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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ในการวิเคราะหการลงทุน นักลงทุนจําเปนตองใชขอมูลจากหลายดานมาประกอบการ

ตัดสินใจ ทั้งขอมูลภายในและขอมูลภายนอกกิจการ เชน นโยบายของกิจการ ขนาดกิจการ       

การเติบโตของกิจการ สภาวะเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง โดยขอมูลสําคัญอยางหนึ่งที่นักลงทุน

ใชในการตัดสินใจลงทุนคือ ขอมูลในงบการเงิน ซึ่งงบการเงินจะใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน   

ผลการดําเนินงาน กระแสเงินสด และรายการทางธุรกิจตาง ๆ ที่มีผลตอฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานของกิจการ ขอมูลที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการเปนขอมูลที่นัก

ลงทุนใหความสนใจ เนื่องจากขอมูลดังกลาวเปนตัววัดผลสําเร็จและประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงาน รวมทั้งเปนตัวประเมินผลการบริหารงานของฝายบริหาร ซึ่งสามารถนําไปคาดคะเน

เหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรในอนาคตได  ขอมูลเหลานี้จึงชวยลดความเสี่ยงในการ

ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน  

นอกจากผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ ซึ่งเปนขอมูลที่ปรากฏในรายงาน

การเงินของกิจการแลว ยังมีขอมูลอ่ืน ๆ ที่นักลงทุนสามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนได 

เชน วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการและการลงทุนหรือการพัฒนาทรัพยากรในดานตาง ๆ 

ของกิจการ  โดยขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่แสดงถึงการเติบโตและโครงสรางของกิจการ ซึ่งผูใช

ขอมูลสามารถนําขอมูลเหลานี้มาวิเคราะหถึงแนวโนมของกิจการในอนาคต รวมถึงใชในการ

พิจารณาศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาวของกิจการได 

การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในตางประเทศเกี่ยวกับขอมูลอ่ืน ที่สามารถนํามาใช

ประกอบการตัดสินใจลงทุน พบวา ชวงของวงจรชีวิตของกิจการ สามารถอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพยได (Anthony และ Ramesh, 1992) ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของ

กําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย (Kousenidis, 2005) และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Horani, 2003) 

งานวิจัยเหลานี้สวนใหญเปนการศึกษาที่ทําในตางประเทศ  จึงเปนที่นาสนใจวาใน

ประเทศไทยขอมูลอ่ืน  ที่มิใชผลการดําเนินงานทางการเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยหรือไม อยางไร การศึกษาครั้งนี้จึงนําปจจัยเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการและรายจายในการวิจัยและพัฒนามาทดสอบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยหรือไม และเมื่อใชรวมกับขอมูลทางการเงินอื่นๆ ชวยทําใหความสามารถในการอธิบาย
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนหรือไม  ซึ่งผลการวิจัยนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุน 

นักวิเคราะห ผูบริหารกิจการและหนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากผลลัพธที่

ไดจะชวยใหเขาใจความสัมพันธของขอมูลดังกลาวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งจะเปน

ประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของบุคคลที่เกี่ยวของ  

 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
3. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย  

4. เพื่อศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม
คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

5. เพื่อศึกษาผลกระทบของขนาดของกิจการ ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 
รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

6. เพื่อศึกษาผลกระทบของรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไร

ที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
1.3 สมมติฐานการวิจัย 
 

 การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในตางประเทศทําใหทราบวา วงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กลาวคือ (1) ราคาของหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตมีมูลคาที่สูงกวา เมื่อ

เปรียบเทียบกับกลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่หรืออยูในชวงคงที่ เนื่องจาก นักลงทุนสวน

ใหญมักตัดสินใจลงทุนในกลุมบริษัทเหลานี้มากกวากลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่หรือ

ชวงคงที่ (2) ราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่มีขนาดใหญ สูงกวาราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่

มีขนาดเล็ก เนื่องจาก นักลงทุนใชขอมูลทางดานผลการดําเนินงานในการตัดสินใจลงทุน โดย

กิจการที่มีขนาดใหญมีความสามารถในการแขงขันและไดเปรียบทางดานตนทุนมากกวากิจการที่มี

ขนาดเล็ก สงผลทําใหผลการดําเนินงานของกิจการขนาดใหญมีแนวโนมที่สูงกวา เมื่อเปรียบเทียบ

2
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กับผลการดําเนินงานของกิจการขนาดเล็ก (3) ราคาหลักทรัพยของกิจการที่มีรายจายในการวิจัย

และพัฒนา สูงกวาราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่ไมมีรายจายในการวิจัยและพัฒนา เนื่องจาก 

กิจการที่มีกิจกรรมในการวิจัยและพัฒนาสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตของกิจการและการพัฒนา

ผลิตภัณฑใหม มีผลทําใหยอดขายเพิ่มข้ึน และผลการดําเนินงานของกิจการมีแนวโนมสูงขึ้น 

 ผลงานวิจัยดังกลาวทําใหสามารถตั้งสมมติฐานในการวิจัย เพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย และสมมติฐานในการวิจัย เพื่อศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  ไดดังนี้ 
 

H1 :  วงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 

H2 :  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
  

H3 :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
 

H4 :  วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

H5 :  ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน

ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

H6 :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 
1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา ความสัมพันธของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการและรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบของวงจร

ชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาตอความสามารถของกําไรที่

ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด
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จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยขอมูลที่ใชใน

การศึกษา เปนขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในชวงป 2544 – 2549 และขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยและการจายเงินปนผลในชวงป          

2540 – 2549 ทั้งนี้ใชขอมูลของกลุมบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุม

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ กลุมช้ินสวนอิเลคโทรนิกส กลุมวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร กลุม

ยานยนตและกลุมแฟชั่น 

 
1.5 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 

 ตัวแปรที่ใชในการศึกษากําหนดตามการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

แบงเปน 2 กลุม คือ ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) และตัวแปรตาม (Dependent 

Variables) สําหรับตัวแปรอิสระประกอบดวย ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย และตัวแปร

ควบคุม รายละเอียดของแตละตัวแปรแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3) ในสวนนี้จะเปน

เพียงกรอบแนวคิดของการวิจัย ซึ่งสามารถนําเสนอไดดังนี้ 

 
ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

 

 

 

 

 

 

 ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย (CAR)  
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรทดสอบ 
1. วงจรชีวิตของกิจการ (LC) 

2. ขนาดของกิจการ (S) 

3. รายจายในการวิจัยและพฒันา (RD) 
 

ตัวแปรควบคุม 

1. กําไรที่ไมคาดหวงั (ΔIBED) 

2. รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE) 

3. การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวงั (ΔSG) 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานที่ไม
คาดหวงั (ΔCFO) 

 

แผนภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 
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1.6 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1. การวิจัยครั้งนี้ไมไดทําการปรับปรุงงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยาง ซึ่งเปนบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหเปนวิธีปฏิบัติทางการบัญชีเดียวกัน เนื่องจากมี

ขอจํากัดเรื่องขอมูล ประกอบกับการปรับปรุงอาจทําใหกระทบตอความสัมพันธที่แทจริงของขอมูล

ที่ทําการศึกษา 

2. ขอจํากัดในการตีความผลการวิจัย กลาวคือ การศึกษานี้เปนการศึกษาในเชิงของ

ความสัมพันธ (Association) ไมใชศึกษาในเชิงของเหตุและผล ดังนั้นการตีความผลการวิจัยจึง

พิจารณาในเชิงของความสัมพันธมากกวาเชิงของเหตุและผล 

 
1.7 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

วงจรชีวิตของกิจการ (Firm life cycle) หมายถึง ประวัติการเจริญเติบโตของยอดขาย

และกําไรของกิจการ 

การวิจัย (Research) หมายถึง การสํารวจตรวจสอบที่มีการวางแผนและริเร่ิมเพื่อใหไดมา

ซึ่งความรูความเขาใจใหม ๆ ทางดานวิทยาศาสตรหรือทางดานเทคนิค 

การพัฒนา (Development) หมายถึง การนําผลของการวิจัยหรือความรูอ่ืนมาใชใน

แผนงานหรือการออกแบบเพื่อผลิตสิ่งใหม หรือสิ่งที่ดีข้ึนกวาเดิมอยางเปนนัยสําคัญกอนที่จะเร่ิม

ผลิต ขาย หรือใชในเชิงพาณิชยไมวาส่ิงนั้นจะเปนวัตถุดิบ ชิ้นสวนอุปกรณ ผลิตภัณฑ ข้ันตอน

ระบบหรือบริการใหม 
 
1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1.  ทําใหทราบถึงความสามารถของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายใน

การวิจัยและพัฒนาในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.  เปนประโยชนตอนักลงทุนและนักวิเคราะหการลงทุน    โดยใชเปนแนวทางในการ

ตัดสินใจลงทุน  และเพิ่มประสิทธิภาพในการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน 

3.  เปนประโยชนตอผูบริหารของกิจการ โดยนําผลการวิจัยมาเปนแนวทางในการพจิารณา

การใหความสําคัญกับขอมูลอ่ืน ๆ ที่มิใชผลการดําเนินงานทางการเงินของนักลงทุน 

4.  เปนประโยชนตอหนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย โดยนําผลการวิจัยมา

เปนแนวทางในการกําหนดและเปดเผยตัววัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานอื่น ๆ ที่มิใชผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน 

5



 6 

1.9 ระเบียบวิธีวิจัย 
 

 การวิจัยเรื่อง การศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา  กับผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการวิจัยเชิงประจักษ 

(Empirical Research) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา เปนขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2544 – 2549 และขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยและ

การจายเงินปนผลในชวงป 2540 – 2549 ทั้งนี้ใชขอมูลของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

เกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส กลุม

วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักรและกลุมแฟชั่น ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวน 

คือ การวิเคราะหพื้นฐานดวยสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

 
1.10   ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตการวิจัย กรอบแนวคิดของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจัย คําจํากัด

ความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ระเบียบวิธีวิจัย และลําดับข้ันตอนในการเสนอ

ผลการวิจัย 

 บทที่ 2 กลาวถึง แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึ่งประกอบดวย 3 สวนคือ      

สวนที่ 1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ สวนที่ 2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ และสวนที่ 3 การพัฒนา

สมมติฐานการวิจัย 

 บทที่ 3 กลาวถึง ระเบียบวิธีวิจัย ประกอบดวย รูปแบบการวิจัย การวัดคาตัวแบบและ

คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล และแนวทางการ

วิเคราะหขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ รายจายในการวิจัยและ

พัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและวิเคราะหผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ
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กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยสถิติเชิงอนุมาน 

 บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ประโยชนที่ไดรับจากงานวิจัย รวมทั้ง

ขอเสนอแนะที่ไดจากงานวิจัย 
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บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 
 การศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัย อันไดแก วิทยานิพนธ งานวิจัย วารสารบทความ

ทางการบัญชีและการเงิน ตลอดจนตําราเรียนที่เกี่ยวของกับการศึกษาความสัมพันธระหวางวงจร

ชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและการศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการ

วิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย แบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
2.1.1 แนวคิดเกีย่วกับการวัดผลการดําเนินงาน 

2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ 
2.1.3 แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีราคา 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
2.2.1 การทบทวนงานวิจยัเกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
2.2.2 การทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา 

2.3 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับการวัดผลการดําเนินงาน 
โดยทั่วไปผูบริหาร เจาของกิจการ เจาหนี้ นักลงทุนหรือกลุมผลประโยชนอ่ืน สวนใหญจะ

ใหความสนใจกับตัววัดประสิทธิภาพการดําเนินงานที่อยูในรูปของตัวเงิน ซึ่งเปนตัววัดผลการ

ดําเนินงานที่แสดงใหเห็นฐานะทางการเงินและประสิทธิภาพการดําเนินงานไดคอนขางชัดเจน บาง

องคกรใหความสําคัญกับผลที่เกิดขึ้นทางดานยอดขายเปนหลัก เพราะเปนตัวชี้ใหเห็นไดถึงความ

เติบโตขององคกร และสวนแบงทางการตลาดทางหนึ่ง นอกจากตัววัดผลการดําเนินงานที่เปน

ยอดขาย บางองคกรใชตัวเลขทางดานตนทุนดวย ซึ่งการที่องคกรธุรกิจสามารถควบคุมตนทุนได

อยางมีประสิทธิภาพยอมสงผลไปถึงผลกําไรประจํางวดขององคกร โดยตัววัดผลตาง ๆ ที่องคกร

และบุคคลภายนอกใหความสนใจสามารถสรุปไดดังนี้ 
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2.1.1.1 ยอดขาย 
 รายไดจากการขายสินคาหรือบริการนั้น เปนการทําใหเกิดการเพิ่มข้ึนของ

สินทรัพยสุทธิของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชีในรูปกระแสเขาหรือการลดลงของหนี้สินจากการ

ดําเนินธุรกิจจากการขายสินคาและบริการซึ่งถือเปนกิจกรรมหลักขององคกรธุรกิจ รายไดจากการ

ขายสินคาและบริการถือเปนองคประกอบหนึ่งของงบการเงินที่เกี่ยวของโดยตรงกับผลการ

ดําเนินงาน 

 รายไดจากการขายสินคาหรือบริการถือเปนกิจกรรมหลักและถือเปนรายไดหลัก

จากการดําเนินงานขององคกร รายไดจากการขายสินคาและบริการเปนตัวชี้วัดที่สําคัญตัวหนึ่งที่

สะทอนใหเห็นถึงความเติบโตและศักยภาพการดําเนินงานขององคกร ทั้งนี้โดยการเปรียบเทียบกับ

อุตสาหกรรมเดียวกันหรือเปรียบเทียบจากคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมวาอยูในเกณฑใด ถาเปนไปใน

ทิศทางที่ดียอมจะสงผลดีทั้งในแงการดําเนินงาน ดานการกูยืมรวมไปถึงการดึงดูดนักลงทุน 

(Joseph, 2004 อางอิงใน วีรพล แสงมณี, 2548) 
 

2.1.1.2   ตนทุน 
ในการตัดสินใจและประเมินผลงานของบุคคลที่ เกี่ยวของกับกิจการ  ทั้ ง

บุคคลภายนอก เชน เจาของ เจาหนี้ ผูลงทุน หรือเปนบุคคลภายใน เชน ฝายบริหารของกิจการ มี

การใชขอมูลตนทุนของกิจการเปนเครื่องชวยในการตัดสินใจ ประเมินผลงานและใชในการวาง

แผนการดําเนินงานเสมอ ซึ่งขอมูลดังกลาวไดมาจากระบบบัญชีตนทุน  

 ตนทุนเปนคําที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย ซึ่งคําวาตนทุนนี้สามารถใชไดหลาย

ทางและโดยบุคคลตาง ๆ กัน จนกลาวไดวาไมมีคํานิยามเฉพาะสําหรับคําวาตนทุน ตนทุนจะมี

ความหมายเฉพาะเมื่อตนทุนนั้นสัมพันธกับวัตถุประสงคหนึ่ง ๆ โดยสามารถแยกตนทุนออกไดดังนี้ 

1) ตามการเปลี่ยนแปลงในกิจกรรมไดแก ตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร เปนการ
วิเคราะหวาตนทุนคาใชจายที่เกิดในการดําเนินงานนั้น มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางไรเมื่อมีการ

เปล่ียนแปลงในระดับกิจกรรมที่ดําเนินงานอยู 

2) ตามความรับผิดชอบ เปนการวิเคราะหวาตนทุนคาใชจายที่เกิดในการ

ดําเนินงานนั้นเกิดขึ้น ณ จุดใดของการดําเนินงานและผูรับผิดชอบเปนใคร 

3) ตามผลิตภัณฑ เปนการวิเคราะหตนทุนคาใชจายที่ เกิดขึ้นในการผลิต

ผลิตภัณฑชนิดตาง ๆ  

4) ตามลักษณะธรรมชาติของตนทุนเปนการวิเคราะหตนทุน คาใชจายที่เกิดขึ้น

โดยแยกวาเปน แรงงาน วัตถุดิบ ของใชส้ินเปลือง คาเชา คานายหนา เปนตน 

5) ตามหนาที่ไดแก การวิเคราะหตนทุน คาใชจายที่เกิดขึ้นตามหนาที่งานแตละ

อยางในการดําเนินงาน เชน การผลิต การบริหาร และการขาย 
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6) ตามการตัดสินใจเฉพาะเรื่อง เปนการวิเคราะหตนทุน คาใชจายที่เกิดขึ้นใน

การดําเนินงานในรูปของตนทุนรวม ตนทุนที่ตองจายเปนเงินสด ตนทุนของโอกาสที่เสียไป และ

ตนทุนที่หลีกเลี่ยงไมได เปนตน 

 จะเห็นวาขอมูลตนทุนมีวัตถุประสงคที่แตกตางกันไปรวมถึงการแบงประเภทของ

ตนทุนก็มีความหลากหลายโดยแบงตามลักษณะของตนทุนที่แตกตางกัน ทั้งนี้องคกรจะตองแยก

ประเภทของตนทุนใหไดวาอยูในลักษณะแบบใด เชน ตนทุนคงที่ หรือตนทุนผันแปร พรอมทั้ง

พยายามควบคุมตนทุนที่เกิดขึ้นภายในองคกรและพยายามบริหารตนทุนใหเกิดประสิทธิภาพมาก

ที่สุด ทั้งนี้ตัวเลขทางดานตนทุนเปนขอมูลที่สะทอนใหเห็นผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงิน

ขององคกร ซึ่งตัวเลขเหลานี้ยอมมีสวนในการตัดสินใจและประเมินผลงานของบุคคลที่เกี่ยวของกับ

กิจการ ที่มีความจําเปนตองนําตัวเลขเหลานี้มาประเมินผลการดําเนินงานและสถานะขององคกร 
 

 2.1.1.3   กําไรสุทธิ 
 2.1.1.3.1   วัตถุประสงคของการวัดผลกําไร  

1) ใชผลกําไรในการคาดคะเนเหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรใน
อนาคต 

2) ใชผลกําไรในการประเมินผลการบริหารงานของผูบริหาร 
3) ใชผลกําไรในการตัดสินใจขายหรือถือเงินลงทุนในกิจการตอไป 

4) ใชผลกําไรในการกําหนดนโยบายที่สําคัญ 
2.1.1.3.2   แนวคิดในการวัดผลกําไร 

 แนวคิดทางการบัญชี เปนแนวคิดในการวัดผลกําไรที่เกิดจากโครงสราง

ทฤษฎีทางการบัญชี  แนวคิดในการวัดผลกําไรทางการบัญชีไดใหความหมายของกําไรทางบัญชี 

(Accounting Income) หมายถึง ผลตางระหวางรายไดที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีกับตนทุนเดิมและ

รายจายที่เกี่ยวของ กําไรทางบัญชีจึงเกิดขึ้นจากเกณฑการจับคูรายไดและคาใชจาย ซึ่งกําหนดให

กิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน วิธีการ

วัดผลกําไรทางการบัญชีอาจแบงไดเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

1) การวัดผลกําไรจากรายการและเหตุการณทางบัญชี (Transaction 

Approach) ซึ่งเปนรายการและเหตุการณทางบัญชีที่เกิดขึ้นกับภายนอกกิจการ เชน การขายสนิคา  

หรือเปนรายการและเหตุการณทางบัญชีที่เกิดขึ้นกับภายในกิจการ เชน การโอนวัตถุดิบทางตรง

เพื่อใชในการผลิต การใชแรงงานทางตรง หรือการปนสวนคาใชจายการผลิต เปนตน 

2) การวัดผลกําไรจากกิจกรรม (Activity Approach) ตามแนวคิดนี้

กิจการวัดผลกําไรโดยพิจารณาจากกิจกรรมในการดําเนินธุรกิจ เชน การผลิต การขาย รวมถึงการ

เก็บเงินคาขาย ดังนั้น กําไรจึงเกิดขึ้นจากการรายงานผลของความสําเร็จ ซึ่งมิใชการรายงานการ
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คาดคะเนถึงความสําเร็จที่อาจเกิดขึ้น กิจการจึงใหความสนใจในกิจกรรมที่เกิดขึ้นโดยไมสนใจการ

เปลี่ยนแปลงในมูลคา แนวคิดนี้มีขอดี คือ กิจการสามารถวัดผลกําไรตามวัตถุประสงคของการ

ดําเนินงานและผูบริหารของกิจการ สามารถวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของแตละกิจกรรม 
2.1.1.3.3 วิธีการวัดผลกําไร 

 นักบัญชีแตละกลุมตางมีความเห็นและเหตุผลสนับสนุนวิธีการวัดผล

กําไรตามความเห็นของตน แตถาไดวิเคราะหถึงวิธีการวัดผลกําไรของแตละแนวคิดแลว  พบวามวีธิี

หลัก 2 วิธี คือ 

1) การเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยในชวงเวลาตางกัน ซึ่งอาจทําได 

2 วิธี ดังนี้ 

1.1) การเปรียบเทียบสวนทุนหรือสินทรัพยสุทธิทั้งหมดของกิจการ 
ซึ่งเกิดจากแนวคิดเกี่ยวกับทุนและการรักษาระดับทุน กิจการจะวัดมูลคาที่เพิ่มข้ึนของสินทรัพย

ตามระยะเวลาที่ถือสินทรัพยนั้น หรือวัดผลกําไรจากการถือสินทรัพยนั่นเอง กิจการอาจวัดมูลคา

ของสินทรัพยจากมูลคาในการจัดหา หรือมูลคาในการจําหนายก็ได 

1.2) การวัดมูลคาเพิ่ม แนวคิดนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวัดมูลคาในราคา

ที่มีหลักฐานสมบูรณที่สุดหรือวัดมูลคาตามเงินสดที่ไดรับ การตีราคาเพิ่มข้ึนจากมูลคาในการจดัหา

เปนมูลคาในการจําหนายที่ทําใหเกิดกําไร 

2) การเปรียบเทียบรายไดและคาใชจาย เปนวิธีการวัดผลกําไรโดยใช

เกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิดขึ้นกับรายไดที่มาจากรายการเดียวกัน ซึ่ง

กําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน 

อยางไรก็ตามกิจการอาจเปลี่ยนมูลคาของรายการจากราคาทุนเดิมเปนราคาที่เปนจํานวนเงินตาม

อํานาจซื้อ เพื่อแสดงกําไรจากการดําเนินงาน 

แนวความคิดทางการบัญชีมีความหลากหลายตามวัตถุประสงคของแต

ละฝาย  การที่สามารถกําหนดวัตถุประสงคขององคกรและสามารถแบงแยกกําไรตามเกณฑตาง ๆ 

ไดนั้น ยอมตองเขาใจในรายละเอียดของกําไรนั้น ๆ รวมถึงเขาใจสภาพและสถานะที่แทจริงของ

องคกรไดเปนอยางดี โดยทั่วไปแลวทั้งบุคคลภายนอกและบุคคลภายในองคกรเองมักจะใชกําไร

เปนตัววัดผลและสะทอนถึงผลการดําเนินงานเปนหลัก (Goulian และ Mersereau, 2000  อางถึง

ใน วีรพล แสงมณี, 2546) นอกจากนี้ขอมูลที่เกี่ยวของกับกําไร ยังเปนขอมูลที่ใชในการตัดสินใจเชิง

เศรษฐกิจ อีกทั้งยังใชเปนตัวกําหนดทิศทางในการดําเนินธุรกิจอีกดวย  

 ตัววัดผลการดําเนินงานทั้ง 3 ประเภท เปนตัววัดผลที่ทั้งบุคคลภายนอก

และบุคคลภายในใหความสนใจเปนอยางมาก นอกจากยอดขาย ตนทุน และกําไรแลวมีขอมูล

ทางดานอื่น ๆ ที่สําคัญและเกี่ยวของ ที่องคกรสามารถใชเปนตัววัดผลประกอบการใหกับองคกรได
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อีก โดยเปนตัวชวยสนับสนุนกําไรสุทธิที่หลายองคกรใชเปนตัววัดผลหลักวามีทิศทางเดียวกันกับ

ผลประกอบการดานอื่นหรือไม ตัววัดดังกลาว เชน กระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

และรายจายลงทุนในสินทรัพย เปนตน (Jim, 2002  อางถึงใน วีรพล แสงมณี, 2546)  ซึ่งตัววัดที่

ไมใชยอดขาย ตนทุนและกําไร ชวยทําใหสามารถมองเห็นภาพรวมขององคกรไดชัดเจนยิ่งขึ้น 
 

2.1.2   แนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ 
ในการดําเนินงานทางธุรกิจขององคกรในปจจุบัน วัตถุประสงคหลักประการหนึ่งที่

ผูประกอบการคาดหวังคือ ผลการดําเนินงานที่ดี และการเติบโตของกิจการในอนาคต ซึ่งปจจัย

ทางดานการแขงขันในตลาด สภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน รวมทั้งความสามารถของกิจการในการ

กําหนดกลยุทธในการแขงขัน และชวงวงจรของธุรกิจ เปนปจจัยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงผลการ

ดําเนินของกิจการ ดังนั้น เพื่อใหเขาใจเกี่ยวกับวงจรของธุรกิจ และทําใหวิเคราะหธุรกิจไดชัดเจน

ยิ่งขึ้น จึงสามารถสรุปหลักการวิเคราะหธุรกิจไดดังนี้ 
 

 2.1.2.1   หลักการวิเคราะหธุรกิจ 
 ในภาวะที่ตลาดมีการแขงขันสูงและสิ่งแวดลอมมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว 

การทําใหบริษัทดําเนินอยูได ตองมีการปรับตัวใหเขากับส่ิงแวดลอมทางการตลาดที่มีการ

เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา รวมทั้งบริษัทตองมีการจัดการและมีพนักงานที่มีความมุงมั่นที่จะสราง

ความพอใจใหกับลูกคาเปนสําคัญ หรือตองมีการนําเอาการวางแผนกลยุทธที่เนนการตลาดเปน

สําคัญมาใช 

 การวางแผนในการจัดสรรทรัพยากรใหแตละหนวยธุรกิจเปนสิ่งสําคัญ ซึ่งกิจกรรม

หลักที่มีความจําเปน คือการวิเคราะหหนวยธุรกิจ เปนการประเมินแตละหนวยธุรกิจวาเปนอยางไร 

หนวยธุรกิจใดสมควรสราง รักษา เก็บเกี่ยวผลประโยชน หรือยกเลิกไป หรือควรไดรับการจัดสรร

ทรัพยากร โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในเรื่องของการจัดสรรเงินทุน เนื่องจากแตละหนวยธุรกิจมี

ความสามารถในการทํายอดขายและกําไรไมเทากัน โดยทั่วไปแลวบริษัทนําเงินจากหนวยธุรกิจที่

ทํากําไรได ไปชวยเหลือหนวยธุรกิจที่กําลังเติบโต หรือยังชวยเหลือตัวเองไมได การเลือกกลยุทธที่

เหมาะสมสําหรับแตละหนวยธุรกิจ ตองอาศัยการวิเคราะหแยกออกมาเปนรายหนวยธุรกิจ ซึ่ง

ปจจุบันมีเคร่ืองมือที่ใชสําหรับวิเคราะหหรือประเมินหนวยธุรกิจที่นิยมมี 2 แบบคือ 
1) แบบประเมินหนวยธุรกิจของบอสตัน คอนซัลต้ิง กรุป (BCG Model) 

 กลุมที่ปรึกษาบอสตัน (Boston Consulting Group หรือ BCG) ไดพัฒนาแบบ

หรือแมทริกซข้ึนมาใชสําหรับประเมินหนวยธุรกิจตาง ๆ เรียกวา แมทริกซ BCG หรือแมทริกซการ

เจริญเติบโต – สวนแบงตลาด (The Growth – Share Matrix) ซึ่งเปนแมทริกซที่ประกอบดวย     
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ตัวแปร 2 ตัวคือ การเจริญเติบโตของตลาดและสวนแบงตลาดเปรียบเทียบ ดังแสดงในแผนภาพที่ 

2.1 ตอไปนี้ 

 
                  ตําแหนงสวนครองตลาดสัมพันธในอุตสาหกรรม 

                   (Relative Market Share Position in The Industry) 
High                      Medium                     Low 

1.0                           0.5                            0.0 

ดาวรุง 

(Stars) 

คําถาม 

(Question Marks) 

 

   
   

  อ
ัตร
าก
าร
เต
ิบโ
ตข
อง
ยอ
ดข
าย
ใน
อุต
สา
หก
รร
ม 

(รอ
ยล
ะ)

 

   
   

   
   

  (
In

du
str

y S
ale

s G
ro

w t
h 

Ra
te

: p
er

ce
nt

ile
)  

 

High 

+20 

 

 

 

Medium 

0 

 

 

Low 

-20 

วัวเงิน 

(Cash Cows) 

สุนัข 

(Dogs) 

3 

4 2 

7 

1 

ผลิตภัณฑถูก

กําจัดออกจาก

ตลาด 

ผลิตภัณฑใหม

เขาสูตลาด 

6 
5 

 
 

แผนภาพที่ 2.1 แสดงแมทริกซการเจริญเติบโต – สวนแบงการตลาดของกลุมที่ปรึกษา  
 BCG 

 

จากรูปแกนตั้งแสดงถึงอัตราการเติบโตของตลาดที่ธุรกิจกาวเขาไปดําเนินงานโดยถือวา

ธุรกิจใดมีอัตราการเติบโตของตลาดที่สูงกวา Medium  ถือวาเปนการเติบโตที่คอนขางสูง สวนแกน

นอนจะแสดงใหเห็นถึงสวนแบงตลาดเปรียบเทียบ ซึ่งหมายถึงสวนแบงตลาดของหนวยธุรกิจเทียบ

กับคูแขงขันรายใหญที่สุดในอุตสาหกรรมนั้น แนวทางในการแบงเขต ถาต่ํากวา Medium  ถือวา

หนวยธุรกิจนั้นมีสวนแบงตลาดเปรียบเทียบต่ําและถาสูงกวา Medium ถือวามีสวนแบงตลาด

เปรียบเทียบสูง นอกจากนั้นแลว วงกลมจะแทนขนาดและตําแหนงในปจจุบันของหนวยธุรกิจ

ทั้งหมดที่มีอยู 

แมทริกซ BCG จะแบงออกเปนสี่ชอง ซึ่งแตละชองมีชื่อเรียกที่แตกตางกัน และมี

ความหมายของธุรกิจที่แตกตางกัน ดังแสดงในตารางที่ 2.1 ตอไปนี้ 
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ตารางที่ 2.1 แสดงความหมายและกลยทุธที่ใชในแตละชวงของ BCG 
ระยะของ
ผลิตภัณฑ 

ความหมาย กลยทุธทีใ่ชในแตละชวง 

เครื่องหมายคําถาม 

(Question Marks) 

เปนธุรกิจที่ดําเนินงานในตลาดที่มกีาร

เจริญเติบโตสูง แตมีสวนแบงตลาด

เปรียบเทยีบต่ํา เปนหนวยธรุกิจที่คอนขาง

ออนแอในแงของการแขงขัน บริษัทตอง

พิจารณาวาจะทุมเงินใหกับหนวยธุรกจินี้

หรือไม เพราะมีโอกาสที่จะไมประสบ

ความสาํเร็จ เนื่องจากมกีารแขงขันที่สูง 

และตองมีการลงทนุมาก 

- สราง  
เพื่อเพิม่สวนแบงตลาด

ของหนวยธุรกจิ 

- เก็บเกีย่วผลประโยชน  
เพื่อเพิม่เงนิสดหมุนเวียน

ระยะสั้นใหแกหนวยธุรกจิ 

(เหมาะสําหรับหนวยธุรกิจ

ที่อยูในชวงเครื่องหมาย

คําถามที่ไมทาํเงนิ) 

ดาวรุง (Stars) เปนธุรกิจในตลาดที่มกีารเตบิโตอยาง

รวดเร็วดวยสวนครองตลาดขนาดใหญ 

ธุรกิจเหลานี้สะทอนถึงโอกาสระยะยาวที่ดี

ที่สุด (การเติบโตและความสามารถในการ

ทํากาํไร) บริษทัดังกลาวตองการการ

ลงทนุอยางสม่ําเสมอเพื่อรักษาและขยาย 

ตําแหนงทีโ่ดดเดนในตลาดทีเ่ติบโต ความ

ตองการเรื่องการลงทนุมกัจะมากกวา

เงินทนุที่สามารถหามาได 

- สราง  
เพื่อเพิม่สวนแบงตลาดของ

หนวยธุรกจิ 

- รักษาไว  
เพื่อรักษาสวนแบงตลาด

ของหนวยธุรกจิ 

วัวเงิน (Cash 

Cows) 

เปนธุรกิจที่มีสวนครองตลาดสูง แตมีการ

เติบโตของตลาดต่ํา จากตําแหนงที่

แข็งแกรง และความตองการการลงทุน

ใหมมนีอย จงึทําใหธุรกิจเหลานี้สวนมาก

สรางเงนิสดไดมากกวาความตองการ

ลงทนุ ดงันัน้บริษัทเหลานี้จึงเปนแหลง

เงินทนุสําหรับธุรกิจที่อยูในตาํแหนงอืน่ 

-  รักษาไว  
เพื่อรักษาสวนแบงตลาด

ของหนวยธุรกจิ 
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ตารางที่ 2.1 แสดงความหมายและกลยุทธที่ใชในแตละชวงของ BCG (ตอ) 
ระยะของ
ผลิตภัณฑ 

ความหมาย กลยทุธทีใ่ชในแตละชวง 

สุนัข (Dogs) เปนธุรกิจที่มีสวนครองตลาดต่ําและการ

เติบโตของตลาดต่ํา ทําใหมกีารแขงขันที่

รุนแรงและกําไรสวนเพิ่มตํ่า บริษัทใน

ตําแหนงนีจ้ึงถกูบริหารโดยหวังกระแสเงิน

สดระยะสั้น เพื่อเสริมความตองการ

ทรัพยากรระดบับริษัทและจะหยุดลงทนุ

หรือขายกิจการในธุรกิจในชวงนี ้ออกไป

เพื่อเก็บเกี่ยวเงินสด 

- เก็บเกีย่วผลประโยชน 
เพื่อเพิม่เงนิสดหมุนเวียน

ระยะสั้นใหแกหนวยธุรกจิ 

(เหมาะสําหรับหนวยธุรกิจ

ที่อยูในชวงสุนขัแตยังทํา

ยอดขายหรือกําไรไดบาง) 

- ถอดถอนหรือยกเลกิ 

เพื่อเลิกจาํหนายหรือปด

กิจการ เพื่อทุมเท

ทรัพยากรใหกบัธุรกิจที่ให

ผลตอบแทนทีคุ่มคากวา 

 
 2)  แบบประเมินหนวยธุรกิจของเจเนอรัล อิเล็กทริกซ (GE Model) 
 ขอจํากัดของการวิเคราะหธุรกิจโดยใชแมทริกซ BCG คือการวิเคราะหโดยอาศัย

ปจจัยเพียง 2 ปจจัย คือ สวนแบงตลาดและการเจริญเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม แตความ

เปนจริงกลยุทธตาง ๆ ทางธุรกิจและทางการตลาดถูกกระทบดวยปจจัยอื่น ๆ นอกเหนือจาก 2 

ปจจัยดังกลาว เชน อุตสาหกรรมที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง จะดึงดูดคูแขงขันที่แข็งแกรงเขามา 

ทําใหความรุนแรงของการแขงขันเพิ่มข้ึน ทําใหเจเนอรัล อิเล็กทริกซ พัฒนาตารางการวิเคราะห

กลุมธุรกิจข้ึนใหม เรียกวา “โมเดลเจอเนอรัลอิเล็กทริกซ หรือ แมทริกซ GE“โดยไดนําปจจัยตาง ๆ 

จํานวนมากที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจมาวิเคราะห และจัดกลุมใหอยูในรูปของตัวแปร 2  ตัว 

คือ ความแข็งแกรงของธุรกิจและความดึงดูดใจของตลาด ซึ่งจะสามารถสรางเปนตาราง ดังแสดง

ในแผนภาพที่ 2.2 และตารางที่ 2.2 ตอไปนี้ 
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ปจจัยที่ใชพิจารณาความแข็งแกรงทางธุรกิจ  

 

 

 

 

 

 

 

 
  ความแข็งแกรงของธุรกิจ 

  เขมแข็ง ปานกลาง ออนแอ 

สูง
 

A A B 
ปา
นก
ลา
ง 

A B C 

คว
าม
ดึง
ดูด
ใจ
ขอ
งต
ลา
ด 

ต่ํา
 

B C C 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปจจัยที่ใชพิจารณาความดึงดูดใจของตลาด 

- ขนาดของตลาดโดยรวม 

- การเจริญเติบโตทาง
การตลาด 

- สวนตางกําไร 
- ความรุนแรงของการแขงขัน 

- วัฏจักรและฤดูกาล 

- ขนาดการดําเนินงานที่
ประหยัด 

- สวนแบงตลาดเปรียบเทียบ        - ชื่อเสียงตราสินคา 

- การแขงขันทางราคา      - เครือขายการจัดจําหนาย 

- คุณภาพผลิตภัณฑ      - ความสามารถในการผลิต 

- ความรอบรูทางตลาดและลูกคา     - ตนทุนตอหนวย 

- ประสิทธิภาพการขายและโฆษณา       - การวิจยัและพัฒนา 

- บุคลากร       - การจัดหาวัตถุดิบ 

 
A) ลงทุนเพิ่ม  (B) การเลือกสรร/รายได (C) เก็บเกี่ยว/ยกเลิก 
 

แผนภาพที่ 2.2 แสดงความดึงดูดใจของตลาดและความแข็งแกรงของธุรกิจและกลยุทธที่ 
ใช 

ที่มา : ปรับปรุงมาจาก สมยศ นาวีการ, 2543 และ Kotler, 2003 อางถึงใน สุวิมล  

แมนจริง, 2546 
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ตารางที่ 2.2  แสดงกลยุทธที่ใชใน GE แมทริกซ 

  ความแข็งแกรงของธุรกิจ 

  เขมแข็ง ปานกลาง ออนแอ 
สูง

 
ปองกันตําแหนง 
- ลงทนุเพื่อการเติบโตใน
อัตราสงูสุดที่ไดวิเคราะห

แลว 

- ทุมความพยายามเพื่อ
รักษาจุดแข็ง 

ลงทุนเพื่อสราง 
- ทาทายความเปนผูนาํ 

- เลือกสรรโดยอาศัยจุด
แข็ง 

- เสริมในจุดที่ออนแอ 

สรางอยางเลอืกเฟน 
- สรางความชํานาญ
พิเศษภายใตจดุแข็งที่มี

อยู 

- หาวิธีเอาชนะจุดออน 

- ถอนตัวหากมี
สัญญาณบงชีว้าไมมี

โอกาสเจริญเติบโต 

ปา
นก
ลา
ง 

สรางอยางเลอืกสรร 
- เนนการลงทนุในตลาดที่
ดึงดูดใจมากทีสุ่ด 

- สรางความสามารถใน
การตอบโตคูแขงขัน 

- เนนการทํากาํไรจากการ
เพิ่มผลผลิต 

การเลือกสรร/บริการ
เพื่อรายได 
- ปองกนัตําแหนงที่มีอยู 
- เนนการลงทนุในสวน
ตลาดที่ทาํกาํไรสูง และมี

ความเสีย่งคอนขางต่าํ 

จํากัดการขยายตัวหรือ
การเก็บเกีย่ว 
- มองหาวธิีการขยายตัว
โดยใหมคีวามเสี่ยงต่ํา 

หรือลงทนุใหนอยที่สุด  คว
าม
ดึง
ดูด
ใจ
ขอ
งต
ลา
ด 

ต่ํา
 

ปองกันและปรับจุดเนน
ใหม 
- บริหารเพื่อรายไดปจจุบัน 

- มุงเนนสวนตลาดที่ดึงดูด
ใจ 

- ปองกนัจุดแข็ง 

บริหารเพื่อรายได 
- ปองกนัตําแหนงในสวน
ตลาดที่ทาํกาํไรไดสูงที่สุด 

- ยกระดับสายผลิตภัณฑ 
- ลงทนุใหนอยที่สุด 

ยกเลกิ 
- ขายธุรกิจในชวงเวลาที่
ไดราคามากทีสุ่ด 

- ลดตนทุนคงทีแ่ละ
หลีกเลี่ยงการลุงทน

ชั่วคราว 

 

ที่มา : ปรับปรุงมาจาก Murray and O’Driscoll, 1996 อางถึงใน สุวิมล แมนจริง,  

 2546 
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 2.1.2.2  แนวความคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตผลิตภัณฑ (The Concept of the 
Product life cycle : PLC) 

 แนวคิดที่ สําคัญในรูปแบบการวางแผนของธุรกิจคือ วงจรชีวิตผลิตภัณฑ 

เนื่องจากยอดขายและความสามารถในการทํากําไร สามารถที่จะเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา โดย

ในชวงแรกของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ยอดขายของกิจการจะมีอัตราการเติบโตที่สูงและลดลงเรื่อย ๆ 

ตลอดชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑ (Wernerfelt, 1985) ดังนั้น กลยุทธของผลิตภัณฑตองมีการปรับปรุง

ตามชวงของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ แนวคิดของวงจรชีวิตผลิตภัณฑเปนการพยายามในการจําแนก

ชวงของวงจรชีวิตผลิตภัณฑออกอยางชัดเจน โดยใชยอดขายในอดีตและการพัฒนากลยุทธในการ

แบงระยะของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ (Lilien, Kotler และ Moorthy , 1992) 

 การกําหนดชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑเปนกลยุทธเกี่ยวกับการวางตําแหนงและการ

สรางความแตกตางของบริษัท ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากผลิตภัณฑ ตลาด และคูแขงขันตาง

เปล่ียนแปลงตามกาลเวลา ดังนั้น ในการพิจารณากําหนดชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑ จะพิจารณาโดย

อาศัยขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑดังกลาว 4 ประการ ดังนี้ 

1.   ผลิตภัณฑมีอายุจาํกัด 

2. ยอดขายผลิตภัณฑในแตละขั้นมีความแตกตางกันทําใหเกิดความแตกตาง
ของโอกาส และปญหา 

3. กําไรเพิ่มข้ึนและลดลงแตกตางกันในแตละข้ันของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ 
4. แตละขั้นของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ตองการความหลากหลายของกลยุทธดาน

การตลาด การเงิน การผลิต การจัดซื้อ และทรัพยากรมนุษย 

วงจรชีวิตผลิตภัณฑ (Product Life Cycle : PLC) หมายถึง ประวัติการ

เจริญเติบโตของยอดขายและกําไรของผลิตภัณฑ รูปรางของวงจรชีวิตผลิตภัณฑจะแสดงใหเห็น

ดวยเสนยอดขายที่มีลักษณะเปนเสนโคงคลายรูประฆังคว่ํา และวงจรชีวิตผลิตภัณฑแบงไดเปน 4 

ข้ันตอน ไดแก 

1. ข้ันแนะนํา (Introduction) คือชวงเวลาที่ยอดขายเติบโตชาเพราะผลิตภัณฑ

เร่ิมวางตลาดจึงยังไมมีกําไรเนื่องจากการแนะนําสินคาเขาสูตลาดมีคาใชจายสูง 

2. ข้ันเจริญเติบโต (Growth) คือชวงเวลาที่ตลาดยอมรับสินคาอยางรวดเร็ว และ

ผลกําไรเพิ่มข้ึนอยางมากมาย 

3. ข้ันเจริญเติบโตเต็มที่ (Maturity) คือชวงเวลาที่การเติบโตของยอดขายชาลง

เพราะผลิตภัณฑไดรับการยอมรับโดยผูซื้อที่มีศักยภาพในการซื้อเกือบหมดแลว กําไรเริ่มคงที่หรือ

ลดลงเพราะมีการแขงขันเพิ่มมากขึ้น 
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4. ข้ันตกต่ํา (Decline) คือชวงเวลาที่แสดงใหเห็นวายอดขายลดลงและกําไร

ลดลง 

 ผลิตภัณฑที่เห็นกันอยูในตลาด โดยปกติตองผานไปตามชวงตาง ๆ ของวงจรชีวิต

ผลิตภัณฑ และในแตละชวงจําเปนตองใชกลยุทธการตลาดที่แตกตางกัน เพื่อใหสอดคลองกับ

สภาวะการแขงขัน การเปลี่ยนแปลงของผูบริโภค การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ และสภาวะ

ตลาด ในขณะเดียวกันยอดขายและกําไรก็แปรผันตามวงจรชีวิตผลิตภัณฑ มีผลทําใหวงจรชีวิต

ของกิจการเปลี่ยนแปลงและผลการดําเนินงานของกิจการในแตละชวงแตกตางกัน (Anthony และ 

Ramesh, 1992) ดังนั้น นักการตลาดจึงตองการที่จะยืดชีวิตผลิตภัณฑใหยาวนาน ซึ่งวงจรชีวิต

ผลิตภัณฑแสดงในแผนภาพที่ 2.3 ตอไปนี้ 
 

 

กําไร 

ยอดขาย  

ยอ
ดข
าย
แล
ะก
ําไ
ร  

 

 

 เวลา 

 
ขั้นถดถอย    ขั้นเจริญ 

เติบโตเต็มที่ 

ขั้นเจริญ 

เติบโต 

ขั้นแนะนํา 
 
 

 

แผนภาพที่ 2.3 แสดงยอดขายและกาํไรของวงจรชวีิตผลิตภัณฑ 
 

 ระยะเวลาของวงจรชีวิตผลิตภัณฑไมมีกําหนดที่แนนอน สวนใหญข้ึนอยูกับ

ประเภทของผลิตภัณฑ การเปลี่ยนแปลงรสนิยม การพัฒนาปรับปรุงผลิตภัณฑ การยอมรับ

ผลิตภัณฑใหมของผูซื้อ และพฤติกรรมของคูแขงขัน ผลิตภัณฑบางชนิดอาจมีวงจรชีวิตที่ส้ัน เชน 

เครื่องแตงกายสตรี ผลิตภัณฑที่มีระยะเวลาของวงจรชีวิตจัดอยูในขั้นกลาง เชน แบบรถยนต และ

ผลิตภัณฑที่มีชีวิตยืนยาว เชน แบบเครื่องบิน 

 นอกจากนี้แลว ผลิตภัณฑบางชนิดอาจจะมีหลายวงจรชีวิต ถามีการคิดคนถึงวิธี 

และวิวัฒนาการใหม ๆ สินคาชนิดดังกลาวอาจจะเริ่มตนวงจรชีวิตใหมอีกครั้ง เชน การแนะนํา

โทรทัศนสีแทนโทรทัศนขาวดํา หรือการแนะนําเครื่องพิมพดีดไฟฟาแทนเครื่องพิมพดีดธรรมดา 

เปนตน 

 ความสําคัญของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ไมใชอยูที่การแสดงประวัติของผลิตภัณฑ 

แตเปนการแสดงถึงชวงตาง ๆ ของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ซึ่งในแตละชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑตองใช
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กลยุทธการตลาดที่แตกตางกัน ซึ่งสามารถสรางเปนตาราง ดังแสดงในตารางที่ 2.3 และตารางที่ 

2.4 ตอไปนี้ 
 

ตารางที ่2.3 แสดงกลยุทธการตลาดในแตละชวงของวงจรชวีิตผลิตภัณฑ 
วงจรชวีิตผลติภัณฑ กลยทุธการตลาดที่ใชในแตละชวงของวงจรชวีิตผลติภัณฑ 

1.  ชวงแนะนาํ - การฉกฉวยอยางรวดเร็ว (Rapid Skimming) เปนการตัง้ราคา

ผลิตภัณฑที่สูงและใชการสงเสริมการตลาดมาก เพื่อใหไดรับ

ผลตอบแทนมากที่สุด 

- การฉกฉวยอยางชา ๆ (Slow Skimming)เปนการนาํผลติภัณฑเขาสู

ตลาดโดยการตั้งราคาสูงและการสงเสริมการตลาดต่ํา 

- การเจาะตลาดอยางรวดเรว็(Rapid Penetration) เปนการนาํ

ผลิตภัณฑเขาตลาดดวยการเสนอขายในราคาต่ําและใชการสงเสริม

การตลาดมาก 

- การเจาะตลาดอยางชา ๆ (Slow Penetration) เปนการนําผลิตภัณฑ

เขาสูตลาดที่ราคาต่ําและการสงเสริมการตลาดต่ํา 

2.  ชวงเจริญเติบโต - การปรับปรุงคุณภาพผลิตภัณฑและการเพิ่มคุณลักษณะใหม ๆ ของ

ผลิตภัณฑ 

- การเพิ่มรูปแบบหรือรุนใหม ๆ ของผลิตภัณฑ  

- การเขาสูตลาดเปาหมายกลุมใหม 

- การเพิ่มชองทางการจําหนายใหม ๆ 

- การเปลี่ยนจากการโฆษณาเพื่อใหผูบริโภคเกิดการรูจักในตราสินคา

มาเปนความชอบในตราสินคา 

- การลดราคาลงมาเพื่อดึงดดูลูกคาที่มีความไวตอราคา 

3.  ชวงเจริญเติบโต

เต็มที ่

- การปรับปรุงตลาด กิจการตองพยายามขยายตลาดเพือ่ใหยอดขาย

คงทีห่รือเพิ่มข้ึน ในการขยายตลาดเพื่อรักษายอดขายเอาไว ไดแก 

การเพิม่จํานวนผูใชหรือการเพิ่มอัตราการใช 

- การปรับปรุงผลิตภัณฑ กิจการสามารถกระตุนยอดขายโดยการ

ปรับปรุงลักษณะตาง ๆ ของผลิตภัณฑ ไดแก การปรับปรุงคุณภาพ 

ลักษณะ และรูปแบบ 

- การปรับปรุงสวนผสมทางการตลาดอื่น ๆ  ไดแก ราคา การจัด

จาํหนาย การโฆษณา การสงเสริมการขาย การขายโดยบุคคล และ

การใหบริการ เพื่อกระตุนยอดขายของกิจการ 
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ตารางที ่2.3 แสดงกลยุทธการตลาดในแตละชวงของวงจรชวีิตผลิตภัณฑ (ตอ) 
วงจรชวีิตผลติภัณฑ กลยทุธการตลาดที่ใชในแตละชวงของวงจรชวีิตผลติภัณฑ 

4.  ชวงถดถอย - การตัดถอน  เปนการยอมทิ้งสวนของตลาดบางสวน  เพื่อนํา

ทรัพยากรที่มีอยูทั้งหมดทุมใหกับสวนตลาดที่มีความแข็งแกรง

เพียงพอ ซึ่งกลยุทธนี้อาจทําใหกิจการตองสูญเสียสวนแบงการตลาด

ไปบางสวน เพื่อแลกกับผลกําไรที่คาดวาจะเกิดขึ้นในสวนของตลาดที่

เหลืออยู 

- การเก็บเกี่ยว เปนการคอย ๆ ถอนตัวออกจากอุตสาหกรรม โดยเริ่ม

ถอนตัวจากสวนตลาดที่กิจการมีความออนแอกอน แลวคอย ๆ เก็บ

เกี่ยวผลกําไรที่เหลืออยูในตลาดใหมากที่สุด จนกวาจะถอนตัวออก

จากอุตสาหกรรมนั้น 

- การทําใหมั่นคงข้ึน เปนการที่ผูประกอบการพยายามสรางความ

ไดเปรียบเชิงแขงขัน ในขณะที่เกิดการถดถอยในอุตสาหกรรม เหมาะ

สําหรับกิจการที่มีความแข็งแกรงในดานการเงินสูง และใชความ

ไดเปรียบนี้กดดันคูแขงขันรายอื่น ๆ ออกไปจากตลาดทําใหเหลือคู

แขงขันนอยราย และกิจการจะไดรับผลตอบแทนที่คุมคาขึ้น 

 
ที่มา : ปรับปรุงจาก สุวิมล แมนจริง, 2546 
 

ตารางที่ 2.4 แสดงลักษณะ วัตถุประสงคและกลยุทธทางการตลาดในวงจรชีวิต 
 ผลิตภัณฑ 
              ขั้นตอน 
                          
ลักษณะตาง ๆ 

ชวงแนะนาํ
ตลาด 

ชวง
เจริญเติบโต 

ชวง
เจริญเติบโต

เต็มที่ 
ชวงถดถอย 

ยอดขาย ยอดขายต่ํา ยอดขายเพิม่ข้ึน ยอดขายสูงสดุ ยอดขายลดลง 

ตนทนุ ตนทนุสูง ตนทนุเฉลี่ย ตนทนุต่ํา ตนทนุต่ํา 

กําไร ขาดทุน กําไรเพิ่มข้ึน กําไรสูง กําไรลดลง/

ขาดทุน 

ลูกคา กลุมลํ้าสมยั กลุมนาํสมัย กลุมทนัสมัย/

ตามสมัย 

กลุมลาสมยั ลูก
คา

 

คูแขงขัน จํานวนนอย จํานวนเพิ่มข้ึน จํานวนคงที่และ

เร่ิมลดลง 

จํานวนลดลง 
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ตารางที่ 2.4 แสดงลักษณะ วัตถุประสงคและกลยุทธทางการตลาดในวงจรชีวิต 
 ผลิตภัณฑ (ตอ) 
              ขั้นตอน 
                          
ลักษณะตาง ๆ 

ชวงแนะนาํ
ตลาด 

ชวง
เจริญเติบโต 

ชวง
เจริญเติบโต

เต็มที่ 
ชวงถดถอย 

วัต
ถุป
ระ
สง
ค วัตถุประสงค

ของการตลาด 

การรูจักใน

ตราและการ

ทดลองใช 

สรางสวนแบง

ตลาดใหมาก

ที่สุด 

เพิ่มกาํไรและ

รักษาสวนแบง

ตลาด 

ลดคาใชจาย/ลด

ผลิตภัณฑที่ไม

ทํากาํไร 

ผลิตภัณฑ เสนอ

ผลิตภัณฑ

พื้นฐาน 

ขยายผลิตภัณฑ

และเพิ่มบริการ 

เพิ่มรุน/รูปแบบ

ผลิตภัณฑใหม 

ยกเลิก

ผลิตภัณฑที่

ออนแอ 

ราคา ตั้งราคาโดยดู

จากตนทนุ 

ตั้งราคาเจาะ

ตลาด 

ลดราคาลงมา

ตามคูแขงขัน 

ลดราคาต่ําลง 

การจัด

จําหนาย 

จัดจําหนาย

แบบเลือกสรร 

จัดจําหนาย

แบบทั่วถงึ 

จัดจําหนาย

แบบทั่วถงึให

กวางขวาง 

คงไวเฉพาะ

ชองทางที่ได

กําไร 

การโฆษณา สรางการรูจัก

ในตราสินคา

ในกลุมผูชอบ

ของใหมและ

ตัวแทน 

สรางการรูจัก

และความสนใจ

ในตราสินคากบั

ตลาดอยาง

กวางขวาง 

ย้ําความ

แตกตางในตรา

สินคาและ

คุณประโยชน

ของผลิตภัณฑ 

คงไวใหเหลือ

เฉพาะกลุม

ลูกคาที่ภักด ีกล
ยุท
ธก
าร
ตล
าด

 

การสงเสริม

การขาย 

ทุมการ

สงเสริมการ

ขายเพื่อให

เกิดการ

ทดลองใช 

ลดการสงเสรมิ

การขายลง 

เนื่องจากมี

อุปสงคเพิ่มข้ึน 

เพิ่มการสงเสรมิ

การขายเพื่อกดี

กันคูแขงขัน 

ลดการสงเสรมิ

การขายลงให

ต่ําสุด 

 

ที่มา : Wasson, Weker, and Doule, Quoted in Kotler, 2003  อางถึงใน สุวิมล แมนจริง,  

 2546 
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  2.1.3   แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีราคา 
ในสถานการณที่ไมแนนอนของตลาดทุน ความแตกตางของผลตอบแทนจากการลงทุน

ของหลักทรัพย ข้ึนอยูกับปจจัยหลายดาน เชน ผลการดําเนินงานของกิจการ สวนแบงตลาดของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และภาวะของอุตสาหกรรมโดยรวม ซึ่งปจจัยเหลานี้มีผลกระทบตอการ

วิเคราะหระดับความเสี่ยงของหลักทรัพย ดังนั้น ในการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย จึงจําเปนตองปรับอัตราเสี่ยงของหลักทรัพย ทําใหผลตอบแทน

จากการลงทุนเปนอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลว 

ดังนั้นเงื่อนไขในการกําหนดความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในสถานการณที่ไมแนนอน 

จึงพิจารณาจากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) กับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด (Rm) ที่ปรับดวยอัตราเสี่ยงแลว เพราะผูลงทุนอาจไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราเสี่ยงในอัตราที่แตกตางจากผลตอบแทนของตลาดปรับดวยความเสี่ยง  

ตามเงื่อนไขดังกลาวผูลงทุนจะกําหนดราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง (E(Pi,t+1)) จากชุดของขอมูล

ขาวสาร (Øt) ที่ไดประกาศในงวดเวลาปจจุบัน ราคาของหลักทรัพยที่คาดหวัง คํานวณไดดังนี้   

(นิ่มนวล เขียวรัตน, 2539) 
 

E(Pi,t-1 \  Øt)  =  Pi,t [(1+E(ri,t+1 \ Øt)] 

โดยที่  

   Pi,t   =  ราคาหลักทรัพย i ณ เวลา t 

E(ri,t+1 \ Øt)    =  อัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับจากการลงทุนใน    

    หลักทรัพย i ณ เวลา  t+1 
 

 ถาราคาของหลักทรัพย ณ เวลา t+1 สูงกวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่

ไดรับจริงจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ในทางตรงขามถาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t+1 ต่ํา

กวา ราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะต่ํากวาดวย เพราะฉะนั้นผลตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีคาเปนไดทั้งบวกและลบ 

ในทางทฤษฎีเรียกผลตางดังกลาววา “อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal rate of return)” ซึ่ง

มีวิธีการคํานวณดังนี้ 
 

  Vi,t+1  =  ri,t+1 – E(ri,t+1 \ Øt ) 

โดยที่  

  Vi,t+1  =  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท i เวลา t+1 

  Ri,t+1  =  อัตราผลตอบแทนของบริษัท i เวลา t+1   
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2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.2.1 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 Freeman (1987) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรทางการบัญชีและ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยสําหรับกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก โดยวัดคาผลตอบแทน

ของหลักทรัพยดวยผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average 

Abnormal Returns) กําหนดชวงเวลาการทดสอบ 24 เดือน และชวงเวลาการประมาณ

คาพารามิเตอรยอนหลังจากเดือน 24 ถึงเดือนที่ 60 รวมชวงเวลา 36 เดือน ผลการวิจัยพบวา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญถูกกระทบดวยกําไรของกิจการในชวงเวลาที่เร็ว

กวาผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็ก โดยพิจารณาไดจากการเพิ่มข้ึนและลดลงของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของกิจการขนาดใหญจะเพิ่มข้ึนและลดลงใน

ชวงเวลาที่เร็วกวาผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของกิจการขนาดเล็ก  

Easton และ Zmijewski (1989) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวัง

และผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการวิจัยพบวา กําไรในปจจุบันมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับกําไรในอนาคต ขนาดของกิจการ และผลตอบแทนของหลักทรัพย และมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับความเสี่ยง   

Livnat และ Zarowin (1990) ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของกระแสเงินสดแยกแตละ

กิจกรรมกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยวัดคาผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม โดยกําหนดชวงเวลาในการทดสอบเทากับ 12 เดือน และกําหนดชวงใน

การประมาณคาพารามิเตอร 60 เดือน จากการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และกระแสเงินสดชวยเพิ่ม

ความสามารถของกําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
  

2.2.2   การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ
รายจายในการวิจัยและพัฒนา 

Karnani (1984) ศึกษาเกี่ยวกับรายจายทางการตลาดและสวนแบงทางการตลาดที่มี

ความสัมพันธตอวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ในการวิจัยนี้ใชรายจายทางการตลาดเปนตัวแปรในการ

ตัดสินใจ จากการศึกษาพบวา มูลคาของสวนแบงทางการตลาดของกิจการสูงที่สุดเมื่อกิจการอยู

ในชวงเจริญเติบโต โดยเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วในชวงที่กิจการเจริญเติบโต (Growth) และลดลงเมื่อ

อยูในชวงสุดทายของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ  

Griner และ McKiernan (1991) ศึกษาเกี่ยวกับสวนแบงทางการตลาด รายจายลงทุน 

และการเติบโตของยอดขายของกิจการในกลุมอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 45 บริษัทในประเทศ
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อังกฤษ จากการศึกษาพบวากําไรขั้นตนของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสวนแบงทาง

การตลาด และมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความสามารถในการเขาสูอุตสาหกรรมของคู

แขงขัน สวนยอดขายของกิจการ และกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน

ของเงินลงทุน 

 Anthony และ Ramesh (1992) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการวัดผลการ

ดําเนินงานทางบัญชีของกิจการและผลตอบแทนของหลักทรัพยตามวงจรชีวิตของกิจการ โดยวัด

คาผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม (CAR) กําหนด

ชวงเวลาการทดสอบ 12 เดือน และชวงเวลาการประมาณคาพารามิเตอร 60 เดือน กอนชวงเวลา

การทดสอบ พบวาการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและรายจายลงทุนที่ไมคาดหวังมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับกลุมที่มีการจายเงินปนผลในอัตราที่ต่ํา กลุมที่มีอายุของกิจการ

นอย และกลุมกิจการที่มีการเติบโตของยอดขายในระดับสูง  

สวนการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลการดําเนินงานทาง

บญัชีตามชวงวงจรชีวิตของกิจการ พบวาการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและรายจายลงทุนที่

ไมคาดหวังมีการเพิ่มข้ึนในอัตราที่สูงที่สุดเมื่อมูลคาของหลักทรัพยอยูในชวงเจริญเติบโต (Growth) 

และจะเพิ่มข้ึนในอัตราที่ต่ําที่สุดเมื่อมูลคาของหลักทรัพยอยูในชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที่ 

(Stagnant) 

Hodgson และ Clarke (2000) ศึกษาความสามารถของขอมูลทางการบัญชีในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยทดสอบในกิจการแตละขนาด ซึ่งขอมูลทางการบัญชีที่นํามาศึกษา

ไดแก กําไร และกระแสเงินสด  จากผลการศึกษาพบวา ขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดในกิจการ

ขนาดใหญสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากกวากําไร ซึ่งงานวิจัยนี้ไดใหเหตุผลวา 

กิจการขนาดใหญมีความเปนไปไดในการตกแตงกําไร เพื่อใหกําไรเกิดขึ้นอยางสม่ําเสมอ และยัง

พบวากระแสเงินสดและกําไรของกิจการขนาดใหญมีความสัมพันธกันในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับ

กระแสเงินสดและกําไรของกิจการขนาดเล็ก จึงสรุปไดวากําไรของกิจการขนาดใหญมี

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดในระดับที่ต่ํากวาเมื่อเปรียบเทียบกับ

กิจการขนาดเล็ก 

Horani, Pope และ Stark (2003) ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของรายจายในการวิจัย

และพัฒนาในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา และยังพบวารายจาย

ในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของตัวแปรทางบัญชีในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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Clem, Cowan และ Jeffrey (2004) ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดทุนตอการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา พบวา การตอบสนองของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยของกิจการที่มีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนาเปนไปในทิศทาง

ที่เพิ่มข้ึน เมื่อเปรียบเทียบกับกิจการที่ไมมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

Kousenidis (2005) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและ

กําไรทางบัญชี กรณีที่มีผลกระทบจากขนาดกิจการและวงจรชีวิตของกิจการ ในการศึกษาความ

แตกตางในขนาดของกิจการที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของ

หลักทรัพย พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย สวน

การศึกษาความแตกตางในแตละชวงของวงจรชีวิตของกิจการที่ใชในการอธิบายความสัมพันธ

ระหวางกําไรและผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวากําไรของกิจการที่อยูในชวงคงที่สามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในระดับที่ต่ําเมื่อเทียบกับกําไรของกิจการที่อยูในชวง

เจริญเติบโตและเจริญเติบโตเต็มที่ 

ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของ

กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี

มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
 

ตารางที่ 2.5 สรุปงานวจิัย 
ผูวิจัย 

(ประเด็นที่ศกึษา) 
ระเบียบวธิวีจิัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Peter D. Easton 

และ Mark E. 

Zmijewski (1989) 

(ศึกษาความสมัพันธ

ระหวางมูลคาของ

หลักทรัพยและกําไร

ทางบัญชี) 

Multiple Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติ  = AR 
ตัวแปรอิสระ : 
กําไรสุทธ ิ= FE 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย = 

PVLVL 

- ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ผิดปกติมี

ความสัมพันธในระดับสูง

กับกําไรที่ไมคาดหวงั

และตัวแปรอื่น ๆ 

Joshua Livnat และ 

Paul Zarowin 

(1990) 

 

Multiple Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 

= CAR 

 

- กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนนิงานมี

ความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย  
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ตารางที่ 2.5 สรุปงานวจิัย (ตอ) 
ผูวิจัย 

(ประเด็นที่ศกึษา) 
ระเบียบวธิวีจิัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

(ศึกษาความสาํคัญใน

การเพิม่ข้ึนของขอมูล

เกี่ยวกับองคประกอบ

ของกระแสเงนิสด) 

ตัวแปรอิสระ : 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน

ที่ไมคาดหวัง = CFO 

รายการคงคางที่ไมคาดหวงั=Accrual 

และสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยไดดีกวาใช

ขอมูลกําไรอยางเดียว 

Joseph H. Anthony 

และ K. Ramesh (1992) 

(ศึกษาความสมัพันธ

ระหวางการวดัผลการ

ดําเนนิงานทางบัญชีของ

กิจการและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยตามวงจร

ชีวิตของกิจการ) 

Correlation และ Multiple 

Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิด

สะสม = CAR 
ตัวแปรอิสระ : 

กําไรที่ไมคาดหวงั = ΔIBED 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง = ΔCE 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวงั 

= ΔSG 

วงจรชีวิตของกิจการ ตวัแปรที่ใช

อธิบาย 

- เงนิปนผลจาย (DP) 

- อัตราการเตบิโตของยอดขาย (SG) 

- อายุของกิจการ (AGE) 

- การเติบโตของยอดขายที่

ไมคาดหวงัและรายจาย

ลงทนุที่ไมคาดหวังมีการ

เพิ่มข้ึนในอัตราที่มากที่สุด

เมื่อมูลคาของหลักทรัพย

อยูในชวงเจรญิเติบโต และ

จะเพิ่มข้ึนในอตัราที่นอย

ที่สุดเมื่อมูลคาของ

หลักทรัพยอยูในชวง

เจริญเติบโตเต็มที่หรือชวง

คงที ่

A.AL-Horani และคณะ 

(2003) 

(ศึกษาความสามารถ

ของรายจายในการลงทนุ

ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

Cross-sectional Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย = R 
ตัวแปรอิสระ : 
คาเบตาของราคาหุน = Beta 

มูลคาตลาดของหลักทรัพย = ME 

มูลคาตามบญัชีของหลักทรัพย = BM 

รายจายในการวิจัยและพฒันาตอ 

มูลคาตลาดของหลักทรัพย = RD/ME 

- ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพนัธ

ในทิศทางเดียวกับรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา 

- รายจายในการวิจัยและ
พัฒนาเพิ่มความสามารถ

ของตัวแปรทางบัญชีใน

การอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2.5 สรุปงานวจิัย (ตอ) 
ผูวิจัย 

(ประเด็นที่ศกึษา) 
ระเบียบวธิวีจิัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Anne Clem และคณะ 

(2004) 

(ศึกษาการตอบสนอง

ของตลาดทนุตอการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ

รายจายในการวิจัยและ

พัฒนา) 

Cross-sectional Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย = R 
ตัวแปรอิสระ : 
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายใน

การวิจยัและพฒันา = D 

-  การตอบสนองของ

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยของกิจการที่มี

การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ

รายจายในการวิจัยและ

พัฒนาเปนไปในทิศทางที่

เพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับ

กิจการที่ไมมีการเปดเผย

ขอมูลเกี่ยวกับรายจายใน

การวิจยัและพฒันา 

Dimitrios V. 

Kousenidis (2005) 

(ศึกษาความสมัพันธ

ระหวางผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและกําไรทาง

บัญชีทดสอบตามขนาด

ของกิจการและวงจรชวีิต

ของกิจการ) 

Correlation และ Multiple 

Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย = RTN 
ตัวแปรอิสระ  :  
กําไรตอหุน = EPS 

การเปลี่ยนแปลงของกาํไรตอหุน = 

ΔEPS 

วงจรชีวิตของกิจการ ตวัแปรที่ใช

อธิบาย 

        - เงินปนผลจาย (DP) 

        - อัตราการเติบโตของยอดขาย 

(SG) 

        - อายุของกิจการ (AGE)   

-  กาํไรของกิจการที่อยู

ในชวงคงที่สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในระดับที่ต่ํา

เมื่อเทียบกับกาํไรของ

กิจการที่อยูในชวง

เจริญเติบโตและ

เจริญเติบโตเต็มที ่

-  ขนาดของกจิการเปน

ปจจัยหนึ่งที่มผีลกระทบตอ

ความสามารถของกําไรใน

การอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2.6 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในงานวิจัย 
ผูวิจัย ตัวแปรที่ใช 

ตัวแบบสมการการวัดผลการดําเนินงานทางการเงินและผลตอบแทนของหลักทรัพย 

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

CARj= ∑ Di [α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG] + ε 

ตัวแปรตาม 

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 

CARi = ∑ ARit

ตัวแปรอิสระ  

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔIBED  =  (IBEDt – IBEDt-1) / MVEt-1

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔCE  =  (CEt – CEt-1) / MVEt-1

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔSG  =  SGt – SGt-1

Joshua Livnat และ Paul 

Zarowin ในป 1990 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO  =  CFOt – CFOt-1

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

วงจรชีวิตของกิจการ (LC) 

1. ชวงเจริญเติบโต 

2. ชวงเจริญเติบโตเต็มที่ 
3. ชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที่ 

Dimitrios V. Kousenidis ในป 

2005 

ขนาดของกิจการ (S) 

 

Anne Clem และคณะ ในป 

2004 

รายจายในการวิจัยและพัฒนา (RD) 

 
2.3 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
  

2.3.1 สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 วงจรชีวิตของกิจการสะทอนถึงการเติบโตและแนวโนมของกิจการ รวมทั้งสามารถแสดงให

เห็นถึงศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาว ซึ่งกิจการที่อยูในชวงวงจรชีวิตของกิจการที่แตกตางกัน
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สงผลทําใหผลการดําเนินงานของแตละกิจการแตกตางกันดวย กลาวคือ ผลการดําเนินงานของ

กิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโตมีแนวโนมที่สูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานของกิจการที่

อยูในวงจรชีวิตชวงอื่น ๆ และในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนสวนใหญใชผลการดําเนินงานทาง

การเงินของกิจการในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน ซึ่งความสัมพันธ

ดังกลาวแสดงในแผนภาพที่ 2.4 ตอไปนี้ 

 

 

 

  

วงจรชีวิตของ

กิจการ 

ผลการ

ดําเนนิงานของ

กิจการ 

ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

 
 
   

 แผนภาพที ่2.4  แสดงความสมัพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับผลตอบแทนของ 
  หลักทรัพย 
 

 จากผลงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) พบวา ผลการดําเนินงานของกิจการ

ในแตละชวงมีความแตกตางกัน และมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

ระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวาขอมูลทางดานวงจรชีวิตของกิจการ มี

ความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นสมมติฐานงานวิจัยคือ  

H1 :  วงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
  

2.3.2   สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย 

ในการดําเนินธุรกิจในปจจุบันขนาดของกิจการมีผลทําใหผลการดําเนินงานของกิจการ

และความสามารถในดานการแขงขันของแตละกิจการมีความแตกตางกัน กลาวคือ กิจการที่มี

ขนาดใหญ มีความไดเปรียบทางดานตนทุนทําใหตนทุนคาใชจายตอหนวยในการดําเนินงานต่ํา

สงผลใหเกิดความไดเปรียบทางดานการแขงขัน ซึ่งมีผลทําใหผลการดําเนินงานของกิจการมี

แนวโนมสูงขึ้น ในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนใชผลการดําเนินงานของกิจการในการวิเคราะห

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน และใหความสนใจลงทุนในกิจการที่มีผลประกอบการ

ที่ดี ซึ่งความสัมพันธดังกลาวแสดงในแผนภาพที่ 2.5 ตอไปนี้ 
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ขนาดของ

กิจการ 

ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

ผลการ

ดําเนนิงานของ

กิจการ 

 
แผนภาพที่ 2.5 แสดงความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทนของ 
   หลักทรัพย 
 

จากผลการวิจัยของ Kousenidis  (2005) พบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในระดับที่ตางกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวาขอมูลทางดานขนาด

ของกิจการมีความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

H2 :  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
  

2.3.3 สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัยและพัฒนากับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กิจการที่มีกิจกรรมในการวิจัยและพัฒนานั้น สะทอนใหเห็นถึงแนวโนมการเติบโตของ

กิจการ ซึ่งกิจการที่มีการลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการลงทุนเพื่อพัฒนาคุณภาพของสินคาให

เปนที่ตองการของผูบริโภคมากขึ้น ทําใหผลการดําเนินงานของกิจการมีแนวโนมสูงขึ้น ดังนั้นนัก

ลงทุนจึงตองการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการที่มีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา เพราะสามารถ

สะทอนถึงการเติบโตของกิจการในอนาคต ซึ่งความสัมพันธดังกลาวแสดงในแผนภาพที่ 2.6 

ตอไปนี้ 

 

 

 

 

ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

ผลการ

ดําเนนิงานของ

กิจการ 

การเติบโตของ

กิจการ 

รายจายในการ

วิจัยและ

พัฒนา 

 
แผนภาพที่ 2.6 แสดงความสัมพันธระหวางรายจายในการวจิัยและพัฒนากบัผลตอบแทน
  ของหลกัทรพัย 

 

จากงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนามี

ความสัมพันธตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวารายจายในการวิจัยและ

พัฒนามีความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

 H3 : รายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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 2.3.4 สมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการที่มีตอความสามารถ
ของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 ผลการดําเนินงานของกิจการจะมีการเปลี่ยนแปลงตามวงจรชีวิตของกิจการ กลาวคือ 

กิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโต มีแนวโนมการเติบโตของยอดขายและกําไรที่ เกิดจากการ

ดําเนินงานในอัตราที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับกิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่หรือชวงคงที่ ซึ่ง

เหตุการณดังกลาวสงผลใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในกิจการมีผลการดําเนินงานอยูในชวง

เจริญเติบโตมากกวาชวงอื่น ๆ และจากการทบทวนงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) 

พบวา การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานในแตละชวงของวงจรชีวิตของกิจการ สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงไดทดสอบวา วงจรชีวิตของ

กิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

 H4 :  วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

2.3.5 สมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของขนาดของกิจการที่มีตอความสามารถของ
กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ เนื่องจากขนาด

ของกิจการจะเปนตัวสะทอนความสามารถในการแขงขันทางธุรกิจของกิจการ ซึ่งสงผลทําให      

ผลการดําเนินงานของกิจการแตละขนาดมีความแตกตางกัน โดยขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน

เปนขอมูลที่นักลงทุนใหความสนใจ และจากความสัมพันธของขนาดของกิจการที่ผลตอผลการ

ดําเนินงาน กลาวไดวา ขนาดของกิจการอาจเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของผลการ

ดําเนินงาน ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย และจากผลการวิจัยของ Kousenidis (2005) 

พบวา ขนาดของกิจการเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงไดทดสอบวา ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอ

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม
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คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังหรือไม ดังนั้นสมมติฐานในการ

วิจัยคือ 

 H5 :  ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน

ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

2.3.6 สมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอ
ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่
ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 รายจายในการวิจัยและพัฒนาสะทอนถึงการขยายตัวของกิจการในการคิดคนผลิตภัณฑ

ของกิจการใหเปนไปตามความตองการของผูบริโภค ดังนั้นกิจการที่มีการลงทุนในกิจกรรมวิจัยและ

พัฒนาจึงมีแนวโนมของผลการดําเนินงานของกิจการในอัตราที่สูงขึ้น เนื่องจากรายจายในการวิจัย

และพัฒนาเปนตัวแสดงถึงการขยายตัวของกิจการในการดําเนินงาน ซึ่งสงผลตอการตัดสินใจ

ลงทุนของนักลงทุนที่ใชรายจายในการวิจัยเปนปจจัยหนึ่งในการวิเคราะหการลงทุนนอกจากการใช

ขอมูลผลการดําเนินเพียงดานเดียว และจากผลงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) พบวา 

รายจายในการวิจัยและพัฒนาชวยเพิ่มความสามารถของตัวแปรทางดานบัญชีในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนามี

ผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

 H6 :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 เนื่องจากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีต พบวา วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และมี

ผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหผูวิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธของปจจัยเหลานี้กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย สําหรับรายละเอียดเกี่ยวกับการวัดคาและการอธิบายตัวแปรที่สนใจศึกษา ได

นําเสนอไวในบทที่ 3 รวมถึงสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบที่ใชในการศึกษา 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวธิวีจิัย 
 

3.1 รูปแบบการวิจัย 
 

  การศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการ

วิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและการศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการวิจัยเชิงประจักษ 

(Empirical Research) ในการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 การวิเคราะหขอมูล

พื้นฐานดวยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อสรุปลักษณะเบื้องตนเกี่ยวกับกลุมตัวอยางและตัวแปรที่เก็บ

รวบรวมได โดยนําเสนอในรูปแบบตาง ๆ อันจะทําใหเกิดความเขาใจในภาพรวมของขอมูลที่เก็บ

รวบรวมได สวนที่ 2 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมานดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและเพื่อศึกษา

ผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอ

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ ประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สวนตัวแปรอิสระประกอบดวย (1) ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory 

Variable) และ (2) ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ซึ่งตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบดวย วงจร

ชีวิตของกิจการ (Firm life cycle) ขนาดของกิจการ (Firm size) และรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

(Research and development expenditure) สวนตัวแปรควบคุมประกอบดวย กําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในสวนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจะใชตัวแบบในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 

และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม
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คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จํานวน 4 ตัวแบบ ซึ่งตัวแบบประกอบดวยตัว

แปรที่สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม 
 
3.2   การวัดคาตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 
   

  3.2.1 ตัวแบบ 
  เพื่อทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย ใชตัวแบบ (Model) การ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) การตรวจสอบความสัมพันธ

ระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย รวมทั้งตรวจสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยดวย โดยตัวแบบที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ไดดัดแปลงมาจากตัว

แบบของ Anthony และ Ramesh (1992) และไดนําตัวแปรจากงานวิจัยของ Kousenidis (2005) 

และ Horani (2003) มาศึกษาเพิ่มเติม ดังนั้นตัวแบบของงานวิจัยคือ 
 

CARj =  α0i+α1iΔIBED+α2iΔCE+α3iΔSG+α4iΔCFO+ε            (1) 

CARj =  α0i+α1iΔIBED+α2iΔCE+α3iΔSG+α4iΔCFO+α5iLC+ε         (2) 

CARj =  α0i+α1iΔIBED+α2iΔCE+α3iΔSG+α4iΔCFO+α5iLC+α6iS+ε         (3) 

CARj =  α0i+α1iΔIBED+α2iΔCE+α3iΔSG+α4iΔCFO+α5iLC+α6iS+α7iRD+ε  (4) 
 

3.2.2 การวัดคาตัวแปรและคําอธิบายตัวแปร 
จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับวิธีการวัดคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา สามารถสรุป

เกี่ยวกับวิธีการวัดคาตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนหลักทรัพย และการวัดคาตัวแปรอิสระ คือ (1) ตัว

แปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย ประกอบดวย วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา (2) ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน

ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง  ไดดังนี้ 
 3.2.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

ผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal returns : CAR) ในการวัดคา เนื่องจาก เปนผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราเสี่ยงของผลตอบแทนของตลาดโดยรวมแลว ซึ่งนักลงทุนใชขอมูล
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เกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงินและปจจัยอ่ืน ๆ ในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย

ดังกลาว โดยปจจัยอื่น ๆ ไดแก วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยขั้นตอนในการคํานวณ

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม มีวิธีการดังนี้ 

 1.  คํานวณหาคาอัลฟา ( )α  และคาเบตา ( )β  ซึ่งเรียกวาคาพารามิเตอร จากวิธี 

Market Model ของหุนบริษัทที่นํามาศึกษา โดยใชขอมูลการซื้อขายหุนรายเดือน จํานวน 60 เดือน 

กอนชวงระยะเวลาที่นํามาทดสอบ ซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยแตละบริษัทกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 2.  หลังจากคํานวณคาพารามิเตอร ของหุนบริษัทที่นํามาศึกษา ทําการคํานวณ

คาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return : E(Rjt)) ของแตละบริษัทที่ศึกษา 

 3.  เมื่อไดคาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return : ERjt) ของแตละบริษัท 

นํามาหักกับผลตอบแทนที่แทจริง (Actual Return : Rjt) ของแตละบริษัท เพื่อคํานวณหา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return : ARj) ของหุนแตละเดือน และคํานวณผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CARj)  

การศึกษาในครั้งนี้ ไดมีการกําหนดชวงเวลาในการทดสอบเพื่อใหสอดคลองกับ

วัตถุประสงคในการวิจัย และไดกําหนดชวงเวลาการประมาณคาพารามิเตอรโดยครอบคลุม

ชวงเวลา 60 เดือน กอนชวงเวลาการทดสอบ 

 

 ชวงประมาณคาพารามิเตอร 

ชวงเวลาการทดสอบ  

 

 
 

พ.ศ. 2549 พ.ศ. 2548 พ.ศ. 2545 พ.ศ. 2540 

สมการของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม เปนดังนี้ 

  CAR(p,q)j  j

q

pt
AR

=
Σ=   

โดยที่  

CAR(p,q)j  =   อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัท j จากเดือน p  

 ถึงเดือน q 

   ARj   =   อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j 
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การวัดคาของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ของบริษัท จะใช 

Market Model เปนเครื่องมือในการทดสอบ เนื่องจากเปนรูปแบบที่เขาใจงาย และนิยมใชใน

การศึกษาเชิงประจักษ ซึ่งคํานวณไดดังนี้ 
 

 ARjt =  Rjt – E(Rjt) 

โดยที่   

  ARjt = ผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j ณ เวลา t 

  Rjt = ผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j ณ เวลา t 

  E(Rjt) = ผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท j ณ เวลา t 

  t   = ชวงเวลาตั้งแตเดือนที่ 0 ถึงเดือนที่12 (ชวงเวลาการทดสอบ) 
 

จาก Market Model สันนิษฐานวา คาความชัน (Slope) ของคาสัมประสิทธิ์ ซึ่ง

ไดแก คาเบตาของหุน (βj) และคาอัลฟาของหุน (αj)  เปนคาคงที่ตลอดชวงเวลาที่ทําการทดสอบ

และจากสมการดังกลาว สามารถนําไปใชหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return : AR) ตาม

สมการ Market Model ได โดยผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุนใด ๆ ณ เวลาหนึ่งเวลาใด จะเทากับ

ผลแตกตางระหวางผลตอบแทนที่แทจริง (Actual Return : Rjt) ของหุนบริษัทนั้น กับผลตอบแทนที่

คาดหวัง (Expected Return : E(Rjt)) ของบริษัทดังกลาว ณ เวลาเดียวกัน ซึ่งสามารถหาไดจาก

สมการตอไปนี้ 
 

Rjt  =  αj + β j (Rmt) + ejt 

โดยที่   

  Rjt   =   อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j ณ เวลา t 

  αj   = สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัท j ที่ไมข้ึนอยูกับผลตอบ   

        แทนโดยรวมของตลาด 

  β j = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 

  ของบริษัท j เมื่อเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของ 

  ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 

  Rmt = อัตราผลตอบแทนตลาดของบริษัท j เวลา t 

  ejt = คาความคลาดเคลื่อน (Error Term) ของผลตอบแทนของบริษัท  

j ณ เวลา t 

  t = ชวงเวลาตั้งแตเดือนที่ -60 ถึง -1 (ชวงเวลาประมาณ 

คาพารามิเตอร) 
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ในการคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return, E(Rjt)) ของแตละ

บริษัทในชวงเวลาการทดสอบ (Event Window) ใชคาพารามิเตอรที่ประมาณขึ้นจากทฤษฎี 

Market Model ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้ 
  

E(Rjt) = αj + βj Rmt

โดยที่   

E(Rjt) = ผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท j ณ เวลา t  

  t   = ชวงเวลาตั้งแตเดือนที่ 1 ถึงเดือนที่12 (ชวงเวลาการทดสอบ)
  

หมายเหตุ 

1) ผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j ณ เวลา t (Rjt) คํานวณไดจากสมการตอไปนี้ 

Rjt   =  Pjt  -  Pjt-1  +  Djt

            Pjt-1

โดยที่   

Rjt =   อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j เวลา t 

      Pjt =   ราคาหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t 

  Pjt-1   =   ราคาหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t-1 

 Djt       =   เงินปนผลของหลักทรัพย j ที่ไดรับเวลา t 

2) ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  (Rmt) จะคํานวณหาไดจากสมการตอไปนี้ 

Rmt =  Indext  -  Indext-1

          Indext-1

โดยที่    

Rmt    =   อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 

  Indext    =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t 

              Indext-1   =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t-1 
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3.2.2.2  ตัวแปรอิสระ (Independent variables) 
  3.2.2.2.1  ตัวแปรทดสอบ ประกอบดวย 
  1)  วงจรชีวิตของกิจการ (Firm life cycle : LC) 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางวงจรชีวิต

ของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบที่มีตอความสามารถของผลการ

ดําเนินงาน ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายวงจรชีวิตกิจการ 

เปนการวัดคาแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992)  ดังนี้ 

1. อัตราของเงินปนผลจายของหุนสามัญ (DP)  

2. อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 

3. อายุของกิจการ (AGE) 

ในการคํานวณขอมูลที่ใชในการอธิบายวงจรชีวิตของกิจการใชสูตรการคํานวณ 

ดังนี้ 

DPt     =   (DIVt / IBEDt) * 100     

 SGt     =  [(SALESt – SALESt-1) / SALESt-1] * 100  

 AGE   = CYEARi – BYEARi      

โดยที่  

 DIVt        =  เงินปนผลจายของหุนสามัญในปปจจุบัน 

 IBEDt      =  กําไรกอนรายการพิเศษ ในปปจจุบัน 

 SALESt   =  ยอดขายสุทธิ ในปปจจุบัน 

 CYEARi  =  ปปจจุบันของบริษัท i 

 BYEARi  =  ปที่เร่ิมดําเนินงานของของบริษัท i 
 

ตารางที่ 3.1 การแสดงตัวแปรที่ใชในการอธิบายวงจรชีวิตของกจิการในแตละชวง 
ตัวแปรที่ใชในการอธิบายลักษณะวงจรชีวิต

ของกิจการ ชวงของวงจรชีวิตของกิจการ 
DP SG AGE 

ชวงเจริญเติบโต (Growth) ต่ํา  สูง นอย  

ชวงเจริญเติบโต (Growth) สูง สูง มาก 

ชวงเจริญเติบโตเต็มที ่(Mature) กลาง  กลาง ปานกลาง 

ชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที ่(Stagnant) สูง ต่ํา มาก 

ชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที ่(Stagnant) ต่ํา ต่ํา นอย 
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   ในการแบงกลุมบริษัทเปนกลุมยอย ๆ ตามวงจรชีวิตของกิจการ ใช

เทคนิค Non-Hierarchical Cluster (K-Means Clusters) ในการแบงกลุม โดยแบงกลุมบริษัท

ออกเปน 3 กลุม ไดแก (1) กลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโต (LC1 = 1 และ LC2 = 0)  (2) กลุม

บริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ (LC1 = 0 และ LC2 = 1) และ (3) กลุมบริษัทที่อยูในชวงไม

เจริญเติบโตหรือชวงคงที่ (LC1 = 0 และ LC2 = 0) โดยการแบงไดแสดงในตารางที่ 3.1 
 

 2)  ขนาดของกิจการ (Firm Size : S) 
 การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขนาดของ

กิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบที่มีตอความสามารถของผลการดําเนินงาน 

ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายขนาดของกิจการเปนขอมูล

แบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Kousenidis (2005) คือ 

 มูลคาตลาดของหลักทรัพย = ราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี X จํานวนหุน

ที่ออกและเรียกชําระแลว 
 

 3) รายจายในการวิจัยและพัฒนา (Research and Development  
expenditure : RD)  
 การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรายจายในการ

วิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบที่มีตอความสามารถของผลการ

ดําเนินงาน ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งการวัดคารายจายในการวิจัยและพัฒนา 

เปนขอมูลแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Clem และคณะ (2004) คือ ในการวัดคารายจายใน

การวิจัยและพัฒนา ไดแบงบริษัทออกเปน 2 กลุม ไดแก (1) กลุมบริษัทที่มีรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา (RD = 1) และ (2) กลุมบริษัทที่ไมมีรายจายในการวิจัยและพัฒนา (RD = 0)   
 

    3.2.2.2.2  ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 

   1)  กําไรที่ไมคาดหวัง (ΔIBED)  
   การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรที่ไม

คาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายกําไรที่ไมคาดหวังเปนขอมูล

แบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Kousenidis (2005) คือ 
 

  ΔIBED  =  (IBEDt – IBEDt-1) / MVEt-1     

  โดยที่  

   IBED  =  กําไรกอนรายการพิเศษ ในปปจจุบัน  

   MVE  =  มูลคาตลาดของหุนสามัญ 
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 2)  รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE)  
   การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรายจายในการ

ลงทุนที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายรายจายในการลงทุน

ที่ไมคาดหวังเปนแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992)  คือ 
 

  ΔCE  =  (CEt – CEt-1) / MVEt-1    

  โดยที่ 

   CE  =  รายจายลงทุนในอาคารและอุปกรณ   
   

 3)  การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง (ΔSG) 
    การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายการเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวังเปนขอมูลแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992)  

และงานวิจัยของ Wernerfelt (1985) คือ 
 

  ΔSG  =  SGt – SGt-1       

  โดยที่  

   SG  =  อัตราการเติบโตของยอดขาย 
 

 4)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง (ΔCFO)  
 การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบาย

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังเปนขอมูลแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ 

Joshua และ Paul (1990) คือ  

  

   ΔCFO  =  (CFOt – CFOt-1)/ MVEt-1     

  โดยที่ 

    CFO  =  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
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ตารางที่ 3.2 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนดิ 
ตัวยอ ความหมาย 

 
การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

CAR ผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

ผิดปกติสะสม 
N/A 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

LC วงจรชีวิตของกิจการ 

-  ชวงเจริญเตบิโต(Growth) 

-  ชวงเจริญเตบิโตเต็มที่  

      (Mature) 

-  ชวงไมเจริญเติบโตหรือ  

ชวงคงที ่(Stagnant) 

ตัวแปรเทียม (0,1)โดยกําหนดให  

(1)  เมื่อ LC1 = 1 และ LC2 = 0 

คือ บริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโต 

(Growth)  

(2)  LC1 = 0 และ LC2 = 1 คือ 

บริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโต

เต็มที่ (Mature) 

(3)  LC1 = 0 และ LC2 = 0 คือ 

บริษัทที่อยูในชวงไมเจริญเติบโต

หรือชวงคงที ่(Stagnant) 

N/A 

S ขนาดของกิจการ  Natural log ของมูลคาตลาดของ

หลักทรัพย 
+ 

RD รายจายในการวิจัยและ

พัฒนา 

ตัวแปรเทียม (0,1) โดยกาํหนดให 

RD = 1 คือ บริษัททีม่ีรายจายใน

การวิจยัและพฒันา และ RD = 0 

คือ บริษัทที่ไมมีรายจายในการ

วิจัยและพัฒนา 

N/A 

ตัวแปรควบคุม 

ΔIBED กําไรที่ไมคาดหวงั กําไรกอนรายการพิเศษปปจจุบัน 

หักดวยกําไรกอนรายการพิเศษป

กอน หารดวยมูลคาตลาดของ

หลักทรัพยปกอน 

+ 
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ตารางที่ 3.2 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนดิ (ตอ) 
ตัวยอ ความหมาย 

 
การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 

ตัวแปรควบคุม 

ΔCE รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนในอาคารและ

อุปกรณปปจจุบัน หักดวย

รายจายลงทุนในอาคารและ

อุปกรณปกอน หารดวยมูลคา

ตลาดของหลกัทรัพยปกอน 

+ 

ΔSG การเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวัง 

 อัตราการเติบโตของยอดขายป

ปจจุบัน หักดวยอัตราการเติบโต

ของยอดขายปกอน  

+ 

ΔCFO กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนนิงานปปจจุบัน หักดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนนิงานปกอน หารดวยมลูคา

ตลาดของหลกัทรัพยปกอน 

+ 

 
3.3 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

3.3.1  ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ดังนี้ กลุมธุรกิจเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุม

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ กลุมชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

กลุมวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร กลุมยานยนตและกลุมแฟชั่น เนื่องจากบริษัทสวนใหญใน

กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา ซึ่งเปนตัวแปรที่ใชในการศึกษา และ

กลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ มีการประกอบธุรกิจในผลิตภัณฑประเภทเดียว ซึ่งสะดวกตอการแบง

วงจรชีวิตของกิจการ 
 

  3.3.2  วิธีการเลือกตัวอยาง 
  วิธีการเลือกตวัอยางสําหรับการศึกษานี้ใชวิธีการเลือกตวัอยางแบบเฉพาะเจาะจง 

เนื่องจาก เลือกศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางที่เปนบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น โดย

กลุมตัวอยางที่ทาํการศึกษาตองเขาเงื่อนไขทุกขอดังตอไปนี้ 
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1. ตองไมเปนบรษิัทที่อยูระหวางการฟนฟกูจิการ 
2. ตองมีรอบระยะเวลาบัญชี สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม ของทกุป และจดทะเบียน

กับตลาดหลักทรัพยตอเนื่อง ตั้งแตป  พ.ศ. 2540 – 2549 เพื่อใหเกิดความสามารถในการ

เปรียบเทยีบและใชขอมูลในการวิเคราะหได 

 
3.4   แหลงขอมูลและการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ขอมูลไดมาจากการทบทวนเอกสาร ตํารา 

รายงานการวิจัย เว็บไซต และส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกส โดยขอมูลทุติยภูมิที่สําคัญและจําเปนตองใช

ในการศึกษาไดจากรายงานประจําปของบริษัทและฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย หรือ SETSMART ซึ่งขอมูลทุติยภูมิที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย ขอมูลในงบการเงิน ขอมูล

ในแบบ 56-1 และขอมูลราคาการซื้อขายหลักทรัพยของกิจการในกลุมอุตสาหกรรมที่สนใจศึกษา 

ซึ่งไดแก 

1.  ขอมูลที่ใชในการแบงวงจรชีวิตของกิจการ ไดแก เงินปนผลจายของหุนสามัญ (DP) 

ยอดขาย (SG) และอายุของกิจการ (AGE) สําหรับทุกประหวางป 2544 – 2549  

2.  ขอมูลเกี่ยวกับขนาดของกิจการ ไดแก มูลคาตลาดของหลักทรัพย สําหรับทุกประหวาง

ป 2544 – 2549 

3.  ขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา สําหรับทุกประหวางป 2545 - 2549 

4.  ขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ (IBED) 

รายจายลงทุน (CE) และยอดขาย (SG) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สําหรับ

ทุกประหวางป 2544 – 2549 

5. ขอมูลรายเดือนของราคาของหลักทรัพย เพื่อคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพยที่ผิดปกติ

สะสม (CAR) สําหรับป 2540 – 2549 
 
3.5   แนวทางการวิเคราะหขอมูล 

 

การวิเคราะหขอมูลเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในครั้งนี้  เปนการนําผลจากการเก็บ

รวบรวมขอมูลมาประมวลผลดวยโปรแกรม SPSS for Windows และใชสถิติในการวัดคาขอมูล ซึ่ง

การวัดคาขอมูลโดยใชสถิติในการวิเคราะหสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท ดังนี้ 
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3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 การวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐานเปนการแสดงผลในรูปคาต่ําสุด (Minimum) 

คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation)  

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิตเิชิงอนุมานในการศึกษานี้ ใชเทคนิคการวิเคราะหดังนี้ 

1. การแบงกลุมบริษัทเปนกลุมยอย ๆ ตามวงจรชีวิตของกิจการใชเทคนิค 

Non-Hierarchical Cluster (K-Means Clusters) ในการแบงกลุม 

เงื่อนไขของวิธี Non-Hierarchical Cluster มีดังนี้ 

1) ในการแบงกลุมตองกําหนดจํานวนกลุมที่ตองการแบง 

2) จํานวนตัวอยางหรือขอมูลที่นํามาแบงตองมีจํานวนมาก 

3) ในการแบงกลุมไมทราบมากอนวาตัวอยางใดอยูในกลุมใด 

2.  การวิเคราะหสมการตัวแบบที่ใชในการทดสอบ ใชการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุคูณ (Multiple regression analysis) โดยที่สมการความถดถอยเชิงพหุคูณเปนดังนี้ 

Y = β0 + β1X 1 + β2X 2 + β3X 3 + …………… + βk X k + e t

การตรวจสอบประชากรใหเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณมีดังนี้ 

1) ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจงแจงแบบปกติ 

2) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ E(e) = 0 

3) คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V(e) = σe
2 

4) ei และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (ei, ej) = 0 

5) ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระตอกัน 
 

การตรวจสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา (ตัวแปรอิสระ) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (ตัวแปรตาม) วามี

ความสัมพันธหรือไมและสัมพันธกันในทิศทางใด พิจารณาจากคาระดับนัยสําคัญ (Significance) 

และทิศทางของสัญลักษณของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบ (อาจเปนบวกหรือลบ) และใน

สวนของการตรวจสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการ

วิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) เนื่องจากคา 

Adjusted R2 เปนคาที่มีการปรับคา R2 ใหมีความถูกตอง ในกรณีที่เพิ่มตัวแปรอิสระเขาสมการ

ความถดถอยจะมีผลทําใหคา R2 มากขึ้น ทั้งที่ตัวแปรอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจไมมีความสัมพันธกับตัว

แปรตามเลย 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาหรือ

คาสถิติพื้นฐาน และผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน ดังที่ไดกลาวไวแลววา งานวิจัยนี้มี

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาประกอบดวย (1) วงจรชีวิตของกิจการ (2) ขนาดของกิจการ และ (3) รายจายในการวจิยัและ

พัฒนา จากการเก็บรวบรวมขอมูลและการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิง

อนุมาน ทําใหสามารถนําเสนอผลการวิจัยได 3 สวน ดังนี้ 

4.1 หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางในการทดสอบ 

4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา 

4.3 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 

4.1 หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางในการทดสอบ 
 

ตารางที่ 4.1   หลกัเกณฑในการเลือกกลุมตวัอยางในการทดสอบ 
หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยาง จํานวน 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 

หัก บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมบรรจุภัณฑ กลุมปโตรเคมีและ

เคมีภัณฑ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และกลุมบริการ เนื่องจาก

บริษัทสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวไมมีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา และ

มีการประกอบธุรกิจในผลิตภัณฑหลายประเภท ทําใหเกิดขอจํากัดในการแบงวงจรชวีติ

ของกิจการ 

         บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ เนื่องจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตาม

บัญชีของกิจการต่ํากวาศูนย 

         บริษัทที่มีขอมูลไมครบตั้งแตป พ.ศ. 2540 – 2549 เนื่องจากเปนกลุมบริษัทที่ไม

มีขอมูลในการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งตองใชในการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย 

484 

(296) 

 

 

 

 

(18) 

 

(70) 
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ตารางที่ 4.1   หลกัเกณฑในการเลือกกลุมตวัอยางในการทดสอบ (ตอ) 

 

หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยาง จํานวน 

         บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไมตรงวันที่ 31 ธันวาคม เนื่องจากไมสามารถ

เปรียบเทียบขอมูลในการวิเคราะหได 

(10) 

จํานวนตวัอยาง 90 

 จากตารางที่ 4.1 แสดงหลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางพบวา จํานวนตัวอยางสําหรับ

การทดสอบเทากับ 90 ตัวอยางตอป ซึ่งจํานวนขอมูลที่ใชในการศึกษาเทากับ 5 ป ดังนั้น จํานวน

ตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการวิจัย คือ 450 ตัวอยาง 
 

ตารางที่ 4.2 จํานวนตัวอยางที่ใชในการทดสอบแบงตามกลุมอตุสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
ตัวอยาง 

รอยละของ
ตัวอยาง 

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเกษตร 

กลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

กลุมอุตสาหกรรมแฟชั่น 

กลุมอุตสาหกรรมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

กลุมอุตสาหกรรมยานยนต 

กลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

กลุมอุตสาหกรรมวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 

15 

19 

21 

3 

6 

6 

11 

9 

16.67 

21.11 

23.33 

3.33 

6.67 

6.67 

12.22 

10.00 

รวมจํานวนตัวอยาง 90 100.00 
 

 จากตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนตัวอยางที่ใชในการทดสอบโดยแบงตามประเภท

อุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนมากที่สุดคือ กลุมอุตสาหกรรมแฟชั่น มี 21 

ตัวอยางคิดเปนรอยละ 23.33 ของจํานวนตัวอยางทั้งหมด และกลุมอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องดื่มมี 19 ตัวอยางคิดเปนรอยละ 21.11 สวนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนนอยที่สุดคือ กลุม

อุตสาหกรรมของใชสวนตัวและเวชภัณฑมี 3 ตัวอยางคิดเปน รอยละ 3.33  

 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรในภาพรวมตั้งแต ป 2545 – 2549 

โดยใชสถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน  โดยสถิติพื้นฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
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ประกอบดวย คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ผลการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ดวยสถิติ

พื้นฐาน สามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 

4.2.1 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 ตัวแปรที่สนใจศึกษา ประกอบดวย (1) วงจรชีวิตของกิจการ (2) ขนาดของกิจการ และ (3) 

รายจายในการวิจัยและพัฒนา ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพื้นฐาน นําเสนอไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.3  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศกึษา 

ตัวแปร จํานวน รอยละ 

LC1 125 27.78 

LC2 166 36.89 

RD 245 54.44 

 

ตัวแปร จํานวน Minimum Maximum Mean Std. Dev. 

S 450 7.627 11.503 9.160 0.680 
 

LC1  คือ วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโต   

LC2  คือ วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ 

S  คือ ขนาดของกิจการ 

RD  คือ รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 จากตารางที่ 4.3 ซึ่งแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่สนใจศึกษา พบวา กิจการที่อยู

ในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ มีจํานวนมากกวากิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโตและกิจการที่มีรายจายใน

การวิจัยและพัฒนาคิดเปนรอยละ 54.44 สําหรับขนาดของกิจการมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง 

กลาวคือ ขนาดของกิจการมีการกระจายตัวของขอมูลมาก เมื่อพิจารณาแลวพบวา ความต่ําสุด

และคาสูงสุดของขนาดของกิจการมีความแตกตางกัน คือ 7.627 และ 11.503 ตามลําดับ 

 

4.2.2 ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย (1) กําไรที่ไมคาดหวัง (2) รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง (3) การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และ (4) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพื้นฐาน สามารถสรุปไดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.4 คาสถิตพื้นฐานของตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร จํานวน Minimum Maximum Mean Std. Dev. 

ΔIBED 450 -6.199 4.062 0.013 0.518 

ΔCE 450 -2.341 1.778 -0.006 0.228 

ΔSG 450 -32952.630 33046.519 -0.744 2218.703 

ΔCFO 450 -2.579 2.260 0.006 0.416 
 

ΔIBED คือ กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE คือ รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG คือ การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 
 

 ตารางที่ 4.4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาหรือสถิติพื้นฐานของตัวแปรควบคุม พบวา การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกวาตัวแปรอื่น ๆ กลาวคือ การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีการกระจายตัวของขอมูลสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอื่น ๆ 

เมื่อพิจารณาแลวพบวาคาต่ําสุดและคาสูงสุดของการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีคา

แตกตางกันมาก แสดงใหเห็นวายอดขายของแตละบริษัทมีความแตกตางกันมากเมื่อเปรียบเทียบ

กับขอมูลอ่ืน ๆ  
 

4.2.3 ตัวแปรตาม 
ตัวแปรตามในการศึกษาครั้งนี้คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งวัดคาโดยใชผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม ผลการวิเคราะหขอมูลสามารถสรุปไดดังนี้ 
  

ตารางที่ 4.5 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรตาม 

ตัวแปร จํานวน Minimum Maximum Mean Std. Dev. 

CAR 450 -5.024 3.182 -0.256 0.731 
 

CAR  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 
 

 ตารางที่ 4.5 แสดงคาสถิติพื้นฐานของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม พบวา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมโดยเฉลี่ยแลวมีคาติดลบเทากับ 0.256 แสดงใหเห็นวา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่แทจริงมีคานอยกวาผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คาดหวัง ซึ่งอาจเปน

ผลทําใหนักลงทุนไดผลตอบแทนจากการลงทุนต่ํากวาที่คาดไว 
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4.3   ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน โดยใชเทคนิคการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนเครื่องมือในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 

และรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ ดวยเทคนิคการวิเคราะหความ

ถดถอย สามารถแบงการนําเสนอผลการวิจัยได 3 สวน ดังนี้ 

4.3.1 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

4.3.2 ผลการทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

4.3.3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีวัดคารายจายในการวิจัยและ

พัฒนาดวยคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาที่เกิดขึ้นจริง) 

 จากการสรุปเกี่ยวกับผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน  ของตัวแปร

ตาง ๆ ที่ใชในการวิจัย ในสวนนี้เปนการแสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และ

การทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย สรุปไดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชวีิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 
     และรายจายในการวจิัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลกัทรัพย 

ตัวแปร 
ทิศทาง 

ที่คาดหวัง 
ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4 

Constant None 
-0.260A

(0.000)B

-0.396 

(0.000) 

-1.469 

(0.002) 

-1.451 

(0.002) 

ΔIBED + 
0.151 

(0.026)** 

0.142 

 (0.036) 

0.134 

(0.046) 

0.135 

(0.045) 

ΔCE + 
0.145 

(0.340) 

0.158 

(0.296) 

0.171 

(0.257) 

0.166 

(0.272) 

ΔSG + 
0.000 

(0.556) 

0.000 

(0.568) 

0.000 

(0.606) 

0.000 

(0.605) 

ΔCFO + 
0.241 

(0.004) 

0.227 

(0.007) 

0.219 

(0.009) 

0.218 

(0.009) 

LC1 None 
 0.245 

(0.005) 

0.214 

(0.014) 

0.212 

(0.015) 

LC2 None 
 0.185 

(0.022) 

0.175 

(0.030) 

0.178 

(0.028) 

S + 
  0.118 

(0.020) 

0.114 

(0.027) 

RD None 
   0.038 

(0.581) 

F-value 3.310 3.776 4.047 3.573 

 Adjusted R2 0.020 0.036 0.046 0.044 
 

A  สัมประสิทธิ์ความถดถอย   
B  p-value 

** ระดับนัยสําคัญ 0.05 

ตวัแบบที่ 1 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + ε     

ตัวแบบที่ 2 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC+ε 
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ตัวแบบที่ 3 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS + ε
ตัวแบบที่ 4 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS +  

             α7iRD + ε 

ΔIBED = กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE = รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG = การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

LC = วงจรชีวิตของกิจการ 

S = ขนาดของกิจการ 

RD = รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 4.3.1 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 
และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 ตารางที่ 4.6 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาผลการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม ประกอบดวย กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง กับผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้ง 4 ตัวแบบไดผลการทดสอบที่ตรงกัน คือ กําไรที่ไม

คาดหวัง (ΔIBED) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง (ΔCFO) มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และเปนไปในทิศที่คาดหวัง กลาวคือ หากกําไรที่ไม

คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยเพิ่มข้ึน ในทางตรงกันขามหากกําไรที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวังลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงดวย ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคลอง

กับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวากําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย และงานวิจัยของ Livnat และ Zarowin (1990) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานมีความสัมพันธกับการกําหนดราคาของหลักทรัพย 

 ในสวนของการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE) และการ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง (ΔSG) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย เมื่อพิจารณาคา p-value 

พบวา คา p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวังและการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ซึ่งผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) ที่พบวา รายจายลงทุน
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ที่ไมคาดหวังและการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะยอดขายเปนขอมูลที่แสดงถึงรายไดของกิจการ

เพียงดานเดียว ซึ่งอาจไมไดแสดงถึงผลการดําเนินงานในภาพรวมของกิจการเหมือนกับขอมูลกําไร 

และขอมูลกระแสเงินสด สําหรับรายจายในการลงทุน อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศไทย       

สวนใหญมีการจายลงทุนเพื่อทดแทนสินทรัพยถาวรที่เสื่อมสภาพเพื่อใชในการดําเนินงานตามปกต ิ

มิใชเปนการลงทุนในสินทรัพยถาวรใหมเพื่อการขยายกิจการ จึงไมพบความสัมพันธระหวางขอมูล

ดังกลาวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 จากตัวแบบที่ 2 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาวงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัย กลาวคือ นักลงทุนใชขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของ

กิจการในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน ซึ่งผลการทดสอบตรงกับ

งานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) และงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา วงจร

ชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 สําหรับตัวแบบที่ 3 เปนการวิเคราะหความความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการและ

ขนาดของกิจการ กับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจร

ชีวิตของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3 ตรงกัน คือ วงจร

ชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย สวนผลการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัย และเปนไปตามทิศทางที่คาดหวัง

ไว นั่นคือ หากขนาดของกิจการเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ในทางตรงกันขามหาก

ขนาดของกิจการลดลงผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงดวย ซึ่งผลการทดสอบสอดคลองกับ

งานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา ขนาดของกิจการมีผลตอผลการดําเนินงานในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 ในสวนของตัวแบบที่ 4 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาด

ของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา ผลการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการ กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ของตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4 ไดผลการทดสอบตรงกัน คือ วงจรชีวิตของ

กิจการและขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย สําหรับผลการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย เมื่อพิจารณา

คา p-value แลวพบวา คา p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ 
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รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบ

ขัดแยงกับงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) ที่พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนามี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทสวนใหญในประเทศไทยไม

เนนโครงการในดานการวิจัยและพัฒนา ซึ่งตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมี

ตัวตนระบุวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่คาดวาจะไมกอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคต กิจการตองรับรูรายจายดังกลาวเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน และตามแมบทการบัญชี 

กิจการตองแยกแสดงรายการที่มีนัยสําคัญ แตหากรายการนั้นไมมีนัยสําคัญ ไมมีความจําเปนที่

กิจการตองเปดเผยเปนรายการแยกตางหาก ดวยเหตุนี้จึงอาจทําใหรายจายในการวิจัยและพัฒนา

ไมไดมีการเปดเผยหรือแยกประเภทไวอยางชัดเจน ซึ่งทําใหจํานวนบริษัทที่มีขอมูลเกี่ยวกับ

รายจายในการวิจัยและพัฒนามีเพียงเล็กนอย และชี้ใหเห็นวาการวิจัยและพัฒนาอาจไมใช

กิจกรรมที่จําเปนตอกิจการในประเทศไทย 
 

 4.3.2   ผลการทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ
รายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน
ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 ในสวนนี้เปนการวิเคราะหผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จากตารางที่ 4.6 พบวา คาสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 2 เพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกันตัวแบบที่ 1 นั่นคือ วงจรชีวิตของ

กิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Anthony และ 

Ramesh (1992) ที่พบวา วงจรชีวิตของกิจการในแตละชวงมีผลกระทบตอความสามารถของผล

การดําเนินงานของกิจการ ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดในระดับที่แตกตางกัน  

 จากตัวแบบที่ 3 พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 3 เพิ่มข้ึน

จากตัวแบบที่ 2 นั่นคือ ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งผลการทดสอบ

สอดคลองกับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มีผลกระทบ

ตอความสามารถของกําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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 จากตัวแบบที่ 4 พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 4 ลดลงเมื่อ

เปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 3 นั่นคือ รายจายในการ

วิจัยและพัฒนาไมมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ใน

การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ Horani และ

คณะ (2003) ที่พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาชวยเพิ่มความสามารถของตัวแปรทางบัญชี

ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศไทยไมเนนโครงการ

ในการวิจัยและพัฒนา จึงทําใหนักลงทุนมิไดนําขอมูลดังกลาวมาใชในการวิเคราะหการลงทุน 

 จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบของวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย สามารถสรุปผลการ

ทดสอบสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.7 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 
ผลการทดสอบสมมติฐานและ
ทิศทางที่ไดจากการทดสอบ 

วงจรชีวิตของกิจการ (LC) มีความสมัพนัธ 

ขนาดของกิจการ (S) + 

รายจายในการวิจัยและพฒันา (RD) ไมมีนัยสาํคัญ 

กําไรที่ไมคาดหวงั (ΔIBED) + 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE) ไมมีนัยสาํคัญ 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวงั (ΔSG) ไมมีนัยสาํคัญ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานที่ไมคาดหวงั (ΔCFO) + 

 

 จากตารางที่ 4.7 เปนการแสดงผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา การวิเคราะห

ขอมูลทุกตัวแบบที่ใชในการทดสอบ ไดผลการศึกษาที่ตรงกัน คือ วงจรชีวิตของกิจการ และขนาด
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ของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และยังพบวาวงจรชีวิตของกิจการ และ

ขนาดของกิจการ มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ใน

การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยและเปนไปตามทิศทาง

ที่คาดหวัง กลาวคือ นักลงทุนใชขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการในการวิเคราะหผลตอบแทน

ของหลักทรัพย เนื่องจาก วงจรชีวิตของกิจการสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตและผลการดําเนินงาน

ที่เพิ่มขึ้นของกิจการ รวมทั้งผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับจากการลงทุน นอกจากนั้น ขนาดของ

กิจการที่แตกตางกัน ยังมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากบริษัทที่มีขนาดใหญหรือ

มีมูลคาของหลักทรัพยสูง สะทองถึงความไดเปรียบทางดานการแขงขันธุรกิจ ทั้งในดานตนทุน 

ทางดานการตอรอง และยังแสดงถึงความมั่นคงของบริษัทและความนาเชื่อถือในการลงทุน 

 สําหรับรายจายในการวิจัยและพัฒนา พบวาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย และพบวารายจายในการวิจัยและพัฒนา ไมมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะ

บริษัทสวนใหญในประเทศไทยไมเนนโครงการในดานการวิจัยและพัฒนา ซึ่งตามมาตรฐานการ

บัญชีฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน ระบุวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่คาดวาจะไม

กอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต กิจการตองรับรูรายจายดังกลาวเปนคาใชจายในงบ

กําไรขาดทุนและตามแมบทการบัญชี กิจการตองแยกแสดงรายการที่มีนัยสําคัญ แตหากรายการ

นั้นไมมีนัยสําคัญ ไมมีความจําเปนที่กิจการตองเปดเผยเปนรายการแยกตางหาก ดวยเหตุนี้จึงอาจ

ทําใหรายจายในการวิจัยและพัฒนาไมไดมีการเปดเผยหรือแยกประเภทไวอยางชัดเจน ซึ่งทําให

จํานวนบริษัทที่มีขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนามีเพียงเล็กนอย และช้ีใหเห็นวาการ

วิจัยและพัฒนาอาจไมใชกิจกรรมที่จําเปนตอกิจการในประเทศไทย 

 ในสวนของตัวแปรควบคุม พบวา รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง และการเติบโตของยอดขาย

ที่ไมคาดหวัง ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย แตในสวนของกําไรที่ไมคาดหวัง

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและเปนไปตามทิศทางที่คาดหวัง กลาวคือ บริษัทที่มีกําไรที่ไมคาดหวังและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนดวย อาจเปน

เพราะในการวิเคราะหหลักทรัพยของนักลงทุนใชขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดย

วัดจากผลการดําเนินสุทธิหรือผลการดําเนินงานที่เปนกระแสเงินสดของบริษัทในอดีตมากกวาการ

ใชขอมูลเกี่ยวกับรายจายลงทุน และขอมูลเกี่ยวกับยอดขาย 
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4.3.3   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชวีิตของกจิการ ขนาดของ
กิจการ และรายจายในการวิจยัและพฒันา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณวีัดคา
รายจายในการวิจยัและพฒันาดวยคาใชจายในการวิจัยและพฒันาที่เกิดขึน้จริง) 
 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกจิการ ขนาด

ของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปนการ

วิเคราะหขอมูลเชิงสถิติเพิ่มเติม กรณีวัดคารายจายในการวิจัยและพัฒนาดวยคาใชจายในการวิจัย

และพัฒนาที่เกิดขึ้นจริง สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.8 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ  
 และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีวัด 
 คารายจายในการวิจัยและพัฒนาดวยคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา 
 ที่เกิดขึ้นจริง) 

ตัวแปร 
ทิศทาง 

ที่คาดหวัง 
ตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 ตัวแบบที่ 4 

Constant None 
-0.179A

(0.000)B

-0.262 

(0.000) 

-1.054 

(0.004) 

-1.037 

(0.004) 

ΔIBED + 
0.134 

(0.002)** 

0.119 

 (0.008) 

0.111 

(0.012) 

0.108 

(0.015) 

ΔCE + 
0.031 

(0.860) 

0.037 

(0.833) 

0.090 

(0.607) 

0.096 

(0.585) 

ΔSG + 
0.002 

(0.001) 

0.002 

(0.028) 

0.002 

(0.020) 

0.002 

(0.025) 

ΔCFO + 
0.121 

(0.065) 

0.118 

(0.069) 

0.108 

(0.095) 

0.106 

(0.100) 

LC1 + 
 0.157 

(0.029) 

0.142 

(0.046) 

0.143 

(0.045) 

LC2 + 
 0.102 

(0.124) 

0.099 

(0.135) 

0.100 

(0.132) 

S + 
  0.086 

(0.027) 

0.108 

(0.020) 

RD + 
   -0.032 

(0.382) 
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A  สัมประสิทธิ์ความถดถอย   
B  p-value 

** ระดับนัยสําคัญ 0.05 

ตวัแบบที่ 1 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + ε     

ตัวแบบที่ 2 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC+ε 

ตัวแบบที่ 3 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS + ε
ตัวแบบที่ 4 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS +  

            α7iRD + ε 

ΔIBED = กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE = รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG = การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

LC = วงจรชีวิตของกิจการ 

S = ขนาดของกิจการ 

RD = รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 ตารางที่ 4.8 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 

(กรณีวัดคารายจายในการวิจัยและพัฒนา ดวยคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาที่เกิดขึ้นจริง) 

พบวา ทั้ง 4 ตัวแบบไดผลการวิเคราะหตรงกัน คือ วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโต และ

ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และเปนไปตามทิศทางที่คาดหวัง

ไว สรุปไดวา วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโตและขนาดของกิจการเปนขอมูลที่นักลงทุนใช

ในการตัดสินใจ สวนวงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโตเต็มที่และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา (RD) ไมพบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

 ในสวนของตัวแปรควบคุมพบวา กําไรที่ไมคาดหวัง และการเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวัง มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ ถากําไรที่ไมคาดหวังและการ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังเพิ่มข้ึนมีผลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนดวย แตไม

พบวารายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง มี

ความสัมพันธการผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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บทที่ 5 
 

บทสรุป อภิปรายผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 
 

 จากความเปนมาและความสําคัญของปญหา การศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่

เกี่ยวของ ทําใหสามารถกําหนดวิธีดําเนินการวิจัย และไดขอสรุปเกี่ยวกับตัวแปรและตัวแบบ 

(Model) ที่ใชในการวิจัย โดยนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลในบทที่ 4 แลวนั้น ในบทนี้จึงเปนการ

นําเสนอบทสรุป การอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดในการวิจัย ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย และ

ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต โดยเริ่มจากการสรุปมูลเหตุของการศึกษาไดดังนี้ 

 จากเหตุผลที่วา ผลการดําเนินงานของกิจการเปนขอมูลหนึ่งที่นักวิเคราะหการลงทุนให

ความสนใจและนํามาใชในการตัดสินใจลงทุน แตขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกิจการเปน

ขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีต ดังนั้น จากเหตุผลดังกลาวไดกอใหเกิดคําถามของนักวิเคราะหการลงทุนถึง

ขอมูลอ่ืน ๆ ที่สามารถแสดงถึงผลการดําเนินงานในอดีตและสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตของ

กิจการในอนาคต เพื่อใชประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดดีข้ึน และทําใหเกิดความนาเชื่อถือ

และถูกตองในการวิเคราะหการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 

และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อตอบคําถามการวิจัยที่วา

วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม และมีผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางไร รูปแบบการวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิง

ประจักษ (Empirical Research) โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนปละ 90 บริษัท ทั้งนี้ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

กลุมบรรจุภัณฑ กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากรและ

กลุมบริการ เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีลักษณะการดําเนินธุรกิจที่แตกตางจาก

อุตสาหกรรมอื่น ซึ่งกลุมตัวอยางที่เปนไปตามหลักเกณฑ ตั้งแตป 2540 – 2549 ที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้มีจํานวนรวมทั้งสิ้น 450 ตัวอยาง 

 ในการวิเคราะหขอมูล ใชโปรแกรม Statistical Package for Social Science (SPSS for 

windows) ในการวิเคราะห โดยใชเทคนิคในการวิเคราะห คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

statistics) เพื่อใชอธิบายผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับขอมูลที่เก็บรวบรวมได และสถิติเชิงอนุมาน 
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(Inferential statistics) ซึ่งใชเทคนิคของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
5.1 สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

 การศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาวา วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายใน

การวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม  และมีผลกระทบอยางไร

ตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย โดยมีสมมติฐานการวิจัย ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 1  :  วงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย

 สมมติฐานที่ 2  :  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 สมมติฐานที่ 3  :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 สมมติฐานที่ 4  :  วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 สมมติฐานที่ 5  :  ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 สมมติฐานที่ 6  :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่

ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 พบวา วงจร

ชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัย

ที่ตั้งไว แสดงวานักลงทุนนําขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการมาใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ

ลงทุนซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) และงานวิจัย
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ของ Kousenidis (2005) ที่พบวา วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกจิการ

ในการอธิบายผลตอบของหลักทรัพย 

 จากผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว แสดงวานักลงทุน

นําขอมูลเกี่ยวกับขนาดของกิจการมาใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งผลการทดสอบนี้

สอดคลองกับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวาขนาดของกิจการมีผลตอความสามารถของ

ผลการดําเนินงานของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 จากผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมมีความสัมพันธ

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ นักลงทุนไมใชขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและ

พัฒนาในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ 

Horani และคณะ (2003) ที่พบวารายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะ บริษัทในประเทศไทยมีการรายงานขอมูลในการวิจัยและพฒันา

นอย ซึ่งชี้ใหเห็นวาการวิจัยและพัฒนาอาจไมใชกิจกรรมหลักที่มีความสําคัญตอการดําเนินงาน

และความสําเร็จของกิจการในประเทศไทย ซึ่งกิจการในประเทศอาจใชผลการศึกษาและวิจัยที่

กิจการในตางประเทศเปนผูดําเนินการ โดยอาจซื้อในรูปของลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร หรือแฟรนไชนส เพื่อ

ใชในการดําเนินงาน 

 ในการทดสอบสมมติฐานที่ 4 พบวาวงจรชีวิตของกิจการ มีผลกระทบตอความสามารถ

ของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง   และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรพัยไดมากขึน้ ซึง่

สอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ วงจรชีวิตของกิจการชวยเพิ่มความสามารถของ

กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) ที่พบวา ผล

การดําเนินงานในแตละชวงวงจรชีวิตของกิจการสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดใน

ระดับที่แตกตางกัน แสดงวาขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการควรนํามาใชในการวิเคราะห

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มเติมจากขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 

 การทดสอบสมมติฐานที่ 5 พบวาขนาดของกิจการ มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร

ที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งสอดคลอง

กับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ ขนาดของกิจการชวยเพิ่มความสามารถของกําไรที่ไม
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คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา ขนาดของกิจการ

เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดง

วาขอมูลเกี่ยวกับขนาดของกิจการควรนํามาใชในการวิเคราะหและตัดสินใจลงทุน เพิ่มเติมจาก

ขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 

 สําหรับการทดสอบสมมติฐานที่ 6 พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนา ไมมีผลกระทบตอ

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมสามารถเพิ่ม

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย

ได 

 ผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) ที่พบวา รายจายในการ

วิจัยและพัฒนาชวยเพิ่มความสามารถของตัวแปรทางดานบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบสอดคลองกับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัย

และพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งแสดงวานักลงทุนไมใหความสนใจในการนําขอมูล

เกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนามาใชในการตัดสินใจลงทุน อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศ

ไทยไมเนนโครงการวิจัยและพัฒนาหรือกลาวไดวากิจกรรมในการวิจัยและพัฒนาอาจไมเปน

กิจกรรมที่สําคัญตอการดําเนินงานของกิจการในประเทศไทย 
  

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 
 จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา กําไรที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

แสดงวาขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในรูปของกําไรและกระแสเงินสดของบริษัทควรนํามาใช

ในการตัดสินใจลงทุน 

 ผลการทดสอบนี้ตรงกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) และ Kousenidis 

(2005) ที่พบวา กําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และงานวิจัยของ 

งานวิจัยของ Livnat และ Zarowin (1990) ที่พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสัมพันธกับการกําหนดราคาของหลักทรัพย 

 ในสวนของการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและการเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง กับผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวา รายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและ
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การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขัดแยง

กับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) ที่พบวา รายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและการ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะ

ยอดขายเปนขอมูลที่แสดงผลการดําเนินงานเพียงดานเดียว ซึ่งมิไดแสดงผลการดําเนินงาน

โดยรวมของกิจการ สําหรับรายจายในการลงทุน อาจเปนเพราะการจายลงทุนของบริษัทใน

ประเทศไทยโดยสวนใหญเปนการจายเพื่อทดแทนสินทรัพยถาวรที่เสื่อมสภาพมิไดเปนการลงทุน

ใหมเพื่อขยายกิจการ และจากการที่กําไรและกระแสเงินสดของกิจการเปนตัววัดที่นิยมใชกัน จึง

อาจสงผลทําใหรายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังไมไดรับความ

สนใจจากผูใชขอมูลเทาที่ควรและทําใหไมพบความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยได 

 
5.2 ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย 
 

 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา วงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลการวิจัยนี้สามารถใชเปนขอมูลเพื่อกอใหเกิด

ประโยชนตอบุคคลในกลุมตาง ๆ ดังนี้ 

(1) ประโยชนที่ไดรับตอนักลงทุนและนักวิเคราะหการลงทุน 

นักลงทุนและนักวิเคราะหการลงทุนควรนําขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการและขนาด

ของกิจการมาพิจารณาเพิ่มเติมในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ และการวิเคราะหผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ตองการลงทุน และชวยเพิ่มประสิทธิภาพของการวิเคราะหใหนาเชื่อถือยิ่งขึ้น 

(2) ประโยชนที่ไดรับตอหนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย 
หนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพยสามารถนําขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของ

กิจการและขนาดของกิจการไปใชในการกําหนดขอมูลที่ตองเปดเผยของกิจการ เพื่อใหสามารถ

ประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

 
5.3 ขอจํากัดของงานวิจัย 
 

 (1) กลุมตัวอยางในบางอุตสาหกรรมมีขนาดเล็ก เนื่องจาก กลุมตัวอยางเปนกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมแฟชั่น กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

กลุมยานยนต กลุมชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร และกลุมวัสดุ

อุตสาหกรรมและเครื่องจักร ซึ่งมีผลการดําเนินงานตั้งแตป 2540 – 2549 เพื่อคํานวณผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 
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 (2)  ในป 2540 เกิดปญหาวิกฤตการณทางการเงิน ซึ่งมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย

ในตลาดที่ใชในการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 (3)  บริษัทในประเทศไทยไมคอยมีการรายงานขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและ

พัฒนามากนัก จึงเปนขอจํากัดในการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

 (4)  รายจายในการวิจัยและพัฒนาอาจไมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการใน

ชวงเวลาที่เกิดรายจายดังกลาว แตอาจเกิดขึ้นในภายหลังที่มีการจายรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา จึงเปนขอจํากัดในการศึกษาความสัมพันธที่แทจริง 

   
5.4 ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

(1) ในการแบงวงจรชีวิตของกิจการ เปนการแบงชวงของวงจรชีวิตของแตละกิจการใน
ภาพรวม ซึ่งไมไดพิจารณาถึงลักษณะการดําเนินงานโดยแยกเปนแตละอุตสาหกรรม ซึ่งอาจมี

ชวงเวลาของวงจรชีวิตของกิจการแตกตางกัน ดังนั้น ในการศึกษาในอนาคตอาจแบงบริษัทออก

ตามกลุมอุตสาหกรรม แลวจึงทําการวิเคราะหชวงวงจรชีวิตของแตละบริษัทตามแตละกลุม

อุตสาหกรรม และอาจขยายขอบเขตของกลุมตัวอยาง เปนการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย

ทั้งหมด เพื่อใหไดผลการวิเคราะหที่ชัดเจนยิ่งขึ้น 

(2)  ในการศึกษาในอนาคตอาจทําการเปลี่ยนแปลงการวัดคาในการวิจัยของรายจายใน

การวิจัยและพัฒนา โดยใชตัวเลขของรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่เกิดขึ้นในการทดสอบ 

65



รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 
กัลยา วานิชยบัญชา.  การใช SPSS for Windows ในการวิเคราะหขอมูล.  พิมพคร้ังที่ 6.

กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546. 

กัลยา วานิชยบัญชา.  การวิเคราะหสถิติ : สถิติสําหรับการบริหารและวิจัย.  พิมพคร้ังที่ 7.

กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546. 

กัลยา วานิชยบัญชา.  สถิติสําหรับงานวิจัย.  พิมพคร้ังที่ 2.  กรุงเทพมหานคร :  

โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2549. 

ณัฏฐินี ครบปรัชญา.  ความสัมพันธของกําไรที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดที่ไมคาดหวังกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 

วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต,  ภาควิชาการบัญชี บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย, 2548. 

นิ่มนวล เขียวรัตน.  การใชขอมูลทางการบัญชีเพื่อการจัดการการตลาด.  เอกสารภาษีอากร. 21, 

245 (กุมภาพันธ 2545): 62-68. 

นิ่มนวล เขียวรัตน.  ผลกระทบของการประกาศกําไรสุทธิทางบัญชี ตอราคาหลักทรัพยของกิจการ

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : กรณีความแตกตางในความพรอมของ

ขอมูล.  วิทยานิพนธปริญญาดุษฎีบัณฑิต, ภาควิชาการบัญชี  บัณฑิตวิทยาลัย 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2539. 

ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ.  การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและ

มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยในประเทศ

ไทย.  วิทยานิพนธปริญญาดุษฎีบัณฑิต, ภาควิชาการบัญชี บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณ

มหาวิทยาลัย, 2545. 

วรศักดิ์ ทุมมานนท.  การศึกษาการซื้อหุนคืนของบริษัทจดทะเบียนในชวงป 2544 – 2548. 

จุฬาลงกรณธุรกิจปริทัศน. 27 (ตุลาคม – ธันวาคม 2548): 39-57. 

วีรพล แสงมณี.  ความสัมพันธระหวางพันธมิตรทางกลยุทธกับผลการดําเนินงานทางการเงินของ

อุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย .   วิทยานิพนธปริญญา

มหาบัณฑิต, ภาควิชาการบัญชี  บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548. 

ศุภร เสรีรัตน.  การจัดการการตลาด.  พิมพคร้ังที่ 2. กรุงเทพมหานคร: สยามศิลป พร้ินท แอนด 

แพค, 2543. 

66



 67 

สาโรจน โอพิทักษชีวิน.  การจัดการเชิงกลยุทธ.  พิมพคร้ังที่ 1. กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพแมค

กรอฮิล, 2548. 

สุวิมล แมนจริง.  การจัดการการตลาด.  พิมพคร้ังที่ 1. กรุงเทพมหานคร: เอช.เอ็น กรุป, 2546. 

 
ภาษาอังกฤษ 
A. AL-Horani, P.F. Pope and A.W. Stark.  Research and Development Activity and 

Expected Returns in the United Kingdom.  European Finance Review 7 (2003): 

27-46. 

Allan Hodgson and Peta Stvenson-Clarke.  Earnings, Cash flows and returns: Functional 

relations and the impact of firm size.  Accounting and Finance 40 (2000): 51-73. 

Aneel Karnani.  The value of Market share and the product life cycle : a Game-Theoretic 

Model.  Management Science 30 (1984): 696-711. 

Anne Clen, Arnold R. Cowan and Cynthia Jeffrey. Market Reaction to proposed Changes 

in Accounting for Purchased Research and Development in R&D-Intensive 

Industries.  Journal of Accounting, Auditing & Finance 19 (2004): 405-428. 

Birger Warnerfelt.  The Dynamics for prices and market shares over the product life 

cycle.  Management Science 31 (1985): 928-939. 

Daniel W. Collins and S.P. Kothari.  An analysis of intertemporal and cross-sectional 

determinants of earnings response coefficients. Journal of Accounting and 

Economics 11 (1989): 143-181. 

Dimitrios V. Kousenidis.  Earnings-Returns relation in Greece:Some evidence on the size 

effect and on the life-cycle hypothesis.  Managerial Finance 31 (2005): 24-52. 

Gary L. Lilien, Philip Kotler and K. Sridhar Moorthy.  Marketing Models.  NJ: Prentice 

Hall, 1992. 

Harry DeAngelo, Linda Deangelo and Rene M. Stulz. Dividend policy and the 

earned/contributed capital mix ; a test of the life-cycle theory.  Journal of 

Financial Economics 81 (2006): 227-254. 

Joseph H. Anthony and K. Ramesh.  Association between accounting performance 

measures and stock prices : A test of the life cycle hypothesis.  Journal of 

Accounting and Economics 15 (1992): 203-227. 

67



 68 

Joshua Livnat and Paul Zarowin.  The incremental information content of cash flow 

components.  Journal of Accounting and Economics 13 (1990): 25-46. 

Michael DeStefano.  Stock Returns and the business cycle.  The Financial Review 39 

(2004): 527-547. 

Peter D. Easton and Mark E. Zmijewski.  Cross-sectional variation in the stock market 

response to accounting earnings announcements.  Journal of accounting and 

Economics 11 (1989): 117-141. 

Peter H. Grinyer and Peter McKiernan. The determinants for corporate profitability in the 

UK electrical engineering industry. Dritish Journal of Management 2 (1991): 17-

32. 

Philip Kotler, Swee Hoonang and Siew Meng Leong.  Marketing Management and Asian 

Perspective. 2nded. Singapore: Prentice Hall, 1999. 

Robert N. Freeman. The association between accounting earnings and security returns 

for large and small firms. Journal of Accounting and Economics 9 (1987): 195– 

228. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

68



 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

69



 70 

ภาคผนวก ก 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

 

 การใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยใชสมการ Ý = a + bx เพื่อใหไดผล

การวิเคราะหทั้งในดานการแสดงระดับและทิศทางของความสัมพันธระหวางตัวแปร X และ Y หรือ

พยากรณคา Y เมื่อกําหนดคา X ผูวิจัยตองมีความมั่นใจในความถูกตองของสมการถดถอย จึง

จําเปนตองมีการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดังนี้ 
 

1) คาความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
การตรวจสอบวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม ใชสถิติทดสอบ 

Kolmogorov-Smirnov Test เปนการเปรียบเทียบคาของการแจกแจงแบบปกติของขอมูลตัวอยาง

กับคาของการแจกแจงสะสมของขอมูลภายใตสมมติฐานที่วาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติถาคา

ความแตกตางต่ํา โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

H0 : คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 

H1 : คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ 

ผลการทดสอบการแจกแจงแบบปกติของคาความคลาดเคลื่อนโดยใชสถิติ Kolmogorov-

Smirnov Test สรุปไดดงันี้ 
 

ตารางที่ ก.1 สถิติ Kolmogorov-Smirnov Test 
 คา Statistic คา Sig. 

ตัวแบบที่ 1 

ตัวแบบที่ 2 

ตัวแบบที่ 3 

ตัวแบบที่ 4 

0.160 

0.091 

0.054 

0.056 

0.000 

0.000 

0.003 

0.002 
 

ตัวแบบที่ 1 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + ε     

ตัวแบบที่ 2 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC+ε 

ตัวแบบที่ 3 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS + ε
ตัวแบบที่ 4 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS +  
           α7iRD + ε 
 

 การวิเคราะหสถิติ Kolmogorov-Smirnov Test พิจารณาไดจากคา p-value ถาคา         

p-value มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จะยอมรับสมมติฐาน แสดงวาคาความ

คลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ และจากตารางที่ ก.1 พบวา คา p-value มีคาต่ํากวา 0.05 
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ทั้ง 4 ตัวแบบ แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากหนวยตัวอยางในการวิจัยมีมากกวา 30 ตัวอยาง ดังนั้น 

จึงสันนิษฐานไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการวิเคราะหเชิงสถิติมีการแจกแจงแบบปกติ 
 

2)  คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนเทากับศูนย 

 ในการประมาณคา β0 และ β1 ดวย a และ b นั้นมีเปาหมายเพื่อใหความคลาดเคลื่อนใน

การประมาณคา Y ดวย Ý มีคาต่ําสุด โดยใชวิธีที่เรียกวา วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least square 

Method) ซึ่งเปนวิธีที่ทําใหผลรวมกําลังสองของคาความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด นั่นคือ ทําให  

Σ      = 0 = 0 ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ 

 

ei 
n n 

3)  คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 
  แผนภาพที่ ก.1 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Y) กับคา

ความคลาดเคลื่อน (e) สามารถสรุปไดดังนี้ 

5.02.50.0-2.5-5.0-7.5

Regression Standardized Residual

4.00000
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0.00000

-2.00000
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CA
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Dependent Variable: CAR

Scatterplot

 
แผนภาพที่ ก.1 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับคาความ 

คลาดเคลื่อน  
 

จากแผนภาพขางตน ผูวิจัยพบวาคา e กระจายตัวคอนขางสม่ําเสมออยูในชวงแคบ ๆ    

ไมวาคา Y จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ดังนั้นผูวิจัยสรุปไดคาความแปรปรวนของคาความ

คลาดเคลื่อนเปนคาคงที่  
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4)  คาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน 
 การทดสอบความเปนอิสระกันของคาความคลาดเคลื่อนใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson 

พิจารณาจากคา Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 คือมีคาในชวง 1.5 ถึง 

2.5 สรุปไดวา คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

 ผลการวิเคราะหความเปนอิสระกันของคาความคลาดเคลื่อน แสดงไดดังนี้ 
 

ตารางที่ ก.2 สถิติ Durbin-Watson 

 คา Durbin-Watson 

ตัวแบบที่ 1 

ตัวแบบที่ 2  

ตัวแบบที่ 3 

ตัวแบบที่ 4 

1.818 

1.819 

1.801 

1.803 
 

 จากตารางที่ ก.2 ผลการวิเคราะหคา Durbin-Watson ของทั้ง 4 ตัวแบบ พบวามีคาอยู

ในชวง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

5)  ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
 การทดสอบความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระที่ใชในการวิจัยแตละตัววาเปนอิสระกัน

หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคาสถิติ Tolerance และ Variance Inflation Factors (VIF) หาก

วาสถิติ Tolerance มีคาต่ําหรือมีคาใกลศูนย และสถิติ Variance Inflation Factors (VIF) มีคา

มาก แสดงวาตัวแปรอิสระคูใดคูหนึ่งมีความสัมพันธกัน ซึ่งทําใหเกิดปญหา Multicollinearity อัน

เปนผลทําใหสมการถดถอยไมถูกตอง การทดสอบความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระสามารถ

แสดงไดดังนี้ 
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ตารางที่ ก.3 คาสถิต Tolerance และ Variance Inflation Factors ของตัวแปรอสิระ 
ตัวแปรอิสระ Tolerance VIF 

ΔIBED 

ΔCE 

ΔSG 

ΔCFO 

LC1

LC2

S 

RD 

0.968 

0.974 

0.999 

0.972 

0.749 

0.769 

0.946 

0.960 

1.033 

1.027 

1.001 

1.029 

1.336 

1.301 

1.057 

1.041 
 

  

จากตารางที่ ก.3 จะเห็นวา คา Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาเขาใกล 1 และคา 

VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัวก็มีคาต่ําดวย จึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเปนอิสระกัน ซึ่ง

เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
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ภาคผนวก ข 
การทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัย
และพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การ
เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 
ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่สนใจ
ศึกษาแตละตัว) 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย กรณีทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาแตละตัว โดยเปนการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิตเิพิ่มเติมจากบทที่ 4 สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

ตารางที่ ข.1 คาสัมประสทิธิ์การตัดสนิใจ (กรณีแยกตัวแปรทีส่นใจศึกษาแตละตัว) 
ตัวแบบทดสอบ คาสัมประสทิธิ์การตัดสนิใจ (Adjusted R2) 

ตัวแบบที่ 1 0.020 

ตัวแบบที่ 2 0.036 

ตัวแบบที่ 3 0.046 

ตัวแบบที่ 4 0.044 

ตัวแบบที่ 5 0.34 

ตัวแบบที่ 6 0.20 
 

ตัวแบบที่ 1 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + ε     

ตัวแบบที่ 2 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC+ε 

ตัวแบบที่ 3 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS + ε
ตัวแบบที่ 4 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iΔCFO + α5iLC + α6iS +  
       α7iRD + ε 

ตัวแบบที่ 5 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iS + ε         

ตัวแบบที่ 6 CARj =  α0i + α1iΔIBED + α2iΔCE + α3iΔSG + α4iRD + ε 

ΔIBED = กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE = รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG = การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 
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LC = วงจรชีวิตของกิจการ 

S = ขนาดของกิจการ 
RD = รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 จากตารางที่ ข.1 เปนการแสดงผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาแตละตัว) พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ของตัวแบบที่ 5 โดยเปนการ

ทดสอบผลกระทบของขนาดของกิจการ เพิ่มข้ึนจากตัวแบบที่ 1 ซึ่งสอดคลองกับผลการทดสอบใน

ตัวแบบที่ 3 นั่นคือ ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 ในสวนของการทดสอบผลกระทบของรายจายในการวิจัยและพัฒนา ในตัวแบบที่ 6 พบวา 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ของตัวแบบที่ 6 ไมเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปร  

ที่ 1 ซึ่งสอดคลองกับผลการทดสอบในตัวแบบที่ 4 นั่นคือ รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมมี

ผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลการทดสอบชี้ใหเห็นวา การวิจัยและพัฒนาอาจไมมีความสําคัญตอ

การดําเนินงานของกิจการในประเทศไทย โดยกิจการในประเทศไทยอาจใชผลการศึกษาและวิจัย

ของกิจการในตางประเทศ เพื่อใชในการดําเนินงาน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

 นางสาวสุมาลี  เอกพล เกิดวันที่ 12 กันยายน 2525 ที่จังหวัดอุดรธานี สําเร็จการศึกษา

ระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัย

เทคโนโลยีราชมงคลอีสาน วิทยาเขตภาคตะวันออกเฉียงเหนือ จังหวัดนครราชสีมา ในปการศึกษา 

2547 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

เมื่อปการศึกษา 2548 ในขณะที่ศึกษาระดับปริญญามหาบัณฑิตไดรับทุนอุดหนุนการศึกษา     

(ทุนผูชวยสอน) ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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