
บทท ี่ 4

ผลการว ิเคราะห ์'ใร'อม ูล

ในบทนี้จะเป็นผลการวิเคราะห์ข้อมูล ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรกเป็น 
ส่วนของผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นที่ได้จากกลุ่มตัวอย่างและส่วนที่สองเป็นส่วนของผลการ 
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ เพื่อทดสอบผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงระดับการผลิตสินค้า 
คงเหลือวัดจากการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าสำเร็จรูปและการเปลี่ยนแปลงงาน 
ระหว่างทำ ที่มีต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยการคำนวณหาผลตอบแทนที่ไม่ปกติล้อมรอบวัน 
ประกาศงบการเงินของบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการผลิต จากนั้นจึงทำการหาความลัมพันธ ์
ร่ะหว่าง อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมกับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตและการ 
เปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ โดยวิธีวิเคราะห์ลมการถดถอย เพื่อพิจารณาถึงความมีนัยสำคัญของ 
ความสัมพันธ์ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้รายงานงบการเงินในการคาดการณ์ผลตอบแทนที่ไม่ปกติ 
สะสมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตจากข้อมูลสินค้าคงเหลือ ซึ่งมีผลการคืกษาตังต่อไปนี้

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น

การวิ เคราะห ์ข ้อม ูล เบื้อง ต ้นท ี่ได ้จากกลุ่ม ต ัวอย ่างซ ึ่งเป ็นบริษ ัทท ี่อย ู่ใน  
อุตสาหกรรมการผลิต จำนวน 105 บริษัทในช่วงปี พ.ศ.2544 -  พ.ศ.2547 แสดงในตารางที่ 4.1 
ค่าสถิติของกลุ่มตัวอย่าง ประกอบด้วยค่าเฉลี่ยของการเจรณเติบโตของยอดขาย(GSALE) 0.2188 
หรอ 21.88%แลดงว่าบริษัทส่วนใหญ่มียอดขายเพิ่มสูงขึ้น และตัวแปรการเปลี่ยนแปลงกำไร 
(CEARN) ซึ่งมีค่าเฉลี่ย 0.0987 หริอ 9.87% แสดงว่าบริษัทส่วนใหญ่มีกำไรที่เพิ่มสูงขึ้น การ 
เพิ่มขึ้นของยอดขายและกำไรเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งข้อมูลกำไรเป็นข้อมูลท่ีสะท้อนถึงกระแส 
เงินลดท่ีจะได้รับ การท่ีกำไรเพ่ิมสูงข้ึน ผู้ลงทุนจะปรับการคาดคะเนกระแสเงินลดที่คาดว่าจะได้รับ 
ให้เพ่ิมสูงข้ึน มีผลให้ความต้องการซื้อหลักทรัพย์มีมากขึ้น ราคาหลักทรัพย์จึงปรับตัวสูงขึ้น ตังน้ัน 
จึงพบค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม(CAR)Wค่าเฉลี่ยเป็นบวกในทุกช่วงเวลา

ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเช้าไปในสินค้าคงเหลือ (CPAI) 
มีค่ามัธยฐาน 0.0012 หรือ 0.12% และค่าเฉลี่ย -0.0003 หรือ -0.03% แสดงว่าบริษัทส่วนใหญ่ม ี
การเปลี่ยนแปลงการผลิตในระตับน้อย ลอดคล้องกับตัวแปรการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ 
(CWIP) ที่มีค่ามัธยฐาน 0.0006 หรือ 0.06% และค่าเฉลี่ย 0.0023 หรือ 0.23% ซ่ึงเป็นระตับการ 
เปลี่ยนแปลงที่ใกล้เคียงกัน
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ตารางท่ี 4.1
Descriptive Statistics

(N=105)
Mean ร.อ. Min. Median Max.

CARLO ,14] 0.0131 0.1227 -0.3239 0.0007 0.7128
CARLO,4] 0.0028 0.0965 -0.3043 0.000 0.5797
CARt-1,1] 0.0015 0.081 -0.4086 -0.0011 0.5918
CAR[-4,0] 0.0011 0.07813 -0.5404 -0.0001 0.386
CAR [-14,0] 0.0147 0.1235 -0.7959 0.0068 0.9099
CEARN 0.0987 0.5693 -3.3228 0.007 5.5507
CPAI -0.0003 0.0669 -0.7999 0.0012 0.2325
CWIP 0.0023 0.0183 -0.0944 0.0006 0.1053
GSALE 0.2188 1.6316 -23.5031 0.0856 9.4938

ตารางท่ี 4.2

แ ส ด ง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ต ัว แ ป ร ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ส ืก ษ า

C orre la tion  M atrix

(N = 105)

CAR[0,14] CAR[0,4] CARt-1,1] CAR[-4,0] CAR[-14,0] CEARN CPAI CWIP GSALE

C A R [0.14] 1 0 .6 8 8 0 .564 0 .3 7 0 0 .2 4 9 0 .0 7 6 -0 .1 0 5 -0 .0 8 6 0 .0 2 7

C A R [0,4] 1 0 .6 5 9 0 .2 7 6 0.091 0 .0 7 7 -0 .0 6 9 -0 .0 7 5 0 .0 0 0

C A R t-1 ,1] 1 0 .5 7 6 0 .3 1 2 0 .2 2 7 -0 .0 5 0 -0 .0 1 2 0 .2 8 0

C A R [-4,0] 1 0 .6 0 6 0 .1 0 2 -0 .0 8 7 -0 .0 3 5 0.121

C A R 5[-14,0] 1 0 .0 0 4 -0 .0 6 7 -0 .0 4 4 0 .0 7 9

CEARN 1 0.051 -0 .0 2 0 0 .264

CPAI 1 0 .0 9 3 -0 .0 3 6

CW IP 1 0 .0 2 0

GSALE 1
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การตรวจสอบความสัมพันธ์'ของตัวแปร,ที่ใช้ในการคืกษ'า ซ่ึงเป็นหน่ึงในเง่ือนไข 
ของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พบว่า ตารางที่ 4.2 ตัวแปรผลตอบแทนที่ไม่ปกติละลม 
(CAR) ที่เป็นตัวแปรตาม (Y) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ (X) คือ การเปลี่ยนแปลงกำไร 
(CEARN)lนทิศทางเดียวกัน มีระดับความสัมพันธ์สูงสุดในช่วงระยะเวลาล้อมรอบวันประกาศ 
งบการเงิน[-1,1] คือ 0.277 นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรผลตอบแทนที่ไม่ปกติละลม (CAR) มี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กับตัวแปรการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเข้าไปใน 
สินค้าคงเหลือ(CPAI) และ การเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ(CWIP)

ค่าลหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ(X) คือการเปลี่ยนแปลงกำไร(CEARN) กับการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเข้าไปในสินค้าคงเหลือ(CPAI) และ การเปลี่ยนแปลงงาน 
ระหว่างทำ(CWIP) คือ 0.051 และ-0.020 ตามลำดับ พบว่าตัวแปรอิสระ(X) มีความสัมพันธ์ 
ระหว่างกันน้อย น่ันคือตัวแปรอิสระ (X) ทุกตัวในสมการไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกันตามเงื่อนไข 
ของสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ท่ีกล่าวไวิในบทท่ี 3

4.2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ

การวิเคราะห์ข้อมูลจากการใช้สมการแบบโครงสร้างแบบพื้นฐาน ตัวแบบท่ี 1 และ 
2 เพื่อทำการตอบสมมติฐานที่ตั้งไว้เบื้องต้น การวิเคราะห์ผลไนครั้งนี้จะใช้ ค่า T-Value ณ ระตับ 
นัยสำค ัญ0.05 ในการวิเคราะห์ผล ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยแบ่งเป็น2 ล ่วน ค ือ 1) 
สรุปผลการทดสอบ 2) การวิเคราะห์ผลการทดสอบ ลามารถสรุปไค้ตังน้ี

สมการแบบโครงสร้างพ้ืนฐาน ตัวแบบท่ี 1

CAR = ช0+ ช , CEARN,  + ช2 CPAI 1-+ช3รเZ E 1+ e,

สมการข้างต้นเป็นการคืกษาความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ 
สะสมกับ การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือสำเร็จรูป โดยวิธีวิเคราะห์ลมการ 
ถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความมีนัยสำคัญของความสัมพันธ์ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผูใช้งบการเงินใน 
การคาดการณ์ผลตอบแทนที่ไม่ปกติที่จะเกิดขึ้นในอนาคตจากข้อมูลสินค้าคงเหลือ

สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 H, การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตเพิ่มเข้าไป
ในสินค้าคงเหลือ (CPAI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญ กับ ผลตอบแทนท่ีไม่ 
ปกติสะสม (CAR)
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สรุปผลการทดสอบ

ความส้มพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนหอักทรัพย์ท ี่ไม่ปกติสะสมกับการ 
เป ล ี่ยน แป ลงเป อร ์เซ ็น ต ์การผ ล ิต  กรณ ีรวม ท ั้งการเป ล ี่ยน แป ลงเป อร ์เซ ็น ต ์การผ ล ิต  
เพิ่มขึ้น และ ลดลง

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมกับการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ กรณีรวม ทั้งการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต 
เพิ่มขึ้นและลดลง ด้วยวิธีวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดลอบแสดงในตารางที่ 4 .3 ซ่ึงพบว่า 
อัตราผลตอบแทนท่ีไม,ปกติสะสมในช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน 1 4 ว ัน [0,14] หลังจาก 
ประกาศงบการเงิน4 ว ัน [0,4] ก่อนและหลังวันประกาศ 1 วัน [-1,1] และ ก่อนประกาศงบการเงิน 
4 วัน [-4,0] มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ การเปลี่ยนแปลงกำไรอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับ 
ความเชื่อมั่น95% (P-value < .05)โดยมีค่าลัมประลิทขึ้ของการเปลี่ยนแปลงกำไรในแต่ละ 
ช่วงเวลา เท่ากับ 0.074 1 0.052 1 0.033 1 0.015 ตามลำดับ

ผลการทดลอบแสดงว่าการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในช่วงประกาศงบการเงิน 
ประจำปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับข่าวผลกำไรของบริษัท ซึ่งจากแนวคิดทางทฤษฎ ี
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ กล่าวว่ากำไรจะเป็นข้อมูลทาง 
เศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนที่สะท้อนถึงกระแสเงินลดที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน โดยผู ้
ลงทุนจะปรับการคาดคะเนจำนวนเงินสดที่คาดว่าจะได้รับให้สูงขึ้นในทันทีที่ได้รับข่าวสาร มีผลให้ 
ความต้องการซื้อหลักทรัพย์ในตลาดมากขึ้น ราคาหลักทรัพย์จึงปรับตัวสูงขึ้นทันที ดังนั้นการ 
ปรับตัวของราคาหลักทรัพย์จึงสะท้อนถึงข่าวสารที่ผู้ลงทุนได้รับ รวมทั้งจำนวนกระแสเงินสดใน 
อนาคตที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ ผลการคิกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับการคิกษาฃอง Jimbalvo, 
Noreen and Shevlin (1997) และ Lev and Thaigarajan (1993)

นอกจากนี้การตรวจลอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละสม 
กับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเข้าไปในสินค้าคงเหลือ(CPAI) ด้วยการวิเคราะห  ์
สมการถดถอย ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4.3 พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมใน 
ช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน 14 วัน[0,14] มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ การ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าประมาณ 
สัมประสิทธ้ิ'ของการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต เท่ากับ -0.204 ในการวิจัยได้มีการวิเคราะห ์
ช่วงเวลาที่ใข้ในการทดสอบผลตอบแทนที่ไม่ปกติ เพิ่มเติมอย่างละเอียดตั้งแต่วันที่ 4 หลังจาก 
ประกาศงบการเงินไปจนถึงวันที่ 24 เพื่อหาช่วงเวลาที่ราคาหลักทรัพย์เริ่มตอบสนองต่อข่าวสาร
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ข ้อม ูลการเปล ี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต ์การผล ิตส ินค ้าคงเหล ือ ผลการทดลอบพบว่า เรื่มพบ 
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % ระหว่างข้อมูลการเปลี่ยนแปลง 
เปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ กับผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมหลังจากประงบการเงิน 12 วัน 
[0,12] ซึ่งพบความสัมพันธ์โนทิศทางตรงกันข้าม โดยมีค่าประมาณสัมประสิทธิ้'ของการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต เท่ากับ -0.184 การพบความสัมพันธ์หลังจากประกาศงบการเงิน 
12 วัน แสดงว่าข้อมูลการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ เป็นข้อมูลท่ีซับซ้อนนัก 
ลงทุนต้องใช้ระยะเวลาในการวิเคราะห์เพื่อประเมินมูลค่ากิจการที่เหมาะสม

ผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบแสดงให้เห็นว่า เม่ือมี 
การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตเพิ่มเข้าไปในสินค้าคงเหลือ เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทำให้อัตรา 
การเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมลดลง ร้อยละ 0.187 ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทาง 
ตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ จากการทบทวนวรรณกรรมเรื่อง การเปลี่ยนแปลงการลงทุนใน 
สินค้าคงเหลือ กับ วัฏจักรธุรกิจ สะท้อนให้เห็นว่าเมื่อเศรษฐกิจอยู่ในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว 
(Expansion) จะมีการผลิตในอุตสาหกรรมเป็นจำนวนมาก ซึ่งเกินความต้องการจึงมีบางสํวนที่ไม่ 
สามารถขายไต้ เพราะผู้บริหารมีความคาดหวังเกี่ยวกับสิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคตในมุมมองเชิงบวก 
อย่างมาก จึงเกิดสินค้าคงเหลือสํวนเกินเพิ่มขึ้นเป็นจำนวนมาก เพื่อเป็นการตรวจสอบว่ามีสินค้า 
คงเหลือส่วนเกินเพ่ิมขึ้นหรือไม่ จึงไต้มีการหาความสัมพันธ์ระหว่างการเจริญเติบโตของยอดขาย 
กับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้า ซึ่งจากการวิเคราะห์ลมการถดถอย(Regression 
Equation) ของการเจริญเติบโตของยอดขายกับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ 
พบว่าการเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ตรงข้ามกับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต 
สินค้าคงเหลือ อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีสัมประสิทธิ,ของตัวแปรการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ เท่ากับ -2.052 (ดูตารางที่ 4.6 )ชี้ให้เห็นว่าเมื่อ 
บริษ ัทมีการผลิตเพ ิ่มข ึ้นแต่ขายไต้น ้อยลง เป ็นผลให ้เก ิดสินค ้าคงเหลือเพ ิ่มข ึ้น ส่งผลต่อ 
ความสามารถในการทำกำไรที่ลดลงเพราะการเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ไปใน 
ทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงกำไรอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 95% (ดูตารางที่ 4.6 ) ซ่ึงการ 
เปลี่ยนแปลงกำไรมีผลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือการขึ้นลงของราคาหุ้น 
ในทิศทางที่สอดคล้องกันและการเพิ่มขึ้นของสินค้าคงเหลือ จากการที่บริษัทมีอัตราการผลิตมาก 
ขึ้นแต่ขายได้น้อยลง จะเป็นการบ่งบอกถึงประสิทธิภาพระดับตํ่าในเรื่องของความสามารถในการ 
ทำกำไร และผลตอบแทนในอนาคต โดยมีลาเหตุมาจากการที่บริษัทไม่เพียงแต่ต้องรักษาส่วนแบ่ง 
ทางการตลาดในภาวะปัจจุบันที่มีการแข่งขันอย่างรุนแรงแต่ย์งต้องสร้างยอดขายใหม่ๆให้เพิ่ม 
สูงข้ึน ทำให้ต้องมีการจัดหาเงินทุนเพิ่มขึ้นจากการที่สินค้าคงเหลือสูงขึ้น เป็นผลให้มีค่าใช้จ่ายใน
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เรืองของต้นทุนของเงินทุนเช่น ดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้น หรือ ต้นทุนค่าเสิยโอกาลจากการนำเงินทุนไป 
ใช้ให้เกิดประโยชน์ต่อบรืษัทในต้านอื่นๆ เช่น แนะนำผลิตภัณฑ์ใหม่ หรือ ปรับปรุงประลิทธิภาพ 
การผลิต เป็นต้น และยังเป็นผลให้มีค่าใช้จ่ายเพิ่มสูงขึ้นในอนาคตจากค่าเก็บรักษาลินค้าคงเหลือ 
และความเสี่ยงจากการเลื่อมมูลค่าของสินค้าคงเหลือที่เพิ่มสูงขึ้น

ดังน้ันเหตุผลหน่ึงท่ีพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างการผลิต กับ ผลตอบแทนท่ีไม่ 
ปกติสะสม ซ่ึงเป็นไปในทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ สะท้อนว่าเศรษฐกิจอยู่ในช่วงของการ 
ขยายตัวเพราะการผลิตมีความสัมพันธ์เชิงลบกับยอดขาย จากการคาดการณ์เหตุการณ์ทาง 
เศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นในอนาคตในมุมมองเชิงบวกอย่างมาก เป็นผลให้ผลิตมากขึ้นแต่ขายได้น้อย 
สิงผลให้กำไรลดลง เมื่อกำไรลดลง ราคาหลักทรัพย์ซึ่งสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนปรับตัว 
ไปในทิศทางเดียวกับข่าวผลกำไรของบรืษัทจึงปรับตัวลดลง

การพบความส ัมพ ันธ ์เช ิงลบระหว่างผลตอบแทนที่ไม ่ปกต ิละลมกับการ  
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือยังสอดคล้องกับแนวคิด Stock Out Model คือ 
เหตุผลสำคัญของการมีสินค้าคงเหลือ คือ เป็นการป้องกันสินค้าคงเหลือ ไม่พอเพียงกับความ 
ต้องการของลูกค้า เพราะ ผู้บรืหารไม่สามารถคาดเดาปริมาณความต้องการได้อย่างแม่นยำใน 
ช่วงเวลาที่ทำการผลิตสินค้า ภายใต้แนวคิดของ Stock Out Model กระบวนการผลิตไม่ลามารถ 
ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงในความต้องการของสินค้าได้อย่างฉับพลัน จึงเป็นไปไม่ได้ท่ีระดับ 
สินค้าคงเหลือจะสะท้อน ข้อมูลของผู้บริหาร ซึ่งมีความเข้าใจลักษณะของธุรกิจเป็นอย่างดี 
อย่างไรก็ตาม ระตับสินค้าคงเหลือสามารถลื่อข้อมูลเกี่ยวกับความต้องการ ซึ่งไม่สามารถ 
สังเกตเห็นได้โดยตรงจากบุคคลภายนอก กล่าวคือ ความต้องการในปัจจุบันสิวนหนึ่งสะท้อนจาก 
ยอดขายในปัจจุบัน และส่วนท่ีเหลือ สะท้อนจากความถี่ของสินค้าคงเหลือ ไม่เพียงพอกับความ 
ต้องการ หรือสินค้าคงเหลือขาดสติอก การที่สินค้าคงเหลือปลายงวดมีระดับตํ่า เป็นสิงท่ีบ่งบอก 
ว่ามีสินค้าคงเหลือไม่เพียงพอกับความต้องการบ่อยครั้ง ในทางตรงกันข้ามสินค้าคงเหลือปลาย 
งวดในระดับสูงสะท้อนความต้องการสินค้าที่ลดลง มีผลให้กำไรขั้นต้นในอนาคตลดลง สิงผลให ้
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงตามความรุ่งเรืองหรือความลามารถในการสร้างกำไรและ 
กระแสเงินลดของกิจการที่ลดลง จึงเป็นผลให้พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างผลตอบแทนที่ไม่ 
ปกติกับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ เพราะการผลิตมากขึ้นแต่ขายได ้
น้อยลงสิงผลให้สินค้าคงเหลือปลายงวดปรับตัวสูงขึ้นสะท้อนความต้องการสินค้าที่ลดลง มีผลให ้
กำไรขั้นต้นในอนาคตลดลง สิงผลให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง
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อีกเหตุผลหน่ึงคือ การผลิตในปริมาณที่สูงกว่าความต้องการในปัจจุบัน เพ่ือท่ีจะ 
ปันต้นทุนคงที่เข้าไปยังสินค้าคงเหลือในงบดุล เป็นการลดต้นทุนต่อหน่วยของสินค้าที่ต้องแสดง 
เป็นค่าใช้จ่ายในรูปต้นทุนขาย การที่แสดงต้นทุนขายตํ่าลงกว่าที่ควรจะเป็นทำให้กำไรสุทธิสูงขึ้น 
และการผลิตที่สูงกว่ายอดขายจำนวนมาก อาจสะท้อนกำไรที่ไม่มีคุณภาพ เพราะไม่มีความคงทน 
หรือสมํ่าเสมอต่อเนื่องยาวนานในอนาคต การเปลี่ยนแปลงการผลิตให้เพิ่มสูงขึ้น จึงเป็นการลื่อให้ 
ตลาดรับรู้ในมุมมองเชิงลบ เพราะเป็นการสะท้อนการตกแต่งกำไรให้สูงขึ้นของผู้บริหาร เพื่อให้ 
ได้รับผลประโยชน์ส่วนบุคคลที่เพิ่มสูงขึ้น เป็นแรงจูงใจในการตกแต่งกำไร เช่นค่าตอบแทนหรือ 
ซ่ือเสียง เป็นต้น ซึ่งการตกแต่งกำไรด้วยวิธีนี้เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจบนเหตุการณ์ที่เกิดข้ึนจริง 
คือ มีการผลิตเป็นจำนวนมากสังเกตได้จากระตับสินค้าคงเหลือ ผู้บริหารจะไม่สนใจการตกแต่ง 
กำไรในลักษณะนี้ถ้าสามารถเข้าถึง หรือใช้การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี เช่นวิธีการคิดค่าเลื่อม 
ราคา การประมาณค่าเผื่อหนี้สงสัยจะศูนย์ให้มีมูลค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามวัตถุประสงค์ซื่งมี
ต้นทุนในการจัดทำที่ตํ่า แต่ให้ผลลัพธ์ที่เหมือนกัน อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารอาจไม่ลามารถใช้การ 
เปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี เป็นเครื่องมือในการตกแต่งกำไรจากข้อจำกัดบางประการ 
เช่น ผู้บริหารคนอ่ืนๆ หรือ ประธานกรรมการที่มีส่วนรวมในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง 
ทางการบัญชี รวมทั้งการตรวจสอบที่เข้มงวดจากผู้ลอบบัญชี ถึงความสมเหตุสมผลในการ 
เปลี่ยนแปลงประมาณการทางการบัญชี ผู้บริหารอาจหันกลับมาใช้การตกแต่งกำไรผ่านปริมาณ 
การผลิต ทำให้การเพิ่มขึ้นของเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเข้าไปในสินค้าคงเหลืออาจไม่ถูกรับรู้ว่า 
เป็นดัชนีชี้นำความรุ่งเรืองของผลการดำเนินงานในอนาคต แต่เป็นการสะท้อนถึงลักษณะของ 
ผู้จัดการที่มีการตกแต่งกำไร ผลการวิเคราะห์ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง ผลตอบแทนท่ีไม่ 
ปกติละลม กับ การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ และ ความสัมพันธ์เชิงลบ 
ระหว่างการเจริญเติบโตยอดขาย กับ การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ ขัดแย้ง 
กับงานวิจัยของ Jiambalvo, Noreen and Shevlin (1997) ซึ่งพบความสัมพันธ์เชิงบวก แต่ผล 
การวิเคราะห์ที่ไต้สอดคล้องกับงานวิจัยของ lev and Thiagarajan (1993) ที่พบความสัมพันธ์เชิง 
ลบระหว่าง การเปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลือที่ไม่เป็นสัดส่วนกับยอดขาย

นอกจากนี้การตรวจลอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะลม 
กับมูลค่าตลาดของกิจการ ด้วยวิธีวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดลอบแลดงในตารางที่ 4.3 ซ่ึง 
พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมในช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน19 วัน[0,19] มี 
ความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับมูลค่าตลาดของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
95%(P-value < .05) โดยมีค่าสัมประสิทธิ๋ของมูลค่าตลาดของกิจการ เท่ากับ -0.023 ผลการ 
ทดลอบความสัมพันธ์แสดงให้เห็นว่า บริษัทขนาดใหญ่มีความลามารถในการเปิดเผยข้อมูลไต้
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มากกว่า บริษัทขนาดเล็ก และข้อมูลที่ได้มีความถูกต้องสมบูรณ์กว่า การตอบสนองของราคา 
หลักทรัพย์ต่อข้อมูลงบการเงินที่ถูกประกาศออกมาของบริษัทขนาดใหญ่จะมีน้อยกว่าบริษัทขนาด 
เล็ก ผลการวิเคราะห์ที่ได้สอดคล้องกับผลการวิจัยของ Atiase(1985), Potter (1982) ซึ่งกล่าวว่า 
ขนาดกิจการมีความลัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับ อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสม

ความส้มพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ไม,ปกติสะสมกับการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต์การผลิต กรณีการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต์การผลิตเพิ่มขึ้น

การตรวจสอบความลัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมกับการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ กรณีการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตเพิ่มขึ้น 
ผลการทดสอบในตารางที่ 4.4 พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมในช่วงเวลาหลังจาก 
ประกาศงบการเงิน4 ว ัน [0,4] ก่อนและหลังวันประกาศ 1 ว ัน [-1,1] และก่อนประกาศงบการเงิน 
4 วัน [-4,0] มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงกำไรอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับ 
ความเชื่อมั่น 95% (P-value < .05) โดยมีค่าลัมประสิทธี้ของการเปลี่ยนแปลงกำไรในแต่ละ 
ช่วงเวลา เท่ากับ 0.047 1 0.026 1 0.018 ตามลำดับ

ผลการทดสอบแสดงว่าการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ไนช่วงประกาศงบการเงิน 
ประจำปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับข่าวผลกำไรของบริษัท ซึ่งจากแนวคิดทางทฤษฏี 
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ กล่าวว่ากำไรจะเป็นข้อมูลทาง 
เศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนที่สะท้อนถึงกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน โดยผู้ 
ลงทุนจะปรับการคาดคะเนจำนวนเงินสดที่คาดว่าจะได้รับให้สูงขึ้นในทันทีที่ได้รับข่าวสาร มีผลให ้
ความต้องการซื้อหลักทรัพย์ในตลาดมากขึ้น ราคาหลักทรัพย์จึงปรับตัวสูงขึ้นทันที ดังนั้นการ 
ปรับตัวของราคาหลักทรัพย์จึงสะท้อนถึงข่าวสารที่ผู้ลงทุนได้รับ รวมทั้งจำนวนกระแสเงินสดใน 
อนาคตที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ ผลการดีกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับการดีกษาของ Jimbalvo, 
Noreen and Shevlin (1997) และ Lev and Thaigarajan (1993)

นอกจากนี้การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละลม 
กับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเข้าไปในสินค้าคงเหลือ(CPAI) ด้วยการวิเคราะห์ 
สมการถดถอย ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4.4 ซึ่งไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับ 
อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมในทุกช่วงเวลา และข้อมูลตัวแปรการเปลี่ยนแปลงกำไรซึ่งเป็นตัว 
แปรควบคุม พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมในบางช่วงเวลาเช่น ช่วงเวลา 
หลังจากประกาศงบการเงิน 4 วัน[0,4] 8 วัน[0,8] 10 วัน[0,10] เป็นต้น แสดงให้เห็นว่าข้อมูลการ 
เปลี่ยนแปลงกำไรของบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าที่เพิ่มขึ้นเป็นข้อมูลที่ไม่
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มีคุณภาพ ช่วยสนับสนุนเหตุผลของการตกแต่งกำไรจากการผลิตจำนวนมาก เพ่ือปันต้นทุนคงท่ี 
บางส่วนเข้าในสินค้าคงเหลือชึ่งแสดงเป็นสินทรัพย์ไนงบการเงิน เป็นผลให้ต้นทุนต่อหน่วยตํ่าลง 
แสดงกำไรท่ีสูงข้ึน แต่ไม่ลมํ่าเสมอในอนาคตเพราะ ยอดขายที่ลดลงและค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้นจากการ 
เก็บรักษาและยังรวมไปถึงค่าเลื่อมราคาจากการที่ส ินค้าล้าลมัย แตกต่างจากบริษัทที่มีการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าที่ลดลง ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงกำไรมีความล้มพันธ์กับ 
ผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมในทุกช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงินแสดงถึงข้อมูลกำไรที่ม ี
คุณภาพจากการบริหารจัดการผลิตที่มีประสิทธิไภาพไม่มีการผลิตที่เกินความต้องการของลูกค้า 
ช่วยประหยัดค่าใช้จ่ายที่ไม่จำเป็นจากการที่มีสินค้าคงเหลือมากเกินไปสะท้อนกำไรที่มีคุณภาพ 
และมีความน่าเชื่อถือมากกว่าบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงระดับการผลิตให้เพิ่มสูงขึ้น

นอกจากนี้การตรวจสอบความล้มพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละลม 
กับมูลค่าตลาดของกิจการด้วยวิธีวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดสอบแสดงในตารางที่4 .4 ซ่ึง 
พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะลม ในช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน 20 วัน[อ,20] มี 
ความล้มพันธ์ในทางตรงข้ามกับมูลค่าตลาดของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
95%(P-value < .05) โดยมีค่าล้มประสิทธิ้ของมูลค่าตลาดของกิจการ เท่ากับ -0.033 ผลการ 
ทดลอบความล้มพันธ์แสดงให้เห็นว่า บริษัทขนาดใหญ่มีความสามารถในการเปิดเผยข้อมูลได  ้
มากกว่า บริษัทขนาดเล็ก และข้อมูลที่ได้มีความถูกต้องสมบูรณ์กว่า การตอบลนองของราคา 
หลักทรัพย์ต่อข้อมูลงบการเงินที่ถูกประกาศออกมาของบริษัทขนาดใหญ่จะมีน้อยกว่าบริษัทขนาด 
เล็ก ผลการวิเคราะห์ที่ได้ลอดคล้องกับผลการวิจัยของ Atiase(1985), Potter (1982) ซึ่งกล่าวว่า 
ขนาดกิจการมีความล้มพันธ์ในทางตรงข้ามกับ อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติละลม

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ท ี่ไม่ปกติสะสมกับการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต์การผลิต กรณีการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ ็นต์การผลิต ลดลง

การตรวจลอบความล้มพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมกับการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ กรณีการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตลดลง ผล 
การทดสอบในตารางที่ 4.5 พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะลมในช่วงเวลาหลังจากประกาศ 
งบการเงิน 14 วัน [0,14] หลังจากประกาศงบการเงิน 4 วัน [0,4] ก่อนและหลังวันประกาศ 1 วัน 
[-1,1] มีความล้มพันธ์ในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงกำไรอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความ 
เช่ือม่ัน 95% (P-value < .05) โดยมีค่าล้มประลิทธิ้ของการเปลี่ยนแปลงกำไรในแต่ละช่วงเวลา 
เท่ากับ 0.105 ,0.055,0.039 1 ตามลำดับ
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ผลการทดสอบแสดงว่าการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ในช่วงประกาศงบการเงิน 
ประจำปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับข่าวผลกำไรของบรษัท ซึ่งจากแนวคิดทางทฤษฎ ี
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ กล่าวว่ากำไรจะเป็นข้อมูลทาง 
เศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนที่ละท้อนถึงกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน โดยผู้ 
ลงทุนจะปรับการคาดคะเนจำนวนเงินลดที่คาดว่าจะได้รับให้สูงขึ้นในทันทีที่ได้รับข่าวสาร มีผลให้ 
ความต้องการชื้อหลักทรัพย์ในตลาดมากขึ้น ราคาหลักทรัพย์จึงปรับตัวสูงขึ้นทันที ตังนั้นการ 
ปรับตัวของราคาหลักทรัพย์จึงสะท้อนถึงข่าวสารที่ผู้ลงทุน1ได้รับ รวมทั้งจำนวนกระแสเงินสดใน 
อนาคตที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ ผลการคิกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับการคิกษาฃอง Jimbalvo, 
Noreen and Shevlin (1997) และ Lev and Thaigarajan (1993)

นอกจากนี้การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที'ไม่ปกติสะสม 
กับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตที่เพิ่มเข้าไปในสินค้าคงเหลือ(CPAI) ด้วยการวิเคราะห์ 
สมการกดถอย ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4 .5 ซึ่งพบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละสมใน 
ช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน14 ว ัน [0,14] เร่ิมมีความสัมพันธ์ไนทิศทางตรงกันข้ามกับ 
การเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธึ๋ของการ 
เปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต เท่ากับ -0.293 ผลที่ได้รับลอดคล้องกับผลการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละลมกับการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิต 
สินค้าคงเหลือ กรณีรวม ทั้งการเปลี่ยนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตเพิ่มข้ึนและลดลง

นอกจากนี้การตรวจลอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม 
กับมูลค่าตลาดของกิจการ ด้วยวิธีวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4.5 ซ่ึง 
พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของกิจการอย่างมี 
นัยสำคัญ



ตารางVÏ4.3
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบนทนท่ีไม่ปกติ กับการฟล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ 

กรณี รวมการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ เพ่ิมข้ึนและลดลง (N = 420)
ตัวแบบท่ี1 CAR = ช0+ ช1CEARN, + ช2 CPAI1+ SIZE + e t

D e p e n d e n t  V a riab le  CPAI

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (-14,0) C A R (-4 ,0) C A R (-1 ,1) C A R (0,4) C A R (0,5) C A R (0,6) C A R (0,7) C A R (0,8) C A R (0,9) C A R (0 ,10) C A R (0 ,1 1) C A R (0 ,12 )

C o n s ta n t -0 .001 -0 .0 1 7 -0 .0 3 0 0 .0 0 8 0 .0 3 7 0 .0 2 5 0 .0 1 8 0 .0 1 7 0.031 0 .041 0 .0 4 8 0 .0 2 7

0 .9 8 4 0 .3 6 8 0 .1 0 7 0 .7 2 6 0 .1 6 2 0 .341 0 .4 9 5 0 .5 2 2 0 .2 6 6 0 .1 4 7 0 .0 9 5 0 .3 4 0

CEARN 0 .0 0 2 0 .0 1 5 0 .033* 0 .052* 0 .053* 0 .059* 0 .050* 0 .055* 0 .057* 0 .062* 0 .056* 0 .062*

0 .8 5 3 0 .0 2 6 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

CPAI -0 .1 2 7 0.111 -0 .0 7 9 -0 .1 0 6 -0 .1 2 7 -0 .1 5 6 -0 .1 5 6 -0 .1 6 3 -0 .1 3 2 -0 .1 3 9 -0 .1 4 9 0 .184*

0.161 0 .0 5 2 0 .1 7 4 0 .1 3 0 0 .1 1 5 0 .0 6 6 0 .0 6 3 0 .0 5 9 0 .1 4 2 0 .1 2 5 0 .1 0 6 0 .0 4 7

SIZE 0 .0 0 5 0 .0 0 5 0 .0 0 9 -0 .0 0 3 -0 .0 1 2 -0 .0 0 9 -0 .0 0 7 -0 .0 0 6 -0.01 -0 .0 1 3 -0 .0 1 5 -0 .0 0 9

0 .6 0 0 0 .3 6 6 0 .1 2 0 0 .6 9 4 0 .1 4 6 0 .2 7 3 0 .4 1 4 0 .4 5 3 0 .2 5 4 0 .1 4 0 .0 9 6 0 .3 4 3

R2 0 .0 0 5 0 .021 0 .0 1 6 0 .0 4 6 0 .0 4 3 0.051 0 .0 4 0 0 .0 4 4 0 .0 4 2 0 .0 5 0 0 .0 4 5 0 .0 4 8

a d ju s t  R2 -0 .0 0 2 0 .0 1 4 0 .0 5 4 0 .0 3 9 0 .0 3 6 0 .0 4 4 0 .0 3 3 0 .0 3 6 0 .0 3 5 0 .0 4 3 0 .0 3 8 0 .041

* ฝ็นัยสำคัญท่ีระดับความเซ่ึอม่ัน 95%



ตารางท่ี4.3(ต่อ)
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงเปอร์ไซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ 

กรณีรวมการฟล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ เพ่ิมข้ึนและลดลง (N =420)
ตัวแบบท่ี 1 CAR = เว0+ b , CEARN1 + b2CPAIt + e t

D e p e n d e n t  V a riab le  CPAI

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (0,13) C A R (0 ,14) C A R (0 ,15) C A R (0 ,16) C A R (0 ,17) C A R (0 ,18) C A R (0 ,19) C A R (0 ,20 ) C A R (0 ,21) C A R (0 ,22 ) C A R (0 ,23) C A R (0 ,24 )

C o n s ta n t 0 .0 2 8 0 .0 2 8 0 .0 3 9 0 .0 4 9 0.071 0 .071 0 .0 8 2 0 .1 0 0 0 .1 0 9 0 .1 1 6 0 .1 2 0 0 .071

0 .3 4 3 0 .3 2 7 0 .2 1 5 0 .1 2 3 0 .0 3 6 0 .0 3 7 0 .0 1 9 0 .0 0 5 0 .0 0 4 0 .0 0 3 0 .0 0 3 0 .0 3 9

CEARN 0.070* 0 .074* 0 .079* 0 .075* 0 .096* 0 .094* 0 .096* 0 .095* 0 .107* 0 .103* 0 .1 0 1 * 0 .0 9 4 *

0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

CPAI -0 .180* -0 .204* -0 .215* -0 .223* -0 .2 3 7 * -0 .255* -0 .215* -0 .229* -0 .273* -0 .263* -0 .263* -0 .206*

0 .0 5 0 0 .0 2 0 0 .0 2 5 0 .0 2 3 0 .0 3 0 0 .0 2 2 0 .0 5 7 0 .0 4 7 0 .0 2 6 0 .0 3 8 0 .0 4 6 0 .0 4 9

SIZE -0 .0 0 8 -0 .0 0 7 -0 .011 -0 .0 1 4 -0 .0 2 0 -0 .0 1 9 -0 .023* -0 .028* -0 .031* -0 .0 3 3 ’ -0 .035* -0 .0 1 9

0 .3 8 0 0.471 0 .2 6 6 0 .1 8 6 0 .0 6 5 0 .0 7 9 0 .0 4 3 0 .0 1 4 0 .0 1 3 0 .0 0 9 0 .0 0 8 0 .0 8 9

R2 0 .0 5 4 0 .0 6 5 0 .0 6 4 0 .0 5 9 0 .0 8 2 0 .0 7 8 0 .0 7 7 0 .0 7 8 0 .0 8 6 0 .0 8 0 .0 7 4 0 .0 7 4

a d ju s t  R2 0 .0 4 7 0 .0 5 8 0 .0 5 7 0 .0 5 2 0 .0 7 5 0.071 0 .0 7 0 0 .0 7 2 0 .0 8 0 0 .0 7 3 0 .0 6 7 0 .0 6 7

มีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%



ตารางท่ี 4.4
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ 

กรณีการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือเพ่ิมข้ึน (N =222)
ตัวแบบท่ี 1 CAR = ช0+ b,CEARN 1 + ช2 CPAI1 +e t

D e p e n d e n t  V a riab le  CPAI

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (-14,0) C A R (-4 ,0) C A R (-1 ,1) C A R (0,4) C A R (0,5) C A R (0,6) C A R (0,7) C A R (0,8) C A R (0,9) C A R (0 ,10 ) C A R (0 ,1 1) C A R (0 ,12 )

C o n s ta n t 0.021 -0 .0 1 4 -0 .011 -0 .0 1 4 0 .0 1 3 0 .0 0 5 0 .0 0 3 0 .0 0 0 0 .0 1 3 0 .0 1 3 0 .0 2 0 0 .0 0 5

0 .5 5 2 0 .5 1 5 0 .6 5 0 .6 1 6 0 .7 1 6 0 .8 9 4 0 .9 4 2 0.991 0 .7 5 0 0 .7 5 2 0 .6 2 2 0 .9 1 0

CEARN 0 .0 0 8 0 .018* 0 .026* 0 .047* 0 .035* 0 .041* 0 .0 3 3 0 .038* 0 .0 3 9 0 .042* 0 .0 3 2 0 .039*

0 .5 9 2 0 .0 3 4 0 .0 0 5 0.001 0 .0 4 9 0 .0 2 4 0 .0 7 4 0 .0 5 0 0 .0 5 5 0 .0 3 9 0 .1 2 2 0 .0 6

CPAI -0 .2 4 8 -0 .1 5 3 -0 .1 0 0 0 .0 8 0 0 .1 6 6 -0 .041 -0 .0 3 0 -0 .0 3 3 0 .0 8 0 0 .0 9 5 0 .1 2 3 -0 .0 5 8

0 .1 5 3 0 .1 4 6 0 .3 7 8 0.551 0 .3 2 4 0 .8 4 7 0 .8 9 3 0 .8 8 8 0 .741 0 .6 9 7 0 .6 1 7 0 .8 1 3

SIZE 0.001 0 .0 0 5 0 .0 0 4 0 .0 0 2 -0 .0 0 7 -0 .0 0 3 -0 .0 0 3 -0 .0 0 2 -0 .0 0 6 -0 .0 0 6 -0 .0 0 8 -0 .001

0.921 0 .5 0 3 0 .6 0 4 0 .8 2 7 0 .4 9 6 0 .7 9 2 0.81 0 .8 9 0 .6 4 8 0 .6 0 8 0 .5 1 3 0 .9 0 5

R2 0 .0 1 0 0 .0 2 9 0 .0 3 7 0 .0 5 3 0 .0 2 6 0 .0 2 4 0 .0 1 5 0 .0 1 8 0 .0 1 9 0 .0 2 2 0 .0 1 5 0 .0 1 7

a d ju s t  R2 -0 .0 0 4 0 .0 1 5 0 .0 2 4 0 .0 3 9 0 .0 1 2 0.01 0.001 0 .0 0 4 0 .0 0 5 0 .0 0 8 0 .001 0 .0 0 3

* รนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%



ตารางที่ 4.4(ต่อ)
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ 

กรณี การเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ เพ่ิมข้ึน (N =222)
ตัวแบบท่ี 1 CAR = ช0+ ช ,CEARN, + ช2 CPAI, +  e 1

D e p e n d e n t  V a riab le  CPAI

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (0,13) C A R (0 ,14) C A R (0 ,15) C A R (0 ,16) C A R (0,17) C A R (0 ,18 ) C A R (0 ,19) IC A R (0,20) C A R (0 ,21 ) C A R (0 ,22) C A R (0 ,23 ) C A R (0 ,24 )

C o n s ta n t -0 .004 -0 .001 0 .0 1 4 0 .021 0 .0 6 3 0.061 0 .0 8 7 0 .1 0 7 0 .1 0 8 0 .1 0 2 0 .1 1 3 0 .0 5 3

0 .9 1 8 0 .9 6 8 0 .7 5 7 0 .6 3 4 0 .1 8 7 0 .2 1 3 0 .0 7 5 0 .0 3 2 0 .0 3 8 0 .0 6 4 0 .0 4 4 0 .271

CEARN 0 .0 3 2 0 .044* 0 .056* 0 .047* 0 .059* 0 .059* 0 .053* 0 .0 4 6 0 .0 4 4 0 .0 3 0 0 .0 2 5 0 .057*

0 .134 0 .0 1 9 0 .0 1 6 0.041 0 .0 1 5 0 .0 2 0 0 .0 3 4 0 .0 6 8 0 .0 9 8 0 .281 0 .3 7 7 0 .0 2 2

CPAI -0.011 0 .0 0 7 0 .0 0 7 0 .051 0.001 -0 .041 0 .0 3 9 0 .0 6 4 0 .0 6 5 0 .2 4 9 0 .3 0 7 0 .1 0 7

0 .9 5 5 0 .9 7 0 .9 7 4 0 .8 1 2 0 .9 9 7 0 .891 0 .8 9 7 0.211 0 .8 3 7 0 .4 5 9 0 .3 6 8 0 .6 4 7

SIZE 0.001 0 .0 0 2 -0 .0 0 5 -0 .0 0 7 -0 .0 1 9 -0 .0 1 8 -0 .0 2 7 -0 .033* -0 .033* -0 .033* -0 .038* -0 .0 1 6

0 .96 0 .8 9 2 0.741 0 .6 0 7 0 .1 9 3 0 .2 3 7 0 .0 7 8 0 .0 3 3 0 .0 4 2 0 .0 5 0 0 .0 2 9 0 .2 7 5

R2 0 .010 0 .0 2 6 0 .0 2 7 0 .021 0 .0 3 4 0 .031 0 .0 3 5 0 .0 3 6 0 .0 3 2 0 .0 2 7 0 .031 0 .031

a d ju s t  R2 -0 .0 0 3 0 .0 1 2 0 .0 1 4 0 .0 0 7 0.021 0 .0 1 7 0.021 0 .0 2 3 0 .0 1 8 0 .0 1 3 0 .0 1 8 0 .0 1 7

* มีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%



ตารางที 4.5
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ 

กรณี การเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ ลดลง (N = 193)
ตัวแบบท่ี 1 CAR = ช0+ ช1CEARN, + b2CPAI, + e,

D e p e n d e n t  V a riab le  CPAI

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (-14,0) C A R (-4 ,0) C A R (-1 ,1) C A R (0,4) C A R (0,5) C A R (0,6) C A R (0,7) C A R (0,8) C A R (0,9) C A R (0 ,10) C A R (0 ,1 1) C A R (0 ,12 )

C o n s ta n t -0 .021 -0 .0 1 7 -0 .051 0 .0 1 9 0 .0 4 0 0 .0 3 5 0 .0 2 2 0 .0 2 4 0 .0 3 3 0 .0 5 3 0 .0 5 5 0 .0 3 9

0 .6 7 9 0 .5 9 4 0 .1 0 5 0 .6 3 4 0 .3 3 9 0 .4 0 0 0 .5 7 7 0 .5 4 7 0 .4 3 3 0 .2 1 3 0 .1 9 8 0 .3 7 2

CEARN -0.001 0 .0 1 3 0 .039* 0 .055* 0 .070* 0 .078* 0 .068* 0 .072* 0 .076* 0 .082* 0 .082* 0 .085*

0 .94 0 .2 1 2 0 .0 0 0 0 .0 0 8 0 .0 0 2 0 .0 0 0 0.001 0 .001 0.001 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

CPAI -0 .2 0 8 -0 .0 7 9 -0 .091 -0 .1 5 8 -0 .2 3 7 -0 .211 -0 .1 9 5 -0 .1 9 9 -0 .2 0 7 -0 .1 8 5 -0 .2 3 -0 .2 4 4

0 .1 6 9 0 .4 1 6 0 .3 3 5 0 .1 7 7 0 .0 5 8 0 .0 9 2 0 .1 0 2 0 .101 0 .1 0 2 0 .1 4 7 0 .0 7 4 0 .0 6 5

SIZE 0 .0 0 8 0 .0 0 6 0 .0 1 5 -0 .0 0 7 -0 .0 1 5 -0 .0 1 4 -0 .0 0 9 -0.01 -0 .0 1 3 -0 .0 1 8 -0 .0 2 -0 .0 1 5

0 .6 1 4 0 .5 4 0 .1 2 3 0 .5 8 4 0 .2 5 5 0 .2 7 8 0 .4 5 6 0 .4 4 4 0 .3 3 9 0 .1 7 7 0 .1 4 7 0 .2 9 4

R2 0.011 0 .0 1 3 0 .0 8 2 0 .0 4 6 0 .0 7 4 0.081 0 .0 6 8 0 .0 7 3 0 .0 7 5 0 .0 8 5 0 .0 9 0 0 .0 8 8

a d ju s t  R2 -0 .0 0 5 -0 .0 0 3 0 .0 6 8 0.031 0 .0 6 0 .0 6 6 0 .0 5 3 0 .0 5 8 0 .0 6 0 .0 7 0 0 .0 7 5 0 .0 7 3

มีนัยสำคัญท่ีระดับความเซ่ึอม่ัน 95%



ตารางท่ี 4.5(ต่อ)
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ 

กรณี การเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์การผลิตสินค้าคงเหลือ ลดลง (N = 193)
ตัวแบบท่ี 1 CAR = ช0+ b,CEARN1+ ช2 CPAI1 +e t

D e p e n d e n t  V a riab le  CPAI

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (0,13) C A R (0 ,14) C A R (0 ,15) C A R (0 ,16) C A R (0 ,17) C A R (0 ,18) C A R (0 ,19 ) C A R (0 ,20) C A R (0 ,21 ) C A R (0 ,22) C A R (0 ,23) C A R (0 ,24)

C o n s ta n t 0 .0 4 8 0 .041 0 .0 4 6 0 .0 5 8 0 .0 6 0 0 .0 6 5 0 .0 5 6 0 .0 6 9 0 .0 8 3 0 .0 9 0 0 .0 8 5 0 .0 6 5

0 .2 8 9 0 .3 8 3 0 .3 1 0 0 .2 2 9 0.241 0 .2 0 0 0 .2 9 6 0 .201 0 .1 5 8 0 .1 2 2 0 .1 7 2 0 .2 0 0

CEARN 0.11* 0 .105* 0 .102* 0 .103* 0 .135* 0 .132* 0 .143* 0 .146* 0 .174* 0 .180* 0 .181* 0 .132*

0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

CPAI -0 .2 0 8 -0 .293* -0 .319* -0 .309* -0 .2 9 4 -0 .2 8 3 -0 .263* -0 .2 8 6 -0 .335* -0 .346* -0 .3 6 0 -0 .2 8 3

0 .1 2 6 0 .0 3 8 0 .0 2 0 0 .0 3 2 0 .0 5 5 0 .0 6 4 0 .0 9 9 0 .0 7 6 0 .0 5 6 0 .0 4 8 0 .0 5 3 0 .0 6 4

SIZE -0 .0 1 6 -0 .0 1 3 -0 .0 1 6 -0 .0 1 8 -0 .0 1 8 -0 .0 1 8 -0 .0 1 5 -0 .0 1 9 -0 .0 2 3 -0 .0 2 6 -0 .0 2 5 -0 .0 1 8

0 .2 8 3 0 .3 6 8 0.271 0 .2 4 5 0 .2 7 5 0 .2 7 2 0 .3 7 3 0 .2 7 2 0 .2 1 9 0.161 0 .211 0 .2 7 2

R2 0 .1 1 5 0 .1 0 9 0 .1 1 5 0 .1 0 7 0 .1 3 8 0 .1 3 2 0 .1 3 5 0.141 0 .1 6 4 0 .1 7 6 0 .161 0 .1 3 2

a d ju s t  R2 0.101 0 .0 9 4 0.101 0 .0 9 3 0 .1 2 4 0 .1 1 8 0 .121 0 .1 2 7 0 .151 0 .1 6 3 0 .1 4 7 0 .1 1 8

มีนัยดำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%



ตารางทิ 4.6
สรุปผลการทดสอบตามตัวแบบ 

ตัวแบบ GSALE = ช0+ b 1CPAI1 +e,

Dependent Variable
Independent Variable GSALE

Constant 0.282*
(0.000)

CPAI -2.052*
(0.048)

N 420
R2 0.009

adjust R2 0.007

ตัวแบบ CEARN = b0+ b, GSALE 1 +e,

Dependent Variable
Independent Variable CEARN

Constant 0.096*
(0.001)

GSALE 0.044*
(0.046)

N 420
R2 0.008

adjust R2 0.005

** ม ีน ัยส ำค ัญ ท ี่ระด ับ ค วาม เฃ ี่อ ม ั่น  95%
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สมการแบบโครงสร้างพ้ืนฐาน ตัวแบบท่ี 2

CAR = ช0+ ช1 CEARN, + ช2 CWIP1+ ช3 SIZE t + e ,

ลมการข้างต้นเป็นการสืกษาความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกต ิ
สะลมกับ การเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ โดยวิธีวิเคราะห์ลมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความม ี
นัยสำคัญของความสัมพ ันธ ์ซ ึ่งเป ็นประโยชน์ต ่อผ ู้ใข ้รายงานงบการเง ินในการคาดการณ  ์
ผลตอบแทนท่ีไม่ปกติท่ีจะเกิดขึนในอนาคต จากข้อมูลสินค้าคงเหลือ

สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 H1 การเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ (CWIP) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม (CAR)

สรุปผลการทดสอบ

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ไม่ปกติสะสมกับการ 
เปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ กรณีรวม ท่ีงการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ เพ่ิมข้ึน และ 
ลดลง

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม กับ การ 
เปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ กรณีรวม ทั้งการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำเพิ่มขึ้น และลดลง ผล 
การทดลอบแสดงในตารางที่ 4.8 ซึ่งพบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละสมในช่วงเวลาหลังจาก 
ประกาศงบการเงิน 14 ว ัน [0,14] หลังจากประกาศงบการเงิน4 วัน [0,4] ก่อนและหลังวัน 
ประกาศ 1 วัน [1 ,-1] และ ก่อนประกาศงบการเงิน 4 วัน [-4,0] มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ 
การเปลี่ยนแปลงกำไรอย่างมีนัยสำคัญณระคับความเชื่อมั่น95% (P-value < .05)โดยมีค่า 
ลัมประสิทธี๋ของการเปลี่ยนแปลงกำไรในแต่ละช่วงเวลา เท่ากับ 0.073,0.056, 0.034,0.041 
ตามสำคับ

ผลการทดลอบแสดงว่าการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ไนช่วงประกาศงบการเงิน 
ประจำปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับข่าวผลกำไรของบรษัท ซึ่งจากแนวคิดทางทฤษฎี 
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ กล่าวว่ากำไรจะเป็นข้อมูลทาง 
เศรษฐกิจของบรษัทจดทะเบียนที่สะท้อนถึงกระแสเงินสดที่คาดว่าจะไต้รับจากการลงทุน โดยผู้ 
ลงทุนจะปรับการคาดคะเนจำนวนเงินสดที่คาดว่าจะไตรั้บให้สูงขึ้นในทันทีท่ีไต้รับข่าวสาร มีผลให้ 
ความต้องการซื้อหลักทรัพย์ในตลาดมากขึ้น ราคาหลักทรัพย์จึงปรับตัวสูงฃึนทันที ดังนันการ 
ปรับตัวของราคาหลักทรัพย์จึงสะท้อนถึงช่างลารที่ผู้ลงทุนไต้รับ รวมทั้งจำนวนกระแสเงินลดไน
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อนาคตที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ ผลการสืกษ'าในครั้งนี้สอดคล้องกับการสืกษ'าฃอง Jimbalvo, 
Noreen and Shevlin (1997) และ Lev and Thaigarajan (1993)

นอกจากนี้การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม 
กับการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ (CWIP) ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดสอบแสดง 
ในตารางที่ 4.8 ซึ่งพบว่าตัวแปร การเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำไม่มีความสัมพันธ์อย่างม ี
นัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมในทุกช่วงเวลาไม่เป็นไปตามสมมุติฐานที่ตั้งไว ้
แสดงให้เห็นว่าข้อมูลการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำเป็นข้อมูลที่ไม่มีประโยชน์ เนื่องจากนักลงทุน 
ไม่ได้นำไปวิเคราะห์เพื่อประเมินหามูลค่าที่เหมาะสมของกิจการ

นอกจากนี้การตรวจลอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม 
กับมูลค่าตลาดของกิจการด้วยวิธีวิเคราะห์ลมการถดถอย ผลการทดสอบแลดงในตารางที่4.8 ซ่ึง 
พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละสม ในช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน 20 วัน[อ,20] เร่ิม 
มีความสัมพันธ์ไนทางตรงข้ามกับมูลค่าตลาดของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
95%(P-value < .05) โดยมีค่าสัมประสิทธึ๋ของมูลค่าตลาดของกิจการ เท่ากับ -0.028 ผลการ 
ทดสอบความสัมพันธ์แสดงให้เห็นว่า บริษัทขนาดใหญ่มีความสามารถในการเปิดเผยข้อมูลได  ้
มากกว่า บริษัทขนาดเล็ก และข้อมูลที่ได้มีความถูกต้องสมบูรณ์กว่า การตอบสนองของราคา 
หลักทรัพย์ต่อข้อมูลงบการเงินที่ถูกประกาศออกมาของบริษัทขนาดใหญ่จะมีน้อยกว่าบริษัทขนาด 
เล็ก ผลการวิเคราะห์ที่ได้สอดคล้องกับผลการวิจัยของ Atiase(1985), Potter (1982) ซึ่งกล่าวว่า 
ขนาดกิจการมิความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับ อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติละลม

ความส ัมพ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัตราผลตอบแท น ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ไม ่ปกต ิสะสมก ับการ  
เปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ กรณ ีการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ เพ ิ่มข ึ้น

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม กับ การ 
เปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ กรณีการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำเพิ่มขึ้น ผลการทดสอบแสดงใน 
ตารางที่ 4.9 พบว่าทุกช่วงระยะเวลาล้อมรอบวันประกาศงบการเงิน อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกต ิ
สะสมไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำและการเปลี่ยนแปลงกำไรอย่างมี 
นัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (P-value < .05) ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานที่ตั้งไว้ แสดงให ้
เห็นว่าข้อมูลการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำเป็นข้อมูลที่ไม่มีประโยชน์ เนื่องจากนักลงทุนไม่ได ้
นำไปวิเคราะห์เพื่อประเมินหามูลค่าที่เหมาะสมของกิจการ
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นอกจากนีการตรวจลอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม 
กับมูลค่าตลาดชองกิจการ ด้วยวิธีวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดลอบแสดงในตารางที่ 4.9 ซ่ึง 
พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม ในช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน 21 วัน[อ,21] เร่ิม 
มีความสัมพันธ์ไนทางตรงข้ามกับมูลค่าตลาดชองกิจการอย่างมีนัยลำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
95%(P-value < .05) โดยมีค่าสัมประสิทธีของมูลค่าตลาดชองกิจการ เท่ากับ -0.036 ผลการ 
ทดสอบความสัมพันธ์แสดงให้เห็นว่า บริษัทขนาดใหญ่มีความลามารถในการเปิดเผยข้อมูลได ้
มากกว่า บริษัทขนาดเล็ก และข้อมูลที่ได้มีความถูกต้องลมบูรณ์กว่า การตอบลนองชองราคา 
หลักทรัพย์ต่อข้อมูลงบการเงินที่ถูกประกาศออกมาของบริษัทขนาดใหญ่จะมีน้อยกว่าบริษัทขนาด 
เล็ก ผลการวิเคราะห์ที่ได้ลอดคล้องกับผลการวิจัยของ Atiase(1985), Potter (1982) ซึ่งกล่าวว่า 
ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับ อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะลม

ความอ ัมพ ้นธ ์ระหว ่างอ ัตราผลตอบแทนหอ ักทร ัพ ย ์ท ี่ไม ่ปกต ิสะสมก ันการ  
เปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ กรณ ีการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ ลดลง

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม กับ การ 
เปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ กรณีการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำลดลง ผลการทดสอบในตาราง 
ท่ี 4.10 พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมในช่วงเวลาหลังจากประกาศงบการเงิน 14 วัน
[14,0] หลังจากประกาศงบการเงิน4 วัน [0,4] ก่อนและหลังวันประกาศ 1 วัน [-1,1] และ ก่อน 
ประกาศงบการเงิน 4 วัน [-4,0] มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ การเปลี่ยนแปลงกำไรอย่างม ี
นัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% (P-value < .05) โดยมีค่าสัมประลิทธิ้'ของการเปลี่ยนแปลง 
กำไรในแต่ละช่วงเวลา เท ่าก ับ0.112 ,0.086, 0.052, 0.053 ตามลำดับ

ผลการทดสอบแสดงว่าการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ไนช่วงประกาศงบการเงิน 
ประจำปี มีความสัมพันธ์ไนทิศทางเดียวกับข่าวผลกำไรของบริษัท ซึ่งจากแนวคิดทางทฤษฎ ี
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ กล่าวว่ากำไรจะเป็นข้อมูลทาง 
เศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนที่สะท้อนถึงกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน โดยผู้ 
ลงทุนจะปรับการคาดคะเนจำนวนเงินสดที่คาดว่าจะได้รับให้สูงขึ้นในทันทีที่ได้รับข่าวสาร มีผลให้ 
ความต้องการชื้อหลักทรัพย์ในตลาดมากขึ้น ราคาหลักทรัพย์จึงปรับตัวสูงขึ้นทันที ดังนั้นการ 
ปรับตัวของราคาหลักทรัพย์จึงสะท้อนถึงข่าวลารที่ผู้ลงทุนได้รับ รวมทั้งจำนวนกระแสเงินลดใน 
อนาคตที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ ผลการคิกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับการคิกษาฃอง Jimbalvo, 
Noreen and Shevlin (1997) และ Lev and Thaigarajan (1993)
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นอกจากนี้การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมกับ 
การเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ (CWIP) ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดสอบแสดงใน 
ตารางท่ี 4.10 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร การเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี 
นัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทนที่ไม,ปกติสะสมในทุกๆรวงเวลาไม่เป็นไปตามสมมุติฐานที่ตั้งไว้ 
แสดงให้เห็นว่าข้อมูลการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำเป็นข้อมูลที่ไม่มีประโยชน์ เนื่องจากนักลงทุน 
ไม่ได้นำไปวิเคราะห์เพื่อประเมินหามูลค่าที่เหมาะสมของกิจการ

นอกจากนี้การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม 
กับมูลค่าตลาดของกิจการ ด้วยวิธีวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4.10 
ซึ่งพบว่าอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสม ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของกิจการอย่างมี 
นัยสำคัญ

ตารางท ี่ 4.7 ตารางสร ุปผลการว ิจ ัย
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงระดับการผลิตสินค้าคงเหลือ

สินค้าสำเร็จรูป งานระหว่างทำ
กรณี รวม

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ - NA
กรณีบวก

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ NA NA
กรณี ลบ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ - NA

NA หมายถึง สินค้าคงเหลือไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์
หมายถึง สินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย์



ตารางทั 4.8
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ 

กรณี รวมการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ เพ่ิมข้ึนและลดลง (N = 315)
ตัวแบบท่ี2 CAR = ช0+ b 1 CEARN1+ ช2CWIP1+ SIZE +e,

D e p e n d e n t  V a riab le  CW IP

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (-14,0) C A R (-4 ,0) C A R (-1 ,1) C A R (0,4) C A R (0,5) C A R (0,6) C A R (0,7) C A R (0,8) C A R (0,9) C A R (0 ,10) C A R (0 ,11) C A R (0 ,12 )
Constant

0.011 -0 .0 0 3 -0 .021 0 .0 0 0 0 .0 3 8 0 .0 3 5 0 .0 2 3 0 .0 2 4 0 .0 4 4 0 .0 3 9 0 .0 5 9 0 .0 2 6

0 .7 6 4 0 .9 0 .3 6 6 0 .9 8 6 0 .2 2 2 0 .2 5 9 0 .4 5 4 0 .4 6 3 0 .1 8 9 0 .1 6 8 0 .0 8 2 0 .3 6 5

CEARN -0 .0 0 4 0 .041* 0 .034* 0 .056* 0 .056* 0 .063* 0 .051* 0 .058* 0 .062* 0 .061* 0 .058* 0 .061*

0 .8 2 3 0.001 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0.001 0 .0 0 0 0 .0 0 2 0 .001 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0.001 0 .0 0 0

CW IP -0 .3 6 7 -0 .1 1 6 -0 .0 4 6 -0 .3 3 9 -0.61 -0 .4 7 4 -0 .6 0 5 -0 .4 1 2 -0 .4 4 7 -0 .0 9 9 -0 .4 8 7 -0 .1 4 7

0 .3 6 7 0 .6 4 9 0 .8 5 8 0 .2 6 9 0 .0 8 3 0 .1 7 6 0 .0 8 2 0 .2 5 2 0 .2 3 2 0.251 0 .1 9 9 0 .0 9 4

SIZE 0 .0 0 2 0 .0 0 0 0 .0 0 6 0.001 -0 .0 1 2 -0 .0 1 2 -0 .0 0 8 -0 .0 0 9 -0 .0 1 4 -0 .0 1 3 -0 .0 1 9 -0 .0 0 8

0.851 0 .9 5 4 0.391 0 .9 5 4 0 .2 2 5 0 .2 2 8 0 .4 0 7 0.411 0 .1 9 5 0 .1 6 8 0 .0 8 3 0 .3 8 3

R2 0 .0 0 3 0 .0 3 9 0 .0 6 3 0 .0 5 3 0 .0 5 5 0 .0 6 0 .0 4 6 0 .0 4 7 0 .0 5 3 0 .0 4 6 0.051 0 .0 4 4

a d ju s t  R2 -0 .0 0 7 0 .0 3 0 .0 5 4 0 .0 0 4 0 .0 4 5 0.051 0 .0 3 7 0 .0 3 7 0 .0 4 3 0 .0 3 9 0 .0 4 2 0 .0 3 7

* มีนัยตำคัญท่ีระดับความเซ่ึอม่ัน 95%



ตารางท่ี 4.8(ต่อ)
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที,ไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ 

กรณี รวมการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ เพ่ิมข้ึนและลดลง (N = 315)
ตัวแบบท่ี2 CAR = ช0+ ช1CEARN,+ b2CWIP,+ SIZE + e,

D e p e n d e n t  V a riab le  CW IP

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (0,13) C A R (0 ,14) C A R (0 ,15) C A R (0 ,16) C A R (0,17) C A R (0 ,18) C A R (0 ,19) C A R (0 ,20) C A R (0 ,21) C A R (0 ,22) C A R (0 ,23) C A R (0 ,24 )

C o n s ta n t 0 .0 3 4 0 .0 2 8 0 .0 3 7 0 .0 4 6 0 .0 7 5 0 .0 7 4 0 .082* 0 .101* 0 .12* 0 .128* 0 .142* 0 .158*

0 .3 3 9 0 .4 0 8 0 .3 2 7 0 .2 2 3 0 .0 6 5 0 .0 7 3 0 .0 5 0 .0 1 8 0 .0 0 8 0 .0 0 6 0 .0 0 4 0 .0 0 2

CEARN 0.065* 0 .073* 0 .074* 0 .068* 0 .093* 0 .0 9 3 * 0 .100* 0 .096* 0 .1 1 1 * 0 .102* 0 .098* 0 .0 9 3 *

0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .001 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0

CW IP -0 .3 8 5 -0 .4 7 3 -0 .5 4 2 -0 .6 2 9 -0 .4 9 4 -0 .5 6 -0 .6 2 7 -0 .6 8 5 -0 .411 -0 .4 1 6 -0 .4 4 2 -0 .3 2 5

0 .3 3 3 0 .2 0 8 0 .1 9 5 0 .1 4 0 .2 7 5 0 .2 2 4 0 .1 8 0 0 .1 4 8 0 .4 1 8 0 .4 2 8 0 .4 2 2 0 .5 6 8

SIZE -0.011 -0 .0 0 7 -0.01 -0 .0 1 3 -0 .021 -0 .0 2 -0 .0 2 3 -0 .028* -0 .034* -0 .038* -0 .042* -0 .05*

0 .3 3 8 0.541 0 .3 8 6 0 .2 9 6 0 .1 0 4 0 .1 3 2 0 .0 9 5 0.041 0 .0 2 0 0 .0 1 3 0 .0 0 8 0 .0 0 3

R2 0 .0 4 7 0 .0 6 3 0 .0 5 6 0 .0 5 0 .0 7 5 0 .0 7 3 0 .0 8 2 0 .0 8 2 0 .0 8 9 0 .0 7 7 0 .071 0 .0 7

a d ju s t  R2 0 .0 3 8 0 .0 5 3 0 .0 4 7 0 .041 0 .0 6 6 0 .0 6 4 0 .0 7 3 0 .0 4 3 0 .0 8 0 .0 6 8 0 .0 6 2 0 .061

* มนัยสำคัญท1ระดับความiช่ือม่ั,น 95%

Os



ตารางท่ี 4.9
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ 

กรณีการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำเพ่ิมข้ึน (N =181)
ตัวแบบท่ี2 CAR = ช0+ b 1 CEARN1+ b2CWIP,+ SIZE +e,

D e p e n d e n t  V a riab le  CW IP

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (-14,0) C A R (-4 ,0) C A R (-1 ,1) C A R (0,4) C A R (0,5) C A R (0,6) C A R (0,7) C A R (0 ,8) C A R (0,9) C A R (0 ,10) C A R (0 ,1 1) C A R (0 ,12)

C o n s ta n t -0 .0 1 7 0 .0 2 7 0.021 0 .0 0 4 0 .0 4 4 0 .0 3 5 0 .0 2 8 0 .0 4 3 0 .0 6 0 .0 0 6 0 .0 6 2 -0 .0 0 3

0 .6 7 4 0 .4 1 5 0 .4 6 2 0.911 0 .3 2 4 0 .4 4 5 0 .5 4 4 0 .3 6 8 0 .2 1 6 0 .8 7 9 0 .2 0 2 0 .9 4 2

CEARN -0 .001 0 .0 2 7 0 .0 0 4 0 .0 1 9 0.031 0 .0 2 8 0.021 0 .0 2 3 0 .0 2 2 0 .0 4 0 0 .0 2 6 0 .0 3 7

0 .9 7 4 0 .1 4 6 0 .7 1 9 0 .3 3 4 0 .2 2 2 0 .2 6 8 0 .4 0 9 0 .3 9 0 .4 2 9 0 .0 4 8 0 .3 3 7 0 .0 7 2

CW IP 0 .0 1 5 -0.21 -0 .121 -0 .0 8 4 -0 .4 6 5 -0 .3 7 9 -0 .4 7 5 -0 .3 9 9 -0 .3 7 0 0 .1 8 6 -0 .4 1 2 0 .0 5 6

0 .9 7 8 0 .6 2 3 0 .7 4 6 0 .8 5 3 0 .4 2 7 0 .5 2 5 0 .4 3 5 0 .5 2 2 0 .5 6 3 0 .3 2 8 0 .5 1 8 0.771

SIZE 0 .0 1 0 -0 .0 0 9 -0 .0 0 7 -0 .0 0 4 -0 .0 1 7 -0 .0 1 4 -0 .0 1 2 -0 .0 1 5 -0 .0 2 0 -0 .0 0 5 -0 .0 2 2 0 .0 0 0

0 .4 4 3 0 .4 0 4 0 .4 2 4 0 .7 2 4 0 .2 2 4 0 .3 3 0 .4 1 6 0 .2 9 9 0 .1 8 3 0 .6 9 2 0 .1 5 7 0 .9 9 7

R2 0 .0 0 3 0 .0 1 8 0 .0 0 5 0 .0 0 6 0.021 0 .0 1 5 0.011 0 .0 1 3 0 .0 1 5 0 .0 2 5 0 .0 1 9 0 .0 1 6

a d ju s t  R2 -0 .0 1 4 0.001 -0 .0 1 2 -0.01 0 .0 0 4 -0 .0 0 2 -0 .0 0 6 -0 .0 0 4 -0 .001 0.011 0 .0 2 2 0 .0 0 2

* มีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%

p \Ch



ตารางท่ี 4.9(ต่อ)
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติ กับการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำ 

กรณีการเปล่ียนแปลงงานระหว่างทำเพ่ิมข้ึน (N =181)
ตัวแบบท่ี2 CAR = bc1+ ช1CEARN1+ b2CWIP, + SIZE + e t

D e p e n d e n t  V a riab le  CW IP

In d e p e n d e n t  V ariab le C A R (0,13) C A R (0 ,14) C A R (0 ,15) C A R (0 ,16) C A R (0 ,17) C A R (0 ,18) C A R (0 ,19) C A R (0 ,20) C A R (0 ,21) C A R (0 ,22) C A R (0 ,23) C A R (0 ,24)

C o n s ta n t 0 .0 1 9 0.01 0 .0 3 3 0 .0 3 9 0 .081 0 .0 8 3 0 .0 8 7 0 .0 9 9 0 .1 1 7 0 .1 0 8 0 .1 3 0 .1 2 9

0 .6 9 7 0 .8 2 5 0 .5 1 2 0 .4 4 9 0 .1 4 3 0 .1 3 5 0 .1 2 2 0 .0 7 8 0 .0 4 3 0 .0 6 6 0 .0 3 7 0 .031

CEARN 0 .0 2 5 0 .0 2 4 0 .0 2 0 .0 1 4 0 .0 2 3 0 .0 1 8 0 .0 1 2 0 .0 1 4 0 .0 0 6 -0 .0 0 2 -0 .0 2 4 -0 .0 1 9

0 .3 5 5 0 .3 3 3 0 .4 7 3 0 .6 3 4 0 .4 6 4 0 .5 5 6 0 .6 9 2 0 .6 6 3 0 .8 5 7 0 .9 4 9 0 .4 8 8 0 .5 6 9

CW IP -0 .25 -0 .2 6 8 -0 .4 2 3 -0 .5 2 4 -0 .6 1 7 -0 .6 4 2 -0 .6 2 6 -0 .6 8 9 -0 .3 6 4 -0 .3 8 5 -0 .3 3 6 -0 .1 6 4

0 .6 9 8 0 .6 4 6 0 .5 2 5 0 .4 4 4 0 .3 9 4 0 .3 7 6 0 .3 9 4 0 .3 5 2 0 .6 3 2 0 .6 1 7 0 .6 8 0 .8 3 3

SIZE -0 .0 0 8 -0 .0 0 2 -0 .011 -0 .0 1 3 -0 .0 2 4 -0 .0 2 4 -0 .0 2 5 -0 .0 2 9 -0 .036* -0 .0 3 4 -0 .04* -0 .0 4 2 *

0 .6 0 5 0 .8 6 2 0 .4 8 6 0 .4 4 0 .1 7 2 0 .1 6 9 0 .1 5 0 .0 9 7 0 .0 4 8 0 .0 6 8 0 .0 3 8 0 .0 2 4

R2 0 .0 0 8 0 .0 0 7 0 .0 0 8 0 .0 0 8 0 .0 1 7 0 .0 1 7 0 .0 1 6 0 .0 2 0 .0 2 3 0 .0 1 9 0 .0 2 6 0 .0 3

a d ju s t  R2 -0 .0 0 9 -0.01 -0 .0 0 9 -0 .0 0 9 0 .001 0 .0 0 0 -0 .001 0 .0 0 4 0 .0 0 6 0 .0 0 3 0.01 0 .0 1 3

* มีนัยลำดัญท่ีระดับความเช่ึอม่ัน 95%



ตารางทิ 4.10
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ กับการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ 

กรณี การเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ ลดลง (N = 134)
ต ัวแบบท ี่2 CAR = b0 + ช , CEARN1+ ช2C W IP ,+ SIZ E + e,

D e p e n d e n t  V a r i a b le  C W IP

I n d e p e n d e n t  V a r ia b le C A R (-1 4 ,0 ) C A R (-4 ,0 ) C A R ( -1 ,1) C A R (0 ,4 ) C A R (0 ,5 ) C A R (0 ,6 ) C A R (0 ,7 ) C A R (0 ,8 ) C A R (0 ,9 ) C A R ( 0 ,1 0 ) C A R ( 0 ,1 1 ) C A R ( 0 ,1 2 )

C o n s t a n t 0 .0 2 8 - 0 .0 4 2 - 0 .0 6 3 0 .0 0 0 0 .0 4 6 0 .0 4 9 0 .0 2 5 0 .0 0 4 0 .0 2 6 0 .0 5 3 0 .0 6 6 0 .0 3 9

0 .6 9 1 0 .2 3 3 0 .1 1 4 0 .9 9 9 0 .3 3 5 0 .2 8 2 0 .5 6 5 0 .9 2 6 0 .5 9 4 0 .2 1 3 0 .1 9 8 0 .3 7 2

C E A R N - 0 .0 0 6 0 .0 5 3 0 .0 5 2 0 .0 8 6 0 .0 7 7 0 .0 9 1 0 .0 7 5 0 .0 8 7 0 .0 9 6 0 .0 8 2 0 .0 8 3 0 .0 8 5

0 .8 3 4 0 .0 0 1 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 *

C W IP - 0 .8 0 5 - 0 .2 3 0 0 .1 0 4 0 .2 9 1 0 .2 8 9 0 .2 6 5 - 0 .0 5 1 - 0 .1 0 1 - 0 .1 5 4 - 0 .1 8 5 0 .1 2 2 - 0 .2 4 4

0 .4 2 0 .6 4 0 .8 5 7 0 .6 6 6 0 .6 6 9 0 .6 8 1 0 .9 3 4 0 .8 7 5 0 .8 2 2 0 .1 4 7 0 .8 6 5 0 .0 6 5

S IZ E - 0 .0 0 5 0 .0 1 2 0 .0 2 2 0 .0 0 5 - 0 .0 0 9 - 0 .0 1 2 - 0 .0 0 5 0 .0 0 0 - 0 .0 0 6 - 0 .0 1 8 - 0 .0 1 7 - 0 .0 1 5

0 .8 2 6 0 .2 5 5 0 .0 8 4 0 .7 2 6 0 .5 6 3 0 .3 9 7 0 .7 1 1 0 .9 8 5 0 .6 8 8 0 .1 7 7 0 .2 7 6 0 .2 9 4

R 2 0 .0 0 6 0 .0 9 4 0 .1 7 0 .1 2 0.1 0 .1 4 7 0 .1 1 2 0 .1 3 1 0 .1 4 1 0 .0 8 5 0 .1 0 9 0 .0 8 8

a d j u s t  R 2 - 0 .0 1 7 0 .0 7 3 0 .1 5 1 0 .0 9 0 .0 7 9 0 .1 2 8 0 .0 9 1 0 .1 1 0 .1 2 1 0 .0 7 0 .0 8 8 0 .0 7 3

* ÎJน ัยสำค ัญ ท ี่ระด ับความเช ึ่อม ั่น  95%



ตารางที่ 4 .10 (ต่อ)
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติ กับการเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ 

กรณี การเปลี่ยนแปลงงานระหว่างทำ ลดลง (N = 134)
ต ัวแบบท ี่2 CAR = ช0 + b 1 CEARN1+ ช2CWIP1+ SIZE + e ,

D e p e n d e n t  V a r i a b le  C W IP

I n d e p e n d e n t  V a r ia b le C A R (0 ,1 3 ) C A R ( 0 ,1 4 ) C A R ( 0 ,1 5 ) C A R ( 0 ,1 6 ) C A R ( 0 ,1 7 ) C A R ( 0 ,1 8 ) C A R (0 ,1 9 ) C A R (0 ,2 0 ) C A R ( 0 ,2 1 ) C A R ( 0 ,2 2 ) C A R ( 0 ,2 3 ) C A R ( 0 ,2 4 )

C o n s t a n t 0 .0 6 4 0 .0 5 5 0 .0 5 3 0 .0 7 2 0 .0 9 1 0 .0 8 7 0 .0 9 8 0 .1 3 0 0 .1 5 5 0 .1 9 2 0 .1 8 6 0 .2 1 9

0 .2 5 4 0 .3 2 2 0 .3 8 3 0 .2 3 5 0 .1 5 8 0 .1 9 2 0 .1 4 1 0 .0 5 7 0 .0 4 0 0 .0 1 7 0 .0 2 5 0 .0 1 9

C E A R N 0 .0 9 7 0 .1 1 2 0 .1 1 8 0 .1 1 2 0 .1 5 0 .1 5 3 0 .1 7 0 .1 6 3 0 .1 9 7 0 .1 8 5 0 .1 9 7 0 .1 8 4

0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 * 0 .0 0 0 *

C W IP 0 .3 0 4 - 0 .0 1 2 0 .1 6 1 0 .2 9 0 0 .4 7 1 0 .4 8 2 0 .4 1 4 0 .6 2 5 1 .1 5 7 1 .3 5 8 1 .0 0 1 0 .8 9 7

0 .7 0 3 0 .9 8 8 0 .8 4 9 0 .7 3 5 0 .6 0 3 0 .6 0 6 0 .6 5 9 0 .5 1 6 0 .2 7 5 0 .2 7 7 0 .3 8 8 0 .4 9 2

S IZ E - 0 .0 1 7 - 0 .0 1 3 - 0 .0 1 2 - 0 .0 1 6 - 0 .0 2 2 - 0 .0 1 9 - 0 .0 2 3 - 0 .0 3 1 - 0 .0 3 7 - 0 .0 4 9 - 0 .0 4 9 - 0 .0 6 4

0 .3 3 8 0 .4 5 9 0 .5 3 8 0 .4 0 0 0 .2 7 3 0 .3 5 7 0 .2 7 9 0 .1 4 9 0 .1 1 3 0 .0 4 9 0 .0 5 7 0 .0 2 9

R 2 0 .1 1 6 0 .1 4 9 0 .1 4 0 0 .1 2 9 0 .1 9 2 0 .1 8 8 0 .2 2 1 0 .2 0 5 0 .2 3 9 0 .2 0 9 0 .2 1 4 0 .1 7 1

a d j u s t  R 2 0 .0 9 5 0 .1 2 9 0 .1 2 0 0 .1 0 8 0 .1 7 4 0 .1 6 9 0 .2 0 3 0 .1 8 7 0 .2 2 1 0 .1 9 1 0 .1 9 6 0 .1 5 2

* ม ีน ัยสำค ัญ ท ี่ระด ับความเช ื่อม ั่น  95%
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