
บทที่ 2

เอกสารและงานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

ใน บ ท น ี้อ ธ ิบ าย ถ ึง แ น ว ค ิด แ ล ะ ท ฤ ษ ฏ ีเก ี่ย ว ก ับ ม าต ร ฐ าน ก าร บ ัญ ช ีส ิน ค ้า เห ล ือ  
การเป ล ี่ยน แป ล งก ารลงท ุน ใน ส ิน ค ้าค งเห ล ือก ับ ว ัฏ จ ักรธ ุรก ิจ  แนวค ิดต ัวแบบ (Model) ทาง 
เศรษฐศาสตร ์ของการผล ิตส ิน ค ้า แน วค ิดและท ฤษ ฎ ีเก ี่ยวก ับ ป ระส ิท ธ ิภ าพ ของตลาด  ทฤษฏ ีต ัว  
แบบตลาดทุน (Market Model) ของ Sharpe และงานวิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

2.1 แนวคิดและทฤษฎี

2.1.1 มาตรฐานการบ ัญชีฉบ ับท ี่ 31 เรื่องส ินค้าคงเหลือ

ม า ต ร ฐ า น ก าร บ ัญ ช ีฉ บ ับ ท ี่ 31 เร ื่อ ง ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ  (ส ม า ค ม น ัก บ ัญ ช ีแ ล ะ  
ผ ู้ลอบบ ัญ ช ีร ับอน ุญ าตแห ่งประเทศไทย, 2544) ไค ้ให ้คำน ิยาม ของส ิน ค ้าค งเห ล ือโดยละเอ ียดว ่า  
หมายถึง

1 . ส ินทรัพย์ซ ึ่งม ีไว ้เพ ื่อขายตามลักษณะประกอบธุรก ิจโดยปกต ิ หรอ

2 . อย ู่ในระหว่างกระบวนการผลิตเพ ื่อให ้เป ็นส ินค ้าสำเร ็จร ูปเพ ื่อขาย หรือ

3. ม ีไว ้เพ ื่อใช ้ในการผลิตหรือให ้บรืการ

ต ัง น ั้น ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ จ ึง ไ ม ่ไ ค ้ม ีค ว า ม ห ม า ย เฉ พ า ะ ส ิน ค ้า ส ำ เร ็จ ร ูป  แต ่บ ัง  
ห ม ายความ รวม ถ ึง ว ัตถ ุด ิบ และงาน ระห ว ่างท ำใน ก ิจกรรม การผล ิต ส ิน ค ้า รวมท ั้งส ิน ค ้าท ี่อย ู่ใน  
สถานประกอบการและไม่ได ้อยู่ในสถานประกอบการซึ่งรวมถึง

•  ส ินค ้าระหว่างทาง (G oods in Transit) หมายถึง ส ินค้าที่เป ็นกรรมสิทธึ๋ของ
ก ิจการแล้ว แต ่ก ิจการบ ังไม ่ไค ้ร ับเน ื่องจากอยู่ระหว่างการฃนสํงจากผ ู้ผล ิต
มาบ ังก ิจการ

•  ส ินค ้าฝากขาย (C onsigned G oods) หมายถึง ส ินค ้าท ี่ก ิจการฝากผ ู้ร ับฝาก  
ขายเป ็นผ ู้ขายให ้ เม ื่อขายไค ้ ผ ู้ร ับฝากขายจะไค ้ร ับผลตอบแทนจากการขาย  
ผู้ฝากขายจะรับส ินค ้าค ืนหากขายไม ่หมด และกรรมสิทธิ้ในส ินค้าเป ็นของผู้ 
ฝากขาย
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การวัดมูลค่าสินค้าคงเหลือ

ม ูลค ่าของส ินค ้าคงเหล ือจะรวมต ั้งแต ่ต ้นท ุนการได ้มาของส ินค ้าและค ่าใช ้จ ่ายอ ื่น  
เพ ื่อท ี่จะท ำให ้ส ิน ค ้าอย ู่ใน ส ท าน ท ี่ป ัจจ ุบ ัน และม ีส ภาพ พ ร ้อม ท ี่จะขายไต ้ ด ังน ั้นม ูลค ่าของส ินค ้า 
คงเหลือจึงประกอบไปด้วย

1 . ต้นทุนการซื้อสินค้าหรือวัตถุดิบ

ต้นทุนในการซื้อสินค้าได้แก่ ราคาซ ื้อของสินค ้าและวัตถุด ิบ ค ่าภาษ ีเช ้า และค ่า 
ภาษ ีอ ื่นๆ (ส ุทธ ิท ี่จะได ้ร ับจากจำนวนที่จะได ้ร ับค ืนจากหน ่วยงานที่ม ีหน ้าท ี่จ ัดเก ็บภาษ ี) ที่เกี่ยวช้อง 
โดยตรงกับการซื้อ ค ่าขนส ่งเช ้าของส ินค ้าและค ่าใช ้จ ่ายอ ื่นๆ ท ี่เก ี่ยวช้องโดยตรงกับการซื้อห ักด้วย 
ส่วนลดการค ้า เงินที่ได้รับคืน และเงินชดเชยอื่นๆ

2 . ต้นทุนแปลงสภาพ

ต ้นท ุนในการแปลงสภาพของส ินค ้าคงเหล ือ หมายถ ึง ต ้นทุนที่เก ี่ยวช้องโดยตรง 
ใน การแปลงสภาพ ว ัตถ ุด ิบ ให ้เป ็น ส ิน ค ้าสำเร ็จร ูป  ซึ่งได้แก่ ค ่าแรงทางตรง แ ล ะค ่าใช ้จ ่าย ใน การ  
ผลิต เช้น ค ่าว ัตถ ุด ิบ ท างอ ้อม  ค ่าแรงทางอ ้อม  ค ่าสาธารณ ูป โภ คของโรงงาน  เป็นต้น ค ่าใช ้จ ่าย  
เหล่าน ี้จะถูกรวมเช้าไปเป็นมูลค่าของงานระหว่างทำ เม ื่อผลิตส ินค ้าสำเร ็จร ูปเสร็จต ้นท ุนท ั้งหมดท ี่ 
ทำให ้ส ินค ้าม ีสภาพท ี่พร ้อมจะขายได ้จะเป ็นม ูลค ่าส ินค ้าสำเร ็จร ูปคงเหล ือ

3. ค ่าใช ้จ ่ายอ ื่น ๆ

ค ่าใช ้จ ่ายอ ื่น ๆน อกเห น ือจากท ี่กล ่าวช ้างต ้น และน ำเป ็น ค ่าใช ้จ ่ายท ี่ถ ือ เป ็น ต ้น ท ุน  
ส ินค ้าคงเห ล ือได ้ ควรจะเป ็น ค ่าใช ้จ ่ายท ี่ท ำให ้ส ิน ค ้าคงเห ล ืออย ู่ใน ส ถาน ท ี่และสภ าพ ท ี่เป ็นอยู่ใน  
ปัจจุบ ันเท ่าน ั้น เช่น ค ่าเบ ี้ยประก ันของส ินค ้าระหว่างทาง เป็นต้น ค ่าใช ้จ ่ายท ี่ไม ่ควรถ ือเป ็นต ้นท ุน  
ข อ งส ิน ค ้าค งเห ล ือ  ได ้แก ่ ค ่า ใช ้จ ่าย ใน ก าร เก ็บ ร ัก ษ าส ิน ค ้า  ค ่า ใช ้จ ่าย ใน ก าร ข าย แ ล ะ บ ร ิห าร  
ดอกเบ ี้ยจ ่ายท ี่เก ิดจากการก ู้ย ืม เง ิน เพ ื่อนำมาซ ื้อส ินค ้าคงเหล ือ

วิธีการกำหนดราคาต้นทุนสินค้าขายและสินค้าคงเหลือ

การว ัดม ูลค ่าต ้น ท ุน ส ิน ค ้าขายและส ิน ค ้าคงเห ล ือม ีผลกระท บ ซ ึ่งก ัน และก ัน  โดย  
เม ื่อกำหนดให ้ม ูลค ่าของส ินค ้าชน ิดใดเป ็นต ้นท ุนของส ินค ้าในการขาย ม ูลค ่าของส ินค ้าท ี่เหล ือจะ  
เป ็น ม ูลค ่าส ิน ค ้าคงเห ล ือใน งบ ด ุล  การกำห นดราคาท ุนของส ิน ค ้าจะส ่งผลกระทบต ่อม ูลค ่าส ิน ค ้า
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คงเหลือในงบดุล และต้นท ุนขายในงบกำไรขาดทุน ในส่วนของต้นทุนขายจะส่งผลต่อการวัดผล  
การดำเน ินงาน อย ่างไรก ็ตามการต ีราคาส ินค ้าคงเหล ือม ีหลายว ิธ ีด ังน ี้

1. ว ิธ ีราคาท ุน(Cost Method)

ว ิธ ีน ี้เป ็น ว ิธ ีท ี่น ิยม ใช ้เน ื่อ งจาก ม ีจ ำน วน เง ิน เป ็น ห ล ัก ฐ าน ใน ก ารซ ื้อ ส ิน ค ้าอ ย ่าง  
ช ัด เจน ลำหร ับก ิจการซ ื้อขายส ิน ค ้า และใน การซ ื้อว ัตถ ุด ิบ เป ็น ต ้น ท ุน การผล ิตลำห ร ับก ิจการผล ิต  
สินค้า การต ีราคาส ินค ้าคงเหล ือตามวิธ ีราคาท ุนม ีหลายว ิธ ี

1.1 ว ิธ ีเฉพาะเจาะจง (Specific Identification Method)

ว ิธ ีน ี้จะม ีการระบ ุม ูลค ่าของส ินค ้าแต ่ละช ิ้นตามราคาท ี่ซ ื้อมา เม ื่อขายส ินค ้าช ิ้นใด  
ราคาที่ซ ื้อมาของสินค้าช ิ้นน ั้นจะเป็นต้นทุนขาย ด ังน ั้นส ินค ้าท ี่เหมาะจะใช ้ว ิธ ีน ี้ต ้องม ีค ุณล ักษณะท ี ่
แตกต ่างก ันสามารถจ ัดจำแนกแยกความแตกต ่างของราคาส ินค ้าแต ่ละช ิ้นไต ้และม ีม ูลค ่าส ูง ได ้แก่ 
อ ัญ ม ณ ี ว ัตถ ุโบราณ เน ื่องจากความแตกต ่างของส ินค ้าแต ่ละซ ื้นท ี่ขายส ่งผลต ่อการคำนวณ
ต้นทุนขาย จ ึงต ้องบ ันท ึกราคาต ่อหน่วยของส ินค ้าแต ่ละซ ื้นท ี่ซ ื้อโดยละเอ ียด เม ื่อซ ื้อส ินค้าก ิจการ 
บ ันท ึกบ ัญช ีส ินค ้าคงเหล ือด ้วยราคาท ุนท ี่จ ่ายซ ื้อ เม ื่อขายส ินค ้าก ิจการจะบ ันท ึกลดยอดบ ัญ ช ี
ส ินค ้าคงเหลือไปเป ็นต ้นท ุนขายเท ่าก ับราคาท ุนของสินค ้าช ิ้นท ี่ได ้ขายไป

ว ิธ ีเฉพ าะเจาะจงม ีช ้อด ีในการว ัดม ูลค ่าต ้น ท ุน ได ้อย ่างถ ูกต ้องส ัมพ ัน ธ ์ก ับห น ่วยท ี ่
ขายมากท ี่ส ุด เม ื่อ เปร ียบเท ียบก ับว ิธ ีอ ื่น  แต ่จะเส ิย เวลาใน การบ ัน ท ึกข ้อม ูลม ากและม ีค ่าใช ้จ ่ายใน  
การจ ัดทำส ูงซ ึ่งไม ่เหมาะลมก ับก ิจการท ี่ม ีส ินค ้าราคาต ่อหน ่วยต ํ่า น อกจากน ี้ห ากน ำมาปฏ ิบ ัต ิก ับ  
ส ินค ้าท ี่ม ีล ักษ ณ ะเห ม ือน ก ัน และขายใน ราคาเด ียวก ัน แต ่ซ ื้อมาใน ราคาท ี่ต ่างก ัน  ผ ู้บริหารสามารถ  
เล ือกต ้นท ุนขายท ี่ส ูงเพ ื่อให ้แสดงกำไรต ํ่า หรือเล ือกต ้นท ุนขายท ี่ต ํ่าเพ ื่อให ้แสดงกำไรส ูง

1.2 ว ิธ ีเช ้าก ่อนออกก ่อน (Fist เก, Fist Out Method or FIFO)

แนวคิดของวิธ ีน ี้ค ือ ม ูลค ่าของส ินค ้าท ี่ซ ื้อหรือผล ิตก ่อนจะถ ูกขายออกไปก่อน
สินค้าท ี่ซ ื้อหรือผลิตมาทึหลัง การว ัดม ูลค ่าของส ินค ้าคงเหล ือจะเรมจากการบ ันท ึกม ูลค ่าส ินค ้าท ี่
ซ ื้อมาด ้วยราคาท ุน เม ื่อม ีการขายส ินค ้าก ิจการจะบ ันท ึกลดม ูลค ่าส ินค ้าคงเหล ือไปเป ็นต ้นท ุนขาย  
โดยลดปริมาณ สินค ้าท ี่ซ ื้อมาก ่อนออกไปก ่อน

การค ิดต ้นท ุนขายว ิธ ีเช ้าก ่อนออกก ่อนจะลอดคล ้องก ับการท ี่ผ ู้ขายจ ัดส ินค ้าให ้แก  ่
ล ูก ค ้า  เพ ราะส ิน ค ้าส ่วน ให ญ ่ม ีอาย ุการใช ้งาน จำก ัด  ถ ้า เก ็บ ไว ้น าน เก ิน ไป ส ิน ค ้าอาจ เส ื่อม ลภ าพ  
หรือล ้าสม ัยได ้ ด ังน ั้นผ ู้ขายจ ึงม ักจะนำส ินค ้าท ี่ม ีอย ู่ก ่อนออกขายก ่อน นอกจากน ี้ว ิธ ีน ี้ทำให ้ส ินค ้า
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คงเหลือในงบดุลแสดงมูลค่าใกล้เคียงกับราคาซื้อขายปัจจุบัน เนื่องจากราคาสินค้าที่เหลืออยู่ คือ 
ราคาของสินค้าที่พึ่งซื้อหรือพึ่งผลิตเสร็จและทำให้การบันทึกมูลค่าสินค้าคงเหลือเป็นต้นทุนขายจะ 
ทำอย่างมีระบบไม่สามารถเลือกสินค้าที่มีต้นทุนตํ่าหรือสูงเป็นต้นทุนขาย เพ่ือให้กำไรในงวดน้ัน 
สูงขึ้นหรือตํ่าลงได้ อย่างไรก็ตามวิธีนี้ไม่ได้แสดงผลการดำเนินงานจากรายได้หักด้วยต้นทุน 
ปัจจุบันของสินค้าที่พึ่งซื้อมา แต่จะหักด้วยต้นทุนของสินค้าที่ซื้อมาหรือผลิตก่อน ถ้ามีระดับ 
สินค้าคงเหลือเท่าเดิมหรือเพิ่มขึ้นจะทำให้กำไรขั้นต้นและกำไรสุทธิสูง เนื่องจากต้นทุนขายแสดง 
ตามราคาทุนของสินค้าที่ซื้อครั้งแรกและมีผลให้จำนวนภาษีที่ต้องจ่ายสูงไปด้วย โดยเฉพาะอย่าง 
ยิ่งหากเศรษฐกิจอยู่ในภาวะเงินเฟ้อวิธีนี้จะแสดงกำไรสูงกว่าวิธีอื่น เนื่องจากราคาสินค้าที่ลังซื้อ 
เข้ามาภายหลังมีราคาสูงกว่าการซื้อครั้งแรกๆและจะทำให้มูลค่าสินค้าคงเหลือที่แสดงในงบดุลมี 
ราคาสูงตามที่เป็นไปตามภาวะตลาด

1.3 ว ิธ ีเข ้าหล ังออกก่อน (Last เท, First Out Method or LIFO)

แนวคิดของวิธ ีน ี้ค ือ ส ินค ้าท ี่ซ ื้อหร ือผล ิตท ีหล ังจะถ ูกขายออกไปก่อน ว ิธ ีน ี้จ ึงเป ็น  
ว ิธ ีท ี่ตรงข ้าม ก ับ ว ิธ ีเข ้าก ่อน ออกก ่อน  ว ิธ ีเข ้าห ล ังออกก ่อน จะแส ดงต ้น ท ุน ขายใน งบ กำไรขาดท ุน  
ใกล ้เค ียงก ับ ราคาซ ื้อข ายป ัจจ ุบ ัน ห ากส ภ าพ เศ รษ ฐก ิจอย ู่ใน ช ่วงภ าวะเง ิน เฟ ้อราคาส ิน ค ้าท ี่ซ ื้อม า  
หลังจะม ีราคาส ูง ทำให ้ต ้นทุนขายสูง กำไรตํ่า และค ่าใช ้จ ่ายท างภ าษ ีต ํ่า

อย ่างไรก ็ตามวิธ ีน ี้ไม ่เหมาะก ับก ิจการส ิวนใหญ ่ เน ื่องจากต้นทุนของสินค้าจะไม  ่
เป ็นไปตามการเคลื่อนไหวของตัวส ินค้า เพราะส ินค ้าท ี่ซ ื้อมาก ่อนจะถ ูกขายไปก่อนเพ ื่อไม ่ให ้ส ินค ้า 
เก ่าห ร ือเล ื่อมค ุณ ภาพ  ในภาวะเง ิน เฟ ้อราคาส ินค ้าท ี่ซ ื้อมาคร ั้งหล ังๆจะส ูงกว่าคร ั้งแรกๆนำราคา
ส ินค ้าท ี่ซ ื้อมาครั้งหล ังมาคำนวณต้นท ุนขายจะทำให ้ต ้นท ุนขายในงบกำไรขาดท ุนส ูง และกำไร
ข ั้นต ้นต ํ่านอกจากน ี้จะทำให ้ม ูลค ่าส ินค ้าคงเหล ือในงบด ุลต ํ่ากว ่าราคาซ ื้อขายป ัจจ ุบ ัน

1 .4 ว ิธ ีก ัวเฉล ืย (Average Method)

ว ิธ ีน ี้ม ีแน วค ิดว ่าส ิน ค ้าท ี่ม ีค ุณ สม บ ัต ิเห ม ือน ก ัน ควรม ีม ูลค ่าเท ่าก ัน  ดังนั้นต้นทุน 
ต่อหน่วยของส ินค ้าจ ึงเท ่าก ันด ้วย ซ ึ่งคำนวณ โดยการนำต ้นท ุนต ่อหน ่วยของส ินค ้าคงเหล ือเด ิมก ับ  
ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ให ม ่ม าค ำน ว ณ ห าร าค าเฉ ล ี่ย  เพ ื่อลดผลกระท บ ของความ แต กต ่างระห ว ่างราคา  
ส ินค ้าท ี่ซ ื้อมาในแต ่ละคร ั้ง หากส ินค ้าท ี่ซ ื้อ เพ ิ่ม เข ้ามาราคาต ่อหน ่วยส ูงกว ่าราคาถ ัวเฉล ี่ยต ่อหน ่วย  
ของส ิน ค ้าคงเห ล ือ เด ิม จะทำให ้ราคาถ ัว เฉล ี่ยท ี่คำน วณ ให ม ่ส ูงข ึ้น  หากราคาต ่อหน ่วยของส ินค ้าท ี ่
ซ ื้อ เพ ิ่ม ต ํ่ากว ่าราคาถ ัว เฉ ล ี่ยต ่อห น ่วยข องส ิน ค ้าคงเห ล ือ เด ิม จะท ำให ้ราคาถ ัว เฉ ล ี่ย ให ม ่ต ่อห น ่วย



ลดลง ราคาถัวเฉลี่ยต ่อหน่วยของส ินค ้าจะอยู่ระหว่างต ้นท ุนต ่อหน ่วยตามวิธ ีเข ้าก ่อนออกก่อนนละ 
วิธ ีเข ้าหลังออกก่อน

2. ว ิธ ีต ้นท ุนมาตรฐาน(Standard Cost)

ก ิจ ก าร ผ ล ิต ส ิน ค ้าอ าจ ก ำห น ด ต ้น ท ุน ต ่อ ห น ่ว ย ข อ งส ิน ค ้าท ี่จ ะ ท ำก าร ผ ล ิต ไว  ้
ล่วงหน้าโดยพ ิจารณาถึงว ัตถ ุด ิบทางตรง ค ่าแรงทางตรงและค ่าใช ้จ ่ายใน การผล ิตภายใต ้กำล ังการ  
ผลิตปกติ แล้วน ำมาเป ร ียบเท ียบก ับ ต้นทุนท่ีเกิดขึ้นจริง ห ากม ีความ แตกต ่างม าก จะต ้องว ิเคราะห ์ 
หาลาเหต ุเพ ื่อจ ัดการแก ิใขป ัญ หาและปร ับปร ุงผลต ่างในบ ัญ ช ีส ินค ้าคงเหล ือให ้เป ็นไปตามต ้นท ุนท ี ่
เก ิดข ึ้นจริงตามวิธ ีเข ้าก ่อนออกก่อน ว ิธ ีเข ้าหลังออกก่อน หรีอวิธีถ ัวเฉลี่ย ว ิธ ีใดวิธีหนึ่ง

3. วิธีต้นทุนเต็ม (Full Cost Method)

ต ้นท ุนในการผล ิตท ี่นำต ้นท ุนการผล ิตท ุกชน ิดมาค ิด เป ็นต ้นท ุนของส ินค ้าท ี่ผล ิต  
ทั้งต ้นท ุนผ ันแปร และต ้นท ุนคงท ี่ ดังนั้น ต ้น ท ุน ผล ิตส ิน ค ้าต ่อห น ่วยจ ึงป ระกอบ ด ้วย  ว ัตถ ุด ิบ  
ทางตรง ค่าแรงทางตรง และค ่าใช ้จ ่ายการผลิตท ั้งล ่วนท ี่ผ ันแปรและคงท ี่

4. ว ิธีต ้นทุนผันแปร(Variable Cost Method)

ต ้น ท ุน ใน การผล ิตท ี่ผ ัน แป รก ับ ผล ิตภ ัณ ฑ ์เท ่าน ั้น ท ี่น ำม าค ิด เป ็น ต ้น ท ุน การผล ิต  
สินค ้าไต ้ มี วัตถุดิบทางตรง ค่าแรงทางตรง และค ่าใช ้จ ่ายการผล ิตผ ันแปรเท ่าน ั้น

การแสดงรายการและเปีดเผยข้อมูลในงบการเงิน

ส ินค ้าคงเหล ือควรแสดงในงบด ุลด ้วยราคาท ุน  หรีอม ูลค ่าส ุทธ ิท ี่จะได ้ร ับ แล้วแต ่ 
ราค าใด จะต ํ่ากว ่า  (Lower of Cost or Net Realizable Value) โดยม ูลค ่าส ุทธ ิท ี่จะได ้ร ับ  หมายถ ึง 
ราคาส ินค ้าท ี่คาดว ่าจะขายได ้ตามปกต ิของธ ุรก ิจห ักด ้วยต ้นท ุนล ่วนเพ ิ่มท ี่จะผล ิตให ้เสร ็จ (สำหรับ 
สินค ้าท ี่อย ู่ระหว่างผลิต) และค ่าใช ้จ ่ายโดยตรงท ี่ต ้องจ ่ายเพ ื่อ ให ้ลาม ารถขายส ิน ค ้าน ั้น ได ้ อย ่างไร  
ก ็ตามม ูลค ่าส ุทธ ิท ี่จะไต ้ร ับของส ินค ้าคงเหล ืออาจลดต ํ่าลงกว ่าต ้นท ุนของส ินค ้าคงเหล ือ เน ื่องจาก  
ส ินค ้าน ั้นชำร ุด เส ียหาย ราคาขายของส ิน ค ้าลดต ํ่าลงกว ่าต ้น ท ุน ของส ิน ค ้าคงเห ล ือ หรีอสินค้าน ั้น  
ล ้าสม ัย  เพ ื่อให ้เป ็น ไปตาม ห ล ักความ ระม ัดระว ังและลอดคล ้องก ับ แน วความ ค ิดท ี่ว ่าส ิน ทร ัพ ย ์ไม  ่
ควรแสดงด ้วยราคาตามบ ัญ ช ีท ี่ส ูงกว ่าม ูลค ่าท ี่จะได ้ร ับหร ือจะได ้ร ับประโยชน ์จากการใช ้ส ินทร ัพ ย  ์
นั้นเม ื่อม ูลค ่าส ุทธ ิท ี่จะไต ้ร ับของสินค้าคงเหลือลดตํ่าลง ก ิจการควรรับร ู้ผลขาดท ุนด ังกล ่าว และลด  
ราคาส ินค ้าคงเหล ือจากราคาท ุนลงมาให ้เท ่าก ับม ูลค ่าส ุทธ ิท ี่จะได ้ร ับ
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การเปีดเผยข้อมูล

มาตรฐานการบ ัญชีฉบ ับท ี่ 31 กำหนดให ้ก ิจการควรเป ิดเผยข้อม ูลต ่อไปน ี้ในงบการเง ิน

1 . นโยบายการบ ัญ ช ีเก ี่ยวก ับส ินค ้าคงเหล ือและว ิธ ีท ี่ใช ้คำนวณ ราคาท ุน

2 . ราคาตามบ ัญ ช ีของส ินค ้าคงเหล ือแต ่ละประ๓ ทและราคาตามบ ัญ ช ีรวม

3. ราคาตามบ ัญชีรวมของส ินค ้าคงเหลือท ี่แสดงในราคาม ูลค ่าส ุทธ ิท ี่จะได ้ร ับ

4. ม ูลค ่าส ินค ้าท ี่ปร ับเพ ิ่มข ึ้นจากราคาท ี่เคยปรับลดลงให ้เป ็นม ูลค ่าส ุทธ ิท ี่จะร ับ

5. เหต ุการณ ์หรอลถานการณ ์ท ี่ทำให ้ราคาส ินค ้าคงเหล ือกล ับเพ ิ่มข ึ้น

6 . ราคาตามบ ัญชีของส ินค ้าคงเหลือท ี่ใช ้เป ็นหลักประกันหน ี้ส ิน  

การเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินค้าคงเหลีอ กับ วัฎจักรธุรกิจ

เม ็ด เง ิน ท ี่เปล ี่ยน เป ็น ส ิน ค ้าหม ุน เว ียน ในระบบเศรษฐก ิจ เป ็นหน ึ่งในหลายป ัจจ ัยท ี่ 
ก่อให ้เก ิดการเปล ี่ยนแปลงทางเศรษฐก ิจ ซ ึ่งในช ่วงเวลาท ี่ว ัฏจ ักรธ ุรก ิจเก ิดการเปล ี่ยนแปลง อัตรา 
การลงท ุนใน ส ิน ค ้าคงเห ล ือ เป ็นป ัจจ ัยท ี่ม ีผลต ่อการเปล ี่ยน แปลงทางเศรษฐก ิจมากกว ่าป ัจจ ัยอ ื่น ๆ  
เช่น ราย จ ่ายฝ ่ายท ุน ใน ก ารส ร ้างโรงงาน ห ร ือ เค ร ื่อ งจ ัก รแล ะก ารใช ้จ ่าย ใน ส ิน ค ้าค งท น (Durable 
G oods) เป ็นต ้น  ผ ล ก าร ค ืก ษ าจ ำน ว น ม าก  เก ี่ย ว ก ับ บ ท บ าท ข อ ง ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ท ี่ม ีต ่อ ร ะ บ บ  
เศรษฐกิจ (Lovell, 1964 ; Mark, 1967 ) เสนอแนวค ิดท ี่สอดคล้องก ันว ่า ในระบบเศรษฐก ิจความ  
คาดหวังเก ี่ยวก ับส ิ่งท ี่จะเก ิดข ึ้นในอนาคตในเร ื่อง แนวโน้มของยอดขาย ภาวะการแช ่งข ันของราคา 
ระด ับส ินค ้าคงเหล ือ อ ัตราส ่วน ยอดขายต ่อส ิน ค ้าคงเหล ือ อ ัตราดอกเบ ี้ยใน การก ู้ย ืม  และระด ับ  
ก าร จ ้าง ง าน ใน ป ัจ จ ุบ ัน  เป ็น แ ร ง ข ับ เค ล ื่อ น ท ี่ส ำค ัญ ใน ก าร ก ำห น ด ป ร ิม าณ ก าร ล ง ท ุน ใน ส ิน ค ้า  
คงเหล ือท ี่ม ีความไม ่แน ่น อนเปล ี่ยน แปลงได ้ตลอดเวลา และความร ุนแรงของความแปรปรวนของ 
ระด ับส ินค ้าคงเหล ือข ึ้นอย ู่ก ับ ระด ับ ความ คลาดเคล ื่อน ไป จากป ระม าณ การ และความรวดเร็วของ 
ผ ู้ทำการด ัดส ินใจเม ื่อ เก ิดความคลาดเคล ื่อนไปจากท ี่ประมาณ การไว ้

น ัก เศ รษ ฐศ าส ต ร ์จำน วน ม าก พ ยายาม รวบ รวม ร ูป แบ บ ข องการเป ล ี่ยน แป ล งข อง  
ว ัฏจ ักรเศรษฐก ิจ เพ ื่อท ี่จะอธ ิบ ายให ้เก ิด ความ เช ้าใจได ้ด ีย ิ่งข ึ้น ถ ึงส าเห ต ุข องการเป ล ี่ยน แป ลงใน  
อดีต (Evans 1 1969) การสร ้างต ัวแบบ(M o d e lé สาม ารถ,ใช ้ได ้ใน'หลายๆ,วัตถุประสงค์เป ็นเรื่องที ่
เก ิดข ึ้นได ้ยาก การเก ิดข ึ้นของวัฏจกัรเศรษฐก ิจม ีบางส ิ่งบางอย ่างท ี่แตกต ่างก ัน  โดยเฉพ าะอย ่างย ิ่ง  
คือ ช ่วงเวลาท ี่เก ิดสภาวะแวดล ้อมของส ิ่งท ี่ม ีอ ิทธ ิพ ลของช ่วงเวลาน ั้น ๆ อย ่างไรก ็ต าม เราลาม ารถ
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เรียนรู้ จากวัฏจักรเศรษฐกิจในอดีต ซึ่งจะมีบางตัวแปรที่เกิดขึ้นชํ้าๅ ในแต่ละๆ!วงเวลาของวัฎจักร 
ธุรกิจ

จากรูปที่ 2.1 ท่ีจุด A ภาวะเศรษฐกิจอยู่ในช่วงขยายตัว (Expansion) มีการผลิต 
เป็นจำนวนมากในอุตสาหกรรม ซึ่งเกินความต้องการจึงมีบางส่วนที่ไม่สามารถขายได้ เพราะ 
ผู้บริหารมีความคาดหวังเกี่ยวกับสิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคตในมุมมองเชิงบวกเป็นอย่างมาก จึงเกิด 
สินค้าคงเหลือส่วนเกินเพิ่มขึ้นเป็นจำนวนมาก ช่วงเวลาต่อมาผู้บริหารจึงทำการลดกำลังการผลิต 
เป็นผลให้อัตราของยอดขายสูงกว่าอัตราการผลิต อีกทังการลดการลงทุนในสินค้าคงเหลือทำให้ 
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (R ecession) เป็นภาวะท่ี ราคาสินค้า กำลังการผลิต และกำไร ตกตำ 
ลง อัตราการว่างงานเพิ่มสูงขึ้น

ใน ท ้าย ท ี่ส ุด  เศ ร ษ ฐ ก ิจ ก ็จ ะ พ ิ่น ต ัว จ าก ก าร ล ด ล ง ข อ ง ส ภ าพ ค ล ่อ ง ข อ ง ส ิน ค ้า  
คงเหล ือในระบบ ผ ู้บร ิห ารคาดว ่าส ินค ้าจะม ีราคาเพ ิ่มส ูงข ึน  จ ึง เร ิม เพ ิม กำล ังการผล ิต  เป ็นผลให  ้
ต้นทุนลดลง และเม ื่อบร ิษ ัทต ่างๆ เรมเพ ิ่มกำล ังการผล ิต  ก ็จะก ่อให ้เก ิดอ ัตราการจ ้างงาน เพ ิม ฃ ึน  
ม ีการช ื้อว ัตถ ุด ิบมากข ึ้น  เป ็นการอ ัดฉ ีดเม ็ดเง ิน เข ้าส ่ระบบเศรษฐก ิจ ผ ู้บร ิโภคม ีเง ินใช ้จ ่ายเพ ิมข ืน  
อีกครั้ง จ ึงม ีความเต ็มใจท ี่จะจ ่ายเง ินในราคาท ี่ส ูงเพ ื่อให ้ไต ้ส ินค ้าท ี่ตนต ้องการ ราคาส ินค ้าจ ึงปร ับ  
ระตับเพ ิ่มข ึ้น บร ิษ ัทต ่างๆ จ ึงขยายกำล ังการผล ิต แส ดงถ ึงสภ าวะว ัฎ จ ักรอย ู่ใน ช ่างขาข ืน  ในช่วง 
เว ล าต ่อ ม าค ว าม เจ ร ิญ ร ุ่ง เร ือ งก ็จ ะล ิ้น ส ุด ล ง  เม ื่อต ้น ท ุน การผล ิต เพ ิม ส ูงข ืน  เพ ราะการแข ่งข ันท ี 
รุนแรงของบริษัทผู้ผลิต สหภาพแรงงานเร ียกร ้องให ้เพ ิ่มอ ัตราค ่าจ ้าง และเม ือขาดเง ินท ุนสน ับสน ุน  
ก ิจการเน ื่องจากอ ัตราดอกเบ ี้ยการก ู้ย ืมท ี่ส ูงข ึ้น  ใน ภาวะว ิกฤตท ี่เผช ิญ ก ับความไม ่แน ่น อน  ผู้บริโภค
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ม ีความล ังเลท ี่จะใช ้จ ่ายเง ิน  ผ ู้บริหารพบว่าส ินค้าคงคล ังเพ ิ่มส ูงข ึ้น และเป ็นอีกครั้งหน ึ่งท ี่ส ินค ้าไม ่ 
สามารถขาดได ้ เม ื่อเวลาผ ่านไปวัฏจักรเศรษฐกิจก ็พร ้อมท ี่จะกลับมาซ ํ้าร ูปแบบเด ิมๆ อีกครั้งหนึ่ง

จากร ูป แส ด งให ้เห ็น ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ท ี่ส ำค ัญ ค ือ  จ ุด ส ูงส ุด และจ ุด ต ํ่าล ุด ข องกำไร  
ก ่อนภาษ ีจะเก ิดข ึ้นก ่อนจ ุดส ูงส ุดและจ ุด ตํ่าส ุดของอ ัตราการผล ิต จากการลงท ุนไนส ินค ้าคงเหล ือ  
ท ี่ม ีการเป ล ี่ยน แป ล งช ้าก ว ่าเล ็ก น ้อ ย ส ร ้างส ภ าวะก ารผ ล ิต ท ี่ส ูงก ว ่าค วาม ต ้อ งก ารท ี่แท ้จ รง การ  
อธ ิบายน ี้ไม ่ได ้นำป ัจจ ัยท ี่สำค ัญ อ ื่นมาประกอบ และคาดหวังว ่าบร ิษ ัทและผ ู้บร ิโภคเป ็นผ ู้ท ี่ม ีเหต ุผล  
กระทำการต ัดส ินใจต่อการเปลี่ยนแปลงที่เก ิดข ึ้นอย่างรวดเร ็วและถ ูกต ้อง

แนวคิดตัวแบบ (Model) ทางเศรษฐศาสตร์ของการผลิตสินค้า

ป ัญ ห าพ ื้น ฐ าน ข อ งก าร ล งท ุน ใน ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ค ือ  ก าร เล ือ ก ร ะต ับ ก าร ผ ล ิต ท ี่ 
ก ่อให ้เก ิดกระแสเง ิน ลดท ี่คาดว ่าจะได ้ร ับ ใน อน าคตส ูงส ุด  แนวค ิดในเรองหล ักการลงท ุนในส ินค ้า  
คงเหลือในการว ิจ ัยคร ั้งน ี้ประกอบไปด้วย 3 แนวคิดหลัก ได ้แก ่ Production Smoothing Model, 
Stock Out Model และ Lead Time Model ซ ึ่งม ีรายละเอ ียดต ังน ี้

1 . ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ ม ีม ุม ม อ ง เช ิง บ ว ก ภ า ย ใต ้แ น ว ค ิด
Production Smoothing Model (Blinder, 1986, Bernard and Noel, 1991) ลักษณะของบริษ ัท  
ท ี่ใช ้ Production Smoothing Model ควรจะม ีความ แปรปรวน ใน การผล ิตน ้อยกว ่าความ
แปรปรวนในยอดขาย เม ื่อบร ิษ ัทม ีการผล ิตท ี่ม ีความแปรปรวนน ้อย ระต ับส ินค ้าคงเหล ือสะท ้อน  
ความ คาดห ว ังของผ ู้บ ร ิห าร ซ ึ่งม ีข ้อม ูลสภ าพ แวดล ้อม ล ักษ ณ ะข องว ัฏ จ ักรธ ุรก ิจ เป ็น อย ่างด ี ถ้า 
ผ ู้บ ร ิห าร ค าด ว ่า ใน อ น าค ต จ ะ เก ิด ก าร ล ด ล ง ข อ ง ค ว าม ต ้อ ง ก าร ส ิน ค ้า  ต ังน ั้น ค วรระบ ายส ิน ค ้า  
คงเห ล ือท ี่ม ีอย ู่ออกไปให ้ได ้ม ากท ี่ล ุด เท ่าท ี่จะเป ็น ไปได ้ ส ิงผลให ้ระด ับส ิน ค ้าคงเหล ือม ียอดลดลง  
ต ังน ั้น ระด ับ ของส ิน ค ้าคงเห ล ือควรจะม ีความ ส ัม พ ัน ธ ์เช ิงบวกก ับ ยอดขายใน อน าคตและจากการ  
ค า ด ก าร ณ ์ว ่าจ ะ เก ิด ก าร ล ด ล ง ใน ค ว าม ต ้อ ง ก าร ข อ ง ส ิน ค ้า ใน อ น าค ต  น ่าจ ะส ่งผ ล ก ระท บ ต ่อ  
ความ ส าม ารถใน การท ำกำไรใน อน าคตท ี่ลดลงด ้วย ระต ับส ินค ้าคงเหล ือม ีความส ัมพ ันธ ์เช ิงบวก  
ก ับกำไรใน อน าคต (Bernard and Noel, 1991) ผลการว ิจ ัย เช ิงประจ ักษ ์ในอด ีตแสดงให ้เห ็นว ่า  
บ ร ิษ ัท ท ี่อย ู่ใน อ ุตส าห กรรม  ขายส ่ง และข ายป ล ีก ม ีค วาม แป รป รวน ข อ งก ารผ ล ิต ส ูงก ว ่าค วาม  
แปรปรวนในยอดขาย ส ่งผลให ้แนวคิดของ Production Smoothing Model ม ีความน ่าเช ื่อถ ือและ  
ความถ ูกต ้องท ี่ลดลง

2. แนวคิดของ Stock Out Model ให ้เหต ุผลสำค ัญ ของการม ีส ินค ้าคงเหล ือ  
คือ เป ็น ก ารป ้อ ง ก ัน ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ไม ่พ อ เพ ีย งก ับ ค ว าม ต ้อ ง ก าร ข อ งล ูก ค ้า  เพ ราะ ผ ู้บร ิหารไม ่
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ส าม ารถ ค าด เด าป ร ิม าณ ค ว าม ต ้อ งก ารได ้อ ย ่างแ ม ่น ยำใน ๆ)ว งท ล าท ี่ท ำก ารผ ล ิต ส ิน ค ้า  ภ าย ใต ้ 
แนวคิดของ Stock Out Model กระบวนการผล ิตไม ่สามารถตอบสนองต ่อการเปล ี่ยนแปลงใน  
ความต ้องการของส ินค ้าไต ้อย ่างฉ ับพ ล ัน  จ ึงเป ็นไปไม ่ได ้ท ี่ระด ับส ินค ้าคงเหล ือจะสะท ้อน ข้อมูล 
ของผู้บร ิหาร ช ึงม ีความ เข ้าใจล ักษ ณ ะของธ ุรก ิจ เป ็น อย ่างด ี อย ่างไรก ็ตาม  ระด ับส ินค ้าคงเหล ือ  
ลาม ารถส ื่อข ้อม ูล เก ี่ยวก ับ ความต ้องการ ซ ึ่งไม ่ลามารถส ังเกตเห ็นไต ้โดยตรงจากบ ุคคลภายนอก  
ก ล ่าว ค ือ  ค ว าม ต ้อ งก ารไน ป ัจ จ ุบ ัน ล ่วน ห น ึ่งส ะท ้อน จ ากย อด ข าย ใน ป ัจจ ุบ ัน  และล ่วน ท ี่เห ล ือ  
สะท ้อน จากความถ ี่ของส ินค ้าคงเหล ือไม ่เพ ียงพ อก ับความต ้องการ หร ือส ินค ้าคงเหล ือขาดลต ็อก  
การท ี่ส ิน ค ้าคงเห ล ือปลายงวดม ีระด ับ ต ํ่า  เป ็นส ิงท ี่บ ่งบอกว ่าม ีส ินค ้าคงเหล ือไม ่เพ ียงพ อก ับความ  
ต ้องการบ ่อยคร ั้ง  ใน ท างต รงก ัน ข ้าม ส ิน ค ้าคงเห ล ือป ลายงวดใน ระด ับ ส ูงส ะท ้อน ความ ต ้องการ  
ส ิน ค ้าท ี่ลดลง จ าก ก ารท ี่ค ว าม ต ้อ งก ารใน ป ัจ จ ุบ ัน ม ีค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ค ว าม ต ้อ งก ารใน อ น าค ต  
ระด ับส ิน ค ้าคงเหล ือควรจะม ีความส ัมพ ัน ธ ์เช ิงลบก ับยอดขาย และ กำไรใน อน าคต เพราะความ  
ต ้องการในส ินค ้าคงเหล ือท ี่ลดลง ส ังเกตจากระด ับส ินค ้าคงเหล ือท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้น  ม ีผลให ้กำไรข ั้นต ้น  
ในอนาคตลดลง และส ินค ้าคงเหลือในระดับส ูงย ังล ่งผลให ้ต ้นท ุนในการเก ็บรักษาเพ ิ่มส ูงข ึ้น ล ่วนใน  
เร ื่องข องความ แป รป รวน ของการผล ิตส ูงกว ่าความแป รป รวน ของยอดขาย ไม ่เป ็น ข ้อจำก ัดของ  
แนวคิด Stock Out Model ด้วยเหตุผลที่ว ่า ความแปรปรวนของการผลิตท ี่ส ูงกว ่าความแปรปรวน  
ใน ยอ ด ข ายน ั้น ม ีส าเห ต ุม าจาก  ใน ช ่วงเวลาห ล ังจากท ี่ม ีเห ต ุการณ ์ส ิน ค ้าคงเห ล ือไม ่เพ ียงพ อก ับ  
ค วาม ต ้อ งก าร  จ ะ เก ิด ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ป เม าณ ก าร ผ ล ิต  กล ่าวค ือ ไม ่เพ ียงแต ่ผ ล ิต เพ ื่อ ให ้ส ิน ค ้า  
คงเหล ืออย ู่ใน ระด ับปกต ิ แต ่ย ังต ้องผล ิต ให ้เห ม าะลม ส อดคล ้องก ับ ยอดขายใน อน าคต  เม ื่อการ  
เปล ี่ยนแปลงของปร ิมาณ ความต ้องการในป ัจจ ุบ ัน เก ิดข ึ้นอย ่างต ่อเน ื่อง การเป ล ี่ยน แปลงป ร ิมาณ  
การผล ิตจะส ูงกว ่าการเปล ี่ยนแปลงในยอดขาย เป ็นลาเหต ุของความแปรปรวนในการผลิตท ี่ส ูงกว ่า 
ค วาม แป รป รวน ใน ยอด ข าย  ดังนั้น Stock Out Model จ ึง เป ็น ท าง เล ือ ก เม ื่อ  Production 
Smoothing Model ไม ่สามารถอธิบายผลของการว ิจ ัยได ้

3. แนวคิดของ Production Smoothing Model และ sto ck  Out Model 
ลามารถประย ุกต ์ใช ้ได ้ก ับส ินค ้าคงเหล ือสำเร ็จร ูป เท ่าน ั้น  อย ่างไรก ็ตามแนวค ิดของ Lead Time 
Model คือ กระบ วน การผล ิตต ้องม ีระยะเวลาท ี่ว ัตถ ดุ ิบแป รเปล ี่ยน สภาพ เป ็น ส ิน ค ้าสำเร ็จร ูป  ซ่ึง 
ระยะเว ล าท ี่ว ัต ถ ดุ ิบอย ู่ใน กระบ วน การผล ิต ม ีความ ยาวน าน ไม ่เท ่าก ัน ใน แต ่ละอ ุต ส าห กรรม  ซ่ึง 
ข ้อม ูลส ินค ้าคงเหล ือในรูปของงานระหว่างทำอาจสะท ้อนความคาดหวังของผ ู้บร ิหารเก ี่ยวก ับความ  
ต ้องการของผ ู้บร ิโภคในอนาคตท ี่เพ ิ่มส ูงข ึ้น เป ็นผลให ้ยอดขายส ูงข ึ้นโดยไม ่ทำให ้กำไรข ันต ้นลดลง 
ด ัง น ั้น ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ใน ร ูป ข อ ง ง าน ร ะ ห ว ่าง ท ำ ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น เป ็น ก าร ล ่ง ส ัญ ญ าณ ท ี่แ ส ด ง ค ว า ม  
เจร ิญรุ่งเร ืองของยอดขายและกำไรในอนาคต
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สรุปการพยากรณ์ยอดขายและกำไรด้วยสินค้าคงเหลีอ

Smoothing Model Stock Out Model Lead Time Model
สินค้าคงเหลีอ

งานระหว่างทำ(WIP)
ยอดขาย NA NA +

กำไร NA NA +
สินค้าส์าเร ็จรูป(FG)

ยอดขาย + - NA
กำไร + - NA

NA หมายถึง Model ไม่ได้นำมาใช้กับสินค้าคงเหลือประ๓ ทน้ี 
+ หมายถึง สินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าในอนาคตของตัวแปร 

หมายถึง สินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าในอนาคตของตัวแปร

ทฤษฎึตลาดมีประสิทธิภาพ

การค ืกษาครั้งน ี้ไม,ได ้เป ็นการตรวจสอบความม ีประส ิทธ ิภาพ ของตลาด หากเป ็น  
การตรวจลอบ ท ี่ต ั้งอย ู่บน สมม ต ิฐาน ของการม ีป ระส ิทธ ิภ าพ ของตลาด คือ ห ากตลาดห ส ักท ร ัพ ย  ์
แห ่งประเทศไทยม ีประส ิทธ ิภาพในระต ับหน ึ่ง น ักลงท ุน จะไม ่สาม ารถห ากำไรจากข ้อม ูลท ี่ท ำการ  
เป ิด เผ ย อ ย ่าง เป ็น ส าธ าร ณ ะ  อ ย ่างฟ น ร าย ง าน ง บ ก าร เง ิน ได ้ ต ังน ั้น จ ะได ้ก ล ่าวถ ึงราย ละเอ ีย ด  
เก ี่ยวก ับการม ีประสิทธิภาพของตลาดไว้พอสังเขป

Eugene F. Fama (1980) เป ็น ผ ูร ิเร ิ่ม เสน อทฤษฎ ีตลาดท ี่ม ีประส ิท ธ ิภาพ  
(Efficient Market Theory) โดยลงใน บท ความใน วารสาร Journal of Finance เมื่อปี ค.ศ. 1970  
ซ ึ่งในขณ ะน ั้น เร ียกทฤษฎ ีตลาดม ีประส ิทธ ิภาพ ว ่า fair ga m e m odel ใน ตลาดท ี่เป ็น  fair gam e ผู้ 
ลงทุนสามารถซื้อหลักทรัพย่ได ้ในราคาท ี่เป ็นอยู่ป ัจจ ุบ ัน และเช ื่อว ่าราคาหล ักทร ัพย ์สะท ้อนข ้อม ูลท ี่ 
ม ีอย ู่ท ั้งหมดอย ่างเต ็มท ี่ และราคาหลักทรัพย ์น ั้นเหมาะลมกับระด ับความเล ี่ยงของหลักทรัพย ์น ั้น ๆ

ตลาดม ีประส ิท ธ ิภาพ (Efficient Market) จากค ำจำก ัด ค วาม ข อ ง (จิรัตน์, 2544) 
หมายถ ึง สภาวการณ ์ใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่ราคาของห ล ักทร ัพ ย ์ได ้ม ีการปร ับ ต ัวอย ่างรวดเร ็วและ  
ทั่วถ ึงต ่อข ้อม ูลข ่าวสาร ซ ึ่งการปรับต ัวของราคาหลักทรัพย์เป ็นการปรับต ัวท ี่ไม ่เอนเอ ียง ซึ่งจะมีผล



17

ทำให ้ค ่าท ี่คาดไว ้คงความผ ิดพ ลาดในการปร ับต ัวม ีค ่าเท ่าก ับ ศ ูน ย ์โดยแนวค ิดน ี้ม ีสมมต ิฐานว ่า น ัก  

ลงทุนรับรู้ข ้อม ูลข ่าวสารที่ม ีอย ู่ท ั้งหมดในรูปของราคาหลักทรัพย์ เพ ื่อใข ้ในการต ัดส ินใจซ ื้อหรอขาย  
หลักทรัพย์นั้นๆ ด ังน ั้นราคาของหลักทรัพย์ ณ  ปัจจุบ ันสะท้อนถึง

1 . ข ้อม ูลข ่าวสารทั้งหมดที่ม ีอย ู่ ซ ึ่งรวมถึงข ้อม ูลในอดีต และข ้อม ูลป ัจจ ุบ ัน รวมไป 
ถึงข ้อม ูลข ่าวสารท ี่ประกาศไปแล้วแต ่ย ังไม ่ม ีเหต ุการณ ์น ั้นๆ เก ิดขึ้นในขณะนี้

2 . ข ้อ ม ูล ข ่าว ส ารท ี่อ น ุม าน ข ึ้น ม าอ ย ่างม ีเห ต ุผ ล  เช ่น ห ากน ัก ลงท ุน เช ื่อว ่าอ ัต รา  
ดอกเบ ี้ยจะลดลง ราคาหลักทรัพย ์จะสะท ้อนถึงความเช ื่อน ี้ก ่อนจะเก ิดการลดลงของดอกเบ ี้ย

ค วาม ม ีป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งต ล าด ม ีค ว าม เก ี่ย ว ข ้อ งก ับ ข ้อ ม ูล ข ่าว ส ารต ่างๆ  ที่น ัก 
ลงทุนได้ร ับหากราคาของหลักทรัพย์สะท ้อนถึงข ้อม ูลข ่าวสารต ่างๆ ท ั้งข ้อม ูลตลาด ข ้อม ูลท ี่เปิดเผย 
ต ่อสาธารณ ะ และข ้อม ูลภายใน  จะไม ่ม ีน ักลงท ุนกล ุ่มใดท ี่จะลามารถได ้ผลตอบแทนส ่วนเก ินปกต ิ 
ได ้ ซ ึ่งห ากราคาห ล ักท ร ัพ ย ์ไม ่ได ้สะท ้อน ถ ึงข ้อม ูลข ่าวสารต ่างๆอย ่างเต ็ม ท ี่ห ร ือม ีความ ส ่าข ้าของ  
ข ้อม ูลอาจเป ็นผลทำให ้ราคาหลักทรัพย์!ม ่ได ้สะท ้อนถึงข ้อม ูลข ่าวสารท ี่ม ีอย ู,อย ่างรวดเร ็วและท ั่วถ ึง  
จะม ีผลท ำให ้น ักลงท ุนบางกล ุ่ม ใช ้ป ระโยชน ์จากข ้อม ูลข ่าวสารน ั้น ในการหาผลตอบแทน เก ินป กต  ิ
ได ้ แสดงให ้เห ็นถึงความไม ่ม ีประสิทธิภาพของตลาด

ความมีประส ิทธิภาพของตลาดนั้นจะเก ิดข ึ้นได ้ภายใต ้เง ื่อนไขท ี่ว ่า

1 . ใน ตลาดท ี่ม ีน ักลงท ุน จำน วน ม ากราย ซ ึ่งน ักลงท ุน เป ็นผ ู้ม ีเหต ุผลต ้องการกำไร  
สูงสุด ณ  ระด ับ ความ เล ี่ยงห น ึ่งๆ โด ยม ีการว ิเค ราะห ์ ป ระเม ิน และท ำการซ ื้อข ายห ล ักท ร ัพ ย ์ท ั้งน ี ้
การต ัดส ินใจของน ักลงท ุนรายหนึ่งไม ่ก ่อให ้เก ิดผลหรือการเปล ี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ์!ด ้

2 . ไม ่ม ีต ้นท ุนของการได ้มาซ ึ่งข ่าวสารข ้อม ูล และน ักลงท ุนต ่างๆ สามารถหาหรือ  
รับข ้อม ูลต ่างๆ ได ้ในเวลาเด ียวก ันหรือใกล ้เค ียงก ัน

3. ข้อมูลข่าวสารที่เก ิดขึ้นในเซิงลุ่ม โดยท ี่ข ้อม ูลแต่ละช ิ้นเป ็นอิสระต่อกัน

4. น ักลงท ุน ม ีการตอบ ส น องอย ่างรวดเร ็วและเต ็ม ท ี่ก ับ ข ้อม ูลให ม ่ๆ  ที่ได้รับ เป ็น  
เหต ุให ้ราคาหลักทรัพย์ม ีการปรับต ัวตามอย่างรวดเร ็ว

ข ้อม ูลข ่าวสารท ี่แพร่ไปยังน ักลงท ุนลามารถแบ ่งออกเป ็น 3 ประ๓ ท คือ

1 . ข ้อม ูลตลาด เป ็นข ้อม ูลเก ี่ยวกับการซ ื้อขายหลักทรัพย์ท ี่เก ิดข ึ้นแล้วในอดีต
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2 . ข ้อม ูลท ี่เป ิด เผยต ่อสาธารณ ะ เป ็นข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องกับข ้อม ูลพ ื้นฐานของบริษ ัท  
เช่น การประกาศจ่ายเง ินป ันผล ประกาศผลการดำเน ินงาน

3. ข ้อม ูลข ่าวลารท ุกประเภท คือ ข ้อม ูลข ่าวสารท ั้งหมดไม ่ว ่าจะเป ็นข ้อม ูลภายใน  
หรือข ้อม ูลท ี่เป ิดเผยต ่อลาธารณะ

จากลมมต ิฐาน ตลาดม ีประส ิทธ ิภาพสามารถแบ ่งได ้ 3 ระดับ

1. ความม ีประส ิทธ ิภาพระด ับต ํ่า (Weak Form Efficiency) เป ็นสภาวการณ ์ท ี่น ัก  
ลงท ุนต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์โดยใช ้ข ้อม ูลตลาด ซ ึ่งเป ็นข ้อม ูลท ี่เก ี่ยวข ้องก ับราคาและปร ิมาณ  
การซ ื้อขายในอด ีต  ราคาป ัจจ ุบ ันของหล ักทร ัพ ย ์ได ้สะท ้อน ถ ึงข ้อม ูลตลาดเร ืยบร ้อยแล ้ว แสดงว ่า 
ตลาดนั้นม ีประส ิทธิภาพระดับต ํ่า ด ังน ั้นการว ิเคราะห ์ทางเทคน ิค เพ ื่อทำนายการเปล ี่ยนแปลงของ  
ราคาหล ักทร ัพ ย ์ในอนาคตของน ักลงท ุน จ ึงไม ่สามารถทำให ้น ักลงท ุน กล ุ่มใดท ี่จะสามารถทำกำไร  
ได ้อย ่างส ม ํ่า เส ม อ เน ื่องจากการว ิเคราะห ์ท างเท คน ิคต ้องใช ้ข ้อม ูลท างด ้าน ราคาและป ร ิม าณ การ  
ซื้อขายหลักทรัพย ์ในอด ีตมาคำนวณเพ ื่อด ูแนวโน ้มการเคล ื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์

2. ความม ีประส ิทธ ิภาพในระด ับปานกลาง (Sem istorng Form Efficiency) คือ 
สภาวการณ ์ท ี่น ักลงท ุนต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทร ัพย ์โดยใช ้ข ้อม ูลข ่าวสารท ี่มากกว ่าข ้อม ูลตลาด เข่น 
ก าร ป ร ะ ก าศ จ ่าย เง ิน ป ัน ผ ล  ก าร ป ร ะ ก าศ ผ ล ก าร ด ำเน ิน งาน  ห าก ราค าป ัจ จ ุบ ัน ข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย  ์
ส ะท ้อน ถ ึงข ้อม ูลข ่าวส ารท ั้งข ้อม ูลต ลาดและข ้อม ูลลาธารณ ะแล ้ว  แสดงว ่าตลาดม ีประส ิทธ ิภาพ  
ระดับกลาง

3. ความม ีประส ิทธ ิภาพระดับสูง (Strong Form Efficiency) เป ็นสภาวการณ ์ท ี่น ัก  
ลงท ุนใช ้ข ้อม ูลท ุกประ๓ ทเข ้ามาต ัดส ินใจซ ื้อขายหล ักทร ัพ ย ์โดยท ี่ราคาของหล ักทร ัพ ย ์ป ัจจ ุบ ัน ได ้ 
สะท ้อนถ ึงข ้อม ูลข ่าวสารท ุกชน ิดแล ้วอย ่างเต ็มท ี่ ซ ึ่งหากตลาดม ีประส ิทธ ิภาพระด ับส ูงแล ้ว จะทำ 
ให้ไม,ม ีกล ุ่มน ักลงท ุนใดท ี่สามารถทำกำไรส ่วนเก ินได ้อย ่างสม ํ่าเสมอโดยการใช ้ข ้อม ูลต ่างๆเหล ่าน ี้

ทฤษฎีต ัวแบบตลาดทุน (Market Model) ของ Sharpe

ต ัวแบบความส ัมพ ันธ ์ทางตลาดท ุนของ Sharpe ถ ูกพ ัฒ น าข ึ้น ม าเพ ื่อ ใช ้คำน วณ  
ค ่าความคาดหว ังของอ ัตราผลตอบแทน (Expected Return) แนวคิดท ี่ใช ้ใน การพ ัฒ นาต ัวแบบมา  
จากแน วค วาม ค ิด เก ี่ยวก ับ ความ ส ัม พ ัน ธ ์ข องผลต อบ แท น จากการลงท ุน และความ เล ี่ยง  กล ่าวค ือ  
ภ ายใต ้ส ถาน การณ ์ไม ่แน ่น อน ผ ู้ลงท ุน จะต ้องเผช ิญ ก ับ ความ เล ี่ยงใน การลงท ุน  เน ื่องจากความไม  ่
แน ่น อน ใน ผ ลต อบ แท น จากการลงท ุน ท ี่ผ ู้ลงท ุน ท ี่ค าดว ่าจะได ้ร ับ ใน อน าคต  อ ัตราผลตอบแทนท ี่
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ได ้ร ับจร ิงอาจแตกต ่างไปจากอ ัตราผลตอบแทนท ี่คาดหวังเป ็นผลมาจากลาเหต ุ 2 ประการ คือ จาก  
ส ภ าวะท างต ลาด ซ ึ่ง ใน ท างท ฤษ ฎ ีท างการเง ิน เก ี่ยวก ับ การลงท ุน เร ิยกว ่า  ความเล ี่ยงท ี่เป ็น ระบ บ  
และ จากค ุณ ล ักษ ณ ะเฉ พ าะข องก ิจการซ ึ่ง เป ็น ผลม าจากการดำเน ิน งาน  เร ียกว ่า ความเล ี่ยงท ี่ไม ่ 
เป ็นระบบ (Brigham, 1992) ซ ึ่งเป ็น ความเล ี่ยงท ี่สามารถขจ ัดให ้ห มดไปได ้โดยการกระจายการ  
ลงท ุนในหล ักทร ัพ ย ์เป ็นรายกล ุ่ม  (Portfolio Investment) ถ ้าตลาดหล ักทร ัพ ย ์ม ีประส ิทธ ิภาพ  
ค ว าม เล ี่ย งท ี่ไม ่เป ็น ระบ บ ข อ งต ล าด จ ะม ีค ่า เป ็น ศ ูน ย ์จ ะ เห ล ือ แ ต ่ค ว าม เล ี่ย งท ี่เป ็น ระบ บ เท ่าน ั้น  
เพ ราะฉ ะน ั้น ใน การป ระม าณ อ ัตราผลตอบ แท น ท ี่ค าดว ่าจะได ้ร ับ  จ ึงอ ิงก ับ ผ ลต อ บ แท น จากการ  
ลงท ุนโดยรวมของตลาด หรีอ ด ัชน ีราคาหลักทรัพย ์ของตลาด เพ ราะถ ือว ่าความเล ี่ยงท ี่เป ็น ระบบ  
เป ็น ความ เล ี่ยงท ี่ต ลาด ไม ่ลาม ารถห ล ีก เล ียงได ้ ผลกระทบ ของภ าวะทางตลาดจ ึงม ีต ่อห ล ักทร ัพ ย  ์
โดยรวม ด ้วยเห ต ุน ั้ด ัวแบบท ี่ใช ้ประมาณ ค ่าคาดห ว ังอ ัตราผลตอบแท นของ Sharpe จ ึงอย ู่ในร ูป  
ของต ัวแบบความส ัมพ ันธ ์เช ิงเล ันระหว่างอ ัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย ์ของบริษ ัทใดบริษ ัทหน ึ่ง  
กับอัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดดังน ี้

Ri = OC, + p ( Rm + ธ 1 

โดยที่ Ri = อัตราผลตอบแทนของบริษ ัท i

Rm = อ ัตราผลตอบแทนของตลาด

0 ฤ = ส ่วนประกอบของผลตอบแทนของบริษ ัท เ ท ี่ไม ่ข ึ้นก ับผลตอบแทน
โดยรวมของตลาด

Pi = ค ่าล ัม ป ระส ิท ธ ิ้แส ด งการเป ล ี่ยน แป ลงข อ งอ ัต ราผ ลต อบ แท น ท ี่ 
คาดหวังของบริษัท i เม ื่อ เท ียบก ับการเปล ี่ยนแปลงของอ ัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาด ซึ่งถือ 
เป ็นค ่าว ัดปรมาณความเล ี่ยงท ี่เป ็นระบบ

8 1 = ส ่วนประกอบของอัตราผลตอบแทนที่เหล ือ

ข ้อลมมต ิเบ ื้องต ้นของต ัวแบบน ี้ คือ ผ ู้ลงท ุน เป ็น ผ ู้ท ี่ไม ่ชอบ ความเล ี่ยง ม ุ่งท ี่ผล 
ร ะ ย ะ ล ัน ม า ก ก ว ่า ร ะ ย ะ ย า ว  ม ีค ว าม ค าด ห ว ัง ท ี่จ ะ ได ้ร ับ อ ร ร ถ ป ร ะ โย ช น ์ส ูง ส ุด โด ย ค ำน ึง ถ ึง  
ผลตอบแทนและความเล ี่ยงในการเล ือกถ ือหลักทร ัพย ์ตามหลักทร ัพย ์โดยรวมของตลาด

น อกจากน ี้ย ังม ีต ัวแบ บ การคำน วณ ค ่าคาดห ว ังอ ัตราผลตอบ แท น  ช ื่อว ่า Capital 
A ssets  Pricing Model ซ ึ่งไม ่ได ้นำมาใช ้ในวิทยาน ิพนธ์น ี้ เน ื่องจากข ้อสมมต ิเบ ื้องต ้นบางประการ
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ไม ่อาจส ังเกตได ้อย ่างแน ่น อน  เๆเน ตลาดท ุน เป ็นตลาดท ี่สมบ ูรณ ์และน ักลงท ุน เป ็นผ ู้ท ี่ม ีแบบแผน  
ใน การต ัด ส ิน ใจอย ่าง เด ียวก ัน  และไม ่ม ีข ีดจำก ัดในเร ื่องของเง ินท ุน  เป็นด้น รวมทั้งตัวแปรในตัว 
แ บ บ บ างต ัว ไม ่ส าม ารถ ว ัด ค ่าได ้อ ย ่างถ ูก ต ้อ ง  ว ิท ย าน ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้จ ึง เล ือกใช ้ ต ัวแบบ ตลาดท ุน  
(Market Model) ในการคำนวณ อัตราผลตอบแทนท ี่คาดหว ัง โด ยท ำการป ระม าณ ค ่าพ าราม ิเตอร ์ 
ใน ต ัว แบ บ ต ังก ล ่าว จ าก ก ารว ิเค ราะห ์ค ว าม ถ ด ถ อ ย ข อ งอ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ด ้วย อ ัต รา  
ผลตอบแทนของตลาดท ี่เก ิดข ึ้นจร ิงในช ่วงเวลาล ้อมรอบว ันประกาศงบการเง ินประจำป ี และน ำมา 
พ ยากรณ ์อ ัตราผลตอบ แท น ท ี่คาดห ว ังใน ช ่วงระยะเวลาล ้อม รอบ ว ัน ป ระกาศ งบ การเง ิน ป ระจำป ี 
ความคาดเคล ื่อนในการพยากรณ ์ถ ือเป ็นอ ัตราผลตอบแทนท ี่ไม ่คาดหวัง

2.2 เอกสารและงานวิจ ัยที่เก ี่ยวข้อง

การทบทวนวรรณกรรม การเปล ี่ยน แปลงส ิน ค ้าคงเหล ือ ท ี่เก ี่ยวช ้องก ับงานวิจ ัยคร ั้ง 
นี้ แบ ่งงาน ว ิจ ัยออก เป ็น  2 ล ัก ษ ณ ะ ได ้แก ่ ความ ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างการเป ล ี่ยน แป ลงม ูลค ่าส ิน ค ้า  
คงเหล ือก ับผลตอบแทนของหล ักทร ัพ ย ์ และความ ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างการเป ล ี่ยน แปลงม ูลค ่าส ิน ค ้า  
คงเหล ือก ับการเจร ิญ เต ิบโตของยอดขายในอนาคต

2.2.1 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวจับ ความส้มฟันธ์ระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลีอจับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ก าร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ส าม าร ถ ส ื่อ ค ว าม ห ม าย ท ั้ง ด ้าน บ ว ก แ ล ะ ล บ ด ้ว ย  
เหต ุผลท ี่แตกต ่างก ัน  การท ี่ผ ู้จ ัดการคาดห มายว ่าจะเก ิดการเพ ิ่มข ึ้น ของยอดขายใน อน าคต จึงทำ 
ก าร เพ ิ่ม ร ะด ับ ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ให ้ส ูงข ึ้น  ซ ึ่งส ะท ้อน ถ ึงม ุม ม องเช ิงบ วกต ่อการ เพ ิ่ม ข ึ้น ข องส ิน ค ้า  
คงเหลือ Jiam balvo, Noreen and Shevlin (1997) ทำการด ีกษ าความ ม ีค ุณ ค ่าล ่วน เพ ิ่ม ข องการ  
เป ล ี่ยน แป ลงส ิน ค ้าคงเห ล ือ  โดยท ำการด ีกษ าความ ส ัมพ ัน ธ ์ระห ว ่าง ผลตอบแทนเก ินปกต ิสะสม  
(CAR) ก ับการเพ ิ่มข ึ้นของส ินค ้าคงเหล ือ ว ัดจากการเปล ี่ยน แปลงเปอร ์เซ ็นต ์การผล ิตท ี่เพ ิ่ม เช ้าไป  
ใน ส ิน ค ้าคงเห ล ือ( C hange เท the Percent of Production Add to Inventory or CPAI)

Model CAR = ช 0+ ช 1 CEARN1+ b2C P A I,+  e ,

CAR = ผลตอบแทนเกินปกติสะสม  

CEARN = การเปล ี่ยนแปลงกำไร

CEARN = EARN, + EARN,.1 / MVE,.1



โดยท่ี EARN 1 คือ กำไรในปีท่ี t

หอสบ ุศกถไง สำน ักงานว ิทยทร ัพยากร
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MVE 1.1 คือ มูลค่าตลาด ในปีท่ี t-1

CPAI คือ การเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเข้าใปในสินค้าคงเหลือ

C P A 1 = À INV, A INV,.,
 ̂ COGS + A INV V  ̂COGS + A INV >t t t-1 t-1

โ ด ย ท ี่ A INV 1 =  ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ ใ น ป ีท ี่ t  

C 0 G S , =  ต ้น ท ุน ข า ย ใ น ป ีท ี่ t

ต ัวแปรตามของสมการถดถอย คือ ผลตอบแทนเก ินปกต ิสะสม (CAR) ขณะท ี่ต ัว 
แปรอิสระ คือ การเปลี่ยนแปลงกำไร (CEARN) และ การเปล ี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต ์การผล ิตท ี่เพ ิ่ม เข ้า 
ไปใน ส ิน ค ้าคงเหล ือ (CPAI) ผลท ี่ได ้ร ับจากสมการถดถอยแสดงให ้เห ็นความส ัมพ ันธ ์เช ิงบวกของ  
ทังสองตัวแปรอิสระ ต ังน ันผลการคืกษาฃอง Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997)ม ีม ุมมอง  
เช ิงบวกต่อการเพ ิ่มขึ้นของสินค้าคงเหลือ

Bernard and Noel (1991) ท ำการค ืกษ าความ ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างม ูลค ่าส ิน ค ้า  
คงเหลือท ี่ไม ่คาดหวังก ับยอดขายและกำไรในอนาคต ผลการค ืกษาแลดงให ้เห ็นว ่าส ินค ้าคงเหล ือม ี 
ส ่วน ช ่วยใน การป ร ับ ป ร ุงการพ ยากรณ ์ยอดข ายและกำไรใน อน าคต การเป ล ี่ยน แป ลงของส ิน ค ้า  
สำเร ็จร ูปคงเหล ือท ี่ไม ่คาดหว ังไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับยอดขายใน อน าคตแต ่ม ีความส ัมพ ัน ธ ์เช ิงลบ  
ก ับกำไรใน อน าคตลอดคล ้องก ับแน วค ิดของ Stock Out Model ท ี่ว ่าความ ต ้องการใน ป ัจจ ุบ ัน  
ส ะท ้อน อย ู่ใน ยอดขายใน ป ีป ัจจ ุบ ัน เพ ียงบ างส ่วน และส ่วน ท ี่เห ล ือสะท ้อน อย ู่ใน ความ ถ ี่ของส ิน ค ้า  
คงเหลือ ไม ่เพ ียงพอกับความต ้องการ และ ส ินค ้าคงเหล ือในร ูปของงานระหว่างทำก ับว ัตถ ุด ิบ  ใม ่ม ี 
ความ ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ กำไรใน อน าคตแต ่ม ีความ ส ัม พ ัน ธ ์เช ิงบ วกก ับ ยอดขายใน อน าคตสอดคล ้องก ับ  
แนวคิดของ Lead Time Model ท ี่ว ่าผ ู้บรหารม ีข ้อม ูลหรอความเข ้าใจล ักษณ ะของวงจรธ ุรก ิจน ั้น  
เป ็นอย ่างด ี การเพ ิ่มข ึ้นของส ินค ้าคงเหล ือในร ูปของงานระหว ่างทำก ับว ัตถ ุด ิบ  จึงเป็นการกระทำ 
เพ ื่อรองรับกับยอดขายที่จะเพ ิ่มส ูงข ึ้นในอนาคต

มุมมองเช ิงลบที่ม ีต ่อการเพ ิ่มข ึ้นของสินค ้าคงเหล ือม ีไต ้หลายเหตุผล 1 .การเพ ิ่มข ึ้น  
ของการผล ิตส ินค ้าเพ ื่อรองร ับป ัญ หาการน ัดหย ุดงานประท ้วงของพ น ักงาน(Jiambalvo, Noreen  
and Shevlin ,1997) 2 .เผ ช ิญ ก ับ ภ าวะการล ด ลงข องยอ ด ข าย เก ิน ค วาม ค าด ห ม าย  (Lev and
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Thiagarajan , 1993 ; Jiambalvo, Noreen and Shevlin ,1997 ) 3. การวางแผนหรอการควบคุม  
การผลิตท ี่ไม ่ม ีประส ิทธิภาพ (Lev and Thiagarajan 1 1993) 4.ม ีรายการส ิน ค ้าล ้าสม ัยท ี่เพ ิ่มมาก  
ข ืน(Lev and Thiagarajan 1 1993) 5 .พ ยายามตกแต ่งกำไรโดยเพ ิ่ม ป ร ิม าณ การผล ิต เพ ื่อป ัน  
ต้นท ุนคงท ี่บางล ้วนไปอยู่ในส ินค ้าคงเหลือซ ึ่งแสดงเป ็นส ินทรัพย ์(Lev and Thiagarajan 1 1993 ; 
Jiambalvo, Noreen and Shevlin ,1997 )

Lev and Thiagarajan (1993) ได ้ทำการค ืกษาเรองการว ิเคราะห ์ป ัจจ ัยพ ื้นฐาน  
โดยสร ้าง 12  ต ้วแป รท ี่เป ็น การล ้งส ัญ ญ าณ ใน การเป ล ี่ยน แป ล งข องป ัจจ ัยพ ื้น ฐาน  ซ ึ่งใช ้ในการ  
ก ำห น ด ม ูล ค ่าท ี่เห ม าะ ส ม ข อ ง ห ส ัก ท ร ัพ ย ์ เพ ื่อ พ ิจ าร ณ าป ร ะ ก อ บ ก าร ต ัด ส ิน ใจ ว ่า  ร าค าข อ ง  
หลักทรัพย์ไนปัจจุบ ันส ูงหรือต ํ่ากว่าม ูลค ่าท ี่เหมาะสม และการเปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหล ือเป ็นหน ึ่ง  
ในต ัวแปรของการว ิเคราะห ์ป ัจจ ัยพ ื้นฐาน การเพ ิ่มข ึ้นของระด ับส ินค ้าคงเหล ือถ ูกพ ิจารณ าว ่าเป ็น  
การล ้งส ัญ ญ าณ เช ิงลบ  เพ ราะเป ็น การบ ่งบ อกถ ึงความสามารถใน การสร ้างยอดขายท ี่ลดลง และ 
การเพ ิ่มข ึ้นของส ิน ค ้าคงเหล ือท ี่ไม ่เป ็นส ัดล ้วน ก ับการเปล ี่ยน แปลงของยอดขาย อาจม ีส าเห ต ุม า  
จาก ความลามารถใน การสร ้างยอดขายไม ่เป ็น ไป ตามประมาณ การท ี่ต ั้งไว ้ หรือ ขาดการควบคุม  
และวางแผนการผล ิตท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพ สะท ้อน ม ุมมองเช ิงลบต ่อความลามารถทำกำไรใน อน าคต  
Lev and Thiagarajan (1993) ท ำก าร ค ืก ษ าค ว าม ม ีค ุณ ค ่าข อ งข ้อ ม ูล ล ้ว น เพ ิ่ม  จ าก ก าร  
เปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหล ือ โดยทำการหาความสัมพ ันธ์ระหว่าง ผลตอบแทนละลมของหลักทรัพย ์ 
12 เด ือน (R) กับ การเปล ี่ยน แปลงของส ิน ค ้าคงเหล ือ ว ัดจากเปอร ์เซ ็นต ์การเปล ี่ยนแปลงส ินค ้า  
คงเหลือ ลบ เปอร ์เซ ็น ต ์การเปล ี่ยน แป ลงยอดขาย (Percentage C hange in Inventory and 
Correspondingly for S ales or PCIS)

PCIS = A Inventory - À S a le s

โดยที่ A Inventory = [Inventory, - E (Inventory,)] / E (Inventory,)

(Inventory,) = y2 (Inventory,.1 + Inventory,.2)

การเปล ี่ยนแปลงในยอดขายม ีร ูปแบบคล ้ายก ับการเปล ี่ยนแปลงในส ินค ้าคงเหล ือ

Model Rj = a + b0 A PT E 1+ X j=112ร 11 + v ,

โดยที่ R, คือ ผลตอบแทนสะสมของหลักทรัพย์ 12 เดือน

A pte  1 คือ กำไรก่อนภาษี
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ร, 1 คือ ตัวแปรที่เป็นการส่งสัญญาณการเปลี่ยนแปลงปัจจัยพื้นฐาน
j = 1 ...............12

ต ัวแปรตามของสมการถดถอย ค ือผลตอบแทน สะสมของห ล ักทร ัพ ย ์ 12 เด ือน  
(R;) ขณ ะท ี่ต ัวแป รอ ิส ระค ือ  ก ำไร ก ่อ น ภ าษ ี (PTE) และ ต ัว แ ป ร ท ี่เป ็น ก าร ส ่งส ัญ ญ าณ ก าร  
เป ล ี่ยน แป ลงป ัจจ ัยพ ื้น ฐาน 12 ต ัว แ ป ร (ร ,1) ซ ึ่งม ีส ินค ้าคงเหล ือรวมอย ู่ด ้วย ผลท ี่ได ้ร ับจากการ 
ว ิเค ร าะ ห ์ส ม ก าร ถ ด ถ อ ย แ ส ด ง ให ้เห ็น ว ่า  ก ำไร ม ีค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิงบ ว ก  กับ ผลตอบ แท น ของ  
ห ล ักท ร ัพ ย ์ ข ณ ะท ี่ก าร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ งส ิน ค ้าค งเห ล ือ ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิงล บ  ผลท ี่ส อดคล ้องก ับ ผล  
การคืกษ'าของ Bernard and Noel (1991) แต ่ข ัดแย ้งก ับผลการค ืกษาของ Jiambalvo, Noreen 
and Shevlin (1997) ซ ึ่งน ่าจะม ีสาเหต ุมาจากการว ัดการเปล ี่ยนแปลงของส ินค ้าคงเหล ือท ี่แตกต ่าง  
กัน โดยการค ืกษ'าของ Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997) ใช้ตัวแปรที่เป ็นตัวแทนของการ 
เปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหล ือ คือ การเปล ี่ยนแปลงเปอร ์เซ ็นต ์การผล ิตท ี่เพ ิ่ม เช ้าไปในส ินค ้าคงเหล ือ  
(CPAI) ขณ ะท ี่การค ืกษ าฃ อง Lev and Thiagarajan (1993) ใช ้ต ัวแปรท ี่เป ็นต ัวแทนของการ  
เป ล ี่ย น แป ล งส ิน ค ้าค งเห ล ือ  คือ เป อร ์เซ ็น ต ์ก าร เป ล ี่ย น แป ลงส ิน ค ้าค งเห ล ือ  ลบ เปอร ์เซ ็นต ์การ  
เปล ี่ยนแปลงยอดขาย (PCIS)
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สรุปงานวิจัยเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลึอกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ผู้วิจัย ประเด็นการวิจัย เกณฑ์'ที่ใช้ในการ'วัด ผลการวิจัย

Jiambalvo, 
Noreen and 
Shevlin (1997)

หาความสัมพ ันธ์ระหว่าง 
ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งส ิน ค ้า  
ค ง เห ล ือ (CPAI) กับ 
ผ ล ต อ บ แ ท น เก ิน ป ก ต  ิ
ละลม (CAR)

ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง  
เป อ ร ์เซ ็น ต ์ก าร ผ ล ิต ท ี่ 
เ พ ิ ่ ม เ ข ้ า ไ ปใ นส ิ นค ้ า  
คงเหลือ(CPAI)

ก าร เป ล ี่ยน แป ล งส ิน ค ้า  
ค งเห ล ือ  (CPAI) มี 
ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิงบ ว ก  
กับผลตอบแทนเกินปกติ 
ละลม (CAR)

Lev and
Thiagarajan
(1993)

หาความสัมพ ันธ์ระหว่าง 
ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งส ิน ค ้า  
ค ง เ ห ล ื อ  (PCIS) ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ล ม  12 

เดือน (R)

เ ป อ ร ์ เ ซ ็ น ต ์ ก า ร  
เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ส ิ น ค ้ า  
ค ง  เ ห ล ื อ  ล บ  
เ ป อ ร ์ เ ซ ็ น ต ์ ก า ร  
เป ล ี่ย น แป ล งย อ ด ข าย  
(PCIS)

การ เป ล ี่ยน แป ล งส ิน ค ้า  
ค งเห ล ือ  (PCIS) มี 
ความส ัมพ ันธ ์เช ิงลบก ับ  
ร ะ ห ว ่ า ง ผ ล ต อ บ แ ท น  
สะสม 12 เดือน (R)

Bernard and  
Noel (1991)

หาความสัมพ ันธ์ระหว่าง 
ม ูล ค ่า ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ ท ี ่
ไ ม ่ ไ ด ้ ค า ด ห ว ั ง  ก ั บ 
ย อ ด ข า ย แ ล ะ ก ำ ไ ร ใ น  
อนาคต

ม ูล ค ่าส ิน ค ้าค งเห ล ือ ท ี่ 
ไม ่ได ้คาด ห ว ัง  ว ัด จาก  
ผ ล ต ่างร ะ ห ว ่าง ม ูล ค ่า  
ส ินค ้าคงเหล ือท ี่เก ิดข ึ้น  
จ ร ิง ก ับ ม ูล ค ่า ส ิน ค ้า  
คงหลือที่คาดหวัง

ม ูล ค ่า ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ ท ี ่
ไม ่ได ้คาดหวัง ในรูปของ 
ส ิน ค ้า ส ำ เ ร ็จ ร ูป  มี 
ความส ัมพ ันธ ์เช ิงลบก ับ  
กำไร

2.2.2 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวกับ ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง 
สินค้าคงเหลีอกับการเจริญเติบโตของยอดขายในอนาคต

จากผลการส ืกษ'าฃอง Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997) ท ีพบว ่าการ  
เป ล ี่ยน แป ลงส ิน ค ้าคงเห ล ือม ีน ัยส ำค ัญ เช ิงบ วกก ับ ผลตอบ แท น ของห ล ักท ร ัพ ย ์ เปร ียบ,ลม ือนก ับ  
การเปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหล ือเป ็นด ัชน ีช ี้นำผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัท  เพราะการท ี่บร ิษ ัทม ีการ 
เพ ิ่ม เป อ ร ์เซ ็น ต ์ก ารผ ล ิต เข ้าไป ย ังส ิน ค ้าค งเห ล ือ  เป ็น ก าร ส ่ง ส ัญ ญ าณ เช ิงบ ว ก เก ี่ย ว ก ับ ผ ล ก าร  
ดำเน ินงานในอนาคต ในทางตรงก ันข ้ามการท ี่บร ิษ ัทลดเปอร ์เซ ็นต ์การผล ิตเข ้าไปในสินค ้าคงเหล ือ  
เป ็น ก ารส ่งส ัญ ญ าณ เช ิงล บ เก ี่ย ว ก ับ ผ ล ก ารด ำเน ิน งาน ใน อ น าค ต  เพ ื่อ เป ็น การตรวจสอบ อย ่าง  
ละเอียดเกี่ยวกับดัชนีชี้นำ ซ ึ่งเป ็น การส ่งส ัญ ญ าณ เช ิงบวกของการเปล ี่ยน แปลงส ิน ค ้าคงเห ล ือโดย
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ทำการหาความสัมพ ันธ์ระหว่าง การเปล ี่ยนแปลงเปอร ์เซ ็นต ์การผล ิตท ี่เพ ิ่ม เข ้าไปในส ินค ้าคงเหล ือ  
(CPAI) ก ับ ก าร เจ ร ิญ เต ิบ โต ข อ ง ย อ ด ข าย แ ล ะ เง ิน ป ัน ผ ล ใน อ น าค ต แ ล ะ ไ ด ้น ำต ัว แ ป ร ท ี่ใข ้ใน  
การคืกษาฃอง Lev and Thiagarajan (1993) มาหาความส ัมพ ันธ ์ก ับการเจร ิญ เต ิบโตของยอดขาย  
และเง ิน ป ัน ผ ล ใน อ น าค ต เพ ื่อท ี่จ ะป ระส าน ผ ลการค ืกษ าก ่อ น ห น ้าน ี้ท ี่ม ีค วาม แต กต ่างก ัน โด ยผ ล  
การค ืกษาของ Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997) พบว่า การเปล ี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต ์การ  
ผ ล ิต ท ี่เพ ิ่ม เข ้าไป ใน ส ิน ค ้าคงเห ล ือ (C P A I$ ความส ัมพ ันธ ์เซ ิงบวกก ับผลตอบแทนของหส ักทร ัพ ย  ์
แต่ Lev and Thiagarajan (1993) พบว ่า เป อร ์เซ ็น ต ์การเป ล ี่ยน แป ลงส ิน ค ้าคงเห ล ือ  ลบ 
เปอร์เซ ็นต ์การเปล ี่ยนแปลงยอดขาย (P C IS $ ความส ัมพ ันธ ์เซ ิงลบกับผลตอบแทน1ของหสัก การ 
ว ัดการเจร ิญ เต ิบ โต จะถ ูกห ารด ้วยม ูลค ่าต ลาดข องห ุ้น เพ ื่อลดป ัญ ห าความ แต กต ่างเซ ิงขน าดของ  
กลุ่มต ัวอย่าง

Model CPAI = ช0+ b 1 G S a le s t+1 + b2G S a le s t+2 + b3 G S a le s t+3 +

b4 GDiv t+1+ b5G D ivt+2+ bg GDiv 1.,3 +  e

PCIS = b0+ b  1 G S a le s t+1 + b2G S ales 1+2+ b jG S aies 1, 3 +

b4G Divt+1+ b5 GDiv 1.,2 + b6G Divt+3 + e

โดยที่ G Sales 1, 1 คือ การเจร ิญ เต ิบโตของยอดขายในป ีท ี่ t +1

GDiv 1+1 คือ การเจริญ เต ิบโตของเงินป ันผลในป ีท ี่ t+1

ผ ล ก าร ค ืก ษ 'าพ บ ว ่าค ่าส ัม ป ร ะส ิท ธ ิ้'ข อ งต ัว แป รอ ิส ร ะค ือ ก าร เจ ร ิญ เต ิบ โต ข อ ง  
ยอดขาย ม ีน ัยสำค ัญ เซ ิงบวก กับ CPAI และ PCIS เหมือนกัน เป ็น การส ํงส ัญ ญ าณ เซ ิงบวก และ 
เป ็นด ัชน ีช ี้นำผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในอนาคตเก ี่ยวก ับยอดขาย ค ่าส ัมประลิทธ ี๋ของต ัวแปร 
อ ิสระค ือการเจร ิญ เต ิบโตของเง ินป ันผล ไม ่ม ีน ัยสำค ัญ ก ับ  CPAI แต ่ม ีน ัยสำค ัญ เซ ิงลบ กับ PCIS 
ซ ึ่งผลการค ืกษาท ี่ได ้ม ีความลอดคล ้องก ับความส ัมพ ัน ธ ์เซ ิงลบ ระหว่าง PCIS กับ ผลตอบแทน  
หล ักทร ัพ ย ์ ผลการค ืกษ าท ี่ป รากฏ สน ับ สน ุน แน วค ิดท ี่ว ่า  CPAI สะท ้อน การเจร ิญ เต ิบโตของ
ยอดขายใน อน าคต และ เพ ื่อท ี่ประสานผลการค ืกษาท ี่แตกต ่างก ัน ระหว ่าง Jiambalvo, Noreen  
and Shevlin (1997) กับ Lev and Hiagarajan (1993) ท ี่ปรากฏ ความ แตกต ่างของข ้อม ูล  
เก ี่ยวก ับความรุ่งเร ืองของบริษ ัทท ี่ส ื่อออกมาระหว่าง CPAI กับ CPIS พ บผลการค ืกษาท ี่เหม ือนก ัน  
คือ ท ั้งค ู่ม ีความสัมพันธ์เซ ิงบวก เป ็นด ัชน ีช ี้น ำผลการดำเน ินงานใน อน าคตว ัดจากการเจร ิญ เต ิบโต  
ของยอดขายใน อน าคต ส ่วน ผลการค ิกษ'าท ี่ม ีความแตกต ่างก ันค ือ  CPAI ไม ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ
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ก าร เจ ร ิญ เต ิบ โต ข องเง ิน ป ัน ผ ล ใน อน าค ต  แต่ CPIS ม ีน ัย ส ำค ัญ เช ิงล บ  เป ็นด ัชน ี1ช ี้น ำผลการ  
ดำเน ินงานในอนาคตวัดจากการเจร ิญเต ิบโตของเง ินป ันผล

เพ ื่อ เป ็น ก า ร ต ร ว จ ส อ บ ค ว า ม น ่า เช ื่อ ถ ือ แ ล ะ ค ว า ม ถ ูก ต ้อ ง ข อ ง ผ ล ก าร ต ิก ษ า  
Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997) ทำการตรวจสอบความส ัมพ ันธ ์ระหว ่าง CAR กับ 
CPAI โดยเพ ิ่มต ัวแปรควบคุม คือ การเจร ิญ เต ิบโตของยอดขายในอนาคต เพราะว่า ความสัมพ ันธ์ 
ระหว่าง CAR กับ CPAI ควรจะม ีค ่าลดลง ถ ้าการเจร ิญ เต ิบ โต ข องยอดข ายเป ็น ส าเห ต ุ ท ี่ท ำให  ้
CPAI เป ็นดัชน ีช ี้นำผลการดำเน ินงานของบริษ ัทในอนาคต

Baseline Model CAR = ช0+ b 1CEARN1 + b2CPAIt + e ,

CAR = b0 + b  1 CEARN1 + b2CPAI( + b 3 G S a le s t+1 + b4G S a le s t+2 

+ b3 G S a le st+3 + e ,

Baseline Model เป ็นแบบจำลองของการว ิจ ัยข ้างต ้น แต ่กล ุ่มต ัวอย ่างลดลง  
เพราะไม ่สามารถเข ้าถ ึงข ้อม ูลยอดขายในอนาคตของกล ุ่มต ัวอย ่างช ่วงท ้ายการว ิจ ัย จาก Baseline 
Model ค่าสัมประสิทธี้ของ CPAI ม ีค ่า 0 .207  หล ังจากเพ ิ่มการเจร ิญ เต ิบโตของยอดขายเป ็นต ัว  
แปรควบคุม ค ่าสัมประลิทธิ้ของ CPAI ม ีค ่าลดลงเหล ือ 0 .145  เป ็นการยืนยันว ่า CPAI เป็นดัชน  ี
ช ี้นำผลการดำเน ินงานในอนาคตว ัดจากการเจร ิญ เต ิบโตของยอดขาย อย ่างไรก ็ตามค ่าส ัมประส ิทธ ิ ้
ของ CPAI ย ังคงม ีน ํยสำค ัญเช ิงบวกในระด ับส ูง หล ังจากเพ ิ่มต ัวแปรควบคุม

Bernard and Noel (1991) ท ำก ารต ิกษ าค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างม ูลค ่าส ิน ค ้า  
คงเหลือท ี่ไม ่คาดหวัง กับ ยอดขายและกำไรในอนาคต ผลการต ิกษาแสดงให ้เห ็นว ่าส ินค ้าคงเหล ือ  
ม ีส ่วน ช ่วยใน การปร ับป ร ุงการพ ยากรณ ์ยอดขายและกำไรใน อน าคต การเปล ี่ยนแปลงของส ินค ้า  
สำเร ็จร ูปคงเหลือท ี่ไม ่คาดหวังใม ่ม ีความส ัมพ ันธ์ก ับยอดขาย แต ่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับกำไรในอนาคต  
ส ่วน การเป ล ี่ยน แป ลงส ิน ค ้าค งเห ล ือใน ร ูป งาน ระห ว ่างท ำม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิงบ วกก ับ ยอดข ายใน  
อน าคตลอดคล ้องก ับ แน วค ิดของ Lead Time Model ท ี่ว ่าผ ู้บ ร ิห ารม ีข ้อม ูลห ร ิอความเข ้าใจ  
ส ักษณ ะของวงจรธ ุรก ิจน ั้น เป ็นอย ่างด ี การเพ ิ่มข ึ้นของส ินค ้าคงเหล ือจ ึงเป ็นการกระทำเพ ื่อรองร ับ  
ยอดขายท ี่จะเพ ิ่มส ูงช ี้นในอนาคต
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สรุปงานวิจ ัยที่เก ี่ยวกันการเปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลึอ กับ การเจริญเติบโต 
ของยอดขายในอนาคต

ผู้วิจัย ประเด็นการวิจัย เกณฑ์ที่ใชัไนการจัด ผลการวิจัย
Jiambalvo, 
Noreen and 
Shevlin 
(1997)

ห าค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างก าร  
เป ล ี่ย น แ ป ล ง ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ  
(CPAI) แ ล ะ เ ป อ ร ์ เ ซ ็ น ต ์ ก า ร  
เปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหลือ ลบ 
เป อ ร ์เซ ็น ต ์ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง  
ย อ ด ข าย  (PCIS) ก ับ ก าร  
เจ ร ิญ เต ิบ โต ข อ ง ย อ ด ข าย ใน  
อนาคต (GSales)

ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง  
เป อ ร ์เซ ็น ต ์ก าร ผ ล ิต ท ี ่
เ พ ิ ่ ม เ ช ้ า ไ ป ใ น ส ิ น ค ้ า  
ค ง เ ห ล ือ ( CPAI)น ล ะ  
เ ป อ ร ์ เ ซ ็ น ต ์ ก า ร  
เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ส ิ น ค ้ า  
คงเหลือ ลบ เปอร์เซ ็นต์ 
ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง  
ยอดขาย (PCIS)

ก า ร เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ส ิ น ค ้ า  
ค ง  เ ห ล ื อ  (CPAI) แล ะ 
เป อร ์เซ ็น ต ์การเป ล ี่ยน แป ลง  
สินค ้าคงเหลือ ลบ เปอร์เซ็นต  ์
ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ย อ ด ข า ย  
(PCIS)S ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิง  
บวก กับการเจริญ เต ิบโตของ 
ยอดขายในอนาคต(GSales)

Bernard 
and Noel 
(1991)

ห า ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ ์ ร ะ ห ว ่ า ง  
มู ลค ่ าส ิ นค ้ าคงเ หล ื อที ่ ไม ่ ได ้  
คาดหวัง กับ ยอดขายอนาคต

ม ูล ค ่าส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ท ี ่
ไ ม ่ไ ต ้ค าด ห ว ัง ว ัด จ าก  
ผ ล ต ่าง ร ะ ห ว ่าง ม ูล ค ่า  
ส ินค ้าคงเหล ือท ี่เก ิดข ึ้น  
จ ร ิง ก ับ ม ูล ค ่า ส ิน ค ้า  
คงหลือที่คาดหวัง

ม ูล ค ่าส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ท ี่ไม ่ได  ้
คา ดหว ั ง  ใน ร ูป ข อ ง ส ิน ค ้า  
สำเร ็จร ูป  ไม ่ม ีความ ส ัม พ ัน ธ  ์
กับ ย อ ด ข าย ใน อ น าค ต  แต่ 
ม ูล ค ่าส ิน ค ้าค ง เห ล ือ ท ี่ไม ่ได  ้
ค า ด ห ว ั ง  ใ น ร ู ป ข อ ง ง า น  
ระหว ่างทำ กับ ว ัต ถ ุด ิบ  มี 
ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ ์ เ ช ิ ง บ ว ก ก ั บ  
ยอดขายในอนาคต

จากการทบทวนวรรณกรรม เร ื่องความสัมพ ันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงสินค ้า
คงเหลือก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การด ิกษาคร ั้งน ี้ใช ้งานว ิจ ัยของ Jiambalvo, Noreen and 
Shevlin (1997) เป ็นต้นแบบ ซ ึ่งในการด ิกษาหาความส ัมพ ันธ ์ระหว่างม ูลค ่าส ินค ้าสำเร ็จร ูป  
คงเหลือท ี่ผลิตเพ ิ่มขึ้นหรือลดลง ว ัดจากการเปล ี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต ์การผล ิตเพ ิ่ม เช ้าไปในส ินค ้า
สำเร ็จร ูป(CPAI) กับ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ว ัดจากอ ัตราผลตอบแทนท ี่ไม ่ปกต ิสะสม(CAR) 
เป ็นค ่าวัดผลกระทบของม ูลค ่าส ินค ้าสำเร ็จร ูปคงเหลือท ี่ผล ิตเพ ิ่มข ึ้นหรือลดลง ท ี่ม ีต ่อราคา
หลักทรัพย์ เป ็นการสะท ้อนความม ีค ุณค ่าของข ้อม ูล และเพ ิ่มการเปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหล ือในร ูป  
ของงานระหว่างทำ ในการหาความส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ เพ ื่อเปร ียบเท ียบว ่าการ
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เปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหล ือในร ูปแบบใด ลามารถอธ ิบายการเปล ี่ยนแปลงก ับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ใด ้ด ีกว ่า ว ิธ ีการดำเน ินการว ิจ ัยท ี่จะหาความส ัมพ ันธ ์ระหว่างข ้อม ูลการเปล ี่ยนแปลง
ส ินค ้าคงเหล ือก ับราคาหล ักทร ัพย ์ จะดำเน ินการทดลอบตามขั้นตอนการวิจ ัยเช ิงประจักษ ์ร ็เงจะ
กล่าวในบทต่อไป
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