
วธดาเนนการวจย

ว ิธ ีการดำเน ินงานว ิจ ัยท ี่จะกล ่าวถ ึงในบทน ี้แบ ่งออกเป ็น  3 ล่วน ล่วนแรกเป็นเรื่อง 
เก ี่ยวก ับการตรวจสอบข้อม ูลและเคร ื่องม ือท ี่ใช ้ในการว ิจ ัย ล่วนที่ 2 เป ็นเร ื่องเก ี่ยวก ับการเก ็บ  
รวบรวมข้อมูล และการค ัด เล ือกกล ุ่มต ัวอย ่าง โดยกล ่าวถ ึงขอบเขตในการเล ือกกล ุ่มต ัวอย ่าง ขนาด 
ของกล ุ่มต ัวอย่าง ว ิธ ีการเก ็บรวบรวมข้อมูล ต ัวแปรที่ใข ้ในการวิจ ัย และกรอบแนวคิดในการวิจ ัย  
และล ่วนส ุดท ้ายจะกล ่าวถ ึงว ิธ ีการท ี่ใช ้ในการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลสำหรับว ิทยาน ิพนธ์ฉบ ับน ี้

3.1 เครื่องมึอที่ใช ้ในการวิจ ัย

การส ืกษาผลกระทบของส ินค ้าสำเร ็จร ูปคงเหล ือท ี่ผล ิตเพ ิ่มข ึ้นหร ือลดลง และการ  
เป ล ี่ยน แป ลงงาน ระห ว ่างท ำต ่อผลตอบ แท น ห ล ักท ร ัพ ย ์ โดยลม การท ี่ใช ้ใน งาน ว ิจ ัยคร ั้งน ี้เป ็น
ลมการจากงาน ว ิจ ัยของ Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997) และ เพ ิ่มการเปล ี่ยนแปลง  
ส ินค ้าคงเหล ือในร ูปของงานระหว่างทำ ใน การห าความ ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผลตอบ แท น ของห ล ักท ร ัพ ย ์ 
เพ ื่อ เป ร ียบ เท ียบ ว ่าการเป ล ี่ยน แป ลงส ิน ค ้าคงเห ล ือใน ร ูป แบ บ ใดสาม ารถอธ ิบ ายการเป ล ี่ยน แป ลง  
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได ้ด ีกว่า ตังนั้น สมการแบบโครงสร ้างท ี่ใช ้ในการส ืกษาว ิจ ัยคร ั้งน ี้จ ึง 
แบ ่งเป ็น  2 ลม การ โดยใน ข ั้น ตอน แรกจะท ำการว ิเคราะห ์เช ิงพ รรณ น า (Descriptive Analysis) 
แ ล ะ ต ร ว จ ล อ บ ข ้อ ก ำ ห น ด ข อ ง ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ก า ร ถ ด ถ อ ย ว ่า ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ ท ุก ต ัว จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ม ื 
ความล ัมพ ันธ ์ก ันด ้วยการว ิเคราะห ์แนวโน ้มสหล ัมพ ันธ ์ (Correlation Matrix) เพ ื่อพ ิจารณ าว ่าต ัว  
แปรอ ิสระท ี่ส ืกษาม ีแนวโน ้มว ่าจะม ีความส ัมพ ันธ ์ก ันหรือไม่ ซ ึ่งเป ็นว ิธ ีการตรวจสอบค ุณ ภาพของ  
ลม การแบบโครงสร ้างท ี่สำคัญ เปร ียบเสม ือนเคร ื่องมือท ี่ใช ้ในการตรวจสอบความม ีประส ิทธ ิภาพ  
แล ะค ว าม น ่า เช ื่อ ถ ือ ข อ งก ารว ิเค ราะห ์จ าก น ั้น จ ึงท ำก ารว ิเค ราะห ์ค วาม ถ ด ถ อ ยเช ิงพ ห ุ (Multiple 
R egression Analysis)

สถิติเช้งพรรถท (Descriptive Analysis)

น ำข ้อ ม ูล ท ี่เป ็น ต ัว เล ข โด ย ใช ้ค ่าส ถ ิต ิม า ท ำก าร ว ิเค ร า ะ ห ์ข ้อ ม ูล เบ ื้อ ง ต ้น  เช ่น  
ค ่าเฉ ล ี่ย (Mean) ค ่าบ ัธยฐาน (Median) และล ่วนเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน(standard Deviation) เป็นต้น
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การวิเคราะห์แนวโน้มสหสัมพันธ์ (Correlation Matrix)

น ำต ัวแปรตามและต ัวแปรอ ิสระแต ่ละต ัวซ ึ่งเป ็นต ัวว ัดท ี่ได ้กำหนดไว ้มาว ิเคราะห ์ 
โดยใช ้ต ารางล ห ส ัม พ ัน ธ ์(Correlation Matrix) ว ่าม ีต ัวแปรอ ิสระใดในลมการม ีแนวโน ้มว ่าจะเก ิด  
ป ัญ ห า Multicollinearity หรือ1ไม่ เพ ราะเม ื่อ เก ิดป ัญ ห า Multicollinearity จะทำไห ้ผลท ี่ได ้ร ับจาก  
สมการถดถอยไม ่ถ ูกต ้อง

การวิเคราะห์ความถดถอยเช้งพหุ (Multiple Regression Analysis)

เป ็น ว ิธ ีการว ิเคราะห ์ห าความส ัมพ ันธ ์ของต ัวแป รตาม (Y) และต ัวแปรอ ิสระ (X) 
หลายต ัว โดยท ี่ความส ัมพ ันธ ์อย ู่ในร ูปเช ิงเส ์'น เพ ื่อท ี่จะพ ยากรณ ์ห ร ือประม าณ ค ่าต ัวแป รตาม  ซ่ึง 
สมม ต ิฐาน ของการว ิเคราะห ์ความถดถอยเช ิงพ ห ุจะเหม ือน ก ับสมมต ิฐาน ของการว ิเคราะห ์ความ  
ถดถอยเช ิงเส ันอย ่างง ่าย

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล

เน ื่องจากเป ็น  การว ิจ ัย เช ิงประจ ักษ ์ (Empirical R esearch ) จ ึงใช ้ว ิธ ีเก ็บรวบรวม  
ข ้อม ูลท ุต ิยภ ูม ิ (Secondary Data) โด ย ก ารด ีก ษ าค ้น ค ว ้าจ าก  เอ ก ล าร ว ิท ย าน ิพ น ธ ์ง าน ว ิจ ัย  
ส ิ่งพ ิมพ ์บทความ ตำราต ่างๆ ที่เก ี่ยวข้อง และด ีกษาจากข ้อม ูลท ี่บรรจ ุอย ู่ในแผ ่นซ ีด ี-รอม(I-SIMS: 
Integrated -  Set Information M anagem ent S ystem s )และ Listed Com pany Information 
(CD-ROM) ของตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ก า ร ด ีก ษ า เก ็บ ข ้อ ม ูล จ า ก ท ุก ๆ ห น ่ว ย ใน ป ร ะ ช า ก ร ท ี่ส น ใจ ด ีก ษ า  (C ensus) 
เน ื่องจากเร ื่องท ี่ด ีกษาม ีประชากรขนาดเล ็ก เกณฑ ์การกำหนดประชากรในการด ีกษาเป ็น  ตังนี้

•  จ ะ ต ้อ ง เป ็น บ ร ืษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไท ย ท ี่อ ย ู่ใน  
อุตสาหกรรมการผลิต ซึ่งมีทั้ง 11 อุตสาหกรรม จำนวน 105 บริษัท ตั้งแต่ป ี พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 
2547 ประกอบด้วย

ธุรก ิจการเกษตร จำนวน 17 บริษัท

อาหารและเคร ื่องด ื่ม  จำนวน 14 บริษัท

ยานพ าหนะและอ ุปกรณ ์ จำนวน 2 บริษัท
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แฟชัน จำนวน 21 บริษัท

ของใช้ในครัวเรือน จำนวน 6 บริษัท

ปิโตรเคมี จำนวน 11 บริษัท

บรรจ ุภ ัณฑ ์ จำนวน 12 บริษัท

วัสด ุก ่อลราง จำนวน 10 บริษัท

เย ื่อกระดาษ และกระดาษ จำนวน 2 บริษัท

เคร ื่องใช ้ไฟฟ ้าและคอมพ ิวเตอร์ จำนวน 4 บริษัท

ช ิ้นส ่วนอิเล ็กทรอนิกล ั จำนวน 6 บริษัท

•  จะต ้อ งเป ็น บ ร ิษ ัท จด ท ะเบ ียน ใน ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ยท ี่ม ีข ้อ ม ูล  
กำไรสุทธิ ต้นทุนขาย ส ินค ้าคงเหลือ ข ้อม ูลราคาป ิดรายว ันของหลักทรัพย์

•  จะต ้องเป ็นบริษ ัทจดทะเบ ียนท ี่ม ีข ้อม ูลเก ี่ยวก ับจำนวนห ุ้นจดทะเบ ียน การเพิ่ม 
ทุน การแบ ่งแยกห ุ้น และการจ ่ายเง ินป ันผลให ้ก ับผ ู้ถ ือห ุ้นครบถ้วน ซ ึ่งจำเป ็นต ้องใข ้ในการปรับค ่า 
อัตราผลตอบแทนจากการลงท ุนของบริษ ัท

•  จะต ้องเป ็นบริษ ัทท ี่ม ีรอบระยะเวลาบ ัญช ีส ิ้นส ุด วันที่ 31 ธันวาคม เพ ื่อความ  
สะดวกในการประมวลผลและเปร ียบเท ียบ

3.3 ตัวแปรทึ๋ใซ้ในการวิจัย

ต ัวแปรท ี่ใข ้ใน การว ิจ ัยประกอบด ้วยต ัวแป รตาม คือ อ ัตราผลตอบแทนท ี่ไม ่ปกต ิ 
ส ะส ม (CAR) ส ่วน ต ัวแป รอ ิส ระ ค ือ ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง เป อ ร ์เซ ็น ต ์ก าร ผ ล ิต เพ ิ่ม เข ้า ไป ใน ส ิน ค ้า  
คงเหลือ(CPAI) และ การเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ(CWIP) ต ัวแปรควบคุม คือ การเปล ี่ยนแปลง  
กำไร(CEARN)

3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)

ต ัวแปรตามในการค ืกษาน ี้ค ือ อ ัตราผลตอบแทนไม ่ปกต ิสะสม (Cumulate
Abnormal Return) เป ็นค ่าสะสมของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ (AR) ในช ่วงระยะเวลาท ี่กำหนด
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อ ัต ราผลตอบ แท น ไม ่ป กต ิ (Abnormal Return) ใน ก าร ค ืก ษ า น ี้ จะใช ้ว ิธ ีการ  
คำนวณผลตอบแทนเก ินปกต ิจากการลงท ุนในห ุ้นสาม ัญ  2 ว ิธ ีเพ ื่อย ืนย ันผลการค ืกษา

วิธีที่ 1 คือ อ ัตราผลตอบแทนใม ่ปกต ิของบริษ ัท ห ม ายถ ึงค ่าความคาดเคล ื่อน ใน  
การประมาณ ค ่าอ ัตราผลตอบแทนของบร ิษ ัทท ี่คำนวณ จาก Market Model (Sharp, 1 9 6 4 )ซึ่งเป็น 
ต ัว แ บ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์เช ิง เล ้น ต รงระห ว ่างอ ัต ราผ ล ต อบ แท น ข อ งบ ร ิษ ัท ใด บ ร ิษ ัท ห น ึ่งก ับ อ ัต รา  
ผลตอบแทนของตลาด โดยใช ้ว ิธ ีว ิเคราะห ์ลมการถดถอยของอ ัตราผลตอบแทนของบริษ ัทก ับอ ัตรา 
ผลตอบแทนของตลาด ซ ึ่งการประมาณ ค ่าพาราม ิเตอร ์ในต ัวแบบต ังกล ่าวจะต ้องใช ้ข ้อม ูลท ี่เก ิดข ึ้น  
จร ิงใน ช ่วงเวลาก ่อน ว ัน ป ระกาศ กำไรส ุท ธ ิ 120  วัน เพ ื่อน ำไป คำน วณ ผลตอบ แท น ท ี่คาดห ว ัง  
(E xpected Return) ใน ช ่วงเวลาประกาศกำไรส ุทธ ิ เพ ราะทฤษฎ ีทางการเง ิน  แบ่งส ่วนประกอบ  
ของอ ัตราผลตอบแทนของบริษ ัทหน ึ่งๆออกเป ็น 2 ส่วน คือ อ ัตราผลตอบแทนจากการลงท ุนท ี่เป ็น  

ระบบ ((3j Rmt) ซ ึ่งเป ็นส ่วนที่สะท ้อนถึงอ ัตราผลตอบแทนของบริษ ัทใดบริษ ัทหนึ่งท ี่เปลี่ยนแปลงไป  
ต าม อ ัต ราผ ลต อบ แท น โด ยเฉ ล ี่ยข องห ล ักท ร ัพ ย ์อ ื่น ๆใน ต ลาด  (Rmt) และอ ีกส ่วนหน ึ่งค ืออ ัตรา  
ผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก าร ล ง ท ุน ส ่ว น ท ี่ใม ่เป ็น ร ะ บ บ  ห ร ือ เร ีย ก ว ่าอ ัต ร าผ ล ต อ บ แ ท น ส ่ว น ท ี่เห ล ือ  

(Residual Return) เท ่าก ับ  a  1 + ธ 1, ซ ึ่งเป ็นส ่วนของอ ัตราผลตอบแทนที่ไม ่เปล ี่ยนแปลงไปตาม  
อ ัตราผลตอบแทนโดยเฉล ี่ยของห ล ักทร ัพ ย ์อ ื่น ๆใน ตลาด อ ัตราผลตอบแทนท ี่เป ็นระบบของบริษ ัท  
จะได ้ร ับ ผ ล ก ระท บ จ าก ส ภ าว ะแวด ล ้อ ม ท างเศ รษ ฐ ก ิจ  ซ ึ่งเป ็น ผลโดยรวมต ่อหล ักทร ัพ ย ์ของท ุก  

บริษ ัทใน ตลาดห ล ักทร ัพ ย ์ ในขณ ะท ี่อ ัตราผลตอบแทนส ่วนท ี่เหล ือ คือ £., จะเป ็นผลกระทบจาก  
ล ักษณ ะเฉพ าะของก ิจการน ั้น  ต ังน ั้นในการตรวจสอบผลกระทบของการเปล ี่ยนแปลงม ูลค ่าส ินค ้า 
คงเหล ือ จ ึงกำห น ดให ้ใช ้อ ัตราผลตอบ แท น ข องบ ร ิษ ัท ใน ส ่วน ท ี่เห ล ือ ใน ช ่วงเวลาระยะเวลาก ่อน  
และหล ังว ันประกาศงบการเง ินประจำป ี เป ็นค ่าว ัดการตอบสน องของราคาห ล ักทร ัพ ย ์ท ี่เป ็น ผลมา 

จ าก ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งส ิน ค ้าค ง เห ล ือ  ต ังนั้น £ 1, (ค ่าค ว าม ค าด เค ล ื่อ น ใน ก าร ป ร ะ ม าณ อ ัต ร า  
ผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก าร ล งท ุน ท ี่ค าด ห ว ัง ) จ ึง เป ็น ต ัว แป ร ท ี่ส ะท ้อ น ให ้เห ็น ถ ึงผ ล ก ร ะท บ ข อ งก าร  
เปล ี่ยนแปลงส ินค ้าคงเหล ือ คำนวณจากส ูตร ตังนี้

ARlt = Rit - ( a .„  + P,Rmt)

โดยท่ี ARlt = อัตราผลตอบแทนไม่ปกติของบริษัท i เวลา t 

Rit = อัตราผลตอบแทนของบริษัท i เวลา t
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VO' <=ฟสูตรดงน

a  1, = อ ัตราผลตอบแทนของบริษ ัท i เวลา t ท ี่ไม ่ลามารถอธ ิบายได้ว่าเก ิดข ึ้นจาก  

ปัจจัยได

P, Rm, = อ ัตราผลตอบแทนของบริษ ัท i เวลา t ท ี่ผ ันแปรตามอัตราของตลาด

ลำห ร ับ การคำน วณ อ ัตราผลตอบ แท น ของบ ร ิษ ัท  i เวลา t (Rjt) จะค ำน วณ จาก

R, 1 = (P, - p „ ,+ Djt) / PJt,

โดยที่ Rjt = อ ัตราผลตอบแทนรายวันของบริษ ัท j ณ ว ัน ท ี่ t

pjt = ราคาของหลักทรัพย์ของบริษ ัท j เวลา t 

Pjt. 1 = ราคาของหลักทรัพย์ของบริษ ัท j เวลา t-1

Djt = จำนวนเง ินป ันผลท ี่บร ิษ ัท j ป ระกาศ จ ่าย  ณ  ว ันท ี่ตลาดหลักทรัพย์ข ึ้น
เครื่องหมาย XD ซึ่งหมายถึงผู้ถ ือหลักทรัพย์ใม่ม ีสิทธิไ,ด้รับเงินปันผล

ลำหร ับการคำนวณ ค ่า Rm, จะคำนวณ จากส ูตร

Rm, = (SET, - SET,.1) / SET, 1

โดยที่ Rm, = อ ัตราผลตอบแทนโดยรวมของตลาดเวลา t

SET, = ด ัชน ีราคาหลักทรัพย์ของตลาดเวลา t

การป ระม าณ ค ่าพ าราม ิเตอร ์ a  และ (3 ใน  Market Model ใช้ว ิธ ี Ordinary 
Least -  Squares R egression (OLS) ด ้วยข ้อม ูลอ ัตราผลตอบแทนของบริษ ัท (R,) และอ ัตรา 
ผลตอบแทน จากการลงท ุนของตลาด (R J  ท ี่เก ิดข ึ้น จร ิงใน ช ่วงระยะเวลาก ่อน ประกาศกำไรเป ็น  
เวลา 120  วัน เน ื่องจากราคาห ุ้น ใน ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศไท ยม ีล ักษ ณ ะผ ัน ผวน  การใช ้ 
ข ้อม ูลการช ื้อขายห ุ้นท ี่ไม ่ยาวน ัก จะลาม ารถว ัดการเปล ี่ยน แป ลงของราคาห ุ้น ใน แต ่ละช ่วงเวลาได  ้
ดีกว่า การใช ้ข ้อม ูลการช ื้อขายห ุ้นท ี่ยาว เช ่นเวลา 1-2 ป ี แลดงได้ด ังน ี้

R,1= a  I + P, Rm 1 + £11

โดยที่ Rit = อ ัตราผลตอบแทนของบริษ ัท i ณ ช ่ว งเว ล า t
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Rmt = อ ัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ช ่ว งเว ล า t

a ,  = ส ่วน ป ระกอบ ข องผ ลต อบ แท น ข องบ ร ิษ ัท  i ท ี่ไม ่ข ึ้นก ับ
ผลตอบแทนโดยรวมของตลาด

[3 1 = ค ่าล ัมประล ิทธ ึ๋แสดงการเปล ี่ยนแปลงของอ ัตราผลตอบแทนท ี่
คาดหวังของบริษ ัท i เม ื่อ เท ียบ ก ับ การเป ล ี่ยนแปลงของอ ัตราผลตอบแทน โดยรวมของ  
ตลาด ซ ึ่งถ ือเป ็นค ่าว ัดปริมาณความเล ี่ยงท ี่เป ็นระบบ

Si, = ส ่วนประกอบของอ ัตราผลตอบแทนท ี่เหล ือของบร ิษ ัท  i ณ
ช ่วงเวลา t

ทั้งนี้ ได ้ทำการทดสอบความเหมาะสมของสมการ Market Model ว่า จะม ีความ  
เหมาะสมท ี่จะใช ่ในการคาดการณ ์ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย  
ได ้มากน ้อยเพ ียงใด  โดยทดสอบจากข ้อม ูลผลตอบแทน ของราคาห ล ักทร ัพ ย ์ (Ri) และผลตอบของ 

ตลาดหลักทร ัพย ์(R J  ท ี่น ำม าใช ่ใน การคำน วณ ค ่าอ ัลฟ ้า ( a )  แ ล ะ ค ่าฒ ต ้า (P )จากลม การ Market 
Model จำนวน 120 วัน โดยท ำการห าค ่าสถ ิต ิ T ของสมการ Market Model( Ri 1= ex 1 + Pi Rmt

+ S J

การหาค ่าสถ ิต ิ T test จะเป ็นการทดสอบข ้อสมมต ิฐานว่า ค ่า Coefficient ของตัว 

แปรอิสระในสมการ ( ในท ี่น ี้ คือ ค่า P) ม ีค ่าเท ่าก ับศ ูนย ์หร ิอไม ่ โดยม ีร ูปแบบของข ้อสมมต ิฐาน  
ตังนี้

H0 : P = 0 (ผลตอบแทน'ของตลาด(Rn1)'ไม่ม ีความลัมพันธ์กับผลตอบแทน'ของ
หลักทรัพย์(Ri))

H, : P + 0 (ผลตอบแทนของตลาด(RmAม่ม ีความลัมพ ันธ์ก ับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์(Ri))

ผลที่ได้รับ ณ  ระต ับความเช ื่อม ั่น 95% ลามารถสรุปผลได ้ต ังน ี้(ด ูตารางท ี่ ก .1 )

1 . ค ่าสถ ิต ิท ี่ทดสอบแสดงว่า ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ม ีความสัมพ ันธ์ก ับ  
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จำนวน 260 รายการ จากจำนวนรายการทดสอบทั้งหมด 420  
รายการ หริอคิดเป ็น 62%
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2. ค่าสถิติที่ทดสอบแสดงว่า ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ ์
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จำนวน 105 รายการ จากจำนวนรายการทดสอบทั้งหมด 420 
รายการ หรือคิดเป็น 38%

จากผลการทดสอบพบว่า ข้อมูลที่ใช้ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานของลมการ Market 
Model ที่สมมุติให้ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ์เชิงเลันตรงกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ถึง 
38% ดังนั้นเพื่อเป็นการเพิ่มความน่าเชื่อถือของ ของอัตราผลตอบแทนไม่ปกติ (Abnormal
Return) ที่คำนวณจากลมการ Market Model โดยไข้เครื่องมือวัดที่สามารถทดแทนกันได้ คือ 
Mean Adjusted Return ซ่ึง Model ท้ัง 2 แบบ มีวัตถุประสงค์จะวัดสิงเดียวกันคือ ผลตอบแทน 
ไม่ปกติ

วิธีท่ี 2 ในการคำนวณหาผลตอบแทนไม่ปกติ(Abnormal Return) คือ Mean 
Adjusted Return เพื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่หามาได้สอดคล้องกับ Market Model หรือ 
ไม่ จะทดสอบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่มากกว่าตลาดในช่วงเวลาที่ทดสอบหรือไม่ ตาม 
สมการดังต่อไปน้ี

AR = [ (R it-RJ-AVERAGE(Rit-R mt)]

โดยท่ี Rit = อัตราผลตอบแทนของบรืษัท i ณ ช่วงเวลา t

Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ช่วงเวลา t

ผลที่ได ้จากการทดสอบความน่าเช ื่อถ ือของ ผลตอบแทนไม่ปกติ(Abnormal 
Return) โดยนำผลตอบแทนที่ไม่ปกติที่คำนวณได้จากทั้ง 2 วิธี ไปคำนวณอัตราผลตอบแทนที่ไม่ 
ปกติสะสม ในช่วงเวลาที่มีการประกาศกำไรสุทธิรายปี แล้วทำการหาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมที่คำนวณจาก Market Model กับ ผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมที่ 
คำนวณจาก Mean Adjusted Return ผลท่ีได้รับคือ พบความสัมพันธ์ในระดังสูงอย่างมีนัยสำคัญ 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ทุกช่วงเวลาล้อมรอบวันประกาศงบการเงิน ท้ัง 4 ปีที่ทำการคืกษา (ดู 
ตารางที่ ก.2 ) เป็นการเพิ่มความน่าเชื่อถือให้กับ มูลค่าของผลตอบแทนที่ไม่ปกติ ที่ใข้ในการวิจัย 
ดังน้ัน ในการคืกษาค ร้ังน้ีจะไข้ ผลตอบแทนที่ไม่ปกติที่คำนวณจากวิธี Market Model ในการ 
คำนวณหาผลตอบแทนท่ีไม ่ปกติสะสม
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เมื่อคำนวณอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติของบริษัท ซ่ึงคือ ค่าความคลาดเคลื่อนของ 
การประมาณค่าอัตราผลตอบแทน'ที่คาดหวังของบริษัท i ณ วันท่ี t นำไปคำนวณอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม ในช่วงเวลาที่มีการประกาศกำไรสุทธิรายปี ดังน้ี

CAR(pp) = ARit

โดยที่ CAR, pq) =อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของบริษัท i จากวันที่ P ถึง
วัน ท่ี q

ในการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าสินค้าคงเหลือที่ผลิตเพิ่มขึ้น 
หรอลดลงและการเปลี่ยนแปลงมูลค่างานระหว่างทำที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ในงานวิจัยฉบับน้ีจะ 
พิจารณาในปวงเวลาก่อนและหลังการประกาศงบการเงินรายปี เนื่องจากแต่ละบริษัทจะมีการ
นำส่งงบการเงินในวันที่แตกต่างกัน ดังน้ันต้องมีการปรับฐานข้อมูลของแต่ละบริษัทให้อยู่ในระบบ 
เดียวกัน กล่าวคือ กำหนดให้วันท่ีบริษัทนำส่งงบการเงินกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น 
วันท่ี ‘‘0" แล้วจัดแบ่งผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์ตามที่ได้คำนวณไว้ออกเป็นช่วงหน้าต่าง 
ดังน้ี [-14,0] [-4,0] [-1,1] [0,4] [0,14] เนื่องจากในปัจจุบันการเผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกับผล 
ประกอบการได้กระทำผ่านระบบอิเล็กทรอนิกลั ซ่ึงจะทำให้การรับรู้ข้อมูลเป็นไปอย่างรวดเร็วและ 
ท่ัวถึงมากข้ึน เพื่อผลที่ชัดเจนจึงได้ทำการแบ่งช่วงเวลาที่ทดสอบให้มีความกี่ ดังน้ี

-14 - 4 - 1 0  1 4 14

1. อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ระหว่างวันที่-1 4 ถึง 0

2. อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ระหว่างวันท่ี -4 ถึง 0

3. อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ระหว่างวันท่ี -1 ถึง 1

4. อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ระหว่างวันท่ี 0 ถึง 4

(CAR,. 140)) 

(CAR, .4 0)) 

(CAR,,, 1,) 

(CAR ,04))

5. อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ระหว่างวันท่ี 0 ถึง 14 (CAR,014,)
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1.3.2 ตวแปรอิสระ (Independent Variable)

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยประกอบด้วย การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่ 
เพิมเข้า1ไป'ในสินค้าคงเหลือ และ การเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ

CPAI การเป ล ี่ยน แป ลงเป อร ์เซ ็น ต ์การผล ิตท ี่เพ ิ่ม เข ้าไป ใน ส ิน ค ้าคงเห ล ีอ

เป็นค่าที่ใช้ว ัดการมูลค่าสินค้าคงเหลือสำเร็จรูปที่ผลิตเพิ่มขึ้นหรือลดลง เพ่ือ 
ตรวจลอบหาความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม เป็นการสะท้อนว่าผู้ใช้งบการเงินมี 
มุมมองเชิงบวกหรือลบต่อการเพิ่มการผลิตสินค้า โดยคาดหวังที่จะเห็นความสัมพันธ์เชิงบวก

CPAI = " A INV, " A INV,.,

COG S + A  INV 
L  t

COG S + A INV 
^  t-1 t-1 y

โดยที่ A INV1 = การเปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลือในปีที่ t 
COGS, = ต้น'ทุน'ขาย'ในปีท่ี t

CWIP การเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ

เป็นค่าที่ใช้วัดการเปลี่ยนแปลงมูลค่างานระหว่างทำของสินค้าคงเหลือรายปี เพ่ือ 
ตรวจสอบหาความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม เป็นการสะท้อนว่าผู้ใช้งบการเงินมี 
มุมมองเชิงบวกหรือลบต่อการเพิ่มการเปลี่ยนแปลงมูลค่างานระหว่างทำ ที่ปรับลดปัญหาความ 
แตกต่างเชิงขนาดด้วยต้นทุนขาย ซึ่งในการคืกษาครั้งนี้คาดหวังท่ีจะพบความสัมพันธ์เชิงบวก

CWIP = การเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ

CWIP = WIP, - WIP,.1 / COGS,.1

โดยท่ี WIP, คือ งานระหว่างทำ ในปีท่ี t

COSG,.1 คือ ต้นทุนขาย ในปีท่ี t-1
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1.3.3 ต ัวแปรควบคุม (Control Variable)

CEARN การเปล ี่ยน แปลงกำไร

เป็นค่าที่ใช้วัดการเปลี่ยนแปลงของกำไรรายปี ที่ปรับลดปัญหาความแตกต่างเชิง 
ขนาดด้วยมูลค่าตลาด เพ่ือตรวจลอบหาความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

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

โดยท่ี EARN 1 คือ กำไรในปีท่ี t

MVE,., คือ มูลค่าตลาด ในปีท่ี t-1

SIZE ขนาดก ิจการ

ขนาดกิจการเป็นปัจจัยสำคัญอีกปัจจัยหนึ่งซึ่งใช้แทนปริมาณความพร้อมของ 
ข้อมูล โดยวัดค่าจากมูลค่าตลาดของกิจการซึ่งเท่ากับผลคูณของราคาตลาดของหลักทรัพย์กับ 
จำนวนหุ้นจดทะเบียนที่ได้ออกจำหน่ายแล้ว การวิจัยในอดีตใช้ค่าลอการิทึมธรรมชาติ (Natural 
log) ของมูลค่าตลาดของกิจการเป็นค่าวัดขนาดกิจการที่เหมาะสมที่สุด เพราะให้ค่าลัมประสิทธิ้ 
สหลัมพันธ์ทึมีนัยสำคัญมาก (Collins, Kothari, and Rayburn, 1987 ; Freeman, 1985; Collins 
and Kothari, 1989 ; Atiase, 1985) เพื่อให้ผลการวิเคราะห์สามารถเปรียบเทียบได้กับการวิจัยใน 
อดีตท่ีเก่ียวช้อง จึงวัดขนาดของกิจการด้วยมูลค่าตลาดจากสูตร ต่อไปน้ี

SIZE = cjt*pjt ( t คือวันประกาศงบการเงินของบริษัท j)
โดยท่ี

c jt = หุ้นสามัญจดทะเบียนของบริษัท j ณ วันท่ี t
pjt = ราคาปิดของหุ้นสามัญจดทะเบียนของบริษัท j ณ วันท่ี t
SIZE = มูลค่าตลาดของบริษัท j ณ วันท่ี t
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จากตัวแปรที่กล่าวมาสามารถสรุปบทบาทรองตัวแปรตามตารางดังต่อไปนี้

ตารางท่ี 3.1

ตารางสร ุป บทบาทของต ัวแปรท ี่ใช ้ใน การค ิกษา
บทบาท ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า
ตัวแปรตาม ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม CAR CAR(pp) — ^  ARit
ตัวแปรอิสระ การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต ์

การผลิต
CPAI CPAI = AINV, - A INV11

COGS,+A INV1 COGS,.,+ AINV,.,
ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ง า น  
ระหว่างทำ

CWIP CWIP= WIP,-WIPt_1 
COGS,.,

ตัวแปรควบคุม การเปลี่ยนแปลงของกำไร CEARN CEARN = EARN 1 - EARN ,1 
MVE„

ขนาดกิจการ SIZE SIZE = C / P j,

3.4 กรอบแนวค ิดในการว ิต ัย

ภาพท่ี 3.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย
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3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล

ระเบียบวิธีวิจัยของการสืกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าสินค้าสำเร็จรูปคงเหลือที่ 
ผล ิตเพ ิ่มข ึ้นหร ือลดลง(CPAI) และการเปล ี่ยนแปลงม ูลค ่างาน ระหว ่างทำ(CWIP) กับ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ เป็นตามขั้นตอนของการวิจัยเชิงประจักษ์ โดยใช้อัตราผลตอบแทนที่ไม ่
ปกติละสม(CAR) ในช่วงเวลาที่มีการประกาศรายงานทางการเงิน รายปี เป็นค่าวัดผลกระทบ 
มูลค่าสินค้าสำเร็จรูปคงเหลือที่ผลิตเพิ่มขึ้นหรือลดลงและการเปลี่ยนแปลงมูลค่างานระหว่างทำ ท่ี 
มีต่อราคาหลักทรัพย์ เป็นค่าวัดความเป็นประโยชน์ของการรายงานข้อมูลสินค้าคงเหลือ ใน 
อุตสาหกรรมการผลิต รวมทังวิธีการวิเคราะห์ความถดถอย (Cross-section Regression 
Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์และทิศทางของความสัมพันธ์ตามตัวแบบในลมการ การทดสอบ 
จะใช้ตัวแบบที่มีข้อมูลรวมและข้อมูลแยก การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต และการ
เปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ ระหว่างค่าบวก และค่าลบในแต่ละตัวแบบ ซึ่งนักลงทุนอาจมีการ 
ตอบสนองท่ีแตกต่างกัน ทำการสรุปผลจากผลการวิเคราะห์ที่ได้จากการ Run ข้อมูลแบบ Pooled 
ระหว่างปี 2544 -  2547 ซึ่งจะใช้โปรแกรมสำเร็จรูปสำหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร์ SPSS for 
Windows Version 11.5 ในการประมวลผล ค่าสถิติของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยจึงแยกพิจารณาได ้
«งร้

1. นำข้อมูลมาคัดแยกและตรวจสอบความครบถ้วนของข้อมูลตามเงื่อนไขที่กำหนดไว้

2. นำค่าที่ได้มาทำการทดสอบสมมติฐานที่ได้กำหนดไว้ล่วงหน้า โดยใช้ค่าทางสถิติมาช่วย 
ในการวิเคราะห์ข้อมูล เช่น Mean, Median, standard Deviation เป็นต้น

3. นำตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแต่ละตัวซึ่งเป็นตัววัดที่ได้กำหนดมาวิเคราะห์แนวโน้ม 
สหสัมพันธ์จากนั้นจึงทำการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ( Multiple Regerssion 
Analysis) โดยการวิจัยครั้งนี้จะทำการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ระตับความเชื่อมั่น 0.05 
และ 0.01 โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ความสัมพันธ์เชิงช้อนหรือ R square (R2) และ 
สถิติทดสอบ (P-value ) มาใช้ในการสรุปผล

4. นำข้อมูลที่ประมวลผลมาทำการสรุปผลการวิจัยต่อไป

การนำข้อมูลที่รวบรวมมาทำการวิเคราะห์เพื่อสรุปสมมติฐานที่ตั้งไว้โดยทำการ 
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ จำเป็นที่จะต้องตรวจสอบข้อมูลที่นำมาวิเคราะห์ก่อนเพื่อให้เป็นไป 
ตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคังนี้
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เง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

เงื่อนไฃฃองการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุจะเหมือนกันเงื่อนไขของการ 
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงเต้นอย่างง่าย โดยที่ลมการความถดถอยเชิงพหุเป็น

Y = (3„ + (31x, + P2xJ + ...+ p,x, + e
เง่ือนไขของสมการดังกล่าวเป็นดังนี้

1. ความคลาดเคลื่อน e เป็นตัวแปรท่ีมืการแจกแจงแบบปกติ

2. ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์นั่นคือ E(e) = 0

3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า V(e) = c f e

4. e 1 และ e j เป็นอิสระต่อกัน ; i ^  j นันคือ covariance (e 11 e j) = O 
ตัวแปรอิสระ X, และ Xj ต้องเป็นอิสระกัน

การวิเคราะห ์และทดสอบสมมติฐานการวิจ ัยจะดำเน ินการตามวิธ ีว ิจ ัยเช ิง 
ประจักษ์ขางต้น ซึ่งจะกล่าวในบทต่อไป


	บทที่ 3: วิธีดำเนินการวิจัย
	3.1 เครื่องมึอที่ใช้ในการวิจัย
	3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล
	3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย
	3.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย
	3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล


