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บทนำ 
ปรากฏการณที่บางบริษัทสามารถทำกำไรไดมากกวาบริษัทอื่น ทำใหนักวิจัยสนใจท่ีจะ

ศึกษาและหาทฤษฏีเพื่อมาอธิบายความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ ที่ควบคุมหรือแสดงถึง

คุณลักษณะและพฤติกรรมของบริษัทกับความสามารถในการทำกำไร ทั้งนี้ ความรูความเขาใจ

เกี่ยวกับความสัมพันธดังกลาว มีความสำคัญยิ่งตอเศรษฐกิจทั้งในระดับจุลภาคและมหภาค  

ในระดับจุลภาค บริษัทสามารถนำความสัมพันธดังกลาวมาใชชวยในการบริหารเพื่อเพิ่มผล

กำไร และใชชวยจัดสรรกำไรผานทางราคาโอนระหวางบริษัทยอยของกลุมบริษัทที่มีธุรกรรม

ระหวางกัน ทั้งน้ี OECD (1996) ไดเสนอใหใชความสัมพันธระหวางหนาที่งานที่บริษัททำ 

ทรัพยสินที่บริษัทใช และความเส่ียงที่บริษัทรับ กับความสามารถในการทำกำไร ภายใตเงื่อนไข

ปที่ 5 ฉบับที่ 14  
ธันวาคม 2552 
หนา 29-46 
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ของกลยุทธที่บริษัทใช และอุตสาหกรรมหลักที่บริษัทอยู 

มาชวยในการจัดสรรกำไรใหแตละบริษัทยอยผานทาง

ราคาโอน  

ในระดับมหภาค การท่ีบริษัทตางๆ มีความสามารถ

ในการทำกำไรดี บริษัทสามารถนำกำไรไปลงทุนเพิ่มเพื่อ

ขยายการผลิตและจางงานเพิ่ม ในขณะท่ีภาครัฐก็สามารถ

เก็บภาษีไดเพิ่มขึ้น เพื่อนำไปพัฒนาประเทศ ทั้งหมดนี้มี

สวนสำคัญในการเพ่ิมความม่ังคั่งของระบบเศรษฐกิจ 

โดยรวม นอกจากน้ัน ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน 

ทรัพยสิน และความเส่ียงประเภทตางๆ กับความสามารถ

ในการทำกำไร (โดยคำนึงถึงกลยุทธทางธุรกิจและ

อุตสาหกรรมหลัก) ยังไดถูกภาครัฐของประเทศตางๆ นำ

มาใชในการกำหนดนโยบายจัดเก็บภาษีที่เกี่ยวของกับการ

กำหนดราคาโอน (เชน คำสั่งกรมสรรพากรที่ ป.113/

2545)  

การที่กลุมบริษัทขามชาติมักจะต้ังบริษัทยอยใน

ประเทศกำลังพัฒนาเพื่อเปนฐานการผลิต ความสัมพันธ

ดังกลาวจึงมีผลตอตนทุนทางภาษีที่เกิดขึ้นกับบริษัทยอย

ผานทางราคาโอน และในที่สุดจะสงผลกระทบตอการ

ลงทุนและขนาดทางการคาของกลุมบริษัทขามชาติที่มี 

กับประเทศตางๆ ทั่วโลก ซึ่งรวมถึงประเทศไทยดวย ใน

มุมมองของภาครัฐ ความสัมพันธดังกลาวมีสวนชวย

ใหการกำหนดราคาโอนทางภาษีมีความเหมาะสมและเปน

ธรรมมากข้ึน ซึ่งจะชวยเพ่ิมความสมัครใจในการเสียภาษี 

ดังน้ัน ผูวิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาวา ความสัมพันธดังกลาว

จะเกิดขึ้นกับบริษัทผูผลิตขนาดใหญในประเทศไทยหรือไม 

และอยางไร 

ในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจัยไดพิจารณาหนาท่ีงานหลัก

ที่บริษัทผูผลิตทั่วไปตองทำ 5 ประเภท คือ การวิจัยและ

พัฒนา (‘RD’) การผลิต (‘PROD’) การตลาด (‘MKT’) 

การเงิน (‘FIN’) และการบริหารบุคคล (‘HR’) (Hitt & 

Ireland, 1985; Hitt et al., 1982) ในขณะเดียวกัน 

สำหรับทรัพยสินท่ีบริษัทผูผลิตท่ัวไปตองใช ซึ่งมี 2 

ประเภท คือ ทรัพยสินที่มีรูปรางและท่ีไมมีรูปราง ผูวิจัย

ไดพิจารณาเฉพาะทรัพยสินท่ีไมมีรูปราง เพราะมีบทบาท

ในการสรางกำไรใหกับบริษัทมากกวา (Gabrielsson et 

al., 2004; Hitt et al., 2001) ทั้งนี้ Deramus (1999) ได

เนนที่ทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการผลิต (‘TECH’) และ

ทรัพยสินที่ ไมมีรูปรางดานการตลาด ( ‘BRAND’) 

นอกจากน้ัน สำหรับความเส่ียงท่ีบริษัทผูผลิตท่ัวไปตอง

แบกรับมี 2 ประเภท คอื ความเสี่ยงที่เปนระบบ (มีผลตอ

บริษัทโดยท่ัวไปทั้งตลาด) และที่ไมเปนระบบ (มีผลเฉพาะ

ตอบริษัทใดบริษัทหนึ่ง) ผูวิจัยไดพิจารณาเฉพาะความ

เส่ียงท่ีเปนระบบ เพราะมีผลกระทบตอบริษัทมากกวา 

(Fama & French, 1992; Sharpe, 1964) ซึ่งที่สำคัญ 

ไดแก ความเสี่ยงจากความผันผวนของเศรษฐกิจ (‘GDP’) 

และความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

(‘INT’) สวนในการวัดความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทนั้น ผูวิจัยไดใชมาตรวัด 3 ตัว คือ กำไรสุทธิตอ 

ยอดขาย (‘NPOS’) กำไรสุทธิตอทรัพยสิน (‘NPOA’) และ

กำไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (‘NPOE’) (Hitt et al., 

1982; Wattanakul, 2002) ทั้งนี้ กำไรสุทธิ ยอดขาย 

และทรัพยสินจะตองเกี่ยวของกับการดำเนินงานปกติ

เทานั้น โดยไมรวมรายการพิเศษอื่นๆ 

นอกจากน้ัน กลยุทธทางธุรกิจและอุตสาหกรรมหลัก

ก็ไดถูกนำมาศึกษาในฐานะตัวแปรปรับที่มีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม Miller 

(1988a) สรุปวากลยุทธทางธุรกิจ 3 ประเภท ที่เสนอโดย 

Porter (1980) โดยพื้นฐานแลวมี 2 ประเภท คือ กลยุทธ

ความเปนผูนำดานตนทุน (‘COST’) และกลยุทธดาน

ความแตกตาง (‘DIF’) เนือ่งจากกลยทุธการเนนเฉพาะดาน 

สามารถถูกจัดเปนสวนหน่ึงของกลยุทธทั้งสองได สวน 

Hooley et al. (1999) ไดแบงอุตสาหกรรมหลักตาม

ประเภทของผูซื้อสินคาออกเปนอุตสาหกรรมสินคาผูผลิต 

(‘PRODUCER’) ซึ่งผลิตสินคาใหกับผูผลิตเพ่ือนำไป

แปรรูปอีกทอดหน่ึงหรือชวยในการผลิต และอุตสาหกรรม

สินคาอุปโภคบริโภค (‘CONSUMER’) ซึ่งผลิตสินคาให

กับผูบริโภคเพื่อนำไปใชตอบสนองความตองการสวนตัว 

ในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยไดนำมุมมองดานทรัพยากร

ของบริษัท (Resource-based view of firm) มาประยุกต
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ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน ทรัพยสิน และความเสี่ยงกับความสามารถในการทำกำไร 

ใชในการสรางมาตรวัดหนาท่ีงานและทรัพยสินท่ีไมมี 

รูปราง และนำแบบจำลองการกำหนดราคาทรัพยสินทุน 

(Capital asset pricing model) มาประยุกตใชในการสราง

มาตรวัดความเสี่ยง ซึ่งถือวามีความสำคัญทางวิชาการ 

เนื่องจากเปนการชวยยืนยันวาทฤษฎีทั้งสอง (ซึ่งเปน

ทฤษฎีหลักในสาขาการจัดการเชิงกลยุทธ และสาขา

เศรษฐศาสตรการเงินตามลำดับ) สามารถนำมาประยุกต

ใชสำหรับบริษัทในประเทศไทยหรือไม ดวยเหตุนี้ ผูวิจัย

จึงมีแนวคิดท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวาง RD, PROD, 

MKT, FIN, HR, TECH, BRAND, GDP และ INT กับ 

NPOS, NPOA และ NPOE รวมทั้งศึกษาความแตกตาง

ของความสัมพันธดังกลาวระหวางบริษัทที่ ใชกลยุทธ 

COST และกลยุทธ DIF และระหวางบริษัทที่อยู ใน

อุตสาหกรรม PRODUCER และอุตสาหกรรม 

CONSUMER  

การทบทวนวรรณกรรม 
1. แนวคิดเกี่ยวกับหนาท่ีงานและทรัพยสินที่ไมมีรูปราง

ภายใตมุมมองดานทรัพยากรของบริษัท 

แนวคิดมุมมองดานทรัพยากรของบริษัทเช่ือวา 

บริษัทมีความแตกตางกันโดยพื้นฐานในแงของทรัพยากร 

(resource) และความสามารถ (capability) และถา

ทรัพยากรและความสามารถเหลานั้นมีคุณคา หาไดยาก 

ไมสามารถลอกเลียนแบบ และไมสามารถหาส่ิงทดแทน

ได (หรือท่ีนิยามวา ‘โดดเดนและแตกตาง’) บริษัทก็จะมี

ความไดเปรียบเชิงการแขงขันและมีผลประกอบการท่ีดี

กวา (Barney, 1991) ทั้งนี้ การวัดนัยสำคัญทางเศรษฐกิจ

ของหนาที่งานและทรัพยสินที่ไมมีรูปรางสามารถทำได

โดยการวัดวาหนาท่ีงานน้ันทำโดยอาศัยความสามารถท่ี

โดดเดนและแตกตางหรือไม และทรัพยสินท่ีไมมีรูปราง

นั้นประกอบดวยทรัพยากรที่โดดเดนและแตกตางหรือไม 

ทั้งนี้ ตามความหมายของ Barney 

Webster (1992) และ Day (1994) ไดเสนอกรอบ

แนวความคิดสำหรับการคนหาความสามารถและทรัพยากร 

ที่ โดดเดนและแตกตาง โดยที่ Webster ไดเสนอให

พิจารณาเปน 3 ระดับ คือ ระดับวัฒนธรรมองคการ 

ระดับกลยุทธ และระดับปฏิบัตกิาร สวน Day ไดเสนอให

พิจารณาเปน 3 กระบวนการ คือ (1) กระบวนการจาก

ภายนอกเขาสูภายใน ซึ่งเนนท่ีการคาดการณสภาพ

แวดลอมภายนอกบริษัทกอน แลวจึงบริหารจัดการ

ทรัพยากรและความสามารถภายในเพ่ือใหตอบสนองตอ

สภาพแวดลอม (2) กระบวนการจากภายในออกสู

ภายนอก ซึ่งเนนที่การพัฒนาทรัพยากรและความสามารถ

ภายในกอน แลวจึงนำออกปรับใชกับสภาพแวดลอม

ภายนอก และ (3) กระบวนการแผขยายออก ซึ่งเปนการ

ผสมผสานระหวางกระบวนการที่หนึ่งและกระบวนการที่

สอง ซึ่งกรอบแนวความคิดทั้งสองชวยใหนักวิจัยสามารถ

คนหาความสามารถและทรัพยากรท่ีโดดเดนและแตกตาง 

โดยสามารถสรุปไดดังนี้ คือ สำหรับบริษัทโดยท่ัวไปแลว  

1. การวิจัยและพัฒนากอใหเกิดความไดเปรียบเชิง

การแขงขันและสงผลบวกตอกำไร เมื่อทำดวยความ

สามารถ 2 ประการ คือ ความสามารถภายใตการ

พิจารณาสภาพแวดลอมภายนอกของบริษัท และความ

สามารถภายใตการพิจารณากลยุทธการขยายกิจการของ

บริษัท (Ireland et al., 1990)  

2. การผลิตกอใหเกิดความไดเปรียบเชิงการแขงขัน

และสงผลบวกตอกำไร เม่ือทำดวยความสามารถ 4 

ประการ คือ ความสามารถในการผลิตสินคาที่มีคุณภาพ

ตรงตามมาตรฐาน ความสามารถในการสงมอบสินคา 

ไดอยางนาเช่ือถือ ความสามารถในการผลิตสินคาใหมี

ความยืดหยุนดานปริมาณการผลิต และความสามารถใน 

การผลิตสินคาใหมีตนทุนต่ำ (Boyer & Lewis, 2002; 

Rosenzweig & Roth, 2004)  

3. การตลาดกอใหเกดิความไดเปรยีบเชิงการแขงขนั 

และสงผลบวกตอกำไร เม่ือทำดวยความสามารถ 2 

ประการ คือ ความสามารถในการสรางตำแหนงทางการ

ตลาดท่ีชัดเจนและแตกตางจากคูแขง และความสามารถ

ในการสรางความสัมพันธกับลูกคาผานทางผลิตภัณฑ 

ราคา สถานที่ และการสงเสริมการขาย (Day, 1994; 

Hooley et al., 1999; Webster, 1992)  

JAP14_02.indd   31JAP14_02.indd   31 5/10/10   1:50:29 AM5/10/10   1:50:29 AM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



บทความวิจัย 

วารสารวิชาชีพบัญชี 32

4. การเงินกอใหเกิดความไดเปรียบเชิงการแขงขัน

และสงผลบวกตอกำไร เม่ือทำดวยความสามารถ 3 

ประการ คือ ความสามารถดานการจัดการการเงิน (การ

จัดหาเงินทุน การลงทุน และการบริหารสภาพคลอง) 

ความสามารถดานการตรวจสอบภายใน และความ

สามารถดานการปฏิบัติตามกฎระเบียบดานบัญชีและการ

เงิน (Amit & Schoemaker, 1993; Eisenhardt & Martin, 

2000; Gabrielsson et al., 2004; Hitt et al., 1982)  

5. การบริหารบุคคลกอใหเกิดความไดเปรียบเชิง

การแขงขันและสงผลบวกตอกำไร เม่ือทำดวยความ

สามารถ 3 ประการ คือ ความสามารถในการสรางและ

รักษาองคประกอบดานบุคลากรท่ีเหมาะสม ความ

สามารถในการเรงใหเกิดการเรียนรูเพื่อสรางองคความรู

ของบริษัท และความสามารถในการสรางแรงจูงใจการ

ทำงาน (Hitt & Ireland, 1985; Hitt et al., 2001; Lepak 

& Snell, 1999; Szulanski, 1996)  

6. ทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการผลิตท่ีกอใหเกิด

ความไดเปรียบเชิงการแขงขันและสงผลบวกตอกำไร

ประกอบดวยทรัพยากร 2 ประการ คือ องคความรูดาน

การปฏิบัติการ และเทคนิคการลดความแปรปรวนทาง

สถิติของการผลิต (Cohen & Levinthal, 1990; Grant, 

1996; Leonard-Barton, 1992; Rosenzweig & Roth, 

2004; Schmenner & Swink, 1998) 

7. ทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการตลาดที่กอใหเกิด

ความไดเปรียบเชิงการแขงขันและสงผลบวกตอกำไร

ประกอบดวยทรัพยากร 2 ประการ คือ วัฒนธรรมที่มุง

เนนดานตลาดและผลลัพธในระยะยาวของการตลาด และ

ชื่อเสียงของบริษัท (Doyle & Hooley, 1992; Greenley 

& Foxall, 1998; Kohli & Jaworski, 1990; Narver & 

Slater, 1990; Shrum & Wuthnow, 1988)  

2. แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงภายใตแบบจำลองการ

กำหนดราคาทรัพยสินทุน 

แนวคิดแบบจำลองการกำหนดราคาทรัพยสินทุนเช่ือ

วา ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการถือครองทรัพยสินมีคา

เทากับผลตอบแทนจากทรัพยสินที่ไมมีความเสี่ยงบวกกับ

ผลตอบแทนสวนเพิ่มจากความเสี่ยงที่เปนระบบของ

ทรัพยสินนั้น โดยท่ีความสามารถในการทำกำไรถือเปน

ผลตอบแทนของทรัพยสินประเภทหน่ึง (Slade, 2004) 

และความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ ความเสี่ยงที่ไมสามารถ

กระจายไดดวยการถือครองทรัพยสินหลายๆ ประเภท 

(Fama & French, 1992; French, 2003; Lintner, 1965; 

Mullins, 1982; Sharpe, 1964) ซึ่งที่สำคัญไดแก  

1. ความเสี่ยงจากความผันผวนของเศรษฐกิจเปน

ความเสี่ยงที่สงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท

โดยท่ัวไป (จิราวรรณ นวลเจริญ, 2543; ธีระพงษ วิกิต

เศรษฐ, 2546) ดังนั้น บริษัทคาดหวังผลตอบแทนจากการ

แบกรับความเสี่ยงนี้ดวยการบวก risk premium เขาไปใน

ราคาสินคา  

2. ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย

เปนความเส่ียงท่ีสงผลกระทบตอผลประกอบการของ

บริษัทโดยทั่วไป (ธีระพงษ วิกิตเศรษฐ, 2546) ดังนั้น 

บริษัทคาดหวังผลตอบแทนจากการแบกรับความเสี่ยงนี้

ดวยการบวก risk premium เขาไปในราคาสินคา  

3. แนวคิดเกี่ยวกับกลยุทธทางธุรกิจและอุตสาหกรรม

หลักในฐานะตัวแปรปรับ  

Gibson and Birkinshaw (2004) และ Miller 

(1988b) ชี้ใหเห็นวาความสำเร็จของบริษัทขึ้นอยูกับ 

ความสอดคลองระหวางความสามารถที่ โดดเดนและ 

แตกตาง กลยุทธทางธุรกิจ และสภาพแวดลอม (เชน 

อุตสาหกรรม) ทั้งนี้ บริษัทจะใหความสำคัญกับความ

สามารถ กระบวนการ กิจกรรม และหนาที่งาน ที่ทำให

บริษัทประสบความสำเร็จ และจัดสรรทรัพยากรใหกับ

ปจจัยเหลานี้มากกวาปจจัยดานอื่นๆ (Lumpkin & Dess, 

2006) บริษัทที่เลือกใชกลยุทธความเปนผูนำดานตนทุน

จะเหมาะกับแนวทางแบบเรียบงายท่ีลดขอบเขตและความ

หลากหลายของกิจกรรมที่บริษัททำ และมุงเนนกิจกรรมที่

สำคัญและจำเปน เชน การผลิต การเงิน การบริหาร

บุคคล และทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการผลิต (Lumpkin 
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ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน ทรัพยสิน และความเสี่ยงกับความสามารถในการทำกำไร 

& Dess, 2006; Porter, 1996) ในขณะท่ี บริษัทที่เลือกใช

กลยุทธดานความแตกตางจะตองการความคิดท่ีสรางสรรค 

กิจกรรมที่หลากหลาย และโครงสรางที่ยืดหยุนกวา ดังนั้น 

สิ่งที่สำคัญ คือ การวิจัยและพัฒนา การตลาด การเงิน 

การบริหารบุคคล และทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการ

ตลาด (Lumpkin & Dess, 2006; Porter, 1996)  

บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาผูผลิตจะผลิตสินคา

เพื่อขายใหกับผูผลิตนำไปผลิตตอหรือชวยในการผลิต 

สินคาจะตองมีราคาและคุณภาพตรงตามที่ลูกคาตองการ 

ดังนั้น ประสิทธิภาพการผลิตและการควบคุมคุณภาพจะมี

ความสำคัญกวากิจกรรมทางการตลาด ในขณะท่ีการ

ออกแบบและการผลิตสินคาเฉพาะอยางได รวมทั้งการ 

วาจางและการรักษาบุคลากรที่เชี่ยวชาญพิเศษก็เปน 

สิ่งจำเปน (Hitt & Ireland, 1985) ดังนั้น สิ่งที่สำคัญ คือ 

การวิจัยและพัฒนา การผลิต การเงิน การบริหารบุคคล 

และทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการผลิต ในขณะเดียวกัน 

บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคจะผลิต

สินคาเพ่ือขายใหกับผูบริโภคนำไปใชตอบสนองความ

ตองการสวนตัว ตลาดสินคาประเภทนี้มีขนาดใหญ มีผูซื้อ

จำนวนมาก บริษัทจึงตองผลิตสินคาใหมีคุณภาพและมี

ประสิทธิภาพในปริมาณมาก เพื่อใหสินคาเปนที่ยอมรับ

อยางกวางขวาง การแขงขันจะเนนที่กิจกรรมทางการ

ตลาด โดยอาศัยความคิดสรางสรรคของบุคลากร ซึ่งผล

ของการแขงขันอยางรุนแรงทำใหบริษัทตองสนใจดานการ

เงินดวย (Hitt & Ireland, 1985; Lumpkin & Dess, 2006) 

ดังนั้น สิ่งที่สำคัญ คือ การผลิต การตลาด การเงิน การ

บริหารบุคคล ทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการผลิต และ

ทรัพยสินที่ไมมีรูปรางดานการตลาด  

กรอบแนวความคิด 
จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถกำหนดเปน 

กรอบแนวความคิดที่จะนำมาใชในการศึกษา ดังนี้  

RD
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ผูวิจัยใชการวิเคราะหถดถอยพหุสำหรับวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ัง 9 ตัว กับตัวแปร
ตามทั้ง 3 ตัว ตามลำดับ เพื่อทดสอบสมมติฐานที่ 1 ดังนี้ 
สมมติฐานท่ี 1: สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญในประเทศ

ไทย หนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง 
และความเส่ียงประเภทตางๆ มีความ
สัมพันธกับความสามารถในการทำกำไร 
(รายละเอียดของทิศทางท่ีคาดหวังได
แสดงไวในตารางท่ี 2)  

จากนั้นผูวิจัยใชการวิเคราะหกลุมยอยดวย Chow 
test (Chow, 1960; Sharma et al., 1981) สำหรับ
วิเคราะหความสัมพันธที่เปลี่ยนแปลงไป เมื่อบริษัทใช
กลยุทธทางธุรกิจที่แตกตางกัน และอยูในอุตสาหกรรมที่
แตกตางกัน เพ่ือทดสอบสมมติฐานที่ 2 และ 3 ตามลำดับ 
ดังนี้  
สมมติฐานท่ี 2: สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญในประเทศ

ไทย ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน 
ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเสี่ยง
ประเภทตางๆ กับความสามารถในการ 
ทำกำไรเปล่ียนแปลงไป เมื่อบริษัท 
เลือกใชกลยุทธทางธุรกิจที่แตกตางกัน  
(รายละเอียดของทิศทางท่ีคาดหวังได
แสดงไวในตารางท่ี 4)  

สมมติฐานท่ี 3: สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญในประเทศ
ไทย ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน 
ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเสี่ยง
ประเภทตางๆ กับความสามารถในการ 
ทำกำไรเปลี่ยนแปลงไป เมื่อบริษัทอยู 
ในอุ ตสาหกรรมหลั กที่ แตกต า งกั น  
(รายละเอียดของทิศทางท่ีคาดหวังได
แสดงไวในตารางท่ี 4)  

จากนั้นผูวิจัยใชการวิเคราะหถดถอยพหุสำหรับ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ัง 9 ตัว  
กับตัวแปรตามทั้ง 3 ตัว โดยนำกลุมตัวอยางยอยของ
บริษัทท่ีใชกลยุทธทางธุรกิจที่แตกตางกัน และที่อยูใน
อุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันมาวิเคราะห  

ระเบียบวิธีวิจัย  
การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเชิงปริมาณ โดยใช

แบบสอบถามเปนเครื่องมือในการเก็บขอมูลภาคสนาม 

ซึ่งประกอบดวย 3 สวน คือ (1) ขอมูลทั่วไปของบริษัท

และผูกรอกแบบสอบถาม (2) กลยุทธทางธุรกิจที่บริษัทใช

และอุตสาหกรรมหลักที่บริษัทอยู และ (3) หนาที่งาน 

ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเส่ียงประเภทตางๆ ของ

บริษัท การสรางและการทดสอบคุณภาพเครื่องมือในการ

วิจัยเริ่มจากการประมวลเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

เพื่อนำไปสูกรอบแนวความคิดในการวิจัย จากนั้นจึงสราง

ขอคำถามและนำไปใหผูเชี่ยวชาญตรวจสอบความตรง

ของเนื้อหา พรอมใหคะแนนเพื่อนำมาคำนวณคา IOC 

(Index of Item-Objective Congruence) และนำ 

เครื่องมือที่ไดไปทดลองกับกลุมตัวอยางเพื่อนำผลมา

วิเคราะหองคประกอบหลักโดยการหมุนแกนดวยวิธี 

varimax และวิเคราะหความเท่ียงดวยคา Cronbach’s 

alpha จากนั้นผูวิจัยไดนำผลการวิเคราะหมาปรับปรุง

แบบสอบถาม กอนท่ีจะนำไปใหผูเช่ียวชาญตรวจสอบ

ความตรงของเน้ือหาอีกคร้ัง ซึ่งจากขอคำถามยอย

ทั้งหมด 68 ขอ พบวามีคา IOC อยูระหวาง .80-1.00 

ตัวอยางเชน “ทานเห็นดวยมากนอยเพียงใดวา บริษัท

ของทานมีการเสนอผลิตภัณฑใหมๆ นำหนาคูแขงใน

ตลาด” มีคา IOC เทากับ .80 ทั้งนี้ ผูกรอกแบบสอบถาม

สามารถแสดงความคิดเห็นโดยการใหคะแนนระหวาง 1 

ถึง 5 (1 = ไมเห็นดวยอยางยิ่ง 5 = เห็นดวยอยางยิ่ง)  

การเก็บขอมูลจริงจะไดจากการกรอกแบบสอบถาม

ของผูบริหารระดับสูงสุดหรือผูที่ ไดรับมอบหมายของ

บริษัทผูผลิตขนาดใหญที่อยูภายใตการกำกับดูแลของ

สำนักบริหารภาษีธุรกิจขนาดใหญ กรมสรรพากร ทั้งนี้ 

ดวยขอจำกัดของฐานขอมูล ผูวิจัยจำเปนตองสุมรายชื่อ

บริษัทจาก 30 ประเภทธุรกิจกอน แลวจึงสืบคนขอมูล

เพิ่มเพื่อตรวจสอบความเหมาะสมของตัวอยางบริษัท ซึ่ง

จากการสุมตัวอยางแบบงาย ผูวิจัยไดรายชื่อมา 750 

บริษัท (จากทั้งหมด 1,500 บริษัท) และหลังจากไดคัด

บริษัทที่ไมเหมาะสมออก (บริษัทที่หยุดหรือเลิกกิจการ/
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ปที่ 5 ฉบับที่ 14  ธันวาคม 2552 35

ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน ทรัพยสิน และความเสี่ยงกับความสามารถในการทำกำไร 

ลมละลาย บริษัทที่มีขอมูลไมสมบูรณ บริษัทที่เปนบริษัท

ถือครองหุน และบริษัทท่ีเปนบริษัทจัดจำหนาย) จะเหลือ

จำนวนตัวอยาง 385 บริษัท ซึ่งมากกวาจำนวน 306 ที่ได

จากการเปดตารางของ Krejcie and Morgan (1970, pp. 

608-609) ที่ขนาดความคลาดเคล่ือน 5% และระดับความ

เชื่อมั่น .95 ทั้งนี้ ผูวิจัยไดรับความรวมมือจากเจาหนาที่

ตรวจสอบภาษีในการแจกแบบสอบถามใหกับผูบริหาร 

และไดรับการตอบกลับมาครบท้ัง 385 บริษัท (100%)  

จากขอมลูทีเ่กบ็ได ผูวจิยันำมาวิเคราะหองคประกอบ 

หลักเพ่ือยืนยันกลุมตัวแปรอิสระอีกคร้ังหนึ่ง โดยผลของ

การสกัดปจจัยพบวาจากขอคำถามยอยท้ังหมด 68 ขอ 

สามารถจำแนกกลุมปจจัยที่มีความสัมพันธกันไดทั้งหมด 

14 กลุม ประกอบดวยหนาที่งาน 5 กลุม ทรัพยสินที่ไมมี

รูปราง 2 กลุม และความเสี่ยง 2 กลุม สำหรับกลุมที่

เหลืออีก 5 กลุม ประกอบดวยขอคำถามยอยท่ีมีคา 

น้ำหนักองคประกอบสูงสุดไมตรงกับกลุมตัวแปรอิสระ 9 

กลุมขางตน ซึ่งขอคำถามยอยเหลานี้จะถูกนำมาพิจารณา

รวมกับผลการวิเคราะหความเท่ียงดวยคา Cronbach’s 

alpha เพ่ือตัดสินวาควรจะถูกตัดออกจากมาตรวัดหรือไม 

ผลการวิเคราะหในขั้นสุดทายหลังจากตัดขอคำถามยอย

บางขอออกพบวาคาอัลฟาจะอยูระหวาง .720-.901  

(รายละเอียดแสดงไวในตารางท่ี 1)  

ผลการศึกษา 
1. จากตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหถดถอยพหุ

ปรากฏวาสนับสนุนสมมติฐานที่ 1 ที่ตั้งไว โดยพบวา

สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญโดยทั่วไป ตัวแปรอิสระทั้ง 

9 ตัว สามารถรวมกันอธิบายความแปรปรวนของ NPOS, 

NPOA และ NPOE ไดรอยละ 19.5, 23.8 และ 12.4 

ตามลำดับ ทั้งนี้ ตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ .05 สำหรับ NPOS ไดแก MKT, TECH และ 

BRAND สำหรับ NPOA ไดแก MKT, HR และ BRAND 

และสำหรับ NPOE ไดแก MKT และ HR นอกจากนั้น 

ตัวแปรอิสระที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .10 สำหรับ 

NPOA ไดแก FIN และสำหรับ NPOE ไดแก RD, TECH 

และ BRAND ทั้งนี้ สำหรับ NPOS ไมพบวามีตัวแปร

อิสระใดท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับดังกลาว  

2. จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหกลุมยอยของ

บริษัทที่เลือกใชกลยุทธทางธุรกิจแตกตางกันดวย Chow 

test ปรากฏวาสนับสนุนสมมติฐานที่ 2 ที่ตั้งไว โดยพบวา

คา F-stat ist ics ที่ ไดจากการทดสอบมีคาเทากับ 

F(10,354) = 6.25, F(10,357) = 8.14 และ F(10,332) = 

2.68 สำหรับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระท้ัง 9 ตัว กับ NPOS, NPOA และ NPOE ตาม

ลำดับ ดังนั้น ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ัง 9 กับ

ความสามารถในการทำกำไรแตกตางกันไปตามกลยุทธ

ทางธุรกิจที่บริษัทเลือกใชอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

.05 นอกจากนั้น ผลการวิเคราะหกลุมยอยของบริษัทท่ีอยู

ในอุตสาหกรรมหลักแตกตางกันดวย Chow test ปรากฏ

วาสนับสนุนสมมติฐานท่ี 3 ที่ตั้งไว โดยพบวาคา F-

statistics ที่ไดจากการทดสอบมีคาเทากับ F(10,354) = 

8.88, F(10,357) = 10.28 และ F(10,332) = 4.76 

สำหรับการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ัง 

9 ตัว กับ NPOS, NPOA และ NPOE ตามลำดับ ดังนั้น 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 9 กับความสามารถ

ในการทำกำไรแตกตางกันไปตามอุตสาหกรรมหลักท่ี

บริษัทอยูอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05  

3. จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหถดถอยพหุ

ปรากฏวา สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญที่ใชกลยุทธ

ความเปนผูนำดานตนทุน ตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัว สามารถ

รวมกันอธิบายความแปรปรวนของ NPOS, NPOA และ 

NPOE ไดรอยละ 42.3, 41.2 และ 16.8 ตามลำดับ ทั้งนี้ 

ตัวแปรอิสระที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 สำหรับ 

NPOS ไดแก PROD, FIN, HR, TECH และ GDP 

สำหรับ NPOA ไดแก PROD, HR, TECH และ GDP 

และสำหรับ NPOE ไดแก HR, TECH และ GDP 

นอกจากนั้น ตัวแปรอิสระที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

.10 สำหรับ NPOE ไดแก FIN ทั้งนี้ สำหรับ NPOS และ 

NPOA ไมพบวามีตัวแปรอิสระใดท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับดังกลาว สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญที่ใชกลยุทธ
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บทความวิจัย 

วารสารวิชาชีพบัญชี 36

ตารางที่ 1 ขอมูลทางสถิติของมาตรวัดหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเส่ียง 

มาตรวัดหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเสี่ยง Factor 
loading 

คา 
IOC 

หนาที่งานดานการวิจัยและพัฒนา (Cronbach’s alpha = .901) 
■ บรษิทัของทานเนนการวจิยัและพฒันาดานกระบวนการผลิต เมือ่สภาพแวดลอมภายนอกของบริษทัมเีสถยีรภาพ 
■ บริษัทของทานเนนการวิจัยและพัฒนาดานผลิตภัณฑ เมื่อสภาพแวดลอมภายนอกของบริษัทไมมีเสถียรภาพ 
■ บริษัทของทานควบคุมการทำหนาที่ของหนวยงานวิจัยและพัฒนาอยางเขมงวด เมื่อสภาพแวดลอมภายนอก
ของบริษัทมีเสถียรภาพ 

■ บริษัทของทานควบคุมการทำหนาที่ของหนวยงานวิจัยและพัฒนาอยางผอนปรน เมื่อสภาพแวดลอมภายนอก
ของบริษัทไมมีเสถียรภาพ 

■ บริษัทของทานมีการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาในระดับสูง (เทียบกับคูแขง) เมื่อบริษัทมีการขยายกิจการไป
สูธุรกิจที่สัมพันธกับธุรกิจหลัก 

■ บริษัทของทานมีการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาในระดับปานกลาง (เทียบกับคูแขง) เมื่อบริษัทมีการขยาย
กิจการไปสูธุรกิจที่ไมสัมพันธกับธุรกิจหลัก 

■ บริษัทของทานเนนการติดตอสื่อสารระหวางหนวยงานวิจัยและพัฒนากับหนวยงานอื่นๆ เมื่อบริษัทมีการขยาย
กิจการไปสูธุรกิจที่สัมพันธกับธุรกิจหลัก 

■ บริษัทของทานเนนการติดตอสื่อสารระหวางหนวยงานวิจัยและพัฒนากับผูบริหารระดับสูง เมื่อบริษัทมีการ
ขยายกิจการไปสูธุรกิจที่ไมสัมพันธกับธุรกิจหลัก 
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หนาที่งานดานการผลิต (Cronbach’s alpha = .890) 
■ บริษัทของทานมีการดำเนินการเพ่ือรักษาคุณภาพสินคาใหตรงตามมาตรฐาน 
■ บริษัทของทานมีการดำเนินการเพ่ือปองกันการหยุดชะงักของกระบวนการผลิต 
■ บริษัทของทานมีการวางแผนทางดานการจัดซื้อรวมกับซัพพลายเออร  

(ซึ่งชวยใหบริษัทของทานสามารถวางแผนการผลิตไดดีขึ้น) 
■ บริษัทของทานมีการวางแผนทางดานสินคาคงคลังรวมกับลูกคา เพื่อใหการจัดสงสินคาตรงตามเวลา 
■ บริษัทของทานมีการปรับเปล่ียนการผลิตใหตอบสนองตอความตองการที่เปลี่ยนแปลง  

(ปรับเปลี่ยนรูปแบบ ขนาด จำนวน หรือสวนประกอบในระหวางกระบวนการผลิต) 
■ บริษัทของทานมีการดำเนินการเพ่ือที่จะลดตนทุนการผลิตใหต่ำกวาคูแขง 
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หนาที่งานดานการตลาด (Cronbach’s alpha = .894) 
■ บริษัทของทานมีการแบงตลาดและเลือกกลุมเปาหมายท่ีเหมาะสมกับบริษัท 
■ บริษัทของทานมีการดำเนินกิจกรรมทางการตลาดเพ่ือส่ือใหเห็นถึงตำแหนงทางการตลาดของสินคาอยาง
ชัดเจนและแตกตางจากคูแขง 

■ บริษัทของทานมีการประชาสัมพันธสูภายนอกบริษัทเพื่อสรางภาพลักษณที่แตกตางจากคูแขงในเชิงบวก 
■ บริษัทของทานมีการตรวจจับความรูสึกของตลาดโดยใชขอมูลที่ไดจากการทำวิจัยตลาด 
■ บริษัทของทานมีการเฝาติดตามความกาวหนาทางเทคโนโลยีอยางสม่ำเสมอ 
■ บริษัทของทานมีการเสนอผลิตภัณฑใหมๆ นำหนาคูแขงในตลาด 
■ บริษัทของทานมีการออกแบบโครงสรางราคาสินคาที่สามารถแขงขันกับคูแขงได 
■ บริษัทของทานมีการนำเสนอโฆษณาและสงเสริมการขายท่ีมีประสิทธิผล 
■ บริษัทของทานมีการสรางสายสัมพันธอันดีกับตัวแทนจำหนาย 
■ บริษัทของทานมีการปฏิบัติตามคำสั่งซื้อของลูกคาใหสำเร็จไดอยางรวดเร็ว 
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ปที่ 5 ฉบับที่ 14  ธันวาคม 2552 37

ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน ทรัพยสิน และความเสี่ยงกับความสามารถในการทำกำไร 

มาตรวัดหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเสี่ยง Factor 
loading 

คา 
IOC 

หนาที่งานดานการเงิน (Cronbach’s alpha = .886) 
■ บริษัทของทานมีการปรับปรุงความสัมพันธกับตลาดเงิน ตลาดทุน และผูถือหุน 
■ บริษัทของทานมีการปรับปรุงอันดับความนาเชื่อถือของหุนกูและผลตอบแทนของหุนทุน 
■ บริษัทของทานมีการรักษาโครงสรางเงินทุนใหเหมาะสม 
■ บริษัทของทานมีการประเมินโครงการ/รายจายลงทุนดวยเทคนิคทางการเงิน 
■ บริษัทของทานมีการพยากรณและควบคุมกระแสเงินสดเขาออกของบริษัท 
■ บริษัทของทานมีการรักษาสถานะของเงินทุนหมุนเวียนใหแข็งแกรง 
■ บริษัทของทานมีการจัดการดานภาษีอากรที่มีประสิทธิผล 

 
.878 
.878 
.609 
.570 
.579 
.476 
.566 

 
 1.00 
 1.00 
 1.00 
 .88 
 1.00 
 1.00 
 .90 

หนาที่งานดานการบริหารบุคคล (Cronbach’s alpha = .860) 
■ บริษัทของทานมีการดำเนินนโยบายและวางแผนดานทรัพยากรบุคคลที่มีประสิทธิผลและมีประสิทธิภาพ 
■ บริษัทของทานมีการรักษาอัตราการเขาทำงาน-ลาออกของพนักงานในระดับที่เหมาะสม 
■ บริษัทของทานมีการสนับสนุนใหพนักงานทุกระดับพัฒนาตนเองและเพ่ือนรวมงานดวยการศึกษา 
และการแลกเปล่ียนประสบการณอยางตอเน่ือง 

■ บริษัทของทานมีการกระตุน/ใหรางวัลสำหรับความคิดสรางสรรคของพนักงาน 
■ บริษัทของทานมีการปรับปรุงแรงจูงใจ ความพึงพอใจในงาน และขวัญของพนักงาน 
■ บริษัทของทานมีการใหผลตอบแทนตามผลงานเพ่ือสรางแรงจูงใจ 
■ บริษัทของทานมีการดำเนินขั้นตอนการบรรเทาทุกขแกพนักงานที่มีประสิทธิผล 
■ บริษัทของทานมีการสรางความสัมพันธที่ดีกับพนักงาน 

 
.539 
.453 
.595 

 
.631 
.648 
.723 
.586 
.604 

 
 1.00 
 1.00 
 1.00 
 
 .90 
 1.00 
 .93 
 1.00 
 .95 

ทรัพยสินท่ีไมมีรูปรางดานการผลิต (Cronbach’s alpha = .846) 
■ องคความรูดานการปฏิบัติการของบริษัททานมีสวนสำคัญในการเอ้ือประโยชนตอผลประกอบการของบริษัท 

(value) 
■ องคความรูดานการปฏิบัติการของบริษัททานเกิดจากการเรียนรูอยางตอเนื่องของบริษัทเอง ไมสามารถหาได
จากภายนอกบริษัท (rareness) 

■ คูแขงไมสามารถลอกเลียนแบบองคความรูดานการปฏิบัติการของบริษัททาน (inimitability) 
■ คูแขงไมสามารถหาสิ่งทดแทนท่ีทำหนาที่ไดเหมือนองคความรูดานการปฏิบัติการของบริษัททาน  

(non-substitutability) 
■ เทคนิคการลดความแปรปรวนทางสถิติของการผลิตของบริษัททานมีสวนสำคัญในการเอื้อประโยชนตอผล
ประกอบการของบริษัท (value) 

■ เทคนิคการลดความแปรปรวนทางสถิติของการผลิตของบริษัททานเกิดจากการเรียนรูอยางตอเนื่องของ 
บริษัทเอง ไมสามารถหาไดจากภายนอกบริษัท (rareness) 

■ คูแขงไมสามารถลอกเลียนแบบเทคนิคการลดความแปรปรวนทางสถิติของการผลิตของบริษัททาน 
(inimitability) 

■ คูแขงไมสามารถหาสิ่งทดแทนท่ีทำหนาที่ไดเหมือนเทคนิคการลดความแปรปรวนทางสถิติของการผลิตของ
บริษัททาน (non-substitutability) 

 
.736 

 
.649 

 
.594 
.451 

 
.694 

 
.597 

 
.544 

 
.445 

 
 1.00 
 
 .87 
 
 .97 
 .90 
 
 1.00 
 
 .87 
 
 .97 
 
 .90 

ตารางที่ 1 ขอมูลทางสถิติของมาตรวัดหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเส่ียง (ตอ) 
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บทความวิจัย 

วารสารวิชาชีพบัญชี 38

มาตรวัดหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเสี่ยง Factor 
loading 

คา 
IOC 

ทรัพยสินท่ีไมมีรูปรางดานการตลาด (Cronbach’s alpha = .900) 
■ วัฒนธรรมท่ีมุงเนนดานตลาดและผลลัพธในระยะยาวของการตลาดของบริษัททานมีสวนสำคัญ 
ในการเอื้อประโยชนตอผลประกอบการของบริษัท (value) 

■ วัฒนธรรมท่ีมุงเนนดานตลาดและผลลัพธในระยะยาวของการตลาดของบริษัททานเกิดจากการพัฒนา 
อยางตอเนื่องของบริษัทเอง ไมสามารถหาไดจากภายนอกบริษัท (rareness) 

■ คูแขงไมสามารถลอกเลียนแบบวัฒนธรรมท่ีมุงเนนดานตลาดและผลลัพธในระยะยาวของการตลาด 
ของบริษัทาน (inimitability) 

■ คูแขงไมสามารถหาสิ่งทดแทนท่ีทำหนาที่ไดเหมือนวัฒนธรรมท่ีมุงเนนดานตลาดและผลลัพธในระยะยาว 
ของการตลาดของบริษัททาน (non-substitutability) 

■ ชื่อเสียงของบริษัททานมีสวนสำคัญในการเอ้ือประโยชนตอผลประกอบการของบริษัท (value) 
■ ชื่อเสียงของบริษัททานเกิดจากการสรางและรักษาอยางตอเนื่องของบริษัทเอง ไมสามารถหาไดจากภายนอก
บริษัท (rareness) 

■ คูแขงไมสามารถลอกเลียนแบบช่ือเสียงของบริษัททาน (inimitability) 
■ คูแขงไมสามารถหาสิ่งทดแทนท่ีทำหนาที่ไดเหมือนชื่อเสียงของบริษัททาน (non-substitutability) 

 
.601 

 
.702 

 
.769 

 
.657 

 
.791 
.817 

 
.789 
.851 

 
 1.00 
 
 .87 
 
 .97 
 
 .90 
 
 1.00 
 .87 
 
 .97 
 .90 

ความเสี่ยงจากความผันผวนของเศรษฐกิจ (Cronbach’s alpha = .786) 
■ บริษัทของทานไมสามารถพยากรณลวงหนาไดอยางแมนยำวาความผันผวนของเศรษฐกิจ  

(เศรษฐกิจขยายตัว/ถดถอย) มีขนาดเทาใด (unpredictability) 
■ ความผันผวนของเศรษฐกิจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทได 
■ บริษัทของทานไมสามารถกระจายความเส่ียงจากความผันผวนของเศรษฐกิจใหหมดไปได (undiversifiable) 
■ ในกรณีที่เศรษฐกิจมีความผันผวนหรือซบเซาอยางรุนแรง ความเสียหายท่ีเกิดขึ้นมีผลกระทบตอความอยูรอด
ของบริษัททาน (extreme loss) 

 
.744 

 
.661 
.819 
.539 

 
 1.00 
 
 .95 
 .95 
 .90 

ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย (Cronbach’s alpha = .720) 
■ บริษัทของทานไมสามารถพยากรณลวงหนาไดอยางแมนยำวาความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย (สูงขึ้น/ต่ำลง) 
มีขนาดเทาใด (unpredictability) 

■ ความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท 
■ บริษัทของทานไมสามารถกระจายความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียใหหมดไปได 

(undiversifiable) 

 
.679 

 
.629 
.699 

 
 1.00 
 
 .95 
 .95 

ตารางที่ 1 ขอมูลทางสถิติของมาตรวัดหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเส่ียง (ตอ) 
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ปที่ 5 ฉบับที่ 14  ธันวาคม 2552 39

ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน ทรัพยสิน และความเสี่ยงกับความสามารถในการทำกำไร 

ตารางที่ 2 ทิศทางท่ีคาดหวังและผลการวิเคราะหถดถอยพหุของความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัว กับความสามารถ

ในการทำกำไร  

 NPOS NPOA NPOE 

RD + 
.000 
(0.70) 

+ 
.001 
(1.09) 

+ 
.003* 
(1.94) 

PROD + 
.000 

(-0.26) 
+ 

-.001 
(-1.13) 

+ 
-.003 
(-0.82) 

MKT + 
.002** 
(4.23) 

+ 
.003** 
(4.78) 

+ 
.007** 
(3.83) 

FIN + 
.001 
(1.38) 

+ 
.002* 
(1.81) 

+ 
-.003 
(-0.88) 

HR + 
.001 
(1.54) 

+ 
.002** 
(1.99) 

+ 
.006** 
(2.03) 

TECH + 
.002** 
(1.97) 

+ 
.002 
(1.43) 

+ 
.006* 
(1.72) 

BRAND + 
.002** 
(3.28) 

+ 
.003** 
(4.43) 

+ 
.003* 
(1.82) 

GDP + 
-.001 
(-0.43) 

+ 
-.002 
(-1.02) 

+ 
-.007 
(-1.50) 

INT + 
-.001 
(-0.92) 

+ 
.000 

(-.024) 
+ 

.007 
(1.33) 

Const. 
-.218** 
(-7.87) 

-.283** 
(-8.42) 

-.546** 
(-4.67) 

Adj. R2 .195 .238 .124 
F 11.03 14.06 6.54 

Sig. .000 .000 .000 

* (**) มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .10 (.05) 
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บทความวิจัย 

วารสารวิชาชีพบัญชี 40

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหกลุมยอยดวย Chow test ของความสัมพันธ เมื่อใชกลยุทธทางธุรกิจและอุตสาหกรรมหลักเปน

ตัวแปรปรับ 

 กลยุทธทางธุรกิจเปนตัวแปรปรับ อุตสาหกรรมหลักเปนตัวแปรปรับ 
 NPOS NPOS 
 Adj. R2 SSE DF F Sig. Adj. R2 SSE DF F Sig. 

TOTAL .195 1.252 364 11.03 .000 .195 1.252 364 11.03 .000 
COST .423 .346 189 17.12 .000 .328 .686 225 13.67 .000 
DIT .204 .718 165 5.97 .000 .345 .315 129 9.09 .000 

 คา F(10,354) จาก Chow test 6.25 < .001 คา F(10,354) จาก Chow test 8.88 < .001 
 NPOA NPOA 
 Adj. R2 SSE DF F Sig. Adj. R2 SSE DF F Sig. 

TOTAL .238 1.852 367 14.06 .000 .238 1.852 367 14.06 .000 
COST .412 .601 189 16.40 .000 .401 .907 227 18.53 .000 
DIF .315 .907 168 10.03 .000 .369 .531 130 10.05 .000 

 คา F(10,357) จาก Chow test 8.14 < .001 คา F(10,357) จาก Chow test 10.28 < .001 
 NPOE NPOE 
 Adj. R2 SSE DF F Sig. Adj. R2 SSE DF F Sig. 

TOTAL .124 13.932 342 6.54 .000 .124 13.932 342 6.54 .000 
COST .168 7.532 178 5.20 .000 .190 8.152 207 6.64 .000 
DIF .162 5.359 154 4.49 .000 .233 4.034 125 5.52 .000 

 คา F(10,332) จาก Chow test 2.68 < .01 คา F(10,332) จาก Chow test 4.76 < .001 

ตารางที่ 4 ทิศทางท่ีคาดหวังและผลการวิเคราะหถดถอยพหุของความสัมพันธ เม่ือใชกลยุทธทางธุรกิจและอุตสาหกรรมหลัก

เปนตัวแปรปรับ 

 กลยุทธความเปนผูนำดานตนทุน กลยุทธดานความแตกตาง 
 NPOS NPOA NPOE NPOS NPOA NPOE 

RD - 
.000 

(-1.00) 
- 

-.001 
(-1.22) 

- 
.002 
(0.85) 

+ 
.001 
(1.55) 

+ 
.002** 
(2.20) 

+ 
.004* 
(1.79) 

PROD + 
.003** 
(3.77) 

+ 
.003** 
(2.83) 

+ 
.003 
(0.62) 

- 
-.002 
(-1.42) 

- 
-.004** 
(-2.37) 

- 
-.003 
(-0.66) 

MKT - 
.001 
(1.16) 

- 
.001 
(1.49) 

- 
.004 
(1.57) 

+ 
.004** 
(3.62) 

+ 
.005** 
(3.57) 

+ 
.011** 
(3.01) 

FIN + 
.002** 
(2.01) 

+ 
.001 
(0.71) 

+ 
-.008* 
(-1.88) 

+ 
.000 

(-0.09) 
+ 

.003* 
(1.76) 

+ 
.004 
(0.76) 

HR + 
.003** 
(2.76) 

+ 
.005** 
(3.49) 

+ 
.010** 
(1.98) 

+ 
-.001 
(-0.60) 

+ 
-.001 
(-0.82) 

+ 
-.001 
(-0.21) 

TECH + 
.003** 
(2.85) 

+ 
.004** 
(2.97) 

+ 
.012** 
(2.76) 

- 
-.001 
(-0.66) 

- 
-.003* 
(-1.82) 

- 
-.009* 
(-1.76) 
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ปที่ 5 ฉบับที่ 14  ธันวาคม 2552 41

ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน ทรัพยสิน และความเสี่ยงกับความสามารถในการทำกำไร 

 กลยุทธความเปนผูนำดานตนทุน กลยุทธดานความแตกตาง 

BRAND - 
.000 

(-0.44) 
- 

.000 
(-0.01) 

- 
.001 
(0.19) 

+ 
.003** 
(3.71) 

+ 
.005** 
(5.29) 

+ 
.006** 
(2.36) 

GDP + 
-.003** 
(-2.25) 

+ 
-.004** 
(-2.61) 

+ 
-.013** 
(-2.03) 

+ 
.004 
(1.63) 

+ 
.005 
(1.61) 

+ 
.007 
(0.85) 

INT + 
.000 

(-0.26) 
+ 

.001 
(0.31) 

+ 
.008 
(1.00) 

+ 
-.005** 
(-2.06) 

+ 
-.004 
(-1.47) 

+ 
.000 
(0.05) 

Const.  
-.228** 
(-8.44) 

 
-.287** 
(-7.98) 

 
-.543** 
(-3.14) 

 
-.164** 
(-3.14) 

 
-.216** 
(-3.78) 

 
-.468** 
(-2.94) 

Adj. R2 .423 .412 .168 .204 .315 .162 
F 17.12 16.40 5.20 5.97 10.03 4.49 

Sig. .000 .000 .000 .000 .000 .000 
 อุตสาหกรรมสินคาผูผลิต อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
 NPOS NPOA NPOE NPOS NPOA NPOE 

RD + 
.002** 
(3.53) 

+ 
.003** 
(5.12) 

+ 
.008** 
(3.54) 

- 
.001 
(1.22) 

- 
.000 
(0.37) 

- 
.004 
(1.35) 

PROD + 
.004** 
(4.00) 

+ 
.005** 
(3.83) 

+ 
.009** 
(2.14) 

+ 
-.003** 
(-2.61) 

+ 
-.005** 
(-3.01) 

+ 
-.007 
(-1.56) 

MKT - 
-.001 
(-1.28) 

- 
-.001 
(-1.60) 

- 
-.001 
(-0.18) 

+ 
.002** 
(3.50) 

+ 
.003** 
(3.76) 

+ 
.007** 
(3.10) 

FIN + 
.002 
(1.45) 

+ 
.002 
(1.57) 

+ 
-.005 
(-1.19) 

+ 
.000 

(-0.28) 
+ 

.001 
(0.63) 

+ 
-.004 
(-0.72) 

HR + 
-.001 
(-1.10) 

+ 
-.001 
(-0.91) 

+ 
.000 

(-0.03) 
+ 

.003** 
(2.10) 

+ 
.004** 
(2.48) 

+ 
.009* 
(1.91) 

TECH + 
.004** 
(3.80) 

+ 
.005** 
(4.02) 

+ 
.014** 
(3.63) 

+ 
.000 

(-0.30) 
+ 

-.002 
(-0.87) 

+ 
-.007 
(-1.19) 

BRAND - 
.003** 
(3.71) 

- 
.004** 
(4.92) 

- 
.006** 
(2.24) 

+ 
.002** 
(2.08) 

+ 
.003** 
(2.61) 

+ 
.005 
(1.50) 

GDP + 
.000 
(0.07) 

+ 
.000 
(0.20) 

+ 
-.008 
(-1.33) 

+ 
.005* 
(1.95) 

+ 
.004 
(1.09) 

+ 
.012 
(1.28) 

INT + 
-.003* 
(-1.71) 

+ 
-.003 
(-1.47) 

+ 
.001 
(0.23) 

+ 
.001 
(0.46) 

+ 
.002 
(0.57) 

+ 
.011 
(1.26) 

Const. 
-.251** 
(-7.93) 

-.348** 
(-9.56) 

-.637** 
(-4.41) 

-.224** 
(-4.97) 

-.260** 
(-4.45) 

-.574** 
(-3.15) 

Adj. R2 .328 .401 .190 .345 .369 .233 
F 13.67 18.53 6.64 9.09 10.05 5.52 

Sig. .000 .000 .000 .000 .000 .000 

* (**) มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .10 (.05) 

ตารางที่ 4 ทิศทางท่ีคาดหวังและผลการวิเคราะหถดถอยพหุของความสัมพันธ เม่ือใชกลยุทธทางธุรกิจและอุตสาหกรรมหลัก

เปนตัวแปรปรับ (ตอ) 
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ดานความแตกตาง ตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัว สามารถรวม

กันอธิบายความแปรปรวนของ NPOS, NPOA และ 

NPOE ไดรอยละ 20.4, 31.5 และ 16.2 ตามลำดับ ทั้งนี้ 

ตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 สำหรับ 

NPOS ไดแก MKT, BRAND และ INT สำหรับ NPOA 

ไดแก RD, PROD, MKT และ BRAND และสำหรับ 

NPOE ไดแก MKT และ BRAND นอกจากนั้น ตัวแปร

อิสระที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .10 สำหรับ NPOA 

ไดแก FIN และ TECH และสำหรับ NPOE ไดแก RD 

และ TECH ทั้งนี้ สำหรับ NPOS ไมพบวามีตัวแปรอิสระ

ใดที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับดังกลาว  

4. จากตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหถดถอยพหุ

ปรากฏวา สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญที่อยู ใน

อุตสาหกรรมสินคาผูผลิต ตัวแปรอสิระทั้ง 9 ตัว สามารถ

รวมกันอธิบายความแปรปรวนของ NPOS, NPOA และ 

NPOE ไดรอยละ 32.8, 40.1 และ 19.0 ตามลำดับ ทั้งนี้  

ตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 สำหรับ 

NPOS ไดแก RD, PROD, TECH และ BRAND สำหรับ 

NPOA ไดแก RD, PROD, TECH และ BRAND และ

สำหรับ NPOE ไดแก RD, PROD, TECH และ BRAND 

นอกจากนั้น ตัวแปรอิสระที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

.10 สำหรับ NPOS ไดแก INT ทั้งนี้ สำหรับ NPOA  

และ NPOE ไมพบวามีตัวแปรอิสระใดที่มีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับดังกลาว สำหรับบริษัทผูผลิตขนาดใหญที่อยู

ในอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ตัวแปรอิสระทั้ง 9 

ตัว สามารถรวมกันอธิบายความแปรปรวนของ NPOS, 

NPOA และ NPOE ไดรอยละ 34.5, 36.9 และ 23.3 

ตามลำดับ ทั้งนี้ ตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ .05 สำหรับ NPOS ไดแก PROD, MKT, HR และ 

BRAND สำหรับ NPOA ไดแก PROD, MKT, HR และ 

BRAND และสำหรับ NPOE ไดแก MKT นอกจากน้ัน 

ตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .10 สำหรับ 

NPOS ไดแก GDP และสำหรับ NPOE ไดแก HR ทั้งนี้ 

สำหรับ NPOA ไมพบวามีตัวแปรอิสระใดที่มีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับดังกลาว  

การอภิปรายผลและสรุปผลการวิจัย  
ขอสรุปและประเด็นสำหรับอภิปรายผลมีดังนี้  

1. RD, MKT, FIN, HR, TECH และ BRAND มี

ความสัมพันธทางบวกกับความสามารถในการทำกำไร

ของบริษัทผูผลิตขนาดใหญทั่วไป โดยที่ความสัมพันธนี้

แตกตางกันไปตามประเภทของมาตรวัดความสามารถใน

การทำกำไร ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Ireland et al. 

(1990), Hooley et al. (1999), Gabrielsson et al. 

(2004) และ Hitt et al. (2001) ที่พบวาถา RD, MKT, 

FIN และ HR ถูกกระทำดวยความสามารถท่ีโดดเดนและ

แตกตาง จะชวยเพิ่มความไดเปรียบเชิงการแขงขันและ

ผลประกอบการของบริษัท และสอดคลองกับงานวิจัยของ 

Rosenzweig and Roth (2004) และ Narver and Slater 

(1990) ที่พบวาถา TECH และ BRAND ประกอบดวย

ทรัพยากรท่ีโดดเดนและแตกตาง จะชวยเพ่ิมความได

เปรียบเชิงการแขงขันและผลประกอบการของบริษัทเชน

กัน  

2. กลยุทธทางธุรกิจและอุตสาหกรรมหลักของ

บริษัทเปนตัวแปรที่ไปปรับเปลี่ยนความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระท้ัง 9 ตัว กับความสามารถในการทำกำไร 

ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Gibson and Birkinshaw 

(2004) และ Miller (1988b) โดยที่อุตสาหกรรมหลักเปน

ตัวแปรปรับที่มีอิทธิพลมากกวากลยุทธทางธุรกิจ ทั้งนี้ 

จากสูตรการคำนวณคา F-statistic ของ Chow test 

(Chow, 1960) 
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SSE = ผลรวมของคาผิดพลาดกำลังสอง 

DF = องศาความเปนอิสระ 

แสดงถึงผลตางระหวางคา SSE ที่ไดจากการวิเคราะห

ถดถอยพหุโดยใชกลุมตัวอยางท้ังหมดกับคาผลรวมของ

คา SSE ที่ไดจากการวิเคราะหถดถอยพหุโดยใชกลุม

ตัวอยางยอยสองกลุม (ปรับดวย DF1) แลวนำมาเปรียบ
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ความสัมพันธระหวางหนาที่งาน ทรัพยสิน และความเสี่ยงกับความสามารถในการทำกำไร 

เทียบกับคาผลรวมของคา SSE ที่ไดจากการวิเคราะห

ถดถอยพหุโดยใชกลุมตัวอยางยอยสองกลุม (ปรับดวย 

DF2) ดังนั้น ถาคา F-statistic ยิ่งมีคาสูง แสดงวาการ

วิเคราะหถดถอยพหุโดยแยกกลุมตัวอยางออกเปนกลุม

ยอยดวยตัวแปรปรับยิ่งใหผลดีกวาการวิเคราะหโดย 

ใชกลุมตัวอยางทั้ งหมด จากการทดสอบพบวาคา  

F-statistics ที่คำนวณได เมื่อใชอุตสาหกรรมหลักเปน

ตัวแปรปรับ (คือ F(10,354) = 8.88, F(10,357) = 10.28 

และ F(10,332) = 4.76) มีคาสูงกวาคา F-statistics ที่

คำนวณได เม่ือใชกลยุทธทางธุรกิจเปนตัวแปรปรับ (คือ 

F(10,354) = 6.25, F(10,357) = 8.14 และ F(10,332) = 

2.68) ดังนั้น จึงเปนเคร่ืองบงชี้วาอุตสาหกรรมหลัก

สามารถนำมาใชชวยในการอธิบายความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัว กับความสามารถในการทำกำไรได

ดีกวากลยุทธทางธุรกิจ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Hitt 

et al. (1982) ที่พบวาอุตสาหกรรมหลักเปนตัวแปรปรับที่

ดีกวากลยุทธระดับสูงสุด  

3. PROD และ TECH สงผลทางบวกตอความ

สามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีเลือกใชกลยุทธความ

เปนผูนำดานตนทุน และบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมสินคา

ผูผลิต ในขณะที่ MKT และ BRAND สงผลทางบวกตอ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีเลือกใชกลยุทธ

ดานความแตกตาง และบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมสินคา

อุปโภคบริโภค ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Hitt and 

Ireland (1985), Lumpkin and Dess (2006) และ Porter 

(1996)  

4. เมื่อทำการพิจารณาบริษัทโดยแยกตามกลยุทธ

ทางธุรกิจที่ใชหรืออุตสาหกรรมหลักที่อยูพบวา โดยทั่วไป

แลว RD และ HR สงผลทางบวกตอความสามารถในการ

ทำกำไรมากกวา FIN ทั้งนี้ สาเหตุอาจเกิดจากการที่

กระบวนการภายใต RD และ HR ถูกลอกเลียนแบบได

ยากกวากระบวนการภายใต FIN ดังที่ Hooley et al. 

(1999) พบวาความซับซอนของกระบวนการและความ

คลุมเครือเกี่ยวกับเหตุผลของการไดมาซึ่งความสามารถ

ภายใตกระบวนการนั้นๆ จะชวยปองกันการเลียนแบบ ซึ่ง

เปนเงื่อนไขที่สำคัญของการสรางความไดเปรียบเชิงการ

แขงขัน  

5. ผลกระทบของ GDP และ INT ตอความสามารถ

ในการทำกำไรอาจเปนบวก เปนลบ หรือไมชัดเจน ซึ่ง

สาเหตุอาจเกิดจากการที่ risk premium ที่บวกเขาไปใน

ราคาสินคาไมเพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเสียหายท่ีเกิด

ขึ้นจากความเส่ียง ซึ่งสอดคลองกับขอคนพบของ Griffin 

and Boomgaardt (1999) ที่วาผลกำไรที่บริษัทคาดหวัง

ไวอาจไมปรากฏออกมาดังที่บริษัทคาดหวังก็ได ถาความ

เสียหายจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริงแตกตางจากที่บริษัท

พยากรณไว  

ขอจำกัดในงานวิจัย 
ขอจำกัดในงานวิจัยนี้เกิดจากขอจำกัดของ Chow 

test ที่สามารถใชทดสอบกับกลุมตัวอยางยอยไดทีละ 2 

กลุมเทานั้น จึงทำใหไมสามารถพิจารณาปจจัยกลยุทธ

ทางธุรกิจไปพรอมๆ กับปจจัยอุตสาหกรรมหลักได  

ขอเสนอแนะในการนำไปใช 
บริษัทควรที่จะใหความสำคัญกับการสรางความได

เปรียบเชิงการแขงขัน ซึ่งทำไดโดยการเนนหนาที่งาน  

(ที่ทำดวยความสามารถที่โดดเดนและแตกตาง) และ

ทรพัยสนิที่ไมมรีปูราง (ทีป่ระกอบดวยทรพัยากรที่โดดเดน 

และแตกตาง) ใหเหมาะสมกับกลยุทธทางธุรกิจและ

อุตสาหกรรมหลัก ในขณะเดียวกัน บริษัทตองคำนึงถึง

ความเส่ียงจากความผันผวนของเศรษฐกิจและอัตรา 

ดอกเบี้ยดวย ทั้งในแงที่คาดหวังไว และในแงที่เกิดขึ้นจริง 

ในขณะเดียวกัน กลุมบริษัทสามารถนำความสัมพันธ

ระหวางหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเส่ียง

กับความสามารถในการทำกำไรมาชวยในการตัดสินใจวา

จะจัดสรรกำไรระหวางบริษัทยอยในกลุมที่มีธุรกรรม

ระหวางกันอยางไร ใหเหมาะสมกับหนาที่งาน ทรัพยสิน 

และความเส่ียงของแตละบริษัทยอย โดยคำนึงถึงกลยุทธ

ทางธุรกิจที่บริษัทยอยใช และอุตสาหกรรมหลักท่ีบริษัท

ยอยอยู (โดยผานทางราคาโอน)  
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นอกจากน้ัน กรมสรรพากรสามารถนำความสัมพันธ

ดังกลาวไปชวยในการรางกฎระเบียบท่ีเกี่ยวของกับการ

ตรวจสอบภาษีอากรดานราคาโอน ทั้งน้ี เพราะในคำส่ัง

กรมสรรพากรท่ี ป.113/2545 มิไดใหแนวทางในการ

ปฏิบัติเกี่ยวกับการศึกษาเปรียบเทียบความเหมาะสมของ

ราคาโอนทางภาษี (benchmarking study) ทำใหเกิด

ปญหาแกผูเสียภาษีในการปฏิบัติตามคำสั่ง  

ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาหนาที่งาน 

ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเสี่ยงประเภทหลักๆ ที่

พบไดในบริษัทผูผลิตทั่วไป การศึกษาในอนาคตจึงควร

ศึกษาหนาที่งาน ทรัพยสินที่ไมมีรูปราง และความเส่ียง

ประเภทอ่ืนๆ ที่เฉพาะเจาะจงและแยกยอยลงไปมากข้ึน 

เชน โลจิสติกส ทรัพยากรมนุษย ความเส่ียงจากอัตรา

แลกเปลี่ยน เปนตน การศึกษาเพิ่มเติมยังอาจทำไดโดย

การเปล่ียนมาตรวัดผลประกอบการมาเปนมาตรวัดอื่นๆ 

เชน การเติบโตของยอดขาย สวนแบงตลาด เปนตน 

ทั้งน้ี เพราะมาตรวัดแตละประเภทใหผลการศึกษาท่ี 

แตกตางกัน และการนำผลไปใชก็แตกตางกันดวย ใน

ขณะเดียวกัน เนื่องจาก Chow test มีขอจำกัดในการ
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