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บทนำ

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา

โลกของเราม ีความไม ่แน ่นอนอย ู่ตลอดเวลา ในการดำเน ินธ ุรก ิจท ี่ม ีความ  
เปลี่ยนแปลงยากที่จะคาดเดา จึงต้องมีการทำการลดความไม่แน่นอนหรือป้องกันความเลี่ยง เๆ รน 
การทำประกันอัคคีภัยเป็นการป้องกันความเลียหายจากข้อผิดพลาดไนอนาคตที่ไม่ลามารถคาดเดา 
ไต้ การทำสัญญาซื้อขายราคานํ้ามันล่วงหน้าของธุรกิจของสายการบินเพื่อลดความไม่แน่นอนของ 
ต้นทุนการดำเนินธุรกิจ การทำสัญญาแลกเปลี่ยนล่วงหน้า เพื่อลดผลกระทบจากความผันผวนของ 
อัตราแลกเปลี่ยนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการนำเข้าหรือล่งออกสินค้า และ ในอุตสาหกรรมการผลิต 
เหตุผลหนึ่งของการที่ต้องมีสินค้าคงเหลือ เพราะไม่สามารถพยากรณ์ความต้องการของลูกค้าไต้ 
อย่างแม่นยำ (Lewis.1981) จึงต้องมีสินค้าคงเหลือเพื่อรองรับความต้องการของลูกค้าที่สูงกว่า 
ประมาณการที่ต ั้งไว้ ล ่งผลให้ล ูกค้ามีความพึงพอใจและกลับมาใช้บริการในอนาคต ในต้าน 
กระบวนการผลิตอาจเกิดปัญหาการผลิตไม่เป็นไปตามแผนหรือตารางการผลิตที่วางไว้ เพราะขาด 
วัตถุดิบหรือล่วนประกอบที่สำคัญสินค้าคงเหลือในรูปวัตถุดิบจึงมีความสำคัญ นอกจากเหตุผลใน 
เรื่องของความไม่แน่นอนของความต้องการของลูกค้าและปัจจัยการผลิต การมีสินค้าคงเหลือทำให ้
ไต้รับประโยชน์ในรูปของล่วนลดการค้าจากการลังซื้อในปริมาณมากและราคาของวัตถุดิบที่ตํ่าใน 
บางช่วงของฤดูกาล

สิ่งที่ต ้องพิจารณาในสำคับต่อมาจากการมีสินค้าคงเหลือคือ ระคับของสินค้า 
คงเหลือที่เหมาะสม โดยอาจวัดไต้จากต้นทุนในการดำเนินธุรกิจที่ตํ่าที่ลุดหรือสามารถสร้างกำไร 
สูงสุด บริษัทที่มีปริมาณสินค้าคงเหลือในระดับตํ่า อาจล่งผลเลียในการดำเนินธุรกิจหลายๆต้าน 
เช่น ความไม่พึงพอใจของลูกค้าที่ไม่ไต้รับตอบสนองในความต้องการของสินค้า อาจเปลี่ยนไปใช ้
บริการสินค้าที่มีลักษณะเดียวกันของบริษัทอื่น ล่งผลกระทบต่อความสูญเลียในปัจจุบันและความ 
รุ่งเรืองในอนาคต เนื่องจากมุมมองเชิงลบต่อภาพลักษณ์ของบริษัทและต้นทุนในการดำเนินงาน 
สูงขึ้นจากการที่ต้องลังซื้อหลายครั้ง ในทางตรงกันข้ามบริษัทที่มีสินค้าคงเหลือในระดับสูงเลี่ยงต่อ 
การดำเนินธุรกิจในหลายๆด้านเช่น ต้นทุนในการเก็บรักษาที่สูงขึ้นจากค่าพื้นที่ในการเก็บรักษา 
ค่าแรง ค่าไฟ ต้นทุนค่าเสียโอกาสจากเงินทุนที่จมอยู่ในสินค้าคงเหลือ ซึ่งอาจนำไปใช้ประโยชน์ใน 
รูปที่ก่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจที่มากกว่า เช่น ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต หรือแนะนำ 
ผลิตภัณฑ์ใหม่ อีกทั้งการมีสินค้าคงเหลือเป็นจำนวนมากอาจมีผลขาดทุนจากสินค้าเลื่อมสภาพ 
ล้าสมัย และการตกตํ่าลงของราคาตลาดอาจล่งผลขาดทุนอย่างมาก
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สินค้าคงเหลือเป็นส่วนประกอบหนึ่งที่สำคัญในการดำเนินธุรกิจ การจัดการสินค้า 
คงเหลือที่ดีเป็นหนึ่งในปัจจัยที่มีผลต่อความสำเร็จ (Muller, 2003) สินค้าคงเหลือถูกจัดประ๓ ทเป็น 
สินทรัพย์หมุนเวียนในงบดุลเพราะสามารถเปลี่ยนเป็นเงินลดได้ภายในหนึ่งปี ข้อมูลนี้ใช้คำนวณ 
อัตราส่วนทางการเงินเพื่อประเมินประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทและสินค้าคงเหลือยังปรากฏ 
อยู่ในงบกำไรขาดทุนในรูปของต้นทุนขาย สะท้อนถึงต้นทุนของสินค้าคงเหลือที่ไหลออกจากธุรกิจ 
และเป็นหนึ่งในข้อมูลเพื่อการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานซึ่งเป็นกระบวนการที่ใช้ในการวิเคราะห์ 
หลักทรัพย์ เพื่อคัดเลือกบริษัทที่มีผลการดำเนินงานรวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทที่ดีเพื่อ 
ประกอบการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลที่ได้รับจากการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลืออาจจะลื่อให้ตลาดรับรู ้
ในมุมมองเชิงบวกหรือลบก็ได้ ขึ้นอยู่กับปัจจัยที่เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง บริษัทอาจเพิ่ม 
การผลิตสินค้าเข้าไปในสินค้าคงเหลือโดยคาดหวังว่ายอดขายในอนาคตจะเพิ่มสูงขึ้น ในกรณีการ 
เปลี่ยนแปลงสินค้าควรจะเป็นลี่งที่สะท้อนความเจริญรุ่งเรืองหรือเป็นดัชนีชี้นำผลการดำเนินงานของ 
บริษัท'ในอนาคต(Jiambalvo, Noreen and Shevlin,1997) แต่ถ้าการเพิ่มขึ้นของสินค้าคงเหลือมา 
จากการคาดการณ์ว่าจะเกิดเหตุการณ์ประท้วงของพนักงาน ยอดขายที่ลดตํ่าลงจากที่ประมาณการ 
ไว้อย่างมาก หรือถูกใช้เป็นเครื่องมือของผู้บริหารในการตกแต่งกำไรให้เป็นไปในทิศทางที่ต้องการ 
โดยผลิตในปริมาณที่สูงกว่าความต้องการในปัจจุบัน เพื่อที่จะปันต้นทุนคงที่เข้าไปยังสินค้าคงเหลือ 
ในงบดุล เป็นการลดต้นทุนต่อหน่วยของสินค้าที่ต้องแสดงเป็นค่าใช้จ่ายในรูปต้นทุนขาย การท่ีต้นทุน 
ขายตํ่าลงกว่าที่ควรจะเป็นทำให้กำไรสุทธิสูงขึ้น และการผลิตที่สูงกว่ายอดขายจำนวนมากอาจ 
สะท้อนกำไรที่ไม่มีคุณภาพ เพราะ กำไรที่ไม่มีความคงทนหรือลมํ่าเสมอต่อเนื่องยาวนานในอนาคต 
(Lev and Thiagarajan, 1993 ; Jiambalvo, Noreen and Shevlin,1997 )

ดังนั้นการดีกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงระดับการผลิตสินค้าคงเหลือ กับ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทอุตสาหกรรมการผลิต ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะ 
เป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนอย่างดีขึ้น เน ื่องจากลามารถคาดการณ ์ 
ความสามารถในการทำกำไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคต
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

1 . เพ ื่อค ืกษาความส ัมพ ันธ์ระหว่างม ูลค ่าส ินค ้าสำเร ็จร ูปคงเหลือท ี่ผล ิตเพ ิ่มข ึ้น  
หรือลดลงกับผลตอบแทนหลักทรัพย์

2 . เพ ื่อค ืกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว่างการเปล ี่ยนแปลงม ูลค ่างานระหว่างทำก ับ  
ผลตอบแทนหลักทรัพย์

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

งาน ว ิจ ัย น ี้ม ุ่งท ำก ารค ืก ษ าผ ล ก ร ะท บ ข อ งก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งระด ับ ก าร ผ ล ิต ส ิน ค ้า  
คงเหลือ กับ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ให ้ข ้อม ูลท ี่เป ็นประโยชน ์ต ่อผ ู้ใช ้รายงานทางการเง ินในม ุมมอง  
เช ิงบ วก คือ แ ส ด งถ ึงค ว าม ร ุ่ง เร ือ งห ร ือ ก าร เจ ร ืญ เต ิบ โต ข อ งย อ ด ข าย ใน อ น าค ต  หรือ ถ ูก ใช ้เป ็น  
เคร ื่องม ือของผ ู้บร ิหารในการตกแต ่งกำไรให ้เป ็นไปในท ิศทางท ี่ต ้องการ ด ้วยการเพ ิ่มหร ือลดปร ิมาณ  
การผล ิตส ินค ้า ซ ึ่งแลดงถ ึงม ุมมองเช ิงลบ โดยใช ้ข ้อม ูลของบร ิษ ัทท ี่จดทะเบ ียน ใน ตลาดหล ักทร ัพ ย  ์
แห ่งประเทศไทย ท ี่อย ู่ในอ ุตสาหกรรมการผล ิต จำนวนรวมทั้งหมด 11 อ ุตสาหกรรม 105 บริษัท 
ตังแต่ป ี 2544-2547 ซ ึ่งม ืข ้อม ูลของรายงานการเง ิน  และ ข ้อม ูลต ่างๆ ท ี่เก ี่ยวข ้องท ี่ใช ้ใน การค ืกษ า 
จาก ซีดี-รอม (l-SIMS : Integrated -  Set Information M anagem ent System s ) และ Listed 
Com pany Information (CD-ROM) ของตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

1.4 สมมติฐานการวิจัย

บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการผลิตสามารถตกแต่งกำไร โดยผลิตในปริมาณที่สูง 
กว่าความต้องการในปัจจุบัน เพื่อที่จะปันสํวนต้นทุนคงที่เข้าไปยังสินค้าคงเหลือ แสดงเป็นสินทรัพย์ 
ในงบดุล เป็นการลดต้นทุนต่อหน่วยของสินค้าที่ต้องแสดงเป็นค่าใช้จ่ายในรูปต้นทุนขาย เมื่อสินค้า 
น้ันขายได้ และการที่ต้นทุนขายมีมูลค่าน้อยกว่าที่ควรจะเป็น ทำให้กำไรสุทธิสูงข้ึน แต่กำไรที่มาจาก 
การผลิตที่สูงกว่ายอดขายเป็นจำนวนมากอาจสะท้อนถึงกำไรที่ไม่มืคุณภาพ การเปลี่ยนแปลงสินค้า 
คงเหลืออาจจะสื่อให้ตลาดรับรู้ในมุมมองเชิงบวกหรือลบ ขึ้นอยู่ก ับปัจจัยที่เป็นสาเหตุของการ 
เปลี่ยนแปลง การที่สินค้าคงเหลือที่เพิ่มสูงขึ้น อาจเป็นการสะท้อนความคาดหวังของผู้บริหารว่า 
ยอดขายในอนาคตจะเพิ่มสูงขึ้น จึงทำการเพิ่มปริมาณการผลิตสินค้าให้สูงขึ้นเพื่อรองรับความ 
ต้องการในอนาคต เนื่องจากโดยปกติผู้บริหารเป็นผู้มืความรู้ความชำนาญในธุรกิจที่บริหารจัดการ 
เป็นอย่างดี ว่าอยู่ในภาวะวัฎจักรหรือวงจรอุตสาหกรรมอยู่ในชํวงขาขึ้นหรือขาลง จึงตั้งสมมติฐาน 
ดังน้ี



4

กระบวนการผลิตต้องมีระยะเวลาที่วัตถุดิบแปลงเปลี่ยนสภาพเป็นสินค้าสำเร็จรูป 
ระยะเวลาที่วัตถุดิบอยู่ในกระบวนการผลิตมีความยาวนานไม่เท่ากันในแต่ละอุตสาหกรรม ข้อมูล 
สินค้าคงเหลือในรูปของงานระหว่างทำอาจสะท้อนความคาดหวังของผู้บรืหารเกี่ยวกับความต้องการ 
ของผู้บรืโภคในอนาคตท่ีเพ่ิมสูงขึ้นเป็นผลให้ยอดขายและกำไรเพ่ิมสูงข้ึน แนวคิดทางทถุษฎีการเงิน 
และความคิดเห็นของนักวิเคราะห์ทางการเงิน คือราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับกระแสเงินลด 
หรือ เงินปันผลในอนาคตที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้ ซึ่งลามารถใช้กำไรสุทธิ เป็นค่าวัดกระแสเงินลด 
ดังกล่าวได้ (Beaver, 1980) ดังนั้นสินค้าคงเหลือในรูปของงานระหว่างทำที่เพิ่มขึ้นเป็นการล่ง
สัญญาณที่แสดงการเติบโตของยอดขายและกำไรในอนาคต จึงตั้งสมมติฐานดังนั้

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 H, ม ูล ค ่า ส ิน ค ้า ส ำ เร ็จ ร ูป ค ง เห ล ือ ท ี่ผ ล ิต เพ ิ่ม ข ึ้น ห ร อ ล ด ล ง  ว ัด

จ า ก ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง เป อ ร ์เซ ็น ต ์ก า ร ผ ล ิต เพ ิ่ม เข ้า ไ ป ใ น ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ  (C P A I) ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น

ท ิศ ท า ง เด ีย ว ก ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  ก ับ  ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ไ ม ่ป ก ต ิล ะ ส ม  (C A R )

สมมต ิฐานการว ิจ ัยที่ 2 แ2 การเป ล ี่ยน แป ลงม ูลค ่างาน ระห ว ่างท ำ (CWIP) มี 
ความส ัมพ ันธ ์ในท ิศทางเด ียวก ันอย่างม ีน ัยสำค ัญ  กับ ผลตอบแทนที่ไม ่ปกติละลม (CAR)

สมมต ิฐานการว ิจ ัยท ี่ 1 และ 2 ม ีข ึ้นเพ ื่อการตรวจสอบความสัมพ ันธ์ระหว่าง ตัวแปร 
อิสระคือ ม ูลค ่าส ินค ้าสำเร ็จร ูปคงเหล ือท ี่ผล ิต เพ ิ่มข ึ้นหร ือลดลง ว ัดจากการเป ล ี่ยน แปลงเปอร ์เซ ็น ต ์ 
การผล ิตเพ ิมเข ้าไปในส ินค ้าคงเหล ือ(CPAI) และ การเปล ี่ยนแปลงม ูลค ่างานระหว่างทำ (CWIP) กับ 
ต ัวแป รตาม ค ือ  ผลตอบ แท น ของห ล ักท ร ัพ ย ์ ว ัด จากผ ลต อบ แท น ท ี่ไม ่ป กต ิส ะส ม  (CAR) โด ย ก าร  
ทดสอบสัมประสิท!โ'ลหสัมพันธ์'ของ การเปล ี่ยนแปลงเปอร ์เซ ็นต ์การผล ิตเพ ิ่ม เข ้าไปในส ินค ้าคงเหล ือ  
(CPAI) และการเปล ี่ยน แปลงงาน ระหว ่างท ำ(CWIP) ว ิธ ีก ารค ืก ษ าจ ะใช ้ว ิธ ีว ิเค ราะห ์ค วาม ถ ด ถ อ ย  
(R egression Analysis) แบบภาคต ัดขวาง(C ross-section) ข ้อม ูลแบบรวม(Pooled) โดยใช ้ต ัวแบบ  
ความสัมพันธ์'ของ Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997) ใน การค ืกษาได ้เพ ิ่มต ัวแปร การ 
เปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ(CWIP) เพ ื่อพ ิจารณ าว ่าการเปล ี่ยนแปลงส ิน ค ้าคงเหล ือในร ูปแบบใดให ้ 
ข้อม ูลท ี่เป ็นประโยชน ์ในการต ัดส ินใจต ่อผ ู้ใช ้ข ้อม ูลมากท ี่ส ุด

1.5 คำจำจัดความที่ใช ้ในการวิจ ัย

สินค้าคงเหลือ ห ม าย ถ ึง  ส ิน ท ร ัพ ย ์ซ ึ่งม ีไ ว ้ข าย ต าม ล ัก ษ ณ ะ ป ระ ก อ บ ธ ุร ก ิจ โ ด ย ป ก ต ิ
ห ร ือส ิน ค ้าส ำเร ็จร ูป  แ ล ะ ห ม าย ค ว าม รว ม ถ ึง  ว ัต ถ ุด ิบ แ ล ะ งาน ร ะ ห ว ่างท ำใน ก ิจ ก ร ร ม ก าร ผ ล ิต ส ิน ค ้า  ใน

ก า ร ค ืก ษ า เร อ ง  ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ร ะ ด ับ ก า ร ผ ล ิต ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ  กับ ผ ล ต อ บ แ ท น
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หลักทรัพย์ ม ีการวัดการเปลี่ยนแปลงระดับการผลิตส ินค ้าคงเหลือ ในลองลักษณะคือ การ 
เปลี่ยนแปลงระดับการผลิตสินค้าคงเหลือสำเร็จรูป สํวนอีกลักษณะหนึ่งคือ การเปลี่ยนแปลงระดับ 
การผลิตสินค้าคงเหลือในสํวนของงานระหว่างทำ เพื่อเปรียบเทียบว่าการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลือ 
ในรูปแบบใด ลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้มากกว่า

การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ หมายถึง การปรับตัวของราคาหลักทรัพย์เมื่อ 
มีข่าวลารใหม่เข้ามาในตลาดหลักทรัพย์ หรือเรียกว่าอัตราผลตอบแทนของบริษัท ซึ่งอยู่ในรูปของ 
อัตราร้อยละของผลต่างระหว่างราคาหลักทรัพย์ ณ วันปัจจุบันกับวันก่อน ในการวัดผลของการ 
ประกาศข้อมูลงบการเงิน จะตรวจลอบได้จากอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติในช่วงเวลาล้อมรอบวัน 
ประกาศงบการเงิน

1.6 ประโยชน์ที่คาดว ่าจะได้รับ

1 . ท ำให ้ท ราบ ว ่าก าร เป ล ี่ยน แป ลงเป อร ์เซ ็น ต ์การผ ล ิต เพ ิ่ม เข ้าไป ใน ส ิน ค ้าค งเห ล ือ
และการเป ล ี่ยน แป ลงงาน ระห ว ่างท ำ ม ีค ว าม ล ัม พ ัน ธ ์ก ับ อ ัต ร าผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก าร ล งท ุน ใน
หล ักทรัพย์หรือการข ึ้นลงของราคาห ุ้นในแต่ละบริษ ัทในทิศทางใด ซ ึ่งจะเป ็นประโยชน ์ต ่อผ ู้ใช ้รายงาน  
ทางการเง ินและบ ุคคลท ี่ลนใจ

2 . ท ำให ้ท ราบ ว ่าก าร เป ล ี่ยน แป ลงเป อร ์เซ ็น ต ์การผ ล ิต เพ ิ่ม เข ้าไป ใน ส ิน ค ้าค งเห ล ือ  
และการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ ถ ูกใข ้เป ็นเครองม ือของผ ู้บร ิหารในการตกแต ่งกำไรหรือไม ่ เพื่อ 
เป ็นประโยช'น์ในการดัดสินใจหลีกเลี่ยงการลงทุน

1.7 วิธ ีดำเนินการวิจัย

การวิจ ัยน ี้เป ็นการวิจ ัยเช ิงประจ ักษ ์ (Empirical Research) โดยค ืกษ'าประโยชน ์,ของ 
ข ้อม ูลท ี่ได ้ร ับจากการเปล ี่ยน แปลงม ูลค ่าของส ินค ้าคงเหล ือของบร ิษ ัทใน อ ุตสาหกรรมการผล ิต  โดย  
การค ืกษ าและค ้น คว ้ามาจาก เอกสารว ิทยาน ิพ นธ ์ ล ือส ิ่งพ ิม พ ์บ ทความ  และ ตำราต ่างๆ ท ี่เก ี่ยวข ้อง 
ป ร ะก อ บ ก ับ ข ้อม ูลท ี่บรรจ ุอย ู่ใน แผ ่น  ซีดี-รอม (l-SIMS : Integrated -  Set Information
M anagem ent System s ) และ Listed Com pany Information (CD-ROM) ของตลาดหล ักทร ัพย ์ 
แห ่งประเทศไทย จากนั้นนำข้อมูลท ี่ได ้ไป ค ำน วณ ต าม ลม การแบ บ โค รงส ร ้างและท ำการท ด ส อบ  
ล ม ม ุต ิฐ าน  โด ย ใช ้ว ิธ ีว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ถ ด ถ อ ย (R egression Analysis) เพ ื่อ พ ิจ า ร ณ า ว ่า ก า ร
เป ล ี่ย น แ ป ล งส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ใน ร ูป แ บ บ ใด ให ้ข ้อ ม ูล ท ี่เป ็น ป ร ะ โย ช น ์ใน ก าร ต ัด ส ิน ใจ ต ่อ ผ ู้ใข ้ข ้อ ม ูล  
มากที่ส ุด
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1.8 ลำดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย

รายงานผลการวิจ ัยฉบับน ี้ม ีลำด ับข ั้นตอนในการนำเสนอดังน ี้

บทที่ 1 บทนำ กล ่าวถ ึงความ เป ็น ม าและค วาม ส ำค ัญ ข องป ัญ ห า ว ัตถ ุประลงค ์การ  
วิจ ัย ขอบเขตของการวิจ ัย สมมติฐานการวิจ ัย ประโยชน์ท ี่คาดว่าจะได้ร ับ และวิธ ีดำเน ินการวิจ ัย

บทที่ 2 เอกส ารและงาน ว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง กล ่าวถ ึง ม าต รฐาน ก ารบัญชีส ินค ้าเหล ือ  
ก าร เป ล ี่ยน แ ป ล งก ารล งท ุน ใน ส ิน ค ้าค งเห ล ือ ด ับ ว ัฎ จ ัก รธ ุรก ิจ  แนวค ิดต ัวแบบ (Model) ทาง
เศรษฐศาสตร ์ของการผล ิตส ินค ้า แนวค ิดและทฤษฎ ีเก ี่ยวด ับประส ิทธ ิภาพของตลาด ทฤษฎ ีต ัวแบบ  
ตลาดทุน (Market Model) ของ Sharpe และงานวิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

บทที่ 3 ว ิธ ีดำเน ินการว ิจ ัย  กล ่าวถ ึงเคร ื่องม ือท ี่ใข ้ในการว ิจ ัย  การเก ็บรวบรวมข้อม ูล  
ตัวแปรที่ใช ้ในการวิจ ัย กรอบแนวคิดในการวิจ ัย การวิเคราะห์ข ้อม ูล และสถิต ิท ี่ใข ้ในการวิจ ัย

บทที่ 4 ผลการวิเคราะห์ข ้อม ูล กล ่าวถ ึงการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลเบ ื้องต ้น  ซ ึ่งแบ ่งออกเป ็น  
สมการแบบโครงสร้างท ี่ใข ้ในการวิจ ัย สมมติฐานการวิจ ัย ผลการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลและการเปร ียบเท ียบ  
ผลการวิเคราะห ์ในการวิจ ัยคร ั้งน ี้ด ับผลการวิเคราะห ์ของงานวิจ ัยต ่างประเทศ

บทที่ 5 สรุปผลการวิจ ัย อภ ิปรายผลและข ้อเสนอแนะ กล ่าวถึงสรุปผลการวิจ ัย 
ข้อจำดัด และข้อเสนอแนะในการวิจ ัยครั้งต ่อไป
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