยสําคัญและถาคาที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบไม
ดีกวากันอยางมีนัยสําคัญ (Dechow,1994:39) 
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บทที่  4 
 

การวิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 

หลังจากเก็บขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยครบถวนแลวจึงนําขอมูลที่ไดมาทําการประมวลผลและวิเคราะหผล โดยแยกวิเคราะห
ขอมูลตามชวงเวลาคือ 

ชวงเวลาที่ 1 การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546 โดยใชขอมูลป
2545 ในการพยากรณ ( t+1 คือป 2546และ t คือป 2545) 
 

  ชวงเวลาที่ 2 การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545  โดยใชขอมูลป
2544 ในการพยากรณ (t+1 คือป 2545และ t คือป 2544) 
 

  ชวงเวลาที่ 3 การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544 โดยใชขอมูลป
2543 ในการพยากรณ (t+1 คือป 2544และ t คือป 2543) 
 
  กอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ผูวิจัยไดทําการตรวจสอบ
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของทุกตัวแบบและทุกชวงเวลา นั่นคือทดสอบ
วาขอมูลมีลักษณะที่ตรงตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังนี้ (กัลยา                
วานิชยบัญชา,2544:450) 

1.) คาคลาดเคลื่อนเปนตัวแปรที่มีการแจกแจงปกติ 
2.) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อนเปนศูนย 
3.) คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนคงที่ทุกคาของ X 
4.) คาคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 
5.) ตัวแปรอิสระแตละตัวเปนอิสระกัน  

จากการตรวจสอบพบวาตัวแบบที่นํามาใชทุกตัวแบบและทุกชวงเวลาเปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุดังกลาวขางตน โดยมีผลที่ไดจากการ
ประมวลผลแยกตามชวงเวลาดังนี้ (ตัวแบบที่ 1 หมายถึงตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณ
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ความสามารถในการทํากําไร ตัวแบบที่ 2 หมายถึงตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร และตัวแบบที่ 3 หมายถึงตัวแบบที่ใชการแยกกําไรออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสด และกําไร
สวนที่คงคางในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร) 

4.1 การวิเคราะหขอมลูชวงเวลาที่ 1 (t+1 คือป2546และ t คือป 2545) 

4.1.1 ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

ตารางที่ 4.1 (ก) และ (ข) สรุปขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัยสาํหรับชวงเวลาที่ 1 

ตารางที่ 4.1 (ก) คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 

(Mean) 

คามัธยฐาน 

(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

(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) คาความสมัพันธเพยีรสันของตัวแปร 
 

 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) จะเปนการแสดงขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย
สําหรับชวงเวลาที่ 1 ( t+1 คือป2546 และ t คือป 2545) ซึ่งตารางที่ 4.1 (ก)จะประกอบดวย
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
สําหรับตารางที่ 4.1 (ข) จะแสดงคาความสัมพันธเพียรสันของตัวแปรแตละคู จากตารางนี้จะเห็น
ไดวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA45) การเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิ (∆NOA45) การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ (∆RNOA45) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆ATO45) และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM45) ในป2545มีความสัมพันธในเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 (RNOA46) โดยที่ Interaction term 
(∆INT45) ในป2545 มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิป2546  
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4.1.2  การวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 1  

ตารางที่ 4.2 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 1 ชวงเวลาที ่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 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2546 (RNOA46) 

จากตารางที่ 4.2 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA45) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA45) และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆RNOA45) เทากับ 0.587 0.064และ 0.299 ตามลําดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของป2545 เปลี่ยนไป 1 หนวย
จะทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 (RNOA46) เปลี่ยนไป
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.587 0.064และ 0.299 หนวย ตามลําดับ 
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีคามากที่สุดคือ 0.274 แสดงวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2546 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.013 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมนีัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2545  สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.112 หมายความวา อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
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เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 ได 0.112 หรือ 11.2% 
 

4.1.3 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 2  

ตารางที่ 4.3 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 2 ชวงเวลาที ่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 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน ป2546 (RNOA46) 

จากตารางที่ 4.3 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA45) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA45) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆ATO45) การ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM45) และ Interaction term (∆INT45) เทากับ 0.584 0.075 0.430 
0.299 และ 5.235 ตามลาํดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การ
เติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2545 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะ
ทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2546 (RNOA46) เปล่ียนไปเนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.584 0.075 0.430 0.299 และ 5.235 หนวย 
ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีคามากที่สุดคือ 0.273 แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2546 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  
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  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.057 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.10 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2545 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.113 หมายความวา อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และ 
Interaction termป2545 สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2546ได 0.113 หรือ 11.30% 

4.2 การวิเคราะหขอมลูชวงเวลาที่ 2 ( t+1 คือป 2545และ t คือป 2544) 

4.2.1 ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

ตารางที่ 4.4 (ก) และ (ข) สรุปขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัยสาํหรับชวงเวลาที่ 2 

ตารางที่ 4.4 (ก) คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 

(Mean) 

คามัธยฐาน 

(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

(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) คาความสมัพันธเพยีรสันของตัวแปร 
 

 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 

* ตัวแปรจะหารดวยการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 
** ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 ทาง) 
***ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 ทาง) 

ตารางที่ 4.4 (ก) และ (ข) จะเปนการแสดงขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย
สําหรับชวงเวลาที่ 2 ( t+1 คือป2545 และ t คือป 2544) ซึ่งตารางที่ 4.4 (ก)จะประกอบดวย
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
สําหรับตารางที่ 4.4 (ข) จะแสดงคาความสัมพันธเพียรสันของตัวแปรแตละคู จากตารางนี้จะเห็น
ไดวาการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆NOA44*) การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆RNOA44*) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุน
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆ATO44*)ในป 2544 มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 (RNOA45*) โดยที่การเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไร (∆PM44*) และ Interaction term (∆INT44)ในป 2544  มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545  
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4.2.2 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 1  

ตารางที่ 4.5 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 1 ชวงเวลาที ่2 
  

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

* ตัวแปรจะหารดวยการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2545หารดวย การเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิป 2544 (RNOA45*) 

จากตารางที่ 4.5 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเติบโตของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆NOA44*) และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ (∆RNOA44*) เทากับ 0.136 และ 2.650ตามลําดับ นั่นคือเมื่อการเติบโต
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิของป2544 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะทําใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2545 (RNOA45*) เปลี่ยนไปเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาว
เทากับ 0.136 และ 2.650 หนวยตามลําดับ และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 
(Beta) จะเห็นวาการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 มีคามากที่สุดคือ 0.914 
แสดงวาการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545มากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คือ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544  สวนคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.963 หมายความวา การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
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และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 สามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 ได 0.963 หรือ 96.3% 

4.2.3 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 2  

ตารางที่ 4.6 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 2 ชวงเวลาที ่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   

*ตัวแปรจะหารดวยการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 
**ระดับนัยสําคัญที่ 0.01  
***ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
****ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2545หารดวยการเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิป 2544 (RNOA45*) 

จากตารางที่ 4.6 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของการเติบโตของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆NOA44*) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ (∆ATO44*) การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM44*) และInteraction term 
(∆INT44*) เทากับ 0.129 4.385 1.544 และ –130.288 ตามลําดับ นั่นคือเมื่อการเติบโตของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2544 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะทําให อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545 (RNOA45*) เปลี่ยนไปเนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.129 4.385 1.544 และ –130.288 หนวยตามลําดับ 
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาการเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิป2544 มีคามากที่สุดคือ 0.870 แสดงวาการเติบโตของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป 2544 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน
ป2545 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  
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  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คือการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และ
Interaction termป2544  สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.968 หมายความวา 
การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และ Interaction termป2544 สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2545ได 0.968 หรือ 96.80% 

4.3 การวิเคราะหขอมลูชวงเวลาที ่3  (t+1 คือป2544และ t คือป 2543) 

4.3.1 ขอมูลเบื้องตนของตวัแปรในการวจิัย 

ตารางที่ 4.7 (ก) และ (ข) สรุปขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัยสาํหรับชวงเวลาที่ 3 

ตารางที่ 4.7 (ก) คาเฉลี่ย คามัธยฐาน และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 

(Mean) 

คามัธยฐาน 

(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

(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) คาความสมัพันธเพยีรสันของตัวแปร 
 

 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)จะเปนการแสดงขอมูลเบื้องตนของตัวแปรในการวิจัย
สําหรับชวงเวลาที่ 3 ( t+1 คือป2544 และ t คือป 2543) ซึ่งตารางที่ 4.7 (ก) จะประกอบดวย
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
สําหรับตารางที่ 4.7 (ข) จะแสดงคาความสัมพันธเพียรสันของตัวแปรแตละคู จากตารางนี้จะเห็น
ไดวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA43) การเติบโตของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิ (∆NOA43) การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ (∆RNOA43) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆ATO43) การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM43) และ Interaction term (∆INT43)  ในป2543มี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 
(RNOA44)  

 
 
 



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

60

4.3.2 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 1  

ตารางที่ 4.8 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 1 ชวงเวลาที ่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 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2544 (RNOA44) 

จากตารางที่ 4.8 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA43) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA43) และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆RNOA43) เทากับ 0.893 -0.100 และ-0.131 ตามลําดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิของป2543 เปลี่ยนไป 1 หนวย 
จะทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 (RNOA44) เปลี่ยนไป
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.893 -0.100 และ-0.131หนวย ตามลําดับ 
และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 มีคามากที่สุดคือ 0.904 แสดงวาอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2544 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ
และการเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 สวนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มี
คาเทากับ 0.725 หมายความวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเติบโต
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ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิป2543 สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป
2544 ได 0.725 หรือ 72.5% 

4.3.3 การวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตัวแบบที่ 2  

ตารางที่ 4.9 แสดงผลการวเิคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุของตวัแบบที่ 2 ชวงเวลาที ่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 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิใน ป2544 (RNOA44) 

จากตารางที่ 4.9 พบวาสัมประสิทธิ์ความถดถอย (B) ของอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (RNOA43) การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
(∆NOA43) การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ (∆ATO43) การ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร (∆PM43) และInteraction term (∆INT43) เทากับ 0.887 -0.088 0.044 
-0.217 และ-1.840 ตามลาํดับ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2543 เปลี่ยนไป 1 หนวยจะ
ทําให อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544 (RNOA44) เปลี่ยนไปเนื่องจาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.887 -0.088 0.044 -0.217 และ-1.840หนวย 
ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2543 มีคามากที่สุดคือ 0.898 แสดงวาอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป 2543 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2544 มากกวาตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  

  คา Sig F ที่ไดจากตัวแบบเทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 เปน
การสรุปวาตัวแบบนี้มีตัวแปรอิสระอยางนอยหนึ่งตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญซึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ 
การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรป2543 สวนคา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.728 หมายความวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิ การเติบโตของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอตัราการหมนุ
ของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร และInteraction termป2543 
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิป2544ได 0.728 หรือ 
72.80% 

4.4 การเปรียบเทียบตัวแบบ 

  ในการเปรียบเทียบตัวแบบตาง ๆ นั้น จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R square) โดยตัวแบบที่สามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตไดดีกวาจะมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวสูงกวาตัวแบบอื่นท่ี
นํามาเปรียบเทียบ อยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวนั้นไมสามารถอธิบาย
ไดวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันนั้นแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม ผูวิจัยจึงไดพิจารณา
จากคาVuong (1989) Z-statistic ประกอบ  

Vuong (1989) Z-statistic เปนเทคนิคที่นํามาใชในการเปรียบเทียบตัวแบบที่เปน 
Non-nested Model หรือตัวแบบที่ไมมีลักษณะที่ตัวแปรอิสระทุกตัวของตัวแบบหนึ่งเปนสวนหนึ่ง
ของอีกตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบ (Nested model) โดยคา Vuong (1989) Z-statistic นี้จะ
สามารถตอบสมมติฐานที่วาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันนั้น ตัวแบบหนึ่งดีกวาตัวแบบหนึ่ง
อยางมีนัยสําคัญหรือไม สําหรับการวิจัยครั้งนี้ตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบกันลวนเปน Non-
nested Model ดังนั้นจึงสามารถใชคา Vuong (1989) Z-statistic ในการประเมินประสิทธิภาพ
ของตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัยได 

เมื่อทราบคา Vuong (1989) Z-statistic แลว จะมีเกณฑในการพิจารณาคือ ถา
คา Vuong (1989) Z-statistic เปนบวกและมีนัยสําคัญ (คา Vuong (1989) Z-statistic เทากับ



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

63

หรือเกินกวาคา Z ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดจะถือวามีนัยสําคัญ) แสดงวาตัวแบบที่เปนตัวตั้งจะ
ดีกวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบอยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขาม ถาคา Vuong (1989)       
Z-statistic ติดลบและมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่นํามาเปรียบเทียบดีกวาตัวแบบที่เปนตัวตั้ง
อยางมีนัยสําคัญ (Dechow,1994:39) และถาคาที่ไดอยูในชวงที่ไมมีนัยสําคัญ แสดงวาตัวแบบที่
นํามาเปรียบเทียบไมดีกวากันอยางมีนัยสําคัญ 

  ผลที่ไดจากการเปรียบเทียบตัวแบบในแตละชวงเวลาเปนดังนี ้
ตารางที่ 4.10 สัมประสิทธิก์ารตัดสินใจทีป่รับปรุงแลวของตัวแบบตามชวงเวลา 

สัมประสิทธิก์ารตัดสินใจทีป่รับปรุงแลว
(Adjusted R square) ชวงเวลา 

ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 
ชวงเวลาที่ 1 
(t+1คือป2546และ t คือป 2545) 0.082 0.063 0.150 

ชวงเวลาที่ 2  
(t+1คือป2545และ t คือป 2544) 0.963 0.967 - 

ชวงเวลาที่ 3 
 (t+1คือป2544และ t คือป 2543) 0.715 0.712 0.503 

 

ตารางที่ 4.11 คา Vuong (1989) สําหรับการเปรียบเทยีบตัวแบบแตละคู 
 

ตัวแบบที่นาํมาเปรียบเทียบ Vuong Z statistic 

ชวงเวลาที่ 1 (t+1คือป2546และ t คือป 2545)  

     ตวัแบบที ่2 เปรียบเทยีบกับตัวแบบที ่1 0.149 

     ตวัแบบที ่3 เปรียบเทยีบกับตัวแบบที ่2 1.153 

ชวงเวลาที่ 2 (t+1คือป2545และ t คือป 2544)  

    ตัวแบบที่ 2 เปรียบเทียบกับตัวแบบที ่1 **1.734 
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ตารางที่ 4.11 (ตอ) คา Vuong (1989) สําหรับการเปรียบเทียบตวัแบบแตละคู 

ตัวแบบที่นาํมาเปรียบเทียบ Vuong Z statistic 

ชวงเวลาที่ 3 (t+1คือป2544และ t คือป 2543)  

    ตัวแบบที่ 2 เปรียบเทียบกับตัวแบบที ่1 0.511 

     ตัวแบบที ่2 เปรียบเทยีบกับตัวแบบที ่3 *3.604 

*ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 คา Z เทากับ 2.326 (ทางเดียว) 
** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 คา Z เทากับ 1.645 (ทางเดียว) 

จากตารางที่ 4.10 จะเห็นไดวา ในชวงเวลาที่ 1 ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 และ    
ตัวแบบที่ 3 มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว(Adjusted R square) เทากับ 0.082 
0.063 และ 0.150 ตามลําดับ นั่นแสดงวา ตัวแบบที่ 3 สามารถพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรไดดีที่สุด เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ 1 และ 2 และตัวแบบที่ 1 สามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรไดดีกวาตัวแบบที่ 2 อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาคา Vuong ในตารางที่ 4.11 พบวา      
ตัวแบบแตละคูที่นํามาเปรียบเทียบมีความสามารถในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่
ไมดีกวากันอยางมีนัยสําคัญ โดยคา Vuong ที่ไดจากการเปรียบเทียบตัวแบบที่ 2 กบัตัวแบบที่ 1 
เทากับ0.149 และตัวแบบที่ 3กับตัวแบบที่ 2 เทากับ 1.153 

  สําหรับชวงเวลาที่ 2 นั้น ตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 ไดมีการแปลงรูปแบบ
เพื่อใหเขาเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ทําใหไมสามารถนําตัวแบบที่ 3 มา
เปรียบเทียบกับตัวแบบที่ 2 ได ดังนั้นในชวงเวลาที่ 2 จึงเปนการเปรียบเทียบเฉพาะตัวแบบที่ 1 
และตัวแบบที่ 2  โดยพบวาตัวแบบที่ 2 มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว(Adjusted R 
square) เทากับ 0.967 ซึ่งสูงกวาตัวแบบที่ 1 ที่มีสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว
(Adjusted R square) เทากับ 0.963 และเมื่อพิจารณาตารางที่ 4.11 จะพบวาคา Vuong เมื่อนํา
ตัวแบบที่ 2 เปรียบเทียบกับตัวแบบที่ 1 เทากับ 1.734 แสดงวาตัวแบบที่ 2 สามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาตัวแบบที่ 1 อยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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  ในชวงเวลาที่ 3 นั้นตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3 มีคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R square) เทากับ 0.715 0.712และ0.503 ตามลําดับ        
นั่นแสดงวาตัวแบบที่ 1 สามารถพยากรณกําไรไดดีที่สุด ตามดวยตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3  
ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาจากคา Vuong ในตารางที่ 4.11 พบวาตัวแบบที่ 2 จะไมดีกวา       
ตัวแบบที่ 1 อยางมีนัยสําคัญ (คา Vuong เทากับ 0.511) สําหรับตัวแบบที่ 2 เมื่อเทียบกับตัวแบบ
ที่ 3  พบวาตัวแบบที่ 2 ดีกวาตัวแบบที่ 3 อยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดยคา Vuong 
ของตัวแบบที่ 2 เมื่อเทียบกับตัวแบบที่ 3  เทากับ 3.604 

4.5 สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

4.5.1 ความสามารถของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยก
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  การใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ผลการศึกษาพบวา ทั้ง 3 
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบและตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทั้งสองตัวแบบมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวที่สามารถ
อธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญ และเมื่อพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) ซึ่งเปนคาที่บงบอกถึงความสามารถของตัวแปรอิสระในการอธิบาย
ตัวแปรตาม ซึ่งในที่นี้ก็คือความสามารถในการทํากําไรในอนาคต พบวาคาสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (R2) ที่ใชกับขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในระดับ
ที่ดีโดยตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณ ในชวงเวลาที่ 1 ชวงเวลาที่ 2 และชวงเวลาที่ 3 สําหรับการวิจัย
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คร้ังนี้มีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) เทากับ 11.20% 96.30% และ 72.50% ตามลําดับ 
(ตารางที่ 4.2 4.5 และ4.8) สวนตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร ในชวงเวลาที่ 1 
ชวงเวลาที่ 2 และชวงเวลาที่ 3 มีคาสัมประสิทธิ์การตดัสินใจ (R2) เทากับ 11.30% 96.80%และ 
72.80% ตามลําดับ (ตารางที่ 4.3 4.6 และ4.9) ดังนั้นทั้งสองตัวแบบจึงสามารถนํามาประยุกตใช
ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได  

4.5.2 การเปรียบเทียบตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดาํเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรและตัวแบบที่ไมแยกองคประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 

  สมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 คือตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรดีกวาตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาพบวาในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรป 2546 ตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรไมทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีข้ึนอยาง
มีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณ (คา Vuong เทากับ 0.149 (ตารางท่ี 
4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณเทากับ 
0.082  และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลง
อัตรากําไรเทากับ 0.063 (ตารางที่ 4.10)) อยางไรก็ตามในการทดสอบการพยากรณความสามารถ
ในการทํากําไรป 2545 การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลง
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อัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีขึ้นอยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 เมื่อเทียบกับการใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบ (คา Vuong เทากับ 1.734 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่
ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสทุธิ
โดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณเทากับ 0.963 และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรเทากับ 0.967(ตารางที่ 4.10)) ซึ่ง
จะเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 สําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544 
การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรไม
ดีกวาการไมแยกองคประกอบของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิอยางมีนัยสําคัญ (คา Vuong เทากับ 0.511(ตารางที่ 4.11)) ทําใหปฏิเสธ
สมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 และพบวาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใช
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบใน
การพยากรณเทากับ 0.715 และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสทุธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรเทากับ 0.712 (ตารางที่ 4.10) ซึ่งแสดงวาตัวแบบที่แยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรไมดีกวาตัวแบบที่ใชการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการ
พยากรณ 

4.5.3 การเปรียบเทียบตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใช
การแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง  

 จากการนําตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและ
การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรมาเปรียบเทียบกับ       
ตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางนั้น ผลการศึกษาพบวา 
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ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546 ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร ไมดีไปกวาตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกาํไรสวนที่คงคาง  (คา 
Vuong เทากับ 1.153 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใช
การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรใน
การพยากรณความสามารถในการทํากําไรเทากับ 0.063 และตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไร
สวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางเทากับ 0.150 (ตารางที่ 4.10)) ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยที่ 3 ที่วาตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดีกวาตัวแบบพยากรณที่
ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ   
สําหรับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545นั้น ไมสามารถนําตัวแบบที่ใชการแยก
กําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางมาเปรียบเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรได เนื่องจากตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรใน
ชวงเวลาดังกลาว จําเปนตองมีการแปลงรูปแบบเพื่อใหเขาเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแบบ
เชิงพหุ สวนการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป2544 พบวาตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรเมื่อเทียบกับตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและ
กําไรสวนที่คงคางผลคือตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณไดดีกวาอยางมีนัยสําคัญ (คา Vuong เทากับ 3.604 
(ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
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หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรเทากับ 0.712 และตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปน    
เงินสดและกําไรสวนที่คงคางเทากับ 0.503 (ตารางที่ 4.10))  จึงเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยขอ
ที่3 
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บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

  ในตางประเทศ การศึกษาเกี่ยวกับการพยากรณความสามารถในการทํากําไรที่
พบโดยทั่วไปนั้น เปนการนําขอมูลในงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินมาใชในการพยากรณ 
แตในประเทศไทยยังมีผูที่ศึกษาเรื่องนี้จํานวนไมมาก ดังนั้นการศึกษาวาผูใชงบการเงินจะสามารถ
นําขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินมาใชประโยชนในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรได
หรือไม เพียงใด จึงเปนเรื่องที่นาสนใจ โดยการวิจัยครั้งนี้จะนําตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการแยกองคประกอบของอัตราสวนดังกลาว
ออกเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลง
อัตรากาํไรมาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร และเพื่อใหเห็นถึงประสิทธิภาพของ
ตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จึง
นําตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง ในการพยากรณมา
เปรียบเทียบ ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคคือ 1. เพื่อศึกษาถึงความเปนไปไดของการ
ประยุกตตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไม
แยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดาํเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงาน
สุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการ
แยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลง
อัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณ และ 3. เพื่อเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
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เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไร
เปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ  

กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ซึ่งภายหลังจากที่เก็บรวบรวมขอมูลในงบการเงินครบถวนแลวจึงทําการประมวลผล
โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะหตามสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยก
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมีตัวแปรอิสระอยาง
นอย 1 ตัวที่สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือ
สามารถนําตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดย
ไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรมาใชในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไร สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

  จากการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ โดยวิเคราะหสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
(R2) และคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ  พบวาตลอดชวงเวลา 2541-2546 ที่ทําการศึกษา
สามารถนํามาประยุกตใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรสําหรับบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตามสมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 ซึ่งแสดงวาลักษณะของ
ขอมูลที่ไดจากงบการเงินของประเทศไทย มีความใกลเคียงกับตางประเทศและขอมูลทางการบัญชี
มีประโยชนในการใชประกอบการตัดสินใจ ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยก
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากาํไรที่สามารถใชในการ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรกับบริษัทในตางประเทศจึงสามารถนํามาใชพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในประเทศไทยได 

  
สมมติฐานการวิจัยที่ 2 ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ



                                                                                                                 
                                                                                                              

 

 

72

ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ดีกวาตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ  

  จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวและคา Vuong 
พบวาในชวงเวลาที่ 2 คือการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2545 เปนไปตามสมมติฐาน
การวิจัยโดยคา Vuong เทากับ 1.734 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว
ของตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณเทากับ 0.963 และตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรเทากับ 0.967 (ตารางที่ 4.10) ซึ่งเปนการ
สนับสนุนวา การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ เปน
การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรา
กําไร จะใหขอมูลเกี่ยวกับสถานการณทางการเงินของกิจการไดชัดเจนกวาการพิจารณาเพียงการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ จึงทําใหการแยกองคประกอบ
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
การหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาการไมแยกองคประกอบในการพยากรณ ซึ่งลักษณะที่พบ
เปนไปในทิศทางเดียวกับที่พบในการศึกษาของ Fairfield และ Yohn (2001) 

สมมติฐานการวิจัยที่ 3 ตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร ทําใหการพยากรณความสามารถในการ
ทํากําไรดีกวาตัวแบบพยากรณที่ใชการแยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง
ในการพยากรณอยางมีนัยสําคัญ 

จากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวและคา Vuong พบวา
ในชวงเวลาที่ 3 คือการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544 เปนไปตามสมมติฐานการ
วิจัยโดยคา Vuong เทากับ 3.604 (ตารางที่ 4.11) คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลวของ
ตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปล่ียนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรใน
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การพยากรณความสามารถในการทํากําไรเทากับ 0.712 และตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกําไร
สวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางเทากับ 0.503 (ตารางที่ 4.10) แสดงวาการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ เปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะสามารถอธิบาย
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวา การใชการแยกกําไรในปปจจุบันออกเปนกําไรสวน
ที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 

ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546 (ชวงเวลาที่ 1) ผลการวิจัย
ที่ไดไมสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยทั้งขอที่ 2 และ ขอที่ 3 ที่เปนเชนนี้อาจเปนเพราะมีปจจัย
ภายนอกอ่ืน ๆ  ซึ่งมีผลตอความสามารถในการทํากําไรของป 2546 ที่ไมไดรวมไวในตัวแบบ โดย
ปจจัยภายนอกอื่นนี้ สวนหนึ่งอาจเนื่องมาจากปญหาเศรษฐกิจโลกที่มีผลตอเศรษฐกิจประเทศไทย
ในป 2546 เชนสถานการณสงครามระหวางสหรัฐอเมริกากับอิรักซึ่งสงผลใหระดับราคาน้ํามันดิบ
ปรับตัวสูงขึ้นมาก จึงเปนผลใหตนทุนในการผลิตสินคาและบริการหลายชนิดที่ตองใชน้ํามันในการ
ผลิตสูงตามไปดวย อยางไรก็ตามโดยภาพรวมเศรษฐกิจไทยตลอดปขยายตัวรอยละ 6.7 เรงขึ้น
รอยละ 5.4 ในปกอน (ธนาคารแหงประเทศไทย,ม.ป.ป.:1)  เนื่องจากในชวงครึ่งปหลังเศรษฐกิจ
ไทยดีขึ้นอยางมากจนทําใหภาพรวมเศรษฐกิจตลอดป2546 ดีกวาปที่ผานมา ทั้งที่ชวงครึ่งปแรก
ตองเผชิญกับปญหาเศรษฐกิจตาง ๆ ดังที่กลาวขางตน นั่นแสดงวาในระหวางป 2546 นั้น ภาวะ
เศรษฐกิจของไทยมีความแตกตางกันอยางมากจึงอาจเปนสาเหตุที่สําคัญที่มีผลตอฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2546 ที่ให
ผลการวิจัยผิดไปจากสมมติฐานการวิจัย 

5.2 ขอจํากัดของงานวิจัย  

1. งานวิจัยนี้ไมสามารถแยกการวิเคราะหการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรแยกตามแตละกลุมอุตสาหกรรมไดเนื่องจากงานวิจัยนี้จะใชขอมูลงบการเงินของบริษัท      
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีกําไรไมติดลบในป t-1 และมีขอมูลครบถวนตรง
ตามเงื่อนไขทั้ง 3 ชวงเวลาที่ทําการศึกษา จึงทําใหแตละกลุมอุตสาหกรรมมีบริษัทที่ตรงตามความ
ตองการขางตนนอยมาก จนไมสามารถใชสถิติในการวิเคราะหแยกตามแตละกลุมอุตสาหกรรมได 

2.  ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรป2545 (ชวงเวลาที่ 2) ตองมีการ
แปลงรูปแบบตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ
โดยไมแยกองคประกอบในการพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรทั้งสองตัวแบบ เพื่อใหเขาเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุ ซึ่งการแปลง
รูปแบบดังกลาวจะทําใหตัวแปรตามเปลี่ยนไปสงผลใหไมสามารถนําตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปน
กําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางมาเปรียบเทียบได เนื่องจากตัวแปรตามจะแตกตาง
จากตัวแบบที่ไดปรับใหม 

3. การวิจัยครั้งนี้จะเปนการวิเคราะหโดยคํานึงถึงขอมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบที่
ใชในการวิจัยเพียงอยางเดียว โดยมิไดคํานึงถึงขอมูลเชิงคุณภาพหรือปจจัยอ่ืน ๆ ที่อาจมีผลตอ
การพยากรณความสามารถในการทํากําไร เชน นโยบายการบัญชีของแตละบริษัท สภาพแวดลอม
ของสังคม สภาวะเศรษฐกิจ เปนตน 

4. การวิจัยครั้งนี้จะทดสอบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเทานั้น 

5.3  ขอเสนอแนะงานวจิยั 

1. ควรศึกษาเพิ่มเติมวา ถาแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยใน
การดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยแตละตัวเชน อัตราการหมุน
ของลูกหนี้ สินคา ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ จะทําใหการพยากรณความสามารถในการทํากําไรดี
ข้ึนหรือไม 

2. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมวาตัวแบบของ Fairfield และ Yohn สามารถนําไปใช
ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดหรือไม 

3. ควรมีการศึกษาถึงการนําเทคนิคทางสถิติอ่ืน ๆ มาใชในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรและใชในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบ 

4. ควรมีการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบและราคาหลักทรัพย
กับการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไร 
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5.4  บทสรุป 

การวิจัยครั้งนี้ตองการศึกษาถึงความเปนไปไดของการประยุกตตัวแบบที่ใชการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบในการ
พยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งจากการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุพบวาตัวแบบที่ใช
การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยกองคประกอบใน
การพยากรณและตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถนํามาใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตลอดชวงเวลา 2541-2546 ที่ทําการศึกษา ซึ่ง
ในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร และ
ตัวแบบที่ใชการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบในการพยากรณ จากการพิจารณาคา Vuong พบวา ชวงเวลาที่ 2 (การพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรป 2545) ของการศึกษา ตัวแบบที่แยกการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพย
ในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณไดดีกวาอยางมีนัยสําคัญ 
ซึ่งตางจากชวงเวลาที่ 1(การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2546) และชวงเวลาที่ 3  
(การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544) 

นอกจากนี้ผูวิจัยไดทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบที่ใชการแยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิ และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรในการพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรและตัวแบบที่ใชการแยกกําไรเปนกาํไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวน
ที่คงคางในการพยากรณ โดยการพิจารณาจากคา Vuong ซึ่งพบวา ตัวแบบที่แยกการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการ
หมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสามารถพยากรณ
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ความสามารถในการทํากําไรไดดีกวาตัวแบบที่แยกกําไรเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่
คงคางอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาที่ 3 (การพยากรณความสามารถในการทํากําไรป 2544) 

  ผลที่ไดจากการวิจัยครั้งนี้จึงเปนการสนับสนุนวา ลักษณะของขอมูลที่ไดจากงบ
การเงินของประเทศไทย มีความใกลเคียงกับตางประเทศและขอมูลทางการบัญชีมีประโยชนใน
การใชประกอบการตัดสินใจ โดยที่การแยกการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการ
ดําเนินงานสุทธิ เปนการเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนของสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิและการ
เปลี่ยนแปลงอัตรากําไร จะใหขอมูลเกี่ยวกับสถานการณทางการเงินของกิจการไดชัดเจนกวาการ
พิจารณาเพียงการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิโดยไมแยก
องคประกอบและจะสามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดดีกวาการใชการ
แยกกําไรในปปจจุบันออกเปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคางในการพยากรณ 
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การประมวลผลตัวแบบที่ใชการแยกองคประกอบของกําไร                             
เปนกําไรสวนที่เปนเงินสดและกําไรสวนที่คงคาง                                              
ในการพยากรณความสามารถในการทํากําไร 
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1. ชวงเวลาที่ 1 ( t+1คือป2546และ t คือป 2545)  

 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย     
(Mean) 

คามัธยฐาน
(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
(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 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2546 (RNOA46) 
 

2. ชวงเวลาที่ 3 ( t+1คือป2544และ t คือป 2543)  

 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย     
(Mean) 

คามัธยฐาน
(Median) 

สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
(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 
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในการดําเนินงานสุทธิในป2544 (RNOA44) 
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