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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ในการวิเคราะหการลงทุน นักลงทุนจําเปนตองใชขอมูลจากหลายดานมาประกอบการ

ตัดสินใจ ทั้งขอมูลภายในและขอมูลภายนอกกิจการ เชน นโยบายของกิจการ ขนาดกิจการ       

การเติบโตของกิจการ สภาวะเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง โดยขอมูลสําคัญอยางหนึ่งที่นักลงทุน

ใชในการตัดสินใจลงทุนคือ ขอมูลในงบการเงิน ซึ่งงบการเงินจะใหขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน   

ผลการดําเนินงาน กระแสเงินสด และรายการทางธุรกิจตาง ๆ ที่มีผลตอฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานของกิจการ ขอมูลที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการเปนขอมูลที่นัก

ลงทุนใหความสนใจ เนื่องจากขอมูลดังกลาวเปนตัววัดผลสําเร็จและประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงาน รวมทั้งเปนตัวประเมินผลการบริหารงานของฝายบริหาร ซึ่งสามารถนําไปคาดคะเน

เหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรในอนาคตได  ขอมูลเหลานี้จึงชวยลดความเสี่ยงในการ

ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน  

นอกจากผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ ซึ่งเปนขอมูลที่ปรากฏในรายงาน

การเงินของกิจการแลว ยังมีขอมูลอ่ืน ๆ ที่นักลงทุนสามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนได 

เชน วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการและการลงทุนหรือการพัฒนาทรัพยากรในดานตาง ๆ 

ของกิจการ  โดยขอมูลดังกลาวเปนขอมูลที่แสดงถึงการเติบโตและโครงสรางของกิจการ ซึ่งผูใช

ขอมูลสามารถนําขอมูลเหลานี้มาวิเคราะหถึงแนวโนมของกิจการในอนาคต รวมถึงใชในการ

พิจารณาศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาวของกิจการได 

การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในตางประเทศเกี่ยวกับขอมูลอ่ืน ที่สามารถนํามาใช

ประกอบการตัดสินใจลงทุน พบวา ชวงของวงจรชีวิตของกิจการ สามารถอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพยได (Anthony และ Ramesh, 1992) ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของ

กําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย (Kousenidis, 2005) และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Horani, 2003) 

งานวิจัยเหลานี้สวนใหญเปนการศึกษาที่ทําในตางประเทศ  จึงเปนที่นาสนใจวาใน

ประเทศไทยขอมูลอ่ืน  ที่มิใชผลการดําเนินงานทางการเงินมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยหรือไม อยางไร การศึกษาครั้งนี้จึงนําปจจัยเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการและรายจายในการวิจัยและพัฒนามาทดสอบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยหรือไม และเมื่อใชรวมกับขอมูลทางการเงินอื่นๆ ชวยทําใหความสามารถในการอธิบาย



 2 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนหรือไม  ซึ่งผลการวิจัยนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุน 

นักวิเคราะห ผูบริหารกิจการและหนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากผลลัพธที่

ไดจะชวยใหเขาใจความสัมพันธของขอมูลดังกลาวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งจะเปน

ประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของบุคคลที่เกี่ยวของ  

 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
3. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย  

4. เพื่อศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม
คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

5. เพื่อศึกษาผลกระทบของขนาดของกิจการ ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 
รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

6. เพื่อศึกษาผลกระทบของรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไร

ที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
1.3 สมมติฐานการวิจัย 
 

 การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในตางประเทศทําใหทราบวา วงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กลาวคือ (1) ราคาของหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตมีมูลคาที่สูงกวา เมื่อ

เปรียบเทียบกับกลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่หรืออยูในชวงคงที่ เนื่องจาก นักลงทุนสวน

ใหญมักตัดสินใจลงทุนในกลุมบริษัทเหลานี้มากกวากลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่หรือ

ชวงคงที่ (2) ราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่มีขนาดใหญ สูงกวาราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่

มีขนาดเล็ก เนื่องจาก นักลงทุนใชขอมูลทางดานผลการดําเนินงานในการตัดสินใจลงทุน โดย

กิจการที่มีขนาดใหญมีความสามารถในการแขงขันและไดเปรียบทางดานตนทุนมากกวากิจการที่มี

ขนาดเล็ก สงผลทําใหผลการดําเนินงานของกิจการขนาดใหญมีแนวโนมที่สูงกวา เมื่อเปรียบเทียบ
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กับผลการดําเนินงานของกิจการขนาดเล็ก (3) ราคาหลักทรัพยของกิจการที่มีรายจายในการวิจัย

และพัฒนา สูงกวาราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทที่ไมมีรายจายในการวิจัยและพัฒนา เนื่องจาก 

กิจการที่มีกิจกรรมในการวิจัยและพัฒนาสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตของกิจการและการพัฒนา

ผลิตภัณฑใหม มีผลทําใหยอดขายเพิ่มข้ึน และผลการดําเนินงานของกิจการมีแนวโนมสูงขึ้น 

 ผลงานวิจัยดังกลาวทําใหสามารถตั้งสมมติฐานในการวิจัย เพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย และสมมติฐานในการวิจัย เพื่อศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  ไดดังนี้ 
 

H1 :  วงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 

H2 :  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
  

H3 :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
 

H4 :  วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

H5 :  ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน

ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

H6 :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 
1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา ความสัมพันธของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการและรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบของวงจร

ชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาตอความสามารถของกําไรที่

ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด
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จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยขอมูลที่ใชใน

การศึกษา เปนขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในชวงป 2544 – 2549 และขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยและการจายเงินปนผลในชวงป          

2540 – 2549 ทั้งนี้ใชขอมูลของกลุมบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุม

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ กลุมช้ินสวนอิเลคโทรนิกส กลุมวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร กลุม

ยานยนตและกลุมแฟชั่น 

 
1.5 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 

 ตัวแปรที่ใชในการศึกษากําหนดตามการทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

แบงเปน 2 กลุม คือ ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) และตัวแปรตาม (Dependent 

Variables) สําหรับตัวแปรอิสระประกอบดวย ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย และตัวแปร

ควบคุม รายละเอียดของแตละตัวแปรแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3) ในสวนนี้จะเปน

เพียงกรอบแนวคิดของการวิจัย ซึ่งสามารถนําเสนอไดดังนี้ 

 
ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

 

 

 

 

 

 

 ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย (CAR)  
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรทดสอบ 
1. วงจรชีวิตของกิจการ (LC) 

2. ขนาดของกิจการ (S) 

3. รายจายในการวิจัยและพฒันา (RD) 
 

ตัวแปรควบคุม 

1. กําไรที่ไมคาดหวงั (ΔIBED) 

2. รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE) 

3. การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวงั (ΔSG) 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานที่ไม
คาดหวงั (ΔCFO) 

 

แผนภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 
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1.6 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

1. การวิจัยครั้งนี้ไมไดทําการปรับปรุงงบการเงินของบริษัทกลุมตัวอยาง ซึ่งเปนบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหเปนวิธีปฏิบัติทางการบัญชีเดียวกัน เนื่องจากมี

ขอจํากัดเรื่องขอมูล ประกอบกับการปรับปรุงอาจทําใหกระทบตอความสัมพันธที่แทจริงของขอมูล

ที่ทําการศึกษา 

2. ขอจํากัดในการตีความผลการวิจัย กลาวคือ การศึกษานี้เปนการศึกษาในเชิงของ

ความสัมพันธ (Association) ไมใชศึกษาในเชิงของเหตุและผล ดังนั้นการตีความผลการวิจัยจึง

พิจารณาในเชิงของความสัมพันธมากกวาเชิงของเหตุและผล 

 
1.7 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

วงจรชีวิตของกิจการ (Firm life cycle) หมายถึง ประวัติการเจริญเติบโตของยอดขาย

และกําไรของกิจการ 

การวิจัย (Research) หมายถึง การสํารวจตรวจสอบที่มีการวางแผนและริเร่ิมเพื่อใหไดมา

ซึ่งความรูความเขาใจใหม ๆ ทางดานวิทยาศาสตรหรือทางดานเทคนิค 

การพัฒนา (Development) หมายถึง การนําผลของการวิจัยหรือความรูอ่ืนมาใชใน

แผนงานหรือการออกแบบเพื่อผลิตสิ่งใหม หรือสิ่งที่ดีข้ึนกวาเดิมอยางเปนนัยสําคัญกอนที่จะเร่ิม

ผลิต ขาย หรือใชในเชิงพาณิชยไมวาส่ิงนั้นจะเปนวัตถุดิบ ชิ้นสวนอุปกรณ ผลิตภัณฑ ข้ันตอน

ระบบหรือบริการใหม 
 
1.8 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1.  ทําใหทราบถึงความสามารถของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายใน

การวิจัยและพัฒนาในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.  เปนประโยชนตอนักลงทุนและนักวิเคราะหการลงทุน    โดยใชเปนแนวทางในการ

ตัดสินใจลงทุน  และเพิ่มประสิทธิภาพในการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน 

3.  เปนประโยชนตอผูบริหารของกิจการ โดยนําผลการวิจัยมาเปนแนวทางในการพจิารณา

การใหความสําคัญกับขอมูลอ่ืน ๆ ที่มิใชผลการดําเนินงานทางการเงินของนักลงทุน 

4.  เปนประโยชนตอหนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย โดยนําผลการวิจัยมา

เปนแนวทางในการกําหนดและเปดเผยตัววัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานอื่น ๆ ที่มิใชผลการ

ดําเนินงานทางการเงิน 
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1.9 ระเบียบวิธีวิจัย 
 

 การวิจัยเรื่อง การศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา  กับผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการวิจัยเชิงประจักษ 

(Empirical Research) โดยขอมูลที่ใชในการศึกษา เปนขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2544 – 2549 และขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยและ

การจายเงินปนผลในชวงป 2540 – 2549 ทั้งนี้ใชขอมูลของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

เกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ กลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส กลุม

วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักรและกลุมแฟชั่น ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวน 

คือ การวิเคราะหพื้นฐานดวยสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

 
1.10   ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตการวิจัย กรอบแนวคิดของการวิจัย ขอจํากัดของการวิจัย คําจํากัด

ความที่ใชในการวิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ระเบียบวิธีวิจัย และลําดับข้ันตอนในการเสนอ

ผลการวิจัย 

 บทที่ 2 กลาวถึง แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึ่งประกอบดวย 3 สวนคือ      

สวนที่ 1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ สวนที่ 2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ และสวนที่ 3 การพัฒนา

สมมติฐานการวิจัย 

 บทที่ 3 กลาวถึง ระเบียบวิธีวิจัย ประกอบดวย รูปแบบการวิจัย การวัดคาตัวแบบและ

คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร ประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล และแนวทางการ

วิเคราะหขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา และการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ รายจายในการวิจัยและ

พัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและวิเคราะหผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ
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กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยสถิติเชิงอนุมาน 

 บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ประโยชนที่ไดรับจากงานวิจัย รวมทั้ง

ขอเสนอแนะที่ไดจากงานวิจัย 
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บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 
 การศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัย อันไดแก วิทยานิพนธ งานวิจัย วารสารบทความ

ทางการบัญชีและการเงิน ตลอดจนตําราเรียนที่เกี่ยวของกับการศึกษาความสัมพันธระหวางวงจร

ชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและการศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการ

วิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย แบงออกเปน 3 สวนดังนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
2.1.1 แนวคิดเกีย่วกับการวัดผลการดําเนินงาน 

2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ 
2.1.3 แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีราคา 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
2.2.1 การทบทวนงานวิจยัเกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
2.2.2 การทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา 

2.3 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับการวัดผลการดําเนินงาน 
โดยทั่วไปผูบริหาร เจาของกิจการ เจาหนี้ นักลงทุนหรือกลุมผลประโยชนอ่ืน สวนใหญจะ

ใหความสนใจกับตัววัดประสิทธิภาพการดําเนินงานที่อยูในรูปของตัวเงิน ซึ่งเปนตัววัดผลการ

ดําเนินงานที่แสดงใหเห็นฐานะทางการเงินและประสิทธิภาพการดําเนินงานไดคอนขางชัดเจน บาง

องคกรใหความสําคัญกับผลที่เกิดขึ้นทางดานยอดขายเปนหลัก เพราะเปนตัวชี้ใหเห็นไดถึงความ

เติบโตขององคกร และสวนแบงทางการตลาดทางหนึ่ง นอกจากตัววัดผลการดําเนินงานที่เปน

ยอดขาย บางองคกรใชตัวเลขทางดานตนทุนดวย ซึ่งการที่องคกรธุรกิจสามารถควบคุมตนทุนได

อยางมีประสิทธิภาพยอมสงผลไปถึงผลกําไรประจํางวดขององคกร โดยตัววัดผลตาง ๆ ที่องคกร

และบุคคลภายนอกใหความสนใจสามารถสรุปไดดังนี้ 
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2.1.1.1 ยอดขาย 
 รายไดจากการขายสินคาหรือบริการนั้น เปนการทําใหเกิดการเพิ่มข้ึนของ

สินทรัพยสุทธิของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชีในรูปกระแสเขาหรือการลดลงของหนี้สินจากการ

ดําเนินธุรกิจจากการขายสินคาและบริการซึ่งถือเปนกิจกรรมหลักขององคกรธุรกิจ รายไดจากการ

ขายสินคาและบริการถือเปนองคประกอบหนึ่งของงบการเงินที่เกี่ยวของโดยตรงกับผลการ

ดําเนินงาน 

 รายไดจากการขายสินคาหรือบริการถือเปนกิจกรรมหลักและถือเปนรายไดหลัก

จากการดําเนินงานขององคกร รายไดจากการขายสินคาและบริการเปนตัวชี้วัดที่สําคัญตัวหนึ่งที่

สะทอนใหเห็นถึงความเติบโตและศักยภาพการดําเนินงานขององคกร ทั้งนี้โดยการเปรียบเทียบกับ

อุตสาหกรรมเดียวกันหรือเปรียบเทียบจากคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมวาอยูในเกณฑใด ถาเปนไปใน

ทิศทางที่ดียอมจะสงผลดีทั้งในแงการดําเนินงาน ดานการกูยืมรวมไปถึงการดึงดูดนักลงทุน 

(Joseph, 2004 อางอิงใน วีรพล แสงมณี, 2548) 
 

2.1.1.2   ตนทุน 
ในการตัดสินใจและประเมินผลงานของบุคคลที่ เกี่ยวของกับกิจการ  ทั้ ง

บุคคลภายนอก เชน เจาของ เจาหนี้ ผูลงทุน หรือเปนบุคคลภายใน เชน ฝายบริหารของกิจการ มี

การใชขอมูลตนทุนของกิจการเปนเครื่องชวยในการตัดสินใจ ประเมินผลงานและใชในการวาง

แผนการดําเนินงานเสมอ ซึ่งขอมูลดังกลาวไดมาจากระบบบัญชีตนทุน  

 ตนทุนเปนคําที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย ซึ่งคําวาตนทุนนี้สามารถใชไดหลาย

ทางและโดยบุคคลตาง ๆ กัน จนกลาวไดวาไมมีคํานิยามเฉพาะสําหรับคําวาตนทุน ตนทุนจะมี

ความหมายเฉพาะเมื่อตนทุนนั้นสัมพันธกับวัตถุประสงคหนึ่ง ๆ โดยสามารถแยกตนทุนออกไดดังนี้ 

1) ตามการเปลี่ยนแปลงในกิจกรรมไดแก ตนทุนคงที่และตนทุนผันแปร เปนการ
วิเคราะหวาตนทุนคาใชจายที่เกิดในการดําเนินงานนั้น มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางไรเมื่อมีการ

เปล่ียนแปลงในระดับกิจกรรมที่ดําเนินงานอยู 

2) ตามความรับผิดชอบ เปนการวิเคราะหวาตนทุนคาใชจายที่เกิดในการ

ดําเนินงานนั้นเกิดขึ้น ณ จุดใดของการดําเนินงานและผูรับผิดชอบเปนใคร 

3) ตามผลิตภัณฑ เปนการวิเคราะหตนทุนคาใชจายที่ เกิดขึ้นในการผลิต

ผลิตภัณฑชนิดตาง ๆ  

4) ตามลักษณะธรรมชาติของตนทุนเปนการวิเคราะหตนทุน คาใชจายที่เกิดขึ้น

โดยแยกวาเปน แรงงาน วัตถุดิบ ของใชส้ินเปลือง คาเชา คานายหนา เปนตน 

5) ตามหนาที่ไดแก การวิเคราะหตนทุน คาใชจายที่เกิดขึ้นตามหนาที่งานแตละ

อยางในการดําเนินงาน เชน การผลิต การบริหาร และการขาย 
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6) ตามการตัดสินใจเฉพาะเรื่อง เปนการวิเคราะหตนทุน คาใชจายที่เกิดขึ้นใน

การดําเนินงานในรูปของตนทุนรวม ตนทุนที่ตองจายเปนเงินสด ตนทุนของโอกาสที่เสียไป และ

ตนทุนที่หลีกเลี่ยงไมได เปนตน 

 จะเห็นวาขอมูลตนทุนมีวัตถุประสงคที่แตกตางกันไปรวมถึงการแบงประเภทของ

ตนทุนก็มีความหลากหลายโดยแบงตามลักษณะของตนทุนที่แตกตางกัน ทั้งนี้องคกรจะตองแยก

ประเภทของตนทุนใหไดวาอยูในลักษณะแบบใด เชน ตนทุนคงที่ หรือตนทุนผันแปร พรอมทั้ง

พยายามควบคุมตนทุนที่เกิดขึ้นภายในองคกรและพยายามบริหารตนทุนใหเกิดประสิทธิภาพมาก

ที่สุด ทั้งนี้ตัวเลขทางดานตนทุนเปนขอมูลที่สะทอนใหเห็นผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงิน

ขององคกร ซึ่งตัวเลขเหลานี้ยอมมีสวนในการตัดสินใจและประเมินผลงานของบุคคลที่เกี่ยวของกับ

กิจการ ที่มีความจําเปนตองนําตัวเลขเหลานี้มาประเมินผลการดําเนินงานและสถานะขององคกร 
 

 2.1.1.3   กําไรสุทธิ 
 2.1.1.3.1   วัตถุประสงคของการวัดผลกําไร  

1) ใชผลกําไรในการคาดคะเนเหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรใน
อนาคต 

2) ใชผลกําไรในการประเมินผลการบริหารงานของผูบริหาร 
3) ใชผลกําไรในการตัดสินใจขายหรือถือเงินลงทุนในกิจการตอไป 

4) ใชผลกําไรในการกําหนดนโยบายที่สําคัญ 
2.1.1.3.2   แนวคิดในการวัดผลกําไร 

 แนวคิดทางการบัญชี เปนแนวคิดในการวัดผลกําไรที่เกิดจากโครงสราง

ทฤษฎีทางการบัญชี  แนวคิดในการวัดผลกําไรทางการบัญชีไดใหความหมายของกําไรทางบัญชี 

(Accounting Income) หมายถึง ผลตางระหวางรายไดที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีกับตนทุนเดิมและ

รายจายที่เกี่ยวของ กําไรทางบัญชีจึงเกิดขึ้นจากเกณฑการจับคูรายไดและคาใชจาย ซึ่งกําหนดให

กิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน วิธีการ

วัดผลกําไรทางการบัญชีอาจแบงไดเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

1) การวัดผลกําไรจากรายการและเหตุการณทางบัญชี (Transaction 

Approach) ซึ่งเปนรายการและเหตุการณทางบัญชีที่เกิดขึ้นกับภายนอกกิจการ เชน การขายสนิคา  

หรือเปนรายการและเหตุการณทางบัญชีที่เกิดขึ้นกับภายในกิจการ เชน การโอนวัตถุดิบทางตรง

เพื่อใชในการผลิต การใชแรงงานทางตรง หรือการปนสวนคาใชจายการผลิต เปนตน 

2) การวัดผลกําไรจากกิจกรรม (Activity Approach) ตามแนวคิดนี้

กิจการวัดผลกําไรโดยพิจารณาจากกิจกรรมในการดําเนินธุรกิจ เชน การผลิต การขาย รวมถึงการ

เก็บเงินคาขาย ดังนั้น กําไรจึงเกิดขึ้นจากการรายงานผลของความสําเร็จ ซึ่งมิใชการรายงานการ
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คาดคะเนถึงความสําเร็จที่อาจเกิดขึ้น กิจการจึงใหความสนใจในกิจกรรมที่เกิดขึ้นโดยไมสนใจการ

เปลี่ยนแปลงในมูลคา แนวคิดนี้มีขอดี คือ กิจการสามารถวัดผลกําไรตามวัตถุประสงคของการ

ดําเนินงานและผูบริหารของกิจการ สามารถวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานของแตละกิจกรรม 
2.1.1.3.3 วิธีการวัดผลกําไร 

 นักบัญชีแตละกลุมตางมีความเห็นและเหตุผลสนับสนุนวิธีการวัดผล

กําไรตามความเห็นของตน แตถาไดวิเคราะหถึงวิธีการวัดผลกําไรของแตละแนวคิดแลว  พบวามวีธิี

หลัก 2 วิธี คือ 

1) การเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยในชวงเวลาตางกัน ซึ่งอาจทําได 

2 วิธี ดังนี้ 

1.1) การเปรียบเทียบสวนทุนหรือสินทรัพยสุทธิทั้งหมดของกิจการ 
ซึ่งเกิดจากแนวคิดเกี่ยวกับทุนและการรักษาระดับทุน กิจการจะวัดมูลคาที่เพิ่มข้ึนของสินทรัพย

ตามระยะเวลาที่ถือสินทรัพยนั้น หรือวัดผลกําไรจากการถือสินทรัพยนั่นเอง กิจการอาจวัดมูลคา

ของสินทรัพยจากมูลคาในการจัดหา หรือมูลคาในการจําหนายก็ได 

1.2) การวัดมูลคาเพิ่ม แนวคิดนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวัดมูลคาในราคา

ที่มีหลักฐานสมบูรณที่สุดหรือวัดมูลคาตามเงินสดที่ไดรับ การตีราคาเพิ่มข้ึนจากมูลคาในการจดัหา

เปนมูลคาในการจําหนายที่ทําใหเกิดกําไร 

2) การเปรียบเทียบรายไดและคาใชจาย เปนวิธีการวัดผลกําไรโดยใช

เกณฑความเกี่ยวพันโดยตรงระหวางตนทุนที่เกิดขึ้นกับรายไดที่มาจากรายการเดียวกัน ซึ่ง

กําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณทางบัญชีเดียวกัน 

อยางไรก็ตามกิจการอาจเปลี่ยนมูลคาของรายการจากราคาทุนเดิมเปนราคาที่เปนจํานวนเงินตาม

อํานาจซื้อ เพื่อแสดงกําไรจากการดําเนินงาน 

แนวความคิดทางการบัญชีมีความหลากหลายตามวัตถุประสงคของแต

ละฝาย  การที่สามารถกําหนดวัตถุประสงคขององคกรและสามารถแบงแยกกําไรตามเกณฑตาง ๆ 

ไดนั้น ยอมตองเขาใจในรายละเอียดของกําไรนั้น ๆ รวมถึงเขาใจสภาพและสถานะที่แทจริงของ

องคกรไดเปนอยางดี โดยทั่วไปแลวทั้งบุคคลภายนอกและบุคคลภายในองคกรเองมักจะใชกําไร

เปนตัววัดผลและสะทอนถึงผลการดําเนินงานเปนหลัก (Goulian และ Mersereau, 2000  อางถึง

ใน วีรพล แสงมณี, 2546) นอกจากนี้ขอมูลที่เกี่ยวของกับกําไร ยังเปนขอมูลที่ใชในการตัดสินใจเชิง

เศรษฐกิจ อีกทั้งยังใชเปนตัวกําหนดทิศทางในการดําเนินธุรกิจอีกดวย  

 ตัววัดผลการดําเนินงานทั้ง 3 ประเภท เปนตัววัดผลที่ทั้งบุคคลภายนอก

และบุคคลภายในใหความสนใจเปนอยางมาก นอกจากยอดขาย ตนทุน และกําไรแลวมีขอมูล

ทางดานอื่น ๆ ที่สําคัญและเกี่ยวของ ที่องคกรสามารถใชเปนตัววัดผลประกอบการใหกับองคกรได
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อีก โดยเปนตัวชวยสนับสนุนกําไรสุทธิที่หลายองคกรใชเปนตัววัดผลหลักวามีทิศทางเดียวกันกับ

ผลประกอบการดานอื่นหรือไม ตัววัดดังกลาว เชน กระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

และรายจายลงทุนในสินทรัพย เปนตน (Jim, 2002  อางถึงใน วีรพล แสงมณี, 2546)  ซึ่งตัววัดที่

ไมใชยอดขาย ตนทุนและกําไร ชวยทําใหสามารถมองเห็นภาพรวมขององคกรไดชัดเจนยิ่งขึ้น 
 

2.1.2   แนวคิดเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ 
ในการดําเนินงานทางธุรกิจขององคกรในปจจุบัน วัตถุประสงคหลักประการหนึ่งที่

ผูประกอบการคาดหวังคือ ผลการดําเนินงานที่ดี และการเติบโตของกิจการในอนาคต ซึ่งปจจัย

ทางดานการแขงขันในตลาด สภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน รวมทั้งความสามารถของกิจการในการ

กําหนดกลยุทธในการแขงขัน และชวงวงจรของธุรกิจ เปนปจจัยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงผลการ

ดําเนินของกิจการ ดังนั้น เพื่อใหเขาใจเกี่ยวกับวงจรของธุรกิจ และทําใหวิเคราะหธุรกิจไดชัดเจน

ยิ่งขึ้น จึงสามารถสรุปหลักการวิเคราะหธุรกิจไดดังนี้ 
 

 2.1.2.1   หลักการวิเคราะหธุรกิจ 
 ในภาวะที่ตลาดมีการแขงขันสูงและสิ่งแวดลอมมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว 

การทําใหบริษัทดําเนินอยูได ตองมีการปรับตัวใหเขากับส่ิงแวดลอมทางการตลาดที่มีการ

เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา รวมทั้งบริษัทตองมีการจัดการและมีพนักงานที่มีความมุงมั่นที่จะสราง

ความพอใจใหกับลูกคาเปนสําคัญ หรือตองมีการนําเอาการวางแผนกลยุทธที่เนนการตลาดเปน

สําคัญมาใช 

 การวางแผนในการจัดสรรทรัพยากรใหแตละหนวยธุรกิจเปนสิ่งสําคัญ ซึ่งกิจกรรม

หลักที่มีความจําเปน คือการวิเคราะหหนวยธุรกิจ เปนการประเมินแตละหนวยธุรกิจวาเปนอยางไร 

หนวยธุรกิจใดสมควรสราง รักษา เก็บเกี่ยวผลประโยชน หรือยกเลิกไป หรือควรไดรับการจัดสรร

ทรัพยากร โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในเรื่องของการจัดสรรเงินทุน เนื่องจากแตละหนวยธุรกิจมี

ความสามารถในการทํายอดขายและกําไรไมเทากัน โดยทั่วไปแลวบริษัทนําเงินจากหนวยธุรกิจที่

ทํากําไรได ไปชวยเหลือหนวยธุรกิจที่กําลังเติบโต หรือยังชวยเหลือตัวเองไมได การเลือกกลยุทธที่

เหมาะสมสําหรับแตละหนวยธุรกิจ ตองอาศัยการวิเคราะหแยกออกมาเปนรายหนวยธุรกิจ ซึ่ง

ปจจุบันมีเคร่ืองมือที่ใชสําหรับวิเคราะหหรือประเมินหนวยธุรกิจที่นิยมมี 2 แบบคือ 
1) แบบประเมินหนวยธุรกิจของบอสตัน คอนซัลต้ิง กรุป (BCG Model) 

 กลุมที่ปรึกษาบอสตัน (Boston Consulting Group หรือ BCG) ไดพัฒนาแบบ

หรือแมทริกซข้ึนมาใชสําหรับประเมินหนวยธุรกิจตาง ๆ เรียกวา แมทริกซ BCG หรือแมทริกซการ

เจริญเติบโต – สวนแบงตลาด (The Growth – Share Matrix) ซึ่งเปนแมทริกซที่ประกอบดวย     
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ตัวแปร 2 ตัวคือ การเจริญเติบโตของตลาดและสวนแบงตลาดเปรียบเทียบ ดังแสดงในแผนภาพที่ 

2.1 ตอไปนี้ 

 
                  ตําแหนงสวนครองตลาดสัมพันธในอุตสาหกรรม 

                   (Relative Market Share Position in The Industry) 
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แผนภาพที่ 2.1 แสดงแมทริกซการเจริญเติบโต – สวนแบงการตลาดของกลุมที่ปรึกษา  
 BCG 

 

จากรูปแกนตั้งแสดงถึงอัตราการเติบโตของตลาดที่ธุรกิจกาวเขาไปดําเนินงานโดยถือวา

ธุรกิจใดมีอัตราการเติบโตของตลาดที่สูงกวา Medium  ถือวาเปนการเติบโตที่คอนขางสูง สวนแกน

นอนจะแสดงใหเห็นถึงสวนแบงตลาดเปรียบเทียบ ซึ่งหมายถึงสวนแบงตลาดของหนวยธุรกิจเทียบ

กับคูแขงขันรายใหญที่สุดในอุตสาหกรรมนั้น แนวทางในการแบงเขต ถาต่ํากวา Medium  ถือวา

หนวยธุรกิจนั้นมีสวนแบงตลาดเปรียบเทียบต่ําและถาสูงกวา Medium ถือวามีสวนแบงตลาด

เปรียบเทียบสูง นอกจากนั้นแลว วงกลมจะแทนขนาดและตําแหนงในปจจุบันของหนวยธุรกิจ

ทั้งหมดที่มีอยู 

แมทริกซ BCG จะแบงออกเปนสี่ชอง ซึ่งแตละชองมีชื่อเรียกที่แตกตางกัน และมี

ความหมายของธุรกิจที่แตกตางกัน ดังแสดงในตารางที่ 2.1 ตอไปนี้ 
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ตารางที่ 2.1 แสดงความหมายและกลยทุธที่ใชในแตละชวงของ BCG 
ระยะของ
ผลิตภัณฑ 

ความหมาย กลยทุธทีใ่ชในแตละชวง 

เครื่องหมายคําถาม 

(Question Marks) 

เปนธุรกิจที่ดําเนินงานในตลาดที่มกีาร

เจริญเติบโตสูง แตมีสวนแบงตลาด

เปรียบเทยีบต่ํา เปนหนวยธรุกิจที่คอนขาง

ออนแอในแงของการแขงขัน บริษัทตอง

พิจารณาวาจะทุมเงินใหกับหนวยธุรกจินี้

หรือไม เพราะมีโอกาสที่จะไมประสบ

ความสาํเร็จ เนื่องจากมกีารแขงขันที่สูง 

และตองมีการลงทนุมาก 

- สราง  
เพื่อเพิม่สวนแบงตลาด

ของหนวยธุรกจิ 

- เก็บเกีย่วผลประโยชน  
เพื่อเพิม่เงนิสดหมุนเวียน

ระยะสั้นใหแกหนวยธุรกจิ 

(เหมาะสําหรับหนวยธุรกิจ

ที่อยูในชวงเครื่องหมาย

คําถามที่ไมทาํเงนิ) 

ดาวรุง (Stars) เปนธุรกิจในตลาดที่มกีารเตบิโตอยาง

รวดเร็วดวยสวนครองตลาดขนาดใหญ 

ธุรกิจเหลานี้สะทอนถึงโอกาสระยะยาวที่ดี

ที่สุด (การเติบโตและความสามารถในการ

ทํากาํไร) บริษทัดังกลาวตองการการ

ลงทนุอยางสม่ําเสมอเพื่อรักษาและขยาย 

ตําแหนงทีโ่ดดเดนในตลาดทีเ่ติบโต ความ

ตองการเรื่องการลงทนุมกัจะมากกวา

เงินทนุที่สามารถหามาได 

- สราง  
เพื่อเพิม่สวนแบงตลาดของ

หนวยธุรกจิ 

- รักษาไว  
เพื่อรักษาสวนแบงตลาด

ของหนวยธุรกจิ 

วัวเงิน (Cash 

Cows) 

เปนธุรกิจที่มีสวนครองตลาดสูง แตมีการ

เติบโตของตลาดต่ํา จากตําแหนงที่

แข็งแกรง และความตองการการลงทุน

ใหมมนีอย จงึทําใหธุรกิจเหลานี้สวนมาก

สรางเงนิสดไดมากกวาความตองการ

ลงทนุ ดงันัน้บริษัทเหลานี้จึงเปนแหลง

เงินทนุสําหรับธุรกิจที่อยูในตาํแหนงอืน่ 

-  รักษาไว  
เพื่อรักษาสวนแบงตลาด

ของหนวยธุรกจิ 
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ตารางที่ 2.1 แสดงความหมายและกลยุทธที่ใชในแตละชวงของ BCG (ตอ) 
ระยะของ
ผลิตภัณฑ 

ความหมาย กลยทุธทีใ่ชในแตละชวง 

สุนัข (Dogs) เปนธุรกิจที่มีสวนครองตลาดต่ําและการ

เติบโตของตลาดต่ํา ทําใหมกีารแขงขันที่

รุนแรงและกําไรสวนเพิ่มตํ่า บริษัทใน

ตําแหนงนีจ้ึงถกูบริหารโดยหวังกระแสเงิน

สดระยะสั้น เพื่อเสริมความตองการ

ทรัพยากรระดบับริษัทและจะหยุดลงทนุ

หรือขายกิจการในธุรกิจในชวงนี ้ออกไป

เพื่อเก็บเกี่ยวเงินสด 

- เก็บเกีย่วผลประโยชน 
เพื่อเพิม่เงนิสดหมุนเวียน

ระยะสั้นใหแกหนวยธุรกจิ 

(เหมาะสําหรับหนวยธุรกิจ

ที่อยูในชวงสุนขัแตยังทํา

ยอดขายหรือกําไรไดบาง) 

- ถอดถอนหรือยกเลกิ 

เพื่อเลิกจาํหนายหรือปด

กิจการ เพื่อทุมเท

ทรัพยากรใหกบัธุรกิจที่ให

ผลตอบแทนทีคุ่มคากวา 

 
 2)  แบบประเมินหนวยธุรกิจของเจเนอรัล อิเล็กทริกซ (GE Model) 
 ขอจํากัดของการวิเคราะหธุรกิจโดยใชแมทริกซ BCG คือการวิเคราะหโดยอาศัย

ปจจัยเพียง 2 ปจจัย คือ สวนแบงตลาดและการเจริญเติบโตของยอดขายในอุตสาหกรรม แตความ

เปนจริงกลยุทธตาง ๆ ทางธุรกิจและทางการตลาดถูกกระทบดวยปจจัยอื่น ๆ นอกเหนือจาก 2 

ปจจัยดังกลาว เชน อุตสาหกรรมที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง จะดึงดูดคูแขงขันที่แข็งแกรงเขามา 

ทําใหความรุนแรงของการแขงขันเพิ่มข้ึน ทําใหเจเนอรัล อิเล็กทริกซ พัฒนาตารางการวิเคราะห

กลุมธุรกิจข้ึนใหม เรียกวา “โมเดลเจอเนอรัลอิเล็กทริกซ หรือ แมทริกซ GE“โดยไดนําปจจัยตาง ๆ 

จํานวนมากที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจมาวิเคราะห และจัดกลุมใหอยูในรูปของตัวแปร 2  ตัว 

คือ ความแข็งแกรงของธุรกิจและความดึงดูดใจของตลาด ซึ่งจะสามารถสรางเปนตาราง ดังแสดง

ในแผนภาพที่ 2.2 และตารางที่ 2.2 ตอไปนี้ 
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ปจจัยที่ใชพิจารณาความแข็งแกรงทางธุรกิจ  

 

 

 

 

 

 

 

 
  ความแข็งแกรงของธุรกิจ 

  เขมแข็ง ปานกลาง ออนแอ 

สูง
 

A A B 
ปา
นก
ลา
ง 

A B C 

คว
าม
ดึง
ดูด
ใจ
ขอ
งต
ลา
ด 

ต่ํา
 

B C C 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปจจัยที่ใชพิจารณาความดึงดูดใจของตลาด 

- ขนาดของตลาดโดยรวม 

- การเจริญเติบโตทาง
การตลาด 

- สวนตางกําไร 
- ความรุนแรงของการแขงขัน 

- วัฏจักรและฤดูกาล 

- ขนาดการดําเนินงานที่
ประหยัด 

- สวนแบงตลาดเปรียบเทียบ        - ชื่อเสียงตราสินคา 

- การแขงขันทางราคา      - เครือขายการจัดจําหนาย 

- คุณภาพผลิตภัณฑ      - ความสามารถในการผลิต 

- ความรอบรูทางตลาดและลูกคา     - ตนทุนตอหนวย 

- ประสิทธิภาพการขายและโฆษณา       - การวิจยัและพัฒนา 

- บุคลากร       - การจัดหาวัตถุดิบ 

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

แผนภาพที่ 2.2 แสดงความดึงดูดใจของตลาดและความแข็งแกรงของธุรกิจและกลยุทธที่ 
ใช 

ที่มา : ปรับปรุงมาจาก สมยศ นาวีการ, 2543 และ Kotler, 2003 อางถึงใน สุวิมล  

แมนจริง, 2546 
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ตารางที่ 2.2  แสดงกลยุทธที่ใชใน GE แมทริกซ 

  ความแข็งแกรงของธุรกิจ 

  เขมแข็ง ปานกลาง ออนแอ 
สูง

 
ปองกันตําแหนง 
- ลงทนุเพื่อการเติบโตใน
อัตราสงูสุดที่ไดวิเคราะห

แลว 

- ทุมความพยายามเพื่อ
รักษาจุดแข็ง 

ลงทุนเพื่อสราง 
- ทาทายความเปนผูนาํ 

- เลือกสรรโดยอาศัยจุด
แข็ง 

- เสริมในจุดที่ออนแอ 

สรางอยางเลอืกเฟน 
- สรางความชํานาญ
พิเศษภายใตจดุแข็งที่มี

อยู 

- หาวิธีเอาชนะจุดออน 

- ถอนตัวหากมี
สัญญาณบงชีว้าไมมี

โอกาสเจริญเติบโต 

ปา
นก
ลา
ง 

สรางอยางเลอืกสรร 
- เนนการลงทนุในตลาดที่
ดึงดูดใจมากทีสุ่ด 

- สรางความสามารถใน
การตอบโตคูแขงขัน 

- เนนการทํากาํไรจากการ
เพิ่มผลผลิต 

การเลือกสรร/บริการ
เพื่อรายได 
- ปองกนัตําแหนงที่มีอยู 
- เนนการลงทนุในสวน
ตลาดที่ทาํกาํไรสูง และมี

ความเสีย่งคอนขางต่าํ 

จํากัดการขยายตัวหรือ
การเก็บเกีย่ว 
- มองหาวธิีการขยายตัว
โดยใหมคีวามเสี่ยงต่ํา 

หรือลงทนุใหนอยที่สุด  คว
าม
ดึง
ดูด
ใจ
ขอ
งต
ลา
ด 

ต่ํา
 

ปองกันและปรับจุดเนน
ใหม 
- บริหารเพื่อรายไดปจจุบัน 

- มุงเนนสวนตลาดที่ดึงดูด
ใจ 

- ปองกนัจุดแข็ง 

บริหารเพื่อรายได 
- ปองกนัตําแหนงในสวน
ตลาดที่ทาํกาํไรไดสูงที่สุด 

- ยกระดับสายผลิตภัณฑ 
- ลงทนุใหนอยที่สุด 

ยกเลกิ 
- ขายธุรกิจในชวงเวลาที่
ไดราคามากทีสุ่ด 

- ลดตนทุนคงทีแ่ละ
หลีกเลี่ยงการลุงทน

ชั่วคราว 

 

ที่มา : ปรับปรุงมาจาก Murray and O’Driscoll, 1996 อางถึงใน สุวิมล แมนจริง,  

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

 แนวคิดที่ สําคัญในรูปแบบการวางแผนของธุรกิจคือ วงจรชีวิตผลิตภัณฑ 

เนื่องจากยอดขายและความสามารถในการทํากําไร สามารถที่จะเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา โดย

ในชวงแรกของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ยอดขายของกิจการจะมีอัตราการเติบโตที่สูงและลดลงเรื่อย ๆ 

ตลอดชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑ (Wernerfelt, 1985) ดังนั้น กลยุทธของผลิตภัณฑตองมีการปรับปรุง

ตามชวงของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ แนวคิดของวงจรชีวิตผลิตภัณฑเปนการพยายามในการจําแนก

ชวงของวงจรชีวิตผลิตภัณฑออกอยางชัดเจน โดยใชยอดขายในอดีตและการพัฒนากลยุทธในการ

แบงระยะของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ (Lilien, Kotler และ Moorthy , 1992) 

 การกําหนดชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑเปนกลยุทธเกี่ยวกับการวางตําแหนงและการ

สรางความแตกตางของบริษัท ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากผลิตภัณฑ ตลาด และคูแขงขันตาง

เปล่ียนแปลงตามกาลเวลา ดังนั้น ในการพิจารณากําหนดชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑ จะพิจารณาโดย

อาศัยขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑดังกลาว 4 ประการ ดังนี้ 

1.   ผลิตภัณฑมีอายุจาํกัด 

2. ยอดขายผลิตภัณฑในแตละขั้นมีความแตกตางกันทําใหเกิดความแตกตาง
ของโอกาส และปญหา 

3. กําไรเพิ่มข้ึนและลดลงแตกตางกันในแตละข้ันของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ 
4. แตละขั้นของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ตองการความหลากหลายของกลยุทธดาน

การตลาด การเงิน การผลิต การจัดซื้อ และทรัพยากรมนุษย 

วงจรชีวิตผลิตภัณฑ (Product Life Cycle : PLC) หมายถึง ประวัติการ

เจริญเติบโตของยอดขายและกําไรของผลิตภัณฑ รูปรางของวงจรชีวิตผลิตภัณฑจะแสดงใหเห็น

ดวยเสนยอดขายที่มีลักษณะเปนเสนโคงคลายรูประฆังคว่ํา และวงจรชีวิตผลิตภัณฑแบงไดเปน 4 

ข้ันตอน ไดแก 

1. ข้ันแนะนํา (Introduction) คือชวงเวลาที่ยอดขายเติบโตชาเพราะผลิตภัณฑ

เร่ิมวางตลาดจึงยังไมมีกําไรเนื่องจากการแนะนําสินคาเขาสูตลาดมีคาใชจายสูง 

2. ข้ันเจริญเติบโต (Growth) คือชวงเวลาที่ตลาดยอมรับสินคาอยางรวดเร็ว และ

ผลกําไรเพิ่มข้ึนอยางมากมาย 

3. ข้ันเจริญเติบโตเต็มที่ (Maturity) คือชวงเวลาที่การเติบโตของยอดขายชาลง

เพราะผลิตภัณฑไดรับการยอมรับโดยผูซื้อที่มีศักยภาพในการซื้อเกือบหมดแลว กําไรเริ่มคงที่หรือ

ลดลงเพราะมีการแขงขันเพิ่มมากขึ้น 
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4. ข้ันตกต่ํา (Decline) คือชวงเวลาที่แสดงใหเห็นวายอดขายลดลงและกําไร

ลดลง 

 ผลิตภัณฑที่เห็นกันอยูในตลาด โดยปกติตองผานไปตามชวงตาง ๆ ของวงจรชีวิต

ผลิตภัณฑ และในแตละชวงจําเปนตองใชกลยุทธการตลาดที่แตกตางกัน เพื่อใหสอดคลองกับ

สภาวะการแขงขัน การเปลี่ยนแปลงของผูบริโภค การเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑ และสภาวะ

ตลาด ในขณะเดียวกันยอดขายและกําไรก็แปรผันตามวงจรชีวิตผลิตภัณฑ มีผลทําใหวงจรชีวิต

ของกิจการเปลี่ยนแปลงและผลการดําเนินงานของกิจการในแตละชวงแตกตางกัน (Anthony และ 

Ramesh, 1992) ดังนั้น นักการตลาดจึงตองการที่จะยืดชีวิตผลิตภัณฑใหยาวนาน ซึ่งวงจรชีวิต

ผลิตภัณฑแสดงในแผนภาพที่ 2.3 ตอไปนี้ 
 

 

กําไร 

ยอดขาย  

ยอ
ดข
าย
แล
ะก
ําไ
ร  

 

 

 เวลา 

 
ขั้นถดถอย    ขั้นเจริญ 

เติบโตเต็มที่ 

ขั้นเจริญ 

เติบโต 

ขั้นแนะนํา 
 
 

 

แผนภาพที่ 2.3 แสดงยอดขายและกาํไรของวงจรชวีิตผลิตภัณฑ 
 

 ระยะเวลาของวงจรชีวิตผลิตภัณฑไมมีกําหนดที่แนนอน สวนใหญข้ึนอยูกับ

ประเภทของผลิตภัณฑ การเปลี่ยนแปลงรสนิยม การพัฒนาปรับปรุงผลิตภัณฑ การยอมรับ

ผลิตภัณฑใหมของผูซื้อ และพฤติกรรมของคูแขงขัน ผลิตภัณฑบางชนิดอาจมีวงจรชีวิตที่ส้ัน เชน 

เครื่องแตงกายสตรี ผลิตภัณฑที่มีระยะเวลาของวงจรชีวิตจัดอยูในขั้นกลาง เชน แบบรถยนต และ

ผลิตภัณฑที่มีชีวิตยืนยาว เชน แบบเครื่องบิน 

 นอกจากนี้แลว ผลิตภัณฑบางชนิดอาจจะมีหลายวงจรชีวิต ถามีการคิดคนถึงวิธี 

และวิวัฒนาการใหม ๆ สินคาชนิดดังกลาวอาจจะเริ่มตนวงจรชีวิตใหมอีกครั้ง เชน การแนะนํา

โทรทัศนสีแทนโทรทัศนขาวดํา หรือการแนะนําเครื่องพิมพดีดไฟฟาแทนเครื่องพิมพดีดธรรมดา 

เปนตน 

 ความสําคัญของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ไมใชอยูที่การแสดงประวัติของผลิตภัณฑ 

แตเปนการแสดงถึงชวงตาง ๆ ของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ซึ่งในแตละชวงวงจรชีวิตผลิตภัณฑตองใช
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กลยุทธการตลาดที่แตกตางกัน ซึ่งสามารถสรางเปนตาราง ดังแสดงในตารางที่ 2.3 และตารางที่ 

2.4 ตอไปนี้ 
 

ตารางที ่2.3 แสดงกลยุทธการตลาดในแตละชวงของวงจรชวีิตผลิตภัณฑ 
วงจรชวีิตผลติภัณฑ กลยทุธการตลาดที่ใชในแตละชวงของวงจรชวีิตผลติภัณฑ 

1.  ชวงแนะนาํ - การฉกฉวยอยางรวดเร็ว (Rapid Skimming) เปนการตัง้ราคา

ผลิตภัณฑที่สูงและใชการสงเสริมการตลาดมาก เพื่อใหไดรับ

ผลตอบแทนมากที่สุด 

- การฉกฉวยอยางชา ๆ (Slow Skimming)เปนการนาํผลติภัณฑเขาสู

ตลาดโดยการตั้งราคาสูงและการสงเสริมการตลาดต่ํา 

- การเจาะตลาดอยางรวดเรว็(Rapid Penetration) เปนการนาํ

ผลิตภัณฑเขาตลาดดวยการเสนอขายในราคาต่ําและใชการสงเสริม

การตลาดมาก 

- การเจาะตลาดอยางชา ๆ (Slow Penetration) เปนการนําผลิตภัณฑ

เขาสูตลาดที่ราคาต่ําและการสงเสริมการตลาดต่ํา 

2.  ชวงเจริญเติบโต - การปรับปรุงคุณภาพผลิตภัณฑและการเพิ่มคุณลักษณะใหม ๆ ของ

ผลิตภัณฑ 

- การเพิ่มรูปแบบหรือรุนใหม ๆ ของผลิตภัณฑ  

- การเขาสูตลาดเปาหมายกลุมใหม 

- การเพิ่มชองทางการจําหนายใหม ๆ 

- การเปลี่ยนจากการโฆษณาเพื่อใหผูบริโภคเกิดการรูจักในตราสินคา

มาเปนความชอบในตราสินคา 

- การลดราคาลงมาเพื่อดึงดดูลูกคาที่มีความไวตอราคา 

3.  ชวงเจริญเติบโต

เต็มที ่

- การปรับปรุงตลาด กิจการตองพยายามขยายตลาดเพือ่ใหยอดขาย

คงทีห่รือเพิ่มข้ึน ในการขยายตลาดเพื่อรักษายอดขายเอาไว ไดแก 

การเพิม่จํานวนผูใชหรือการเพิ่มอัตราการใช 

- การปรับปรุงผลิตภัณฑ กิจการสามารถกระตุนยอดขายโดยการ

ปรับปรุงลักษณะตาง ๆ ของผลิตภัณฑ ไดแก การปรับปรุงคุณภาพ 

ลักษณะ และรูปแบบ 

- การปรับปรุงสวนผสมทางการตลาดอื่น ๆ  ไดแก ราคา การจัด

จาํหนาย การโฆษณา การสงเสริมการขาย การขายโดยบุคคล และ

การใหบริการ เพื่อกระตุนยอดขายของกิจการ 
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ตารางที ่2.3 แสดงกลยุทธการตลาดในแตละชวงของวงจรชวีิตผลิตภัณฑ (ตอ) 
วงจรชวีิตผลติภัณฑ กลยทุธการตลาดที่ใชในแตละชวงของวงจรชวีิตผลติภัณฑ 

4.  ชวงถดถอย - การตัดถอน  เปนการยอมทิ้งสวนของตลาดบางสวน  เพื่อนํา

ทรัพยากรที่มีอยูทั้งหมดทุมใหกับสวนตลาดที่มีความแข็งแกรง

เพียงพอ ซึ่งกลยุทธนี้อาจทําใหกิจการตองสูญเสียสวนแบงการตลาด

ไปบางสวน เพื่อแลกกับผลกําไรที่คาดวาจะเกิดขึ้นในสวนของตลาดที่

เหลืออยู 

- การเก็บเกี่ยว เปนการคอย ๆ ถอนตัวออกจากอุตสาหกรรม โดยเริ่ม

ถอนตัวจากสวนตลาดที่กิจการมีความออนแอกอน แลวคอย ๆ เก็บ

เกี่ยวผลกําไรที่เหลืออยูในตลาดใหมากที่สุด จนกวาจะถอนตัวออก

จากอุตสาหกรรมนั้น 

- การทําใหมั่นคงข้ึน เปนการที่ผูประกอบการพยายามสรางความ

ไดเปรียบเชิงแขงขัน ในขณะที่เกิดการถดถอยในอุตสาหกรรม เหมาะ

สําหรับกิจการที่มีความแข็งแกรงในดานการเงินสูง และใชความ

ไดเปรียบนี้กดดันคูแขงขันรายอื่น ๆ ออกไปจากตลาดทําใหเหลือคู

แขงขันนอยราย และกิจการจะไดรับผลตอบแทนที่คุมคาขึ้น 

 
ที่มา : ปรับปรุงจาก สุวิมล แมนจริง, 2546 
 

ตารางที่ 2.4 แสดงลักษณะ วัตถุประสงคและกลยุทธทางการตลาดในวงจรชีวิต 
 ผลิตภัณฑ 
              ขั้นตอน 
                          
ลักษณะตาง ๆ 

ชวงแนะนาํ
ตลาด 

ชวง
เจริญเติบโต 

ชวง
เจริญเติบโต

เต็มที่ 
ชวงถดถอย 

ยอดขาย ยอดขายต่ํา ยอดขายเพิม่ข้ึน ยอดขายสูงสดุ ยอดขายลดลง 

ตนทนุ ตนทนุสูง ตนทนุเฉลี่ย ตนทนุต่ํา ตนทนุต่ํา 

กําไร ขาดทุน กําไรเพิ่มข้ึน กําไรสูง กําไรลดลง/

ขาดทุน 

ลูกคา กลุมลํ้าสมยั กลุมนาํสมัย กลุมทนัสมัย/

ตามสมัย 

กลุมลาสมยั ลูก
คา

 

คูแขงขัน จํานวนนอย จํานวนเพิ่มข้ึน จํานวนคงที่และ

เร่ิมลดลง 

จํานวนลดลง 
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ตารางที่ 2.4 แสดงลักษณะ วัตถุประสงคและกลยุทธทางการตลาดในวงจรชีวิต 
 ผลิตภัณฑ (ตอ) 
              ขั้นตอน 
                          
ลักษณะตาง ๆ 

ชวงแนะนาํ
ตลาด 

ชวง
เจริญเติบโต 

ชวง
เจริญเติบโต

เต็มที่ 
ชวงถดถอย 

วัต
ถุป
ระ
สง
ค วัตถุประสงค

ของการตลาด 

การรูจักใน

ตราและการ

ทดลองใช 

สรางสวนแบง

ตลาดใหมาก

ที่สุด 

เพิ่มกาํไรและ

รักษาสวนแบง

ตลาด 

ลดคาใชจาย/ลด

ผลิตภัณฑที่ไม

ทํากาํไร 

ผลิตภัณฑ เสนอ

ผลิตภัณฑ

พื้นฐาน 

ขยายผลิตภัณฑ

และเพิ่มบริการ 

เพิ่มรุน/รูปแบบ

ผลิตภัณฑใหม 

ยกเลิก

ผลิตภัณฑที่

ออนแอ 

ราคา ตั้งราคาโดยดู

จากตนทนุ 

ตั้งราคาเจาะ

ตลาด 

ลดราคาลงมา

ตามคูแขงขัน 

ลดราคาต่ําลง 

การจัด

จําหนาย 

จัดจําหนาย

แบบเลือกสรร 

จัดจําหนาย

แบบทั่วถงึ 

จัดจําหนาย

แบบทั่วถงึให

กวางขวาง 

คงไวเฉพาะ

ชองทางที่ได

กําไร 

การโฆษณา สรางการรูจัก

ในตราสินคา

ในกลุมผูชอบ

ของใหมและ

ตัวแทน 

สรางการรูจัก

และความสนใจ

ในตราสินคากบั

ตลาดอยาง

กวางขวาง 

ย้ําความ

แตกตางในตรา

สินคาและ

คุณประโยชน

ของผลิตภัณฑ 

คงไวใหเหลือ

เฉพาะกลุม

ลูกคาที่ภักด ีกล
ยุท
ธก
าร
ตล
าด

 

การสงเสริม

การขาย 

ทุมการ

สงเสริมการ

ขายเพื่อให

เกิดการ

ทดลองใช 

ลดการสงเสรมิ

การขายลง 

เนื่องจากมี

อุปสงคเพิ่มข้ึน 

เพิ่มการสงเสรมิ

การขายเพื่อกดี

กันคูแขงขัน 

ลดการสงเสรมิ

การขายลงให

ต่ําสุด 

 

ที่มา : Wasson, Weker, and Doule, Quoted in Kotler, 2003  อางถึงใน สุวิมล แมนจริง,  

 2546 
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  2.1.3   แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีราคา 
ในสถานการณที่ไมแนนอนของตลาดทุน ความแตกตางของผลตอบแทนจากการลงทุน

ของหลักทรัพย ข้ึนอยูกับปจจัยหลายดาน เชน ผลการดําเนินงานของกิจการ สวนแบงตลาดของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และภาวะของอุตสาหกรรมโดยรวม ซึ่งปจจัยเหลานี้มีผลกระทบตอการ

วิเคราะหระดับความเสี่ยงของหลักทรัพย ดังนั้น ในการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย จึงจําเปนตองปรับอัตราเสี่ยงของหลักทรัพย ทําใหผลตอบแทน

จากการลงทุนเปนอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแลว 

ดังนั้นเงื่อนไขในการกําหนดความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในสถานการณที่ไมแนนอน 

จึงพิจารณาจากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri) กับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด (Rm) ที่ปรับดวยอัตราเสี่ยงแลว เพราะผูลงทุนอาจไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราเสี่ยงในอัตราที่แตกตางจากผลตอบแทนของตลาดปรับดวยความเสี่ยง  

ตามเงื่อนไขดังกลาวผูลงทุนจะกําหนดราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง (E(Pi,t+1)) จากชุดของขอมูล

ขาวสาร (Øt) ที่ไดประกาศในงวดเวลาปจจุบัน ราคาของหลักทรัพยที่คาดหวัง คํานวณไดดังนี้   

(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)    =  อัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับจากการลงทุนใน    

    หลักทรัพย i ณ เวลา  t+1 
 

 ถาราคาของหลักทรัพย ณ เวลา t+1 สูงกวาราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่

ไดรับจริงจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ในทางตรงขามถาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t+1 ต่ํา

กวา ราคาหลักทรัพยที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงจะต่ํากวาดวย เพราะฉะนั้นผลตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีคาเปนไดทั้งบวกและลบ 

ในทางทฤษฎีเรียกผลตางดังกลาววา “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  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.2.1 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 Freeman (1987) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรทางการบัญชีและ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยสําหรับกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก โดยวัดคาผลตอบแทน

ของหลักทรัพยดวยผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average 

Abnormal Returns) กําหนดชวงเวลาการทดสอบ 24 เดือน และชวงเวลาการประมาณ

คาพารามิเตอรยอนหลังจากเดือน 24 ถึงเดือนที่ 60 รวมชวงเวลา 36 เดือน ผลการวิจัยพบวา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญถูกกระทบดวยกําไรของกิจการในชวงเวลาที่เร็ว

กวาผลตอบแทนของหลักทรัพยของกิจการขนาดเล็ก โดยพิจารณาไดจากการเพิ่มข้ึนและลดลงของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของกิจการขนาดใหญจะเพิ่มข้ึนและลดลงใน

ชวงเวลาที่เร็วกวาผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของกิจการขนาดเล็ก  

Easton และ Zmijewski (1989) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรที่ไมคาดหวัง

และผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการวิจัยพบวา กําไรในปจจุบันมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับกําไรในอนาคต ขนาดของกิจการ และผลตอบแทนของหลักทรัพย และมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับความเสี่ยง   

Livnat และ Zarowin (1990) ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของกระแสเงินสดแยกแตละ

กิจกรรมกับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยวัดคาผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม โดยกําหนดชวงเวลาในการทดสอบเทากับ 12 เดือน และกําหนดชวงใน

การประมาณคาพารามิเตอร 60 เดือน จากการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และกระแสเงินสดชวยเพิ่ม

ความสามารถของกําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
  

2.2.2   การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ
รายจายในการวิจัยและพัฒนา 

Karnani (1984) ศึกษาเกี่ยวกับรายจายทางการตลาดและสวนแบงทางการตลาดที่มี

ความสัมพันธตอวงจรชีวิตผลิตภัณฑ ในการวิจัยนี้ใชรายจายทางการตลาดเปนตัวแปรในการ

ตัดสินใจ จากการศึกษาพบวา มูลคาของสวนแบงทางการตลาดของกิจการสูงที่สุดเมื่อกิจการอยู

ในชวงเจริญเติบโต โดยเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วในชวงที่กิจการเจริญเติบโต (Growth) และลดลงเมื่อ

อยูในชวงสุดทายของวงจรชีวิตผลิตภัณฑ  

Griner และ McKiernan (1991) ศึกษาเกี่ยวกับสวนแบงทางการตลาด รายจายลงทุน 

และการเติบโตของยอดขายของกิจการในกลุมอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา 45 บริษัทในประเทศ
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อังกฤษ จากการศึกษาพบวากําไรขั้นตนของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสวนแบงทาง

การตลาด และมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับความสามารถในการเขาสูอุตสาหกรรมของคู

แขงขัน สวนยอดขายของกิจการ และกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน

ของเงินลงทุน 

 Anthony และ Ramesh (1992) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการวัดผลการ

ดําเนินงานทางบัญชีของกิจการและผลตอบแทนของหลักทรัพยตามวงจรชีวิตของกิจการ โดยวัด

คาผลตอบแทนของหลักทรัพยดวยผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม (CAR) กําหนด

ชวงเวลาการทดสอบ 12 เดือน และชวงเวลาการประมาณคาพารามิเตอร 60 เดือน กอนชวงเวลา

การทดสอบ พบวาการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและรายจายลงทุนที่ไมคาดหวังมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับกลุมที่มีการจายเงินปนผลในอัตราที่ต่ํา กลุมที่มีอายุของกิจการ

นอย และกลุมกิจการที่มีการเติบโตของยอดขายในระดับสูง  

สวนการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลการดําเนินงานทาง

บญัชีตามชวงวงจรชีวิตของกิจการ พบวาการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและรายจายลงทุนที่

ไมคาดหวังมีการเพิ่มข้ึนในอัตราที่สูงที่สุดเมื่อมูลคาของหลักทรัพยอยูในชวงเจริญเติบโต (Growth) 

และจะเพิ่มข้ึนในอัตราที่ต่ําที่สุดเมื่อมูลคาของหลักทรัพยอยูในชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที่ 

(Stagnant) 

Hodgson และ Clarke (2000) ศึกษาความสามารถของขอมูลทางการบัญชีในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยทดสอบในกิจการแตละขนาด ซึ่งขอมูลทางการบัญชีที่นํามาศึกษา

ไดแก กําไร และกระแสเงินสด  จากผลการศึกษาพบวา ขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดในกิจการ

ขนาดใหญสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากกวากําไร ซึ่งงานวิจัยนี้ไดใหเหตุผลวา 

กิจการขนาดใหญมีความเปนไปไดในการตกแตงกําไร เพื่อใหกําไรเกิดขึ้นอยางสม่ําเสมอ และยัง

พบวากระแสเงินสดและกําไรของกิจการขนาดใหญมีความสัมพันธกันในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับ

กระแสเงินสดและกําไรของกิจการขนาดเล็ก จึงสรุปไดวากําไรของกิจการขนาดใหญมี

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดในระดับที่ต่ํากวาเมื่อเปรียบเทียบกับ

กิจการขนาดเล็ก 

Horani, Pope และ Stark (2003) ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของรายจายในการวิจัย

และพัฒนาในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา และยังพบวารายจาย

ในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของตัวแปรทางบัญชีในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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Clem, Cowan และ Jeffrey (2004) ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดทุนตอการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา พบวา การตอบสนองของผลตอบแทนของ

หลักทรัพยของกิจการที่มีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนาเปนไปในทิศทาง

ที่เพิ่มข้ึน เมื่อเปรียบเทียบกับกิจการที่ไมมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

Kousenidis (2005) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยและ

กําไรทางบัญชี กรณีที่มีผลกระทบจากขนาดกิจการและวงจรชีวิตของกิจการ ในการศึกษาความ

แตกตางในขนาดของกิจการที่ใชในการอธิบายความสัมพันธระหวางกําไรและผลตอบแทนของ

หลักทรัพย พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย สวน

การศึกษาความแตกตางในแตละชวงของวงจรชีวิตของกิจการที่ใชในการอธิบายความสัมพันธ

ระหวางกําไรและผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวากําไรของกิจการที่อยูในชวงคงที่สามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในระดับที่ต่ําเมื่อเทียบกับกําไรของกิจการที่อยูในชวง

เจริญเติบโตและเจริญเติบโตเต็มที่ 

ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของ

กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี

มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
 

ตารางที่ 2.5 สรุปงานวจิัย 
ผูวิจัย 

(ประเด็นที่ศกึษา) 
ระเบียบวธิวีจิัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Peter D. Easton 

และ Mark E. 

Zmijewski (1989) 

(ศึกษาความสมัพันธ

ระหวางมูลคาของ

หลักทรัพยและกําไร

ทางบัญชี) 

Multiple Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติ  = AR 
ตัวแปรอิสระ : 
กําไรสุทธ ิ= FE 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย = 

PVLVL 

- ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ผิดปกติมี

ความสัมพันธในระดับสูง

กับกําไรที่ไมคาดหวงั

และตัวแปรอื่น ๆ 

Joshua Livnat และ 

Paul Zarowin 

(1990) 

 

Multiple Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 

= CAR 

 

- กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนนิงานมี

ความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย  
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ตารางที่ 2.5 สรุปงานวจิัย (ตอ) 
ผูวิจัย 

(ประเด็นที่ศกึษา) 
ระเบียบวธิวีจิัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

(ศึกษาความสาํคัญใน

การเพิม่ข้ึนของขอมูล

เกี่ยวกับองคประกอบ

ของกระแสเงนิสด) 

ตัวแปรอิสระ : 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงาน

ที่ไมคาดหวัง = CFO 

รายการคงคางที่ไมคาดหวงั=Accrual 

และสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยไดดีกวาใช

ขอมูลกําไรอยางเดียว 

Joseph H. Anthony 

และ K. Ramesh (1992) 

(ศึกษาความสมัพันธ

ระหวางการวดัผลการ

ดําเนนิงานทางบัญชีของ

กิจการและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยตามวงจร

ชีวิตของกิจการ) 

Correlation และ Multiple 

Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิด

สะสม = CAR 
ตัวแปรอิสระ : 

กําไรที่ไมคาดหวงั = ΔIBED 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง = ΔCE 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวงั 

= ΔSG 

วงจรชีวิตของกิจการ ตวัแปรที่ใช

อธิบาย 

- เงนิปนผลจาย (DP) 

- อัตราการเตบิโตของยอดขาย (SG) 

- อายุของกิจการ (AGE) 

- การเติบโตของยอดขายที่

ไมคาดหวงัและรายจาย

ลงทนุที่ไมคาดหวังมีการ

เพิ่มข้ึนในอัตราที่มากที่สุด

เมื่อมูลคาของหลักทรัพย

อยูในชวงเจรญิเติบโต และ

จะเพิ่มข้ึนในอตัราที่นอย

ที่สุดเมื่อมูลคาของ

หลักทรัพยอยูในชวง

เจริญเติบโตเต็มที่หรือชวง

คงที ่

A.AL-Horani และคณะ 

(2003) 

(ศึกษาความสามารถ

ของรายจายในการลงทนุ

ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

Cross-sectional Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย = R 
ตัวแปรอิสระ : 
คาเบตาของราคาหุน = Beta 

มูลคาตลาดของหลักทรัพย = ME 

มูลคาตามบญัชีของหลักทรัพย = BM 

รายจายในการวิจัยและพฒันาตอ 

มูลคาตลาดของหลักทรัพย = RD/ME 

- ผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพนัธ

ในทิศทางเดียวกับรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา 

- รายจายในการวิจัยและ
พัฒนาเพิ่มความสามารถ

ของตัวแปรทางบัญชีใน

การอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2.5 สรุปงานวจิัย (ตอ) 
ผูวิจัย 

(ประเด็นที่ศกึษา) 
ระเบียบวธิวีจิัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Anne Clem และคณะ 

(2004) 

(ศึกษาการตอบสนอง

ของตลาดทนุตอการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ

รายจายในการวิจัยและ

พัฒนา) 

Cross-sectional Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย = R 
ตัวแปรอิสระ : 
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับรายจายใน

การวิจยัและพฒันา = D 

-  การตอบสนองของ

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยของกิจการที่มี

การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ

รายจายในการวิจัยและ

พัฒนาเปนไปในทิศทางที่

เพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับ

กิจการที่ไมมีการเปดเผย

ขอมูลเกี่ยวกับรายจายใน

การวิจยัและพฒันา 

Dimitrios V. 

Kousenidis (2005) 

(ศึกษาความสมัพันธ

ระหวางผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและกําไรทาง

บัญชีทดสอบตามขนาด

ของกิจการและวงจรชวีิต

ของกิจการ) 

Correlation และ Multiple 

Regression 
ตัวแปรตาม : 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย = RTN 
ตัวแปรอิสระ  :  
กําไรตอหุน = EPS 

การเปลี่ยนแปลงของกาํไรตอหุน = 

ΔEPS 

วงจรชีวิตของกิจการ ตวัแปรที่ใช

อธิบาย 

        - เงินปนผลจาย (DP) 

        - อัตราการเติบโตของยอดขาย 

(SG) 

        - อายุของกิจการ (AGE)   

-  กาํไรของกิจการที่อยู

ในชวงคงที่สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในระดับที่ต่ํา

เมื่อเทียบกับกาํไรของ

กิจการที่อยูในชวง

เจริญเติบโตและ

เจริญเติบโตเต็มที ่

-  ขนาดของกจิการเปน

ปจจัยหนึ่งที่มผีลกระทบตอ

ความสามารถของกําไรใน

การอธิบายผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2.6 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในงานวิจัย 
ผูวิจัย 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 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 

CARi = ∑ ARit

ตัวแปรอิสระ  

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔIBED  =  (IBEDt – IBEDt-1) / MVEt-1

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔCE  =  (CEt – CEt-1) / MVEt-1

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔSG  =  SGt – SGt-1

Joshua Livnat และ Paul 

Zarowin ในป 1990 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO  =  CFOt – CFOt-1

Joseph H. Anthony และ K. 

Ramesh ในป 1992 

วงจรชีวิตของกิจการ (LC) 

1. ชวงเจริญเติบโต 

2. ชวงเจริญเติบโตเต็มที่ 
3. ชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที่ 

Dimitrios V. Kousenidis ในป 

2005 

ขนาดของกิจการ (S) 

 

Anne Clem และคณะ ในป 

2004 

รายจายในการวิจัยและพัฒนา (RD) 

 
2.3 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
  

2.3.1 สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 วงจรชีวิตของกิจการสะทอนถึงการเติบโตและแนวโนมของกิจการ รวมทั้งสามารถแสดงให

เห็นถึงศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาว ซึ่งกิจการที่อยูในชวงวงจรชีวิตของกิจการที่แตกตางกัน
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สงผลทําใหผลการดําเนินงานของแตละกิจการแตกตางกันดวย กลาวคือ ผลการดําเนินงานของ

กิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโตมีแนวโนมที่สูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานของกิจการที่

อยูในวงจรชีวิตชวงอื่น ๆ และในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนสวนใหญใชผลการดําเนินงานทาง

การเงินของกิจการในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน ซึ่งความสัมพันธ

ดังกลาวแสดงในแผนภาพที่ 2.4 ตอไปนี้ 

 

 

 

  

วงจรชีวิตของ

กิจการ 

ผลการ

ดําเนนิงานของ

กิจการ 

ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

 
 
   

 แผนภาพที ่2.4  แสดงความสมัพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับผลตอบแทนของ 
  หลักทรัพย 
 

 จากผลงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) พบวา ผลการดําเนินงานของกิจการ

ในแตละชวงมีความแตกตางกัน และมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

ระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวาขอมูลทางดานวงจรชีวิตของกิจการ มี

ความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นสมมติฐานงานวิจัยคือ  

H1 :  วงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
  

2.3.2   สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย 

ในการดําเนินธุรกิจในปจจุบันขนาดของกิจการมีผลทําใหผลการดําเนินงานของกิจการ

และความสามารถในดานการแขงขันของแตละกิจการมีความแตกตางกัน กลาวคือ กิจการที่มี

ขนาดใหญ มีความไดเปรียบทางดานตนทุนทําใหตนทุนคาใชจายตอหนวยในการดําเนินงานต่ํา

สงผลใหเกิดความไดเปรียบทางดานการแขงขัน ซึ่งมีผลทําใหผลการดําเนินงานของกิจการมี

แนวโนมสูงขึ้น ในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนใชผลการดําเนินงานของกิจการในการวิเคราะห

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน และใหความสนใจลงทุนในกิจการที่มีผลประกอบการ

ที่ดี ซึ่งความสัมพันธดังกลาวแสดงในแผนภาพที่ 2.5 ตอไปนี้ 
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ขนาดของ

กิจการ 

ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

ผลการ

ดําเนนิงานของ

กิจการ 

 
แผนภาพที่ 2.5 แสดงความสัมพันธระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทนของ 
   หลักทรัพย 
 

จากผลการวิจัยของ Kousenidis  (2005) พบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในระดับที่ตางกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวาขอมูลทางดานขนาด

ของกิจการมีความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

H2 :  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
  

2.3.3 สมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัยและพัฒนากับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กิจการที่มีกิจกรรมในการวิจัยและพัฒนานั้น สะทอนใหเห็นถึงแนวโนมการเติบโตของ

กิจการ ซึ่งกิจการที่มีการลงทุนในลักษณะดังกลาวเปนการลงทุนเพื่อพัฒนาคุณภาพของสินคาให

เปนที่ตองการของผูบริโภคมากขึ้น ทําใหผลการดําเนินงานของกิจการมีแนวโนมสูงขึ้น ดังนั้นนัก

ลงทุนจึงตองการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการที่มีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา เพราะสามารถ

สะทอนถึงการเติบโตของกิจการในอนาคต ซึ่งความสัมพันธดังกลาวแสดงในแผนภาพที่ 2.6 

ตอไปนี้ 

 

 

 

 

ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

ผลการ

ดําเนนิงานของ

กิจการ 

การเติบโตของ

กิจการ 

รายจายในการ

วิจัยและ

พัฒนา 

 
แผนภาพที่ 2.6 แสดงความสัมพันธระหวางรายจายในการวจิัยและพัฒนากบัผลตอบแทน
  ของหลกัทรพัย 

 

จากงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนามี

ความสัมพันธตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวารายจายในการวิจัยและ

พัฒนามีความสัมพันธอยางไรกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

 H3 : รายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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 2.3.4 สมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการที่มีตอความสามารถ
ของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 ผลการดําเนินงานของกิจการจะมีการเปลี่ยนแปลงตามวงจรชีวิตของกิจการ กลาวคือ 

กิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโต มีแนวโนมการเติบโตของยอดขายและกําไรที่ เกิดจากการ

ดําเนินงานในอัตราที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับกิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่หรือชวงคงที่ ซึ่ง

เหตุการณดังกลาวสงผลใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในกิจการมีผลการดําเนินงานอยูในชวง

เจริญเติบโตมากกวาชวงอื่น ๆ และจากการทบทวนงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) 

พบวา การเปลี่ยนแปลงผลการดําเนินงานในแตละชวงของวงจรชีวิตของกิจการ สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในระดับที่แตกตางกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงไดทดสอบวา วงจรชีวิตของ

กิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

 H4 :  วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

2.3.5 สมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของขนาดของกิจการที่มีตอความสามารถของ
กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย 
 ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ เนื่องจากขนาด

ของกิจการจะเปนตัวสะทอนความสามารถในการแขงขันทางธุรกิจของกิจการ ซึ่งสงผลทําให      

ผลการดําเนินงานของกิจการแตละขนาดมีความแตกตางกัน โดยขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน

เปนขอมูลที่นักลงทุนใหความสนใจ และจากความสัมพันธของขนาดของกิจการที่ผลตอผลการ

ดําเนินงาน กลาวไดวา ขนาดของกิจการอาจเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของผลการ

ดําเนินงาน ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย และจากผลการวิจัยของ Kousenidis (2005) 

พบวา ขนาดของกิจการเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงไดทดสอบวา ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอ

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม
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คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังหรือไม ดังนั้นสมมติฐานในการ

วิจัยคือ 

 H5 :  ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน

ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 
 

2.3.6 สมมติฐานเกี่ยวกับผลกระทบของรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอ
ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่
ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 รายจายในการวิจัยและพัฒนาสะทอนถึงการขยายตัวของกิจการในการคิดคนผลิตภัณฑ

ของกิจการใหเปนไปตามความตองการของผูบริโภค ดังนั้นกิจการที่มีการลงทุนในกิจกรรมวิจัยและ

พัฒนาจึงมีแนวโนมของผลการดําเนินงานของกิจการในอัตราที่สูงขึ้น เนื่องจากรายจายในการวิจัย

และพัฒนาเปนตัวแสดงถึงการขยายตัวของกิจการในการดําเนินงาน ซึ่งสงผลตอการตัดสินใจ

ลงทุนของนักลงทุนที่ใชรายจายในการวิจัยเปนปจจัยหนึ่งในการวิเคราะหการลงทุนนอกจากการใช

ขอมูลผลการดําเนินเพียงดานเดียว และจากผลงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) พบวา 

รายจายในการวิจัยและพัฒนาชวยเพิ่มความสามารถของตัวแปรทางดานบัญชีในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงทดสอบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนามี

ผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม ดังนั้นสมมติฐานในการวิจัยคือ 

 H6 :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 เนื่องจากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีต พบวา วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และมี

ผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําใหผูวิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธของปจจัยเหลานี้กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย สําหรับรายละเอียดเกี่ยวกับการวัดคาและการอธิบายตัวแปรที่สนใจศึกษา ได

นําเสนอไวในบทที่ 3 รวมถึงสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบที่ใชในการศึกษา 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวธิวีจิัย 
 

3.1 รูปแบบการวิจัย 
 

  การศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการ

วิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและการศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย เปนการวิจัยเชิงประจักษ 

(Empirical Research) ในการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 การวิเคราะหขอมูล

พื้นฐานดวยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อสรุปลักษณะเบื้องตนเกี่ยวกับกลุมตัวอยางและตัวแปรที่เก็บ

รวบรวมได โดยนําเสนอในรูปแบบตาง ๆ อันจะทําใหเกิดความเขาใจในภาพรวมของขอมูลที่เก็บ

รวบรวมได สวนที่ 2 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมานดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและเพื่อศึกษา

ผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอ

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ ประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

สวนตัวแปรอิสระประกอบดวย (1) ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย (Explanatory 

Variable) และ (2) ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ซึ่งตัวแปรที่สนใจศึกษาประกอบดวย วงจร

ชีวิตของกิจการ (Firm life cycle) ขนาดของกิจการ (Firm size) และรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

(Research and development expenditure) สวนตัวแปรควบคุมประกอบดวย กําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในสวนของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจะใชตัวแบบในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพยและทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 

และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม
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คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จํานวน 4 ตัวแบบ ซึ่งตัวแบบประกอบดวยตัว

แปรที่สนใจศึกษาและตัวแปรควบคุม 
 
3.2   การวัดคาตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 
   

  3.2.1 ตัวแบบ 
  เพื่อทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย ใชตัวแบบ (Model) การ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) การตรวจสอบความสัมพันธ

ระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย รวมทั้งตรวจสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยดวย โดยตัวแบบที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ไดดัดแปลงมาจากตัว

แบบของ Anthony และ Ramesh (1992) และไดนําตัวแปรจากงานวิจัยของ 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 การวัดคาตัวแปรและคําอธิบายตัวแปร 
จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับวิธีการวัดคาตัวแปรที่ใชในการศึกษา สามารถสรุป

เกี่ยวกับวิธีการวัดคาตัวแปรตามคือ ผลตอบแทนหลักทรัพย และการวัดคาตัวแปรอิสระ คือ (1) ตัว

แปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปรอธิบาย ประกอบดวย วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา (2) ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน

ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง  ไดดังนี้ 
 3.2.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

ผิดปกติสะสม (Cumulative abnormal returns : CAR) ในการวัดคา เนื่องจาก เปนผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ปรับดวยอัตราเสี่ยงของผลตอบแทนของตลาดโดยรวมแลว ซึ่งนักลงทุนใชขอมูล
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เกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงินและปจจัยอ่ืน ๆ ในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย

ดังกลาว โดยปจจัยอื่น ๆ ไดแก วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยขั้นตอนในการคํานวณ

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม มีวิธีการดังนี้ 

 1.  คํานวณหาคาอัลฟา ( )α  และคาเบตา ( )β  ซึ่งเรียกวาคาพารามิเตอร จากวิธี 

Market Model ของหุนบริษัทที่นํามาศึกษา โดยใชขอมูลการซื้อขายหุนรายเดือน จํานวน 60 เดือน 

กอนชวงระยะเวลาที่นํามาทดสอบ ซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยแตละบริษัทกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 2.  หลังจากคํานวณคาพารามิเตอร ของหุนบริษัทที่นํามาศึกษา ทําการคํานวณ

คาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return : E(Rjt)) ของแตละบริษัทที่ศึกษา 

 3.  เมื่อไดคาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return : ERjt) ของแตละบริษัท 

นํามาหักกับผลตอบแทนที่แทจริง (Actual Return : Rjt) ของแตละบริษัท เพื่อคํานวณหา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return : ARj) ของหุนแตละเดือน และคํานวณผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CARj)  

การศึกษาในครั้งนี้ ไดมีการกําหนดชวงเวลาในการทดสอบเพื่อใหสอดคลองกับ

วัตถุประสงคในการวิจัย และไดกําหนดชวงเวลาการประมาณคาพารามิเตอรโดยครอบคลุม

ชวงเวลา 60 เดือน กอนชวงเวลาการทดสอบ 

 

 ชวงประมาณคาพารามิเตอร 

ชวงเวลาการทดสอบ  

 

 
 

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

สมการของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม เปนดังนี้ 

  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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การวัดคาของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ของบริษัท จะใช 

Market Model เปนเครื่องมือในการทดสอบ เนื่องจากเปนรูปแบบที่เขาใจงาย และนิยมใชใน

การศึกษาเชิงประจักษ ซึ่งคํานวณไดดังนี้ 
 

 ARjt =  Rjt – E(Rjt) 

โดยที่   

  ARjt = ผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท j ณ เวลา t 

  Rjt = ผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j ณ เวลา t 

  E(Rjt) = ผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท j ณ เวลา t 

  t   = ชวงเวลาตั้งแตเดือนที่ 0 ถึงเดือนที่12 (ชวงเวลาการทดสอบ) 
 

จาก Market Model สันนิษฐานวา คาความชัน (Slope) ของคาสัมประสิทธิ์ ซึ่ง

ไดแก คาเบตาของหุน (βj) และคาอัลฟาของหุน (αj)  เปนคาคงที่ตลอดชวงเวลาที่ทําการทดสอบ

และจากสมการดังกลาว สามารถนําไปใชหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return : AR) ตาม

สมการ Market Model ได โดยผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุนใด ๆ ณ เวลาหนึ่งเวลาใด จะเทากับ

ผลแตกตางระหวางผลตอบแทนที่แทจริง (Actual Return : Rjt) ของหุนบริษัทนั้น กับผลตอบแทนที่

คาดหวัง (Expected Return : E(Rjt)) ของบริษัทดังกลาว ณ เวลาเดียวกัน ซึ่งสามารถหาไดจาก

สมการตอไปนี้ 
 

Rjt  =  αj + β j (Rmt) + ejt 

โดยที่   

  Rjt   =   อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j ณ เวลา t 

  αj   = สวนประกอบของผลตอบแทนของบริษัท j ที่ไมข้ึนอยูกับผลตอบ   

        แทนโดยรวมของตลาด 

  β j = คาสัมประสิทธิ์แสดงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่คาดหวัง 

  ของบริษัท j เมื่อเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของ 

  ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 

  Rmt = อัตราผลตอบแทนตลาดของบริษัท j เวลา t 

  ejt = คาความคลาดเคลื่อน (Error Term) ของผลตอบแทนของบริษัท  

j ณ เวลา t 

  t = ชวงเวลาตั้งแตเดือนที่ -60 ถึง -1 (ชวงเวลาประมาณ 

คาพารามิเตอร) 
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ในการคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return, E(Rjt)) ของแตละ

บริษัทในชวงเวลาการทดสอบ (Event Window) ใชคาพารามิเตอรที่ประมาณขึ้นจากทฤษฎี 

Market Model ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้ 
  

E(Rjt) = αj + βj Rmt

โดยที่   

E(Rjt) = ผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท j ณ เวลา t  

  t   = ชวงเวลาตั้งแตเดือนที่ 1 ถึงเดือนที่12 (ชวงเวลาการทดสอบ)
  

หมายเหตุ 

1) ผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j ณ เวลา t (Rjt) คํานวณไดจากสมการตอไปนี้ 

Rjt   =  Pjt  -  Pjt-1  +  Djt

            Pjt-1

โดยที่   

Rjt =   อัตราผลตอบแทนที่แทจริงของบริษัท j เวลา t 

      Pjt =   ราคาหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t 

  Pjt-1   =   ราคาหลักทรัพยของบริษัท j เวลา t-1 

 Djt       =   เงินปนผลของหลักทรัพย j ที่ไดรับเวลา t 

2) ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  (Rmt) จะคํานวณหาไดจากสมการตอไปนี้ 

Rmt =  Indext  -  Indext-1

          Indext-1

โดยที่    

Rmt    =   อัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t 

  Indext    =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t 

              Indext-1   =   ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด เวลา t-1 
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3.2.2.2  ตัวแปรอิสระ (Independent variables) 
  3.2.2.2.1  ตัวแปรทดสอบ ประกอบดวย 
  1)  วงจรชีวิตของกิจการ (Firm life cycle : LC) 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางวงจรชีวิต

ของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบที่มีตอความสามารถของผลการ

ดําเนินงาน ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายวงจรชีวิตกิจการ 

เปนการวัดคาแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992)  ดังนี้ 

1. อัตราของเงินปนผลจายของหุนสามัญ (DP)  

2. อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 

3. อายุของกิจการ (AGE) 

ในการคํานวณขอมูลที่ใชในการอธิบายวงจรชีวิตของกิจการใชสูตรการคํานวณ 

ดังนี้ 

DPt     =   (DIVt / IBEDt) * 100     

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

 AGE   = CYEARi – BYEARi      

โดยที่  

 DIVt        =  เงินปนผลจายของหุนสามัญในปปจจุบัน 

 IBEDt      =  กําไรกอนรายการพิเศษ ในปปจจุบัน 

 SALESt   =  ยอดขายสุทธิ ในปปจจุบัน 

 CYEARi  =  ปปจจุบันของบริษัท i 

 BYEARi  =  ปที่เร่ิมดําเนินงานของของบริษัท i 
 

ตารางที่ 3.1 การแสดงตัวแปรที่ใชในการอธิบายวงจรชีวิตของกจิการในแตละชวง 
ตัวแปรที่ใชในการอธิบายลักษณะวงจรชีวิต

ของกิจการ ชวงของวงจรชีวิตของกิจการ 
DP SG AGE 

ชวงเจริญเติบโต (Growth) ต่ํา  สูง นอย  

ชวงเจริญเติบโต (Growth) สูง สูง มาก 

ชวงเจริญเติบโตเต็มที ่(Mature) กลาง  กลาง ปานกลาง 

ชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที ่(Stagnant) สูง ต่ํา มาก 

ชวงไมเจริญเติบโตหรือชวงคงที ่(Stagnant) ต่ํา ต่ํา นอย 
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   ในการแบงกลุมบริษัทเปนกลุมยอย ๆ ตามวงจรชีวิตของกิจการ ใช

เทคนิค Non-Hierarchical Cluster (K-Means Clusters) ในการแบงกลุม โดยแบงกลุมบริษัท

ออกเปน 3 กลุม ไดแก (1) กลุมบริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโต (LC1 = 1 และ LC2 = 0)  (2) กลุม

บริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ (LC1 = 0 และ LC2 = 1) และ (3) กลุมบริษัทที่อยูในชวงไม

เจริญเติบโตหรือชวงคงที่ (LC1 = 0 และ LC2 = 0) โดยการแบงไดแสดงในตารางที่ 3.1 
 

 2)  ขนาดของกิจการ (Firm Size : S) 
 การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางขนาดของ

กิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบที่มีตอความสามารถของผลการดําเนินงาน 

ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายขนาดของกิจการเปนขอมูล

แบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Kousenidis (2005) คือ 

 มูลคาตลาดของหลักทรัพย = ราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี X จํานวนหุน

ที่ออกและเรียกชําระแลว 
 

 3) รายจายในการวิจัยและพัฒนา (Research and Development  
expenditure : RD)  
 การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรายจายในการ

วิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบที่มีตอความสามารถของผลการ

ดําเนินงาน ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งการวัดคารายจายในการวิจัยและพัฒนา 

เปนขอมูลแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Clem และคณะ (2004) คือ ในการวัดคารายจายใน

การวิจัยและพัฒนา ไดแบงบริษัทออกเปน 2 กลุม ไดแก (1) กลุมบริษัทที่มีรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา (RD = 1) และ (2) กลุมบริษัทที่ไมมีรายจายในการวิจัยและพัฒนา (RD = 0)   
 

    3.2.2.2.2  ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 

   1)  กําไรที่ไมคาดหวัง (ΔIBED)  
   การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกําไรที่ไม

คาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายกําไรที่ไมคาดหวังเปนขอมูล

แบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Kousenidis (2005) คือ 
 

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

  โดยที่  

   IBED  =  กําไรกอนรายการพิเศษ ในปปจจุบัน  

   MVE  =  มูลคาตลาดของหุนสามัญ 
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 2)  รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE)  
   การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางรายจายในการ

ลงทุนที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายรายจายในการลงทุน

ที่ไมคาดหวังเปนแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992)  คือ 
 

  ΔCE  =  (CEt – CEt-1) / MVEt-1    

  โดยที่ 

   CE  =  รายจายลงทุนในอาคารและอุปกรณ   
   

 3)  การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง (ΔSG) 
    การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบายการเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวังเปนขอมูลแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992)  

และงานวิจัยของ Wernerfelt (1985) คือ 
 

  ΔSG  =  SGt – SGt-1       

  โดยที่  

   SG  =  อัตราการเติบโตของยอดขาย 
 

 4)  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง (ΔCFO)  
 การศึกษานี้เปนการทดสอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขอมูลที่ใชในการอธิบาย

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังเปนขอมูลแบบเดียวกับที่ใชในงานวิจัยของ 

Joshua และ Paul (1990) คือ  

  

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

  โดยที่ 

    CFO  =  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
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ตารางที่ 3.2 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนดิ 
ตัวยอ ความหมาย 

 
การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

CAR ผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

ผิดปกติสะสม 
N/A 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

LC วงจรชีวิตของกิจการ 

-  ชวงเจริญเตบิโต(Growth) 

-  ชวงเจริญเตบิโตเต็มที่  

      (Mature) 

-  ชวงไมเจริญเติบโตหรือ  

ชวงคงที ่(Stagnant) 

ตัวแปรเทียม (0,1)โดยกําหนดให  

(1)  เมื่อ LC1 = 1 และ LC2 = 0 

คือ บริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโต 

(Growth)  

(2)  LC1 = 0 และ LC2 = 1 คือ 

บริษัทที่อยูในชวงเจริญเติบโต

เต็มที่ (Mature) 

(3)  LC1 = 0 และ LC2 = 0 คือ 

บริษัทที่อยูในชวงไมเจริญเติบโต

หรือชวงคงที ่(Stagnant) 

N/A 

S ขนาดของกิจการ  Natural log ของมูลคาตลาดของ

หลักทรัพย 
+ 

RD รายจายในการวิจัยและ

พัฒนา 

ตัวแปรเทียม (0,1) โดยกาํหนดให 

RD = 1 คือ บริษัททีม่ีรายจายใน

การวิจยัและพฒันา และ RD = 0 

คือ บริษัทที่ไมมีรายจายในการ

วิจัยและพัฒนา 

N/A 

ตัวแปรควบคุม 

ΔIBED กําไรที่ไมคาดหวงั กําไรกอนรายการพิเศษปปจจุบัน 

หักดวยกําไรกอนรายการพิเศษป

กอน หารดวยมูลคาตลาดของ

หลักทรัพยปกอน 

+ 
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ตารางที่ 3.2 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนดิ (ตอ) 
ตัวยอ ความหมาย 

 
การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 

ตัวแปรควบคุม 

ΔCE รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนในอาคารและ

อุปกรณปปจจุบัน หักดวย

รายจายลงทุนในอาคารและ

อุปกรณปกอน หารดวยมูลคา

ตลาดของหลกัทรัพยปกอน 

+ 

ΔSG การเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวัง 

 อัตราการเติบโตของยอดขายป

ปจจุบัน หักดวยอัตราการเติบโต

ของยอดขายปกอน  

+ 

ΔCFO กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนนิงานปปจจุบัน หักดวย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนนิงานปกอน หารดวยมลูคา

ตลาดของหลกัทรัพยปกอน 

+ 

 
3.3 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

3.3.1  ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ดังนี้ กลุมธุรกิจเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุม

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ กลุมชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

กลุมวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร กลุมยานยนตและกลุมแฟชั่น เนื่องจากบริษัทสวนใหญใน

กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา ซึ่งเปนตัวแปรที่ใชในการศึกษา และ

กลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ มีการประกอบธุรกิจในผลิตภัณฑประเภทเดียว ซึ่งสะดวกตอการแบง

วงจรชีวิตของกิจการ 
 

  3.3.2  วิธีการเลือกตัวอยาง 
  วิธีการเลือกตวัอยางสําหรับการศึกษานี้ใชวิธีการเลือกตวัอยางแบบเฉพาะเจาะจง 

เนื่องจาก เลือกศึกษาเฉพาะกลุมตัวอยางที่เปนบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น โดย

กลุมตัวอยางที่ทาํการศึกษาตองเขาเงื่อนไขทุกขอดังตอไปนี้ 
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1. ตองไมเปนบรษิัทที่อยูระหวางการฟนฟกูจิการ 
2. ตองมีรอบระยะเวลาบัญชี สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม ของทกุป และจดทะเบียน

กับตลาดหลักทรัพยตอเนื่อง ตั้งแตป  พ.ศ. 2540 – 2549 เพื่อใหเกิดความสามารถในการ

เปรียบเทยีบและใชขอมูลในการวิเคราะหได 

 
3.4   แหลงขอมูลและการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ขอมูลไดมาจากการทบทวนเอกสาร ตํารา 

รายงานการวิจัย เว็บไซต และส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกส โดยขอมูลทุติยภูมิที่สําคัญและจําเปนตองใช

ในการศึกษาไดจากรายงานประจําปของบริษัทและฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย หรือ SETSMART ซึ่งขอมูลทุติยภูมิที่ใชในการศึกษา ประกอบดวย ขอมูลในงบการเงิน ขอมูล

ในแบบ 56-1 และขอมูลราคาการซื้อขายหลักทรัพยของกิจการในกลุมอุตสาหกรรมที่สนใจศึกษา 

ซึ่งไดแก 

1.  ขอมูลที่ใชในการแบงวงจรชีวิตของกิจการ ไดแก เงินปนผลจายของหุนสามัญ (DP) 

ยอดขาย (SG) และอายุของกิจการ (AGE) สําหรับทุกประหวางป 2544 – 2549  

2.  ขอมูลเกี่ยวกับขนาดของกิจการ ไดแก มูลคาตลาดของหลักทรัพย สําหรับทุกประหวาง

ป 2544 – 2549 

3.  ขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา สําหรับทุกประหวางป 2545 - 2549 

4.  ขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน ไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ (IBED) 

รายจายลงทุน (CE) และยอดขาย (SG) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) สําหรับ

ทุกประหวางป 2544 – 2549 

5. ขอมูลรายเดือนของราคาของหลักทรัพย เพื่อคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพยที่ผิดปกติ

สะสม (CAR) สําหรับป 2540 – 2549 
 
3.5   แนวทางการวิเคราะหขอมูล 

 

การวิเคราะหขอมูลเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในครั้งนี้  เปนการนําผลจากการเก็บ

รวบรวมขอมูลมาประมวลผลดวยโปรแกรม SPSS for Windows และใชสถิติในการวัดคาขอมูล ซึ่ง

การวัดคาขอมูลโดยใชสถิติในการวิเคราะหสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท ดังนี้ 
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3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 การวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐานเปนการแสดงผลในรูปคาต่ําสุด (Minimum) 

คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation)  

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิตเิชิงอนุมานในการศึกษานี้ ใชเทคนิคการวิเคราะหดังนี้ 

1. การแบงกลุมบริษัทเปนกลุมยอย ๆ ตามวงจรชีวิตของกิจการใชเทคนิค 

Non-Hierarchical Cluster (K-Means Clusters) ในการแบงกลุม 

เงื่อนไขของวิธี Non-Hierarchical Cluster มีดังนี้ 

1) ในการแบงกลุมตองกําหนดจํานวนกลุมที่ตองการแบง 

2) จํานวนตัวอยางหรือขอมูลที่นํามาแบงตองมีจํานวนมาก 

3) ในการแบงกลุมไมทราบมากอนวาตัวอยางใดอยูในกลุมใด 

2.  การวิเคราะหสมการตัวแบบที่ใชในการทดสอบ ใชการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุคูณ (Multiple regression analysis) โดยที่สมการความถดถอยเชิงพหุคูณเปนดังนี้ 

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

การตรวจสอบประชากรใหเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณมีดังนี้ 

1) ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจงแจงแบบปกติ 

2) คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นั่นคือ E(e) = 0 

3) คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V(e) = σe
2 

4) ei และ ej เปนอิสระตอกัน ; i ≠ j นั่นคือ covariance (ei, ej) = 0 

5) ตัวแปรอิสระ Xi และ Xj ตองเปนอิสระตอกัน 
 

การตรวจสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา (ตัวแปรอิสระ) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (ตัวแปรตาม) วามี

ความสัมพันธหรือไมและสัมพันธกันในทิศทางใด พิจารณาจากคาระดับนัยสําคัญ (Significance) 

และทิศทางของสัญลักษณของคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบ (อาจเปนบวกหรือลบ) และใน

สวนของการตรวจสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการ

วิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) เนื่องจากคา 

Adjusted R2 เปนคาที่มีการปรับคา R2 ใหมีความถูกตอง ในกรณีที่เพิ่มตัวแปรอิสระเขาสมการ

ความถดถอยจะมีผลทําใหคา R2 มากขึ้น ทั้งที่ตัวแปรอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจไมมีความสัมพันธกับตัว

แปรตามเลย 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในบทนี้เปนการนําเสนอผลการวิจัยเกี่ยวกับการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาหรือ

คาสถิติพื้นฐาน และผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน ดังที่ไดกลาวไวแลววา งานวิจัยนี้มี

วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาประกอบดวย (1) วงจรชีวิตของกิจการ (2) ขนาดของกิจการ และ (3) รายจายในการวจิยัและ

พัฒนา จากการเก็บรวบรวมขอมูลและการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิง

อนุมาน ทําใหสามารถนําเสนอผลการวิจัยได 3 สวน ดังนี้ 

4.1 หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางในการทดสอบ 

4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา 

4.3 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 

4.1 หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางในการทดสอบ 
 

ตารางที่ 4.1   หลกัเกณฑในการเลือกกลุมตวัอยางในการทดสอบ 
หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยาง จํานวน 

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 

หัก บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมบรรจุภัณฑ กลุมปโตรเคมีและ

เคมีภัณฑ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และกลุมบริการ เนื่องจาก

บริษัทสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวไมมีการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา และ

มีการประกอบธุรกิจในผลิตภัณฑหลายประเภท ทําใหเกิดขอจํากัดในการแบงวงจรชวีติ

ของกิจการ 

         บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ เนื่องจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตาม

บัญชีของกิจการต่ํากวาศูนย 

         บริษัทที่มีขอมูลไมครบตั้งแตป พ.ศ. 2540 – 2549 เนื่องจากเปนกลุมบริษัทที่ไม

มีขอมูลในการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งตองใชในการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย 

484 

(296) 

 

 

 

 

(18) 

 

(70) 
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ตารางที่ 4.1   หลกัเกณฑในการเลือกกลุมตวัอยางในการทดสอบ (ตอ) 

 

หลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยาง จํานวน 

         บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไมตรงวันที่ 31 ธันวาคม เนื่องจากไมสามารถ

เปรียบเทียบขอมูลในการวิเคราะหได 

(10) 

จํานวนตวัอยาง 90 

 จากตารางที่ 4.1 แสดงหลักเกณฑในการเลือกกลุมตัวอยางพบวา จํานวนตัวอยางสําหรับ

การทดสอบเทากับ 90 ตัวอยางตอป ซึ่งจํานวนขอมูลที่ใชในการศึกษาเทากับ 5 ป ดังนั้น จํานวน

ตัวอยางทั้งหมดที่ใชในการวิจัย คือ 450 ตัวอยาง 
 

ตารางที่ 4.2 จํานวนตัวอยางที่ใชในการทดสอบแบงตามกลุมอตุสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม 
จํานวน
ตัวอยาง 

รอยละของ
ตัวอยาง 

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเกษตร 

กลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

กลุมอุตสาหกรรมแฟชั่น 

กลุมอุตสาหกรรมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

กลุมอุตสาหกรรมยานยนต 

กลุมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส 

กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

กลุมอุตสาหกรรมวัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 

15 

19 

21 

3 

6 

6 

11 

9 

16.67 

21.11 

23.33 

3.33 

6.67 

6.67 

12.22 

10.00 

รวมจํานวนตัวอยาง 90 100.00 
 

 จากตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนตัวอยางที่ใชในการทดสอบโดยแบงตามประเภท

อุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนมากที่สุดคือ กลุมอุตสาหกรรมแฟชั่น มี 21 

ตัวอยางคิดเปนรอยละ 23.33 ของจํานวนตัวอยางทั้งหมด และกลุมอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องดื่มมี 19 ตัวอยางคิดเปนรอยละ 21.11 สวนกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนนอยที่สุดคือ กลุม

อุตสาหกรรมของใชสวนตัวและเวชภัณฑมี 3 ตัวอยางคิดเปน รอยละ 3.33  

 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรในภาพรวมตั้งแต ป 2545 – 2549 

โดยใชสถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน  โดยสถิติพื้นฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
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ประกอบดวย คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ผลการวิเคราะหขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ดวยสถิติ

พื้นฐาน สามารถนําเสนอไดดังนี้ 
 

4.2.1 ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
 ตัวแปรที่สนใจศึกษา ประกอบดวย (1) วงจรชีวิตของกิจการ (2) ขนาดของกิจการ และ (3) 

รายจายในการวิจัยและพัฒนา ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพื้นฐาน นําเสนอไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.3  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่สนใจศกึษา 

ตัวแปร จํานวน รอยละ 

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 วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโต   

LC2  คือ วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ 

S  คือ ขนาดของกิจการ 

RD  คือ รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 จากตารางที่ 4.3 ซึ่งแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่สนใจศึกษา พบวา กิจการที่อยู

ในชวงเจริญเติบโตเต็มที่ มีจํานวนมากกวากิจการที่อยูในชวงเจริญเติบโตและกิจการที่มีรายจายใน

การวิจัยและพัฒนาคิดเปนรอยละ 54.44 สําหรับขนาดของกิจการมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง 

กลาวคือ ขนาดของกิจการมีการกระจายตัวของขอมูลมาก เมื่อพิจารณาแลวพบวา ความต่ําสุด

และคาสูงสุดของขนาดของกิจการมีความแตกตางกัน คือ 7.627 และ 11.503 ตามลําดับ 

 

4.2.2 ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรควบคุมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย (1) กําไรที่ไมคาดหวัง (2) รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง (3) การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และ (4) กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติพื้นฐาน สามารถสรุปไดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.4 คาสถิตพื้นฐานของตัวแปรควบคุม 

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 กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE คือ รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG คือ การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 
 

 ตารางที่ 4.4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาหรือสถิติพื้นฐานของตัวแปรควบคุม พบวา การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกวาตัวแปรอื่น ๆ กลาวคือ การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีการกระจายตัวของขอมูลสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอื่น ๆ 

เมื่อพิจารณาแลวพบวาคาต่ําสุดและคาสูงสุดของการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีคา

แตกตางกันมาก แสดงใหเห็นวายอดขายของแตละบริษัทมีความแตกตางกันมากเมื่อเปรียบเทียบ

กับขอมูลอ่ืน ๆ  
 

4.2.3 ตัวแปรตาม 
ตัวแปรตามในการศึกษาครั้งนี้คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งวัดคาโดยใชผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม ผลการวิเคราะหขอมูลสามารถสรุปไดดังนี้ 
  

ตารางที่ 4.5 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรตาม 

ตัวแปร จํานวน Minimum Maximum Mean Std. Dev. 

CAR 450 -5.024 3.182 -0.256 0.731 
 

CAR  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 
 

 ตารางที่ 4.5 แสดงคาสถิติพื้นฐานของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม พบวา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสมโดยเฉลี่ยแลวมีคาติดลบเทากับ 0.256 แสดงใหเห็นวา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่แทจริงมีคานอยกวาผลตอบแทนของหลักทรัพยที่คาดหวัง ซึ่งอาจเปน

ผลทําใหนักลงทุนไดผลตอบแทนจากการลงทุนต่ํากวาที่คาดไว 

 

50



 51 

4.3   ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน โดยใชเทคนิคการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนเครื่องมือในการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 

และรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ ดวยเทคนิคการวิเคราะหความ

ถดถอย สามารถแบงการนําเสนอผลการวิจัยได 3 สวน ดังนี้ 

4.3.1 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

4.3.2 ผลการทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

4.3.3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีวัดคารายจายในการวิจัยและ

พัฒนาดวยคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาที่เกิดขึ้นจริง) 

 จากการสรุปเกี่ยวกับผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน  ของตัวแปร

ตาง ๆ ที่ใชในการวิจัย ในสวนนี้เปนการแสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และ

การทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย สรุปไดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชวีิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 
     และรายจายในการวจิัยและพัฒนา 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 = กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE = รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG = การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

LC = วงจรชีวิตของกิจการ 

S = ขนาดของกิจการ 

RD = รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 4.3.1 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 
และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 ตารางที่ 4.6 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาผลการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม ประกอบดวย กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง กับผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้ง 4 ตัวแบบไดผลการทดสอบที่ตรงกัน คือ กําไรที่ไม

คาดหวัง (ΔIBED) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง (ΔCFO) มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และเปนไปในทิศที่คาดหวัง กลาวคือ หากกําไรที่ไม

คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยเพิ่มข้ึน ในทางตรงกันขามหากกําไรที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวังลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงดวย ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคลอง

กับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวากําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย และงานวิจัยของ Livnat และ Zarowin (1990) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานมีความสัมพันธกับการกําหนดราคาของหลักทรัพย 

 ในสวนของการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE) และการ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง (ΔSG) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย เมื่อพิจารณาคา p-value 

พบวา คา p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวังและการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ซึ่งผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) ที่พบวา รายจายลงทุน
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ที่ไมคาดหวังและการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะยอดขายเปนขอมูลที่แสดงถึงรายไดของกิจการ

เพียงดานเดียว ซึ่งอาจไมไดแสดงถึงผลการดําเนินงานในภาพรวมของกิจการเหมือนกับขอมูลกําไร 

และขอมูลกระแสเงินสด สําหรับรายจายในการลงทุน อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศไทย       

สวนใหญมีการจายลงทุนเพื่อทดแทนสินทรัพยถาวรที่เสื่อมสภาพเพื่อใชในการดําเนินงานตามปกต ิ

มิใชเปนการลงทุนในสินทรัพยถาวรใหมเพื่อการขยายกิจการ จึงไมพบความสัมพันธระหวางขอมูล

ดังกลาวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 จากตัวแบบที่ 2 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวาวงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัย กลาวคือ นักลงทุนใชขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของ

กิจการในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลงทุน ซึ่งผลการทดสอบตรงกับ

งานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) และงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา วงจร

ชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 สําหรับตัวแบบที่ 3 เปนการวิเคราะหความความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการและ

ขนาดของกิจการ กับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจร

ชีวิตของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของตัวแบบที่ 2 และตัวแบบที่ 3 ตรงกัน คือ วงจร

ชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย สวนผลการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางขนาดของกิจการกับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัย และเปนไปตามทิศทางที่คาดหวัง

ไว นั่นคือ หากขนาดของกิจการเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ในทางตรงกันขามหาก

ขนาดของกิจการลดลงผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงดวย ซึ่งผลการทดสอบสอดคลองกับ

งานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา ขนาดของกิจการมีผลตอผลการดําเนินงานในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 ในสวนของตัวแบบที่ 4 เปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาด

ของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา ผลการ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการ กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ของตัวแบบที่ 2 ตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4 ไดผลการทดสอบตรงกัน คือ วงจรชีวิตของ

กิจการและขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย สําหรับผลการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย เมื่อพิจารณา

คา p-value แลวพบวา คา p-value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 นั่นคือ 
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รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบ

ขัดแยงกับงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) ที่พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนามี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทสวนใหญในประเทศไทยไม

เนนโครงการในดานการวิจัยและพัฒนา ซึ่งตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมี

ตัวตนระบุวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่คาดวาจะไมกอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคต กิจการตองรับรูรายจายดังกลาวเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน และตามแมบทการบัญชี 

กิจการตองแยกแสดงรายการที่มีนัยสําคัญ แตหากรายการนั้นไมมีนัยสําคัญ ไมมีความจําเปนที่

กิจการตองเปดเผยเปนรายการแยกตางหาก ดวยเหตุนี้จึงอาจทําใหรายจายในการวิจัยและพัฒนา

ไมไดมีการเปดเผยหรือแยกประเภทไวอยางชัดเจน ซึ่งทําใหจํานวนบริษัทที่มีขอมูลเกี่ยวกับ

รายจายในการวิจัยและพัฒนามีเพียงเล็กนอย และชี้ใหเห็นวาการวิจัยและพัฒนาอาจไมใช

กิจกรรมที่จําเปนตอกิจการในประเทศไทย 
 

 4.3.2   ผลการทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ
รายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุน
ที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
 ในสวนนี้เปนการวิเคราะหผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย จากตารางที่ 4.6 พบวา คาสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 2 เพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกันตัวแบบที่ 1 นั่นคือ วงจรชีวิตของ

กิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Anthony และ 

Ramesh (1992) ที่พบวา วงจรชีวิตของกิจการในแตละชวงมีผลกระทบตอความสามารถของผล

การดําเนินงานของกิจการ ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดในระดับที่แตกตางกัน  

 จากตัวแบบที่ 3 พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 3 เพิ่มข้ึน

จากตัวแบบที่ 2 นั่นคือ ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งผลการทดสอบ

สอดคลองกับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มีผลกระทบ

ตอความสามารถของกําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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 จากตัวแบบที่ 4 พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 4 ลดลงเมื่อ

เปรียบเทียบกับคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjust R2) ของตัวแบบที่ 3 นั่นคือ รายจายในการ

วิจัยและพัฒนาไมมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ใน

การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ Horani และ

คณะ (2003) ที่พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาชวยเพิ่มความสามารถของตัวแปรทางบัญชี

ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศไทยไมเนนโครงการ

ในการวิจัยและพัฒนา จึงทําใหนักลงทุนมิไดนําขอมูลดังกลาวมาใชในการวิเคราะหการลงทุน 

 จากผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และผลกระทบของวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย สามารถสรุปผลการ

ทดสอบสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.7 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 
ผลการทดสอบสมมติฐานและ
ทิศทางที่ไดจากการทดสอบ 

วงจรชีวิตของกิจการ (LC) มีความสมัพนัธ 

ขนาดของกิจการ (S) + 

รายจายในการวิจัยและพฒันา (RD) ไมมีนัยสาํคัญ 

กําไรที่ไมคาดหวงั (ΔIBED) + 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง (ΔCE) ไมมีนัยสาํคัญ 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวงั (ΔSG) ไมมีนัยสาํคัญ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนนิงานที่ไมคาดหวงั (ΔCFO) + 

 

 จากตารางที่ 4.7 เปนการแสดงผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา การวิเคราะห

ขอมูลทุกตัวแบบที่ใชในการทดสอบ ไดผลการศึกษาที่ตรงกัน คือ วงจรชีวิตของกิจการ และขนาด
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ของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และยังพบวาวงจรชีวิตของกิจการ และ

ขนาดของกิจการ มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ใน

การอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยและเปนไปตามทิศทาง

ที่คาดหวัง กลาวคือ นักลงทุนใชขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการในการวิเคราะหผลตอบแทน

ของหลักทรัพย เนื่องจาก วงจรชีวิตของกิจการสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตและผลการดําเนินงาน

ที่เพิ่มขึ้นของกิจการ รวมทั้งผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับจากการลงทุน นอกจากนั้น ขนาดของ

กิจการที่แตกตางกัน ยังมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ หากบริษัทที่มีขนาดใหญหรือ

มีมูลคาของหลักทรัพยสูง สะทองถึงความไดเปรียบทางดานการแขงขันธุรกิจ ทั้งในดานตนทุน 

ทางดานการตอรอง และยังแสดงถึงความมั่นคงของบริษัทและความนาเชื่อถือในการลงทุน 

 สําหรับรายจายในการวิจัยและพัฒนา พบวาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย และพบวารายจายในการวิจัยและพัฒนา ไมมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะ

บริษัทสวนใหญในประเทศไทยไมเนนโครงการในดานการวิจัยและพัฒนา ซึ่งตามมาตรฐานการ

บัญชีฉบับที่ 51 เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน ระบุวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่คาดวาจะไม

กอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต กิจการตองรับรูรายจายดังกลาวเปนคาใชจายในงบ

กําไรขาดทุนและตามแมบทการบัญชี กิจการตองแยกแสดงรายการที่มีนัยสําคัญ แตหากรายการ

นั้นไมมีนัยสําคัญ ไมมีความจําเปนที่กิจการตองเปดเผยเปนรายการแยกตางหาก ดวยเหตุนี้จึงอาจ

ทําใหรายจายในการวิจัยและพัฒนาไมไดมีการเปดเผยหรือแยกประเภทไวอยางชัดเจน ซึ่งทําให

จํานวนบริษัทที่มีขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนามีเพียงเล็กนอย และช้ีใหเห็นวาการ

วิจัยและพัฒนาอาจไมใชกิจกรรมที่จําเปนตอกิจการในประเทศไทย 

 ในสวนของตัวแปรควบคุม พบวา รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง และการเติบโตของยอดขาย

ที่ไมคาดหวัง ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย แตในสวนของกําไรที่ไมคาดหวัง

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและเปนไปตามทิศทางที่คาดหวัง กลาวคือ บริษัทที่มีกําไรที่ไมคาดหวังและกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนดวย อาจเปน

เพราะในการวิเคราะหหลักทรัพยของนักลงทุนใชขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดย

วัดจากผลการดําเนินสุทธิหรือผลการดําเนินงานที่เปนกระแสเงินสดของบริษัทในอดีตมากกวาการ

ใชขอมูลเกี่ยวกับรายจายลงทุน และขอมูลเกี่ยวกับยอดขาย 
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4.3.3   ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชวีิตของกจิการ ขนาดของ
กิจการ และรายจายในการวิจยัและพฒันา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณวีัดคา
รายจายในการวิจยัและพฒันาดวยคาใชจายในการวิจัยและพฒันาที่เกิดขึน้จริง) 
 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกจิการ ขนาด

ของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปนการ

วิเคราะหขอมูลเชิงสถิติเพิ่มเติม กรณีวัดคารายจายในการวิจัยและพัฒนาดวยคาใชจายในการวิจัย

และพัฒนาที่เกิดขึ้นจริง สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.8 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ  
 และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีวัด 
 คารายจายในการวิจัยและพัฒนาดวยคาใชจายในการวิจัยและพัฒนา 
 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 = กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE = รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG = การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 

LC = วงจรชีวิตของกิจการ 

S = ขนาดของกิจการ 

RD = รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 ตารางที่ 4.8 เปนการแสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ 

ขนาดของกิจการ รายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ผิดปกติสะสม 

(กรณีวัดคารายจายในการวิจัยและพัฒนา ดวยคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาที่เกิดขึ้นจริง) 

พบวา ทั้ง 4 ตัวแบบไดผลการวิเคราะหตรงกัน คือ วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโต และ

ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และเปนไปตามทิศทางที่คาดหวัง

ไว สรุปไดวา วงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโตและขนาดของกิจการเปนขอมูลที่นักลงทุนใช

ในการตัดสินใจ สวนวงจรชีวิตของกิจการในชวงเจริญเติบโตเต็มที่และรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา (RD) ไมพบวามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

 ในสวนของตัวแปรควบคุมพบวา กําไรที่ไมคาดหวัง และการเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวัง มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ ถากําไรที่ไมคาดหวังและการ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังเพิ่มข้ึนมีผลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนดวย แตไม

พบวารายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง มี

ความสัมพันธการผลตอบแทนของหลักทรัพย 
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บทที่ 5 
 

บทสรุป อภิปรายผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 
 

 จากความเปนมาและความสําคัญของปญหา การศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่

เกี่ยวของ ทําใหสามารถกําหนดวิธีดําเนินการวิจัย และไดขอสรุปเกี่ยวกับตัวแปรและตัวแบบ 

(Model) ที่ใชในการวิจัย โดยนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลในบทที่ 4 แลวนั้น ในบทนี้จึงเปนการ

นําเสนอบทสรุป การอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดในการวิจัย ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย และ

ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต โดยเริ่มจากการสรุปมูลเหตุของการศึกษาไดดังนี้ 

 จากเหตุผลที่วา ผลการดําเนินงานของกิจการเปนขอมูลหนึ่งที่นักวิเคราะหการลงทุนให

ความสนใจและนํามาใชในการตัดสินใจลงทุน แตขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกิจการเปน

ขอมูลที่เกิดขึ้นในอดีต ดังนั้น จากเหตุผลดังกลาวไดกอใหเกิดคําถามของนักวิเคราะหการลงทุนถึง

ขอมูลอ่ืน ๆ ที่สามารถแสดงถึงผลการดําเนินงานในอดีตและสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตของ

กิจการในอนาคต เพื่อใชประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดดีข้ึน และทําใหเกิดความนาเชื่อถือ

และถูกตองในการวิเคราะหการลงทุนเพิ่มข้ึน 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ 

และรายจายในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อตอบคําถามการวิจัยที่วา

วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา มีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม และมีผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางไร รูปแบบการวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัยเชิง

ประจักษ (Empirical Research) โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนปละ 90 บริษัท ทั้งนี้ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

กลุมบรรจุภัณฑ กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากรและ

กลุมบริการ เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีลักษณะการดําเนินธุรกิจที่แตกตางจาก

อุตสาหกรรมอื่น ซึ่งกลุมตัวอยางที่เปนไปตามหลักเกณฑ ตั้งแตป 2540 – 2549 ที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้มีจํานวนรวมทั้งสิ้น 450 ตัวอยาง 

 ในการวิเคราะหขอมูล ใชโปรแกรม Statistical Package for Social Science (SPSS for 

windows) ในการวิเคราะห โดยใชเทคนิคในการวิเคราะห คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

statistics) เพื่อใชอธิบายผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับขอมูลที่เก็บรวบรวมได และสถิติเชิงอนุมาน 
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(Inferential statistics) ซึ่งใชเทคนิคของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจาย

ในการวิจัยและพัฒนา กับผลตอบแทนของหลักทรัพย และทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของ

กิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไม

คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 
5.1 สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

 การศึกษาครั้งนี้ตองการศึกษาวา วงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายใน

การวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือไม  และมีผลกระทบอยางไร

ตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไม

คาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย โดยมีสมมติฐานการวิจัย ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 1  :  วงจรชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย

 สมมติฐานที่ 2  :  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 สมมติฐานที่ 3  :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย 

 สมมติฐานที่ 4  :  วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 สมมติฐานที่ 5  :  ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง 

รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 สมมติฐานที่ 6  :  รายจายในการวิจัยและพัฒนามีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่

ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 พบวา วงจร

ชีวิตของกิจการมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัย

ที่ตั้งไว แสดงวานักลงทุนนําขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการมาใชเปนขอมูลในการตัดสินใจ

ลงทุนซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) และงานวิจัย
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ของ Kousenidis (2005) ที่พบวา วงจรชีวิตของกิจการมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกจิการ

ในการอธิบายผลตอบของหลักทรัพย 

 จากผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 พบวา ขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว แสดงวานักลงทุน

นําขอมูลเกี่ยวกับขนาดของกิจการมาใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งผลการทดสอบนี้

สอดคลองกับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวาขนาดของกิจการมีผลตอความสามารถของ

ผลการดําเนินงานของกิจการในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 จากผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมมีความสัมพันธ

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย กลาวคือ นักลงทุนไมใชขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและ

พัฒนาในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ 

Horani และคณะ (2003) ที่พบวารายจายในการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธกับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะ บริษัทในประเทศไทยมีการรายงานขอมูลในการวิจัยและพฒันา

นอย ซึ่งชี้ใหเห็นวาการวิจัยและพัฒนาอาจไมใชกิจกรรมหลักที่มีความสําคัญตอการดําเนินงาน

และความสําเร็จของกิจการในประเทศไทย ซึ่งกิจการในประเทศอาจใชผลการศึกษาและวิจัยที่

กิจการในตางประเทศเปนผูดําเนินการ โดยอาจซื้อในรูปของลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร หรือแฟรนไชนส เพื่อ

ใชในการดําเนินงาน 

 ในการทดสอบสมมติฐานที่ 4 พบวาวงจรชีวิตของกิจการ มีผลกระทบตอความสามารถ

ของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง   และกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรพัยไดมากขึน้ ซึง่

สอดคลองกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ วงจรชีวิตของกิจการชวยเพิ่มความสามารถของ

กําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) ที่พบวา ผล

การดําเนินงานในแตละชวงวงจรชีวิตของกิจการสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดใน

ระดับที่แตกตางกัน แสดงวาขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการควรนํามาใชในการวิเคราะห

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มเติมจากขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 

 การทดสอบสมมติฐานที่ 5 พบวาขนาดของกิจการ มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร

ที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งสอดคลอง

กับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ ขนาดของกิจการชวยเพิ่มความสามารถของกําไรที่ไม
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คาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Kousenidis (2005) ที่พบวา ขนาดของกิจการ

เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย แสดง

วาขอมูลเกี่ยวกับขนาดของกิจการควรนํามาใชในการวิเคราะหและตัดสินใจลงทุน เพิ่มเติมจาก

ขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 

 สําหรับการทดสอบสมมติฐานที่ 6 พบวา รายจายในการวิจัยและพัฒนา ไมมีผลกระทบตอ

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมสามารถเพิ่ม

ความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดที่ไมคาดหวัง 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย

ได 

 ผลการทดสอบนี้ขัดแยงกับงานวิจัยของ Horani และคณะ (2003) ที่พบวา รายจายในการ

วิจัยและพัฒนาชวยเพิ่มความสามารถของตัวแปรทางดานบัญชีในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ซึ่งผลการทดสอบสอดคลองกับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายจายในการวิจัย

และพัฒนากับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งแสดงวานักลงทุนไมใหความสนใจในการนําขอมูล

เกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนามาใชในการตัดสินใจลงทุน อาจเปนเพราะบริษัทในประเทศ

ไทยไมเนนโครงการวิจัยและพัฒนาหรือกลาวไดวากิจกรรมในการวิจัยและพัฒนาอาจไมเปน

กิจกรรมที่สําคัญตอการดําเนินงานของกิจการในประเทศไทย 
  

 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุม 
 จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา กําไรที่ไมคาดหวังและกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย 

แสดงวาขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานในรูปของกําไรและกระแสเงินสดของบริษัทควรนํามาใช

ในการตัดสินใจลงทุน 

 ผลการทดสอบนี้ตรงกับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) และ Kousenidis 

(2005) ที่พบวา กําไรที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย และงานวิจัยของ 

งานวิจัยของ Livnat และ Zarowin (1990) ที่พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมี

ความสัมพันธกับการกําหนดราคาของหลักทรัพย 

 ในสวนของการวิเคราะหความสัมพันธระหวางรายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและการเติบโต

ของยอดขายที่ไมคาดหวัง กับผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวา รายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและ
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การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ซึ่งขัดแยง

กับงานวิจัยของ Anthony และ Ramesh (1992) ที่พบวา รายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและการ

เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะ

ยอดขายเปนขอมูลที่แสดงผลการดําเนินงานเพียงดานเดียว ซึ่งมิไดแสดงผลการดําเนินงาน

โดยรวมของกิจการ สําหรับรายจายในการลงทุน อาจเปนเพราะการจายลงทุนของบริษัทใน

ประเทศไทยโดยสวนใหญเปนการจายเพื่อทดแทนสินทรัพยถาวรที่เสื่อมสภาพมิไดเปนการลงทุน

ใหมเพื่อขยายกิจการ และจากการที่กําไรและกระแสเงินสดของกิจการเปนตัววัดที่นิยมใชกัน จึง

อาจสงผลทําใหรายจายลงทุนที่ไมคาดหวังและการเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวังไมไดรับความ

สนใจจากผูใชขอมูลเทาที่ควรและทําใหไมพบความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยได 

 
5.2 ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย 
 

 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ พบวา วงจรชีวิตของกิจการและขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลการวิจัยนี้สามารถใชเปนขอมูลเพื่อกอใหเกิด

ประโยชนตอบุคคลในกลุมตาง ๆ ดังนี้ 

(1) ประโยชนที่ไดรับตอนักลงทุนและนักวิเคราะหการลงทุน 

นักลงทุนและนักวิเคราะหการลงทุนควรนําขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของกิจการและขนาด

ของกิจการมาพิจารณาเพิ่มเติมในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ และการวิเคราะหผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่ตองการลงทุน และชวยเพิ่มประสิทธิภาพของการวิเคราะหใหนาเชื่อถือยิ่งขึ้น 

(2) ประโยชนที่ไดรับตอหนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย 
หนวยงานกํากับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพยสามารถนําขอมูลเกี่ยวกับวงจรชีวิตของ

กิจการและขนาดของกิจการไปใชในการกําหนดขอมูลที่ตองเปดเผยของกิจการ เพื่อใหสามารถ

ประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

 
5.3 ขอจํากัดของงานวิจัย 
 

 (1) กลุมตัวอยางในบางอุตสาหกรรมมีขนาดเล็ก เนื่องจาก กลุมตัวอยางเปนกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจเกษตร กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมแฟชั่น กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

กลุมยานยนต กลุมชิ้นสวนอิเลคโทรนิกส กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร และกลุมวัสดุ

อุตสาหกรรมและเครื่องจักร ซึ่งมีผลการดําเนินงานตั้งแตป 2540 – 2549 เพื่อคํานวณผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 
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 (2)  ในป 2540 เกิดปญหาวิกฤตการณทางการเงิน ซึ่งมีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย

ในตลาดที่ใชในการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย  

 (3)  บริษัทในประเทศไทยไมคอยมีการรายงานขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและ

พัฒนามากนัก จึงเปนขอจํากัดในการเก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับรายจายในการวิจัยและพัฒนา 

 (4)  รายจายในการวิจัยและพัฒนาอาจไมมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการใน

ชวงเวลาที่เกิดรายจายดังกลาว แตอาจเกิดขึ้นในภายหลังที่มีการจายรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา จึงเปนขอจํากัดในการศึกษาความสัมพันธที่แทจริง 

   
5.4 ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

(1) ในการแบงวงจรชีวิตของกิจการ เปนการแบงชวงของวงจรชีวิตของแตละกิจการใน
ภาพรวม ซึ่งไมไดพิจารณาถึงลักษณะการดําเนินงานโดยแยกเปนแตละอุตสาหกรรม ซึ่งอาจมี

ชวงเวลาของวงจรชีวิตของกิจการแตกตางกัน ดังนั้น ในการศึกษาในอนาคตอาจแบงบริษัทออก

ตามกลุมอุตสาหกรรม แลวจึงทําการวิเคราะหชวงวงจรชีวิตของแตละบริษัทตามแตละกลุม

อุตสาหกรรม และอาจขยายขอบเขตของกลุมตัวอยาง เปนการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย

ทั้งหมด เพื่อใหไดผลการวิเคราะหที่ชัดเจนยิ่งขึ้น 

(2)  ในการศึกษาในอนาคตอาจทําการเปลี่ยนแปลงการวัดคาในการวิจัยของรายจายใน

การวิจัยและพัฒนา โดยใชตัวเลขของรายจายในการวิจัยและพัฒนาที่เกิดขึ้นในการทดสอบ 
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ภาคผนวก ก 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

 

 การใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยใชสมการ Ý = a + bx เพื่อใหไดผล

การวิเคราะหทั้งในดานการแสดงระดับและทิศทางของความสัมพันธระหวางตัวแปร X และ Y หรือ

พยากรณคา Y เมื่อกําหนดคา X ผูวิจัยตองมีความมั่นใจในความถูกตองของสมการถดถอย จึง

จําเปนตองมีการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดังนี้ 
 

1) คาความคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
การตรวจสอบวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม ใชสถิติทดสอบ 

Kolmogorov-Smirnov Test เปนการเปรียบเทียบคาของการแจกแจงแบบปกติของขอมูลตัวอยาง

กับคาของการแจกแจงสะสมของขอมูลภายใตสมมติฐานที่วาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติถาคา

ความแตกตางต่ํา โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

H0 : คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ 

H1 : คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบไมปกติ 

ผลการทดสอบการแจกแจงแบบปกติของคาความคลาดเคลื่อนโดยใชสถิติ Kolmogorov-

Smirnov Test สรุปไดดงันี้ 
 

ตารางที่ ก.1 สถิติ Kolmogorov-Smirnov Test 
 คา Statistic คา 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 
 

 การวิเคราะหสถิติ Kolmogorov-Smirnov Test พิจารณาไดจากคา p-value ถาคา         

p-value มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จะยอมรับสมมติฐาน แสดงวาคาความ

คลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ และจากตารางที่ ก.1 พบวา คา p-value มีคาต่ํากวา 0.05 
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ทั้ง 4 ตัวแบบ แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากหนวยตัวอยางในการวิจัยมีมากกวา 30 ตัวอยาง ดังนั้น 

จึงสันนิษฐานไดวาคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากการวิเคราะหเชิงสถิติมีการแจกแจงแบบปกติ 
 

2)  คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนเทากับศูนย 

 ในการประมาณคา β0 และ β1 ดวย a และ b นั้นมีเปาหมายเพื่อใหความคลาดเคลื่อนใน

การประมาณคา Y ดวย Ý มีคาต่ําสุด โดยใชวิธีที่เรียกวา วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least square 

Method) ซึ่งเปนวิธีที่ทําใหผลรวมกําลังสองของคาความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด นั่นคือ ทําให  

Σ      = 0 = 0 ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริงเสมอ 

 

ei 
n n 

3)  คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 
  แผนภาพที่ ก.1 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Y) กับคา

ความคลาดเคลื่อน (e) สามารถสรุปไดดังนี้ 

5.02.50.0-2.5-5.0-7.5

Regression Standardized Residual

4.00000

2.00000

0.00000

-2.00000

-4.00000

-6.00000

CA
R

Dependent Variable: CAR

Scatterplot

 
แผนภาพที่ ก.1 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับคาความ 

คลาดเคลื่อน  
 

จากแผนภาพขางตน ผูวิจัยพบวาคา e กระจายตัวคอนขางสม่ําเสมออยูในชวงแคบ ๆ    

ไมวาคา Y จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ดังนั้นผูวิจัยสรุปไดคาความแปรปรวนของคาความ

คลาดเคลื่อนเปนคาคงที่  
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4)  คาความคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน 
 การทดสอบความเปนอิสระกันของคาความคลาดเคลื่อนใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson 

พิจารณาจากคา Durbin-Watson โดยถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 คือมีคาในชวง 1.5 ถึง 

2.5 สรุปไดวา คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน 

 ผลการวิเคราะหความเปนอิสระกันของคาความคลาดเคลื่อน แสดงไดดังนี้ 
 

ตารางที่ ก.2 สถิติ Durbin-Watson 

 คา Durbin-Watson 

ตัวแบบที่ 1 

ตัวแบบที่ 2  

ตัวแบบที่ 3 

ตัวแบบที่ 4 

1.818 

1.819 

1.801 

1.803 
 

 จากตารางที่ ก.2 ผลการวิเคราะหคา Durbin-Watson ของทั้ง 4 ตัวแบบ พบวามีคาอยู

ในชวง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปไดวาคาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 

5)  ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
 การทดสอบความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระที่ใชในการวิจัยแตละตัววาเปนอิสระกัน

หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคาสถิติ Tolerance และ Variance Inflation Factors (VIF) หาก

วาสถิติ Tolerance มีคาต่ําหรือมีคาใกลศูนย และสถิติ Variance Inflation Factors (VIF) มีคา

มาก แสดงวาตัวแปรอิสระคูใดคูหนึ่งมีความสัมพันธกัน ซึ่งทําใหเกิดปญหา Multicollinearity อัน

เปนผลทําใหสมการถดถอยไมถูกตอง การทดสอบความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระสามารถ

แสดงไดดังนี้ 
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ตารางที่ ก.3 คาสถิต 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 จะเห็นวา คา Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาเขาใกล 1 และคา 

VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัวก็มีคาต่ําดวย จึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวมีความเปนอิสระกัน ซึ่ง

เปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
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ภาคผนวก ข 
การทดสอบผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และรายจายในการวิจัย
และพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การ
เติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 
ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่สนใจ
ศึกษาแตละตัว) 
 

 ในสวนนี้เปนการนําเสนอผลการวิเคราะหผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของ

กิจการ และรายจายในการวิจัยและพัฒนา ที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย กรณีทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาแตละตัว โดยเปนการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิตเิพิ่มเติมจากบทที่ 4 สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

ตารางที่ ข.1 คาสัมประสทิธิ์การตัดสนิใจ (กรณีแยกตัวแปรทีส่นใจศึกษาแตละตัว) 
ตัวแบบทดสอบ คาสัมประสทิธิ์การตัดสนิใจ (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 = กําไรที่ไมคาดหวัง 

ΔCE = รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง 

ΔSG = การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง 

ΔCFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง 
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LC = วงจรชีวิตของกิจการ 

S = ขนาดของกิจการ 
RD = รายจายในการวิจัยและพัฒนา 
 

 จากตารางที่ ข.1 เปนการแสดงผลกระทบของวงจรชีวิตของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

รายจายในการวิจัยและพัฒนาที่มีตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไม

คาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไม

คาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย (กรณีทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่สนใจ

ศึกษาแตละตัว) พบวา คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ของตัวแบบที่ 5 โดยเปนการ

ทดสอบผลกระทบของขนาดของกิจการ เพิ่มข้ึนจากตัวแบบที่ 1 ซึ่งสอดคลองกับผลการทดสอบใน

ตัวแบบที่ 3 นั่นคือ ขนาดของกิจการมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจาย

ลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ที่ไมคาดหวัง ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดมากขึ้น 

 ในสวนของการทดสอบผลกระทบของรายจายในการวิจัยและพัฒนา ในตัวแบบที่ 6 พบวา 

คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ของตัวแบบที่ 6 ไมเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปร  

ที่ 1 ซึ่งสอดคลองกับผลการทดสอบในตัวแบบที่ 4 นั่นคือ รายจายในการวิจัยและพัฒนาไมมี

ผลกระทบตอความสามารถของกําไรที่ไมคาดหวัง รายจายลงทุนที่ไมคาดหวัง การเติบโตของ

ยอดขายที่ไมคาดหวัง และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ไมคาดหวัง ในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ผลการทดสอบชี้ใหเห็นวา การวิจัยและพัฒนาอาจไมมีความสําคัญตอ

การดําเนินงานของกิจการในประเทศไทย โดยกิจการในประเทศไทยอาจใชผลการศึกษาและวิจัย

ของกิจการในตางประเทศ เพื่อใชในการดําเนินงาน 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

 นางสาวสุมาลี  เอกพล เกิดวันที่ 12 กันยายน 2525 ที่จังหวัดอุดรธานี สําเร็จการศึกษา

ระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัย

เทคโนโลยีราชมงคลอีสาน วิทยาเขตภาคตะวันออกเฉียงเหนือ จังหวัดนครราชสีมา ในปการศึกษา 

2547 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

เมื่อปการศึกษา 2548 ในขณะที่ศึกษาระดับปริญญามหาบัณฑิตไดรับทุนอุดหนุนการศึกษา     

(ทุนผูชวยสอน) ภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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