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Abstract 

 This research aims to study the relationship between research and development disclosure 

and the stock return of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. This study collects 

data from annual reports of the selected 564 companies from the first quarter of 2017 to 

the fourth quarter of 2020, totalling 16 quarters. The data were analysed using descriptive statistics 

and multiple regression analysis by fixed effect regression model (FEM). The results reveal that 

research and development disclosures were significantly related to stock return in the periods 

of six months or more; research disclosures were positive and development disclosures were 

negative, respectively.

Keywords: disclosure, research and development, stock return, The Stock Exchange of Thailand



16 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูด้านการวจิยัและพฒันากบัผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัย์ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย

วามสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล

ด้านการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ประภาพร กิจด�ารงธรรม
1,
* และ จักรพงษ์ สุขพันธ์

2

ค

1,2
	คณะบริหารธุรกิจ	มหาวิทยาลัยแม่โจ้	

* Corresponding author. E-mail: puy4047@gmail.com

วันรับบทความ: June 6, 2022  วันแก้ไขบทความ: August 17, 2022  วันตอบรับบทความ: September 20, 2022

บทคัดย่อ

	 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนากับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยมีกลุ่ม

ตัวอย่าง	คือ	บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	จ�านวนทั้งสิ้น	564	บริษัท	ตั้งแต่ไตรมาสที่	1	

ปี	พ.ศ.	2560	ถึง	ไตรมาสที่	4	ปี	พ.ศ.	2563	รวม	16	ไตรมาส	การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนา	และ

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหคุณูด้วยวิธวิีเคราะห์แบบ	Fixed	Effect	Regression	Model	(FEM)	ผลการวิจยั

พบว่า	การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและด้านการพัฒนามีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในระยะ

เวลาการลงทุนตั้งแต่	6	เดือนขึ้นไป	โดยการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์	ส่วนในด้านของการเปิดเผยข้อมูลด้านการพัฒนา	พบว่า	มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์	

ค�ำส�ำคัญ:	การเปิดเผยข้อมูล	 การวิจัยและพัฒนา	 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์	 ตลาดหลักทรัพย์

	 แห่งประเทศไทย
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บทน�า

	 เนื่องจากในปัจจุบันสภาพแวดล้อมทางธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วอันเนื่องมาจาก

ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยใีนการตดิต่อสือ่สาร	การคมนาคมขนส่ง	และเทคโนโลยสีารสนเทศ	ซ่ึงเป็นผลมาจาก

กระแสโลกาภวัิตน์	(Globalization)	ทีส่่งผลให้ผู้คนจากทัว่โลกสามารถเช่ือมต่อถึงกันได้อย่างสะดวกและรวดเร็ว	

โดยกระแสโลกาภิวัตน์นี้ยังได้ส่งผลให้เกิดสภาพแวดล้อมการแข่งขันทางธุรกิจที่มีความเข้มข้นมากยิ่งข้ึนด้วย	

ไม่ว่าจะเป็นจากการที่มีจ�านวนคู่แข่งทางธุรกิจที่เพ่ิมสูงข้ึน	 รวมถึงการพัฒนารูปแบบการด�าเนินธุรกิจที่มีความ

หลากหลายมากยิ่งข้ึนเพื่อตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าในตลาดที่มีขนาดใหญ่ข้ึนมากกว่าเดิม	 ธุรกิจท่ี

ต้องการอยู่รอดและประสบความส�าเร็จภายใต้สภาพแวดล้อมการแข่งขันทีส่งูนีจ้งึจ�าเป็นต้องสร้างความได้เปรียบ

ทางการแข่งขัน	โดยนวัตกรรม	(Innovation)	ถือเป็นปัจจยัส�าคญัทีภ่าคธุรกิจได้น�ามาพัฒนากระบวนการด�าเนนิงาน	

ตลอดจนพัฒนาตัวสินค้าและบริการเพื่อเป็นการดึงดูดลูกค้าของธุรกิจเพื่อสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน

	 Cohen	 และ	 Levinthal	 (1990)	 ได้ศึกษาเก่ียวกับแนวคิดขีดความสามารถในการดูดซับความรู้

(Absorptive	 Capacity)	 ซ่ึงพบว่า	 การลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนาจะเป็นแก่นหลักในการพัฒนาโมเดล

ของขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ที่ท�าให้บริษัทสามารถน�าไปประยุกต์ใช้ให้เกิดประโยชน์ทางพาณิชย์ได้	

โดยแนวคิดดังกล่าวแสดงให้เห็นว่านวัตกรรมซ่ึงเกิดจากการน�าทรัพยากรที่เหมาะสมมาใช้ในการพัฒนาและ

น�าเสนอเพ่ือสร้างคุณค่าให้กับบริษัทนั้น	 นับเป็นอีกหนึ่งปัจจัยส�าคัญท่ีส่งผลกระทบต่อการสร้างความได้เปรียบ

ทางการแข่งขัน	และการสร้างผลตอบแทนให้กับบริษัท	

	 ดงันัน้	การลงทนุด้านการวิจยัและพัฒนานบัเป็นตวัช้ีวัดทีไ่ด้รับความนยิม	และมกีารน�าไปใช้ในงานวิจยั

อย่างแพร่หลาย	 โดยเป็นหนึ่งในสัญญาณที่แสดงให้เห็นถึงความเป็นไปได้ของการเกิดนวัตกรรมใหม่	 ๆ	 ที่เพ่ิม

มากข้ึน	และยงัพบว่าการลงทนุในด้านการวิจยัและพัฒนาท�าให้ประสิทธผิลของการวิจยัและพัฒนาเพ่ิมข้ึนในอตัรา

ที่สูงข้ึนอีกด้วย	 ซ่ึงเป็นไปตามหลักขีดความสามารถในการดูดซับความรู้	 และแสดงให้เห็นถึงความส�าคัญ

ในการเรียนรู้อย่างต่อเนือ่งผ่านการทดลองทีเ่ป็นส่วนหนึง่ในกระบวนการวิจยัและพฒันา	(Fortune	&	Shelton,	2012)

	 ส�าหรับในประเทศไทยนั้นทั้งหน่วยงานเอกชนและราชการได้ให้ความส�าคัญกับการพัฒนานวัตกรรม

มากย่ิงข้ึน	 ซ่ึงในปี	 พ.ศ.	 2559	 ประเทศไทยได้มีการก�าหนดนโยบาย	 “ไทยแลนด์	 4.0”	 ที่เป็นนโยบาย

ในการขับเคลื่อนประเทศด้วยวิทยาศาสตร์เทคโนโลยีและนวัตกรรม	 รวมทั้งเป็นการเพ่ิมขีดความสามารถ

ในการแข่งขันของประเทศได้ในระยะยาว	 เพ่ือให้สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดข้ึนอย่างรวดเร็ว	 จากผล

การส�ารวจข้อมูลการวิจัยและพัฒนาและกิจกรรมนวัตกรรมรอบส�ารวจประจ�าปี	 2560	 พบว่า	 ตัวเลขการลงทุน

ด้านการวิจัยและพัฒนาทั้งภาครัฐและเอกชนมีจ�านวนเพิ่มข้ึน	 (ส�านักงานคณะกรรมการนโยบายวิทยาศาสตร์

เทคโนโลยีและนวัตกรรมแห่งชาติ	 [สวทน.],	2561)	อีกทั้งตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่	 38	 (ปรับปรุง	2561)	

เร่ือง	 สินทรัพย์ไม่มีตัวตน	 ได้ก�าหนดให้กิจการต้องไม่รับรู้ค่าใช้จ่ายในส่วนของการวิจัยข้ึนเป็นสินทรัพย์	

ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในส่วนของการพัฒนานั้นสามารถรับรู้เป็นสินทรัพย์ได้หากเข้าเกณฑ์ที่มาตรฐานการบัญชี

ก�าหนด	(“ประกาศสภาวิชาชีพบัญชี”,	2561)
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	 จากเหตุผลข้างต้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาในเร่ืองของความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมกับ

ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยผ่านตวัช้ีวัดของ

การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนาของบริษัท	 ซ่ึงผลของการวิจัยที่ได้รับจะท�าให้บริษัทสามารถน�าผลที่ได้

ไปก�าหนดนโยบายของบริษัท	 รวมถึงนักลงทุนสามารถน�าไปพิจารณาเลือกหลักทรัพย์ที่จะถือครองเพื่อสร้าง

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ต่อไปได้

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนากับผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

 1. ทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา

	 ทฤษฎีฐานทรัพยากร	 Resource-Based	 View	 (RBV)	 เป็นทฤษฎีที่กล่าวถึงการสร้างความได้เปรียบ

ในการแข่งขันหรือในการด�าเนินธุรกิจ	 โดยทฤษฎีได้กล่าวไว้ว่านอกจากธุรกิจจะพิจารณาการแข่งขันด้านต้นทุน

และตัวผลิตภัณฑ์ให้เกิดความแตกต่างจากคู่แข่งขัน	องค์กรควรพิจารณาถึงทรัพยากร	 (Resources)	ที่องค์กร

มอียู่ด้วย	โดยองค์กรควรจะพัฒนาและท�าการวางแผนเก่ียวกับทรัพยากรทีม่อียู	่เพ่ือตอบสนองการเปลีย่นแปลง

จากภายนอกที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา	 (Wernerfelt,	 1984)	 ดังนั้นเพื่อจะให้องค์กรสามารถสร้าง

ความได้เปรียบในการการแข่งขัน	 องค์กรจึงต้องมีการพัฒนาตนเองอย่างต่อเนื่อง	 ซ่ึงส่ิงหนึ่งที่จะท�าให้องค์กร

ได้เปรียบทางการแข่งขัน	นั่นคือ	ทรัพยากร	(Resources)	ที่องค์กรมีอยู่	โดยทรัพยากรขององค์กรนั้นสามารถ

แบ่งได้เป็นทรัพยากรที่มีตัวตน	 (Tangible)	 เช่น	 วัตถุดิบ	 เคร่ืองมือ	 เคร่ืองจักร	 และทรัพยากรที่ไม่มีตัวตน	

(Intangible)	เช่น	เทคโนโลย	ีนวัตกรรม	ความรู้	ทกัษะความช�านาญ	ช่ือเสียงขององค์การ	ข้อมลูข่าวสาร	(Barney,	

Wright,	&	Ketchen,	2001)	ดังนั้น	นวัตกรรมจึงเป็นปัจจัยหนึ่งที่สามารถสร้างความได้เปรียบกับคู่แข่งขัน	ซึ่งจะ

เป็นประโยชน์ต่อการสร้างผลตอบแทนให้กับองค์กรธุรกิจต่อไป

	 ส�าหรับทฤษฎกีารส่งสัญญาณ	(Signaling	Theory)	เร่ิมต้นจาก	Spence	(1973)	ได้อธบิายไว้ว่าผูบ้ริหาร

ย่อมมีข้อมูลข่าวสารมากกว่าผู้ลงทุน	 การตัดสินใจเร่ืองโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นการส่งสัญญาณให้นักลงทุน

ทราบว่าผู้บริหารมีความคิดเห็นอย่างไรต่อทิศทางของบริษัทในอนาคต	 เช่น	 ในกรณีที่บริษัทมีการประกาศ

จ่ายเงินปันผลมากกว่าที่ก�าหนดไว้จะเป็นการส่งสัญญาณว่าบริษัทคาดว่าในอนาคตบริษัทจะได้รับก�าไรที่สูงข้ึน	

ซ่ึงนักลงทุนจะมองว่าหลักทรัพย์ของบริษัทดังกล่าวมีแนวโน้มที่ดี	 ซ่ึงหากนักลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนแล้ว

จะท�าให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น	ดังนั้น	จึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทดังกล่าวเพิ่มสูงขึ้นได้	แต่ในทาง

ตรงข้ามกันถ้าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลที่น้อยลง	 นักลงทุนบางกลุ่มอาจมองว่าบริษัทดังกล่าวมีผลประกอบการ

ที่ไม่ดี	 ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทลดต�่าลง	 แต่อีกมุมหนึ่งนักลงทุนอาจมองว่าบริษัทอาจมีการน�าก�าไร

ที่ได้ไปเป็นก�าไรสะสมเพ่ือน�าไปลงทุนต่อก็เป็นได้	 ดังนั้นทฤษฎีนี้จึงตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของตลาดที่ไม่สมบูรณ์	
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(Imperfect	 Market)	 ที่ท�าให้นักลงทุนไม่สามารถคาดเดาถึงผลตอบแทนที่จะได้รับในอนาคต	 ซึ่งนักลงทุนและ

ผูถื้อหุน้มกัจะมข้ีอมลูทางการเงนิของบริษัททีน้่อยกว่าเจ้าของและบคุลากรภายในบริษัท	ท�าให้เกิดช่องว่างระหว่าง

นักลงทุนและบุคลากรภายในของบริษัทได้

	 ในส่วนของทฤษฎีตัวแทน	(Agency	Theory)	Jensen	และ	Meckling	(1976)	ได้พัฒนาทฤษฎีนี้ไว้ใน

ปี	 ค.ศ.	 1976	 โดยใช้เป็นแนวในการก�ากับดูแลองค์กรที่ประสบปัญหาความขัดแย้งของข้อมูล	 (Information	

Asymmetry)	และการขัดแย้งผลประโยชน์หรือผลตอบแทนระหว่างเจ้าของกิจการ	ผู้ถือหุ้น	และผู้บริหาร	ซึ่งถ้า

หากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุน้กับผูบ้ริหารไม่สอดคล้องกันจะส่งผลให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน	

(Agency	 Problem)	 ขึ้น	 (ศิลปพร	 ศรีจั่นเพชร,	 2551)	 โดยสาเหตุของปัญหาอาจมาจากการเข้าถึงข้อมูลของ

ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นมีความไม่เท่าเทียมกัน	 ซ่ึงปกติผู้บริหารจะมีอ�านาจในการควบคุมและมีการเข้าถึงข้อมูล

มากกว่าส่งผลให้ผูบ้ริหารมแีนวโน้มทีจ่ะบริหารงานเพือ่ประโยชน์ของตนเองมากกว่าประโยชน์ของผูถื้อหุ้น	ท�าให้

ผูถื้อหุ้นต้องมกีารแต่งตัง้บุคคลเข้ามาสอดส่องการปฏบิตังิานของผูบ้ริหารและเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้

(ประภัสสร	 โปร่งวิทยากร,	 สุรางค์	 เห็นสว่าง	และธนาวัฒน์	 สิริวัฒน์ธนกุล,	 2560)	 โดย	Cheng	 (2004)	 ได้

พบว่า	 ปัญหาตัวแทนนี้มีต้นก�าเนิดมาจากกิจกรรมการวิจัยและพัฒนา	 ซ่ึงเกิดข้ึนระหว่างผู้บริหารซ่ึงเป็นผู้รู้

ข้อมูลวงในกับผู ้ถือหุ ้นซ่ึงผู ้อยู ่วงนอก	 โดยการเปิดเผยข้อมูลนี้อาจเป็นเคร่ืองมือในการลดปัญหาความ

ไม่เท่าเทียมกันในการเข้าถึงข้อมูล	 รวมถึงความไม่สมมาตรของข้อมูลได้	 ซ่ึงการที่ข้อมูลถูกรับรู้อย่างท่ัวถึงหรือ

การที่มีความไม่สมมาตรของข้อมูลในระดับต�่านั้นจะท�าให้เกิดประโยชน์ตามมา	 รวมถึงส่งผลให้มูลค่าของบริษัท

เพิ่มขึ้น	(Jensen	&	Meckling,	1976)	

 2. การทบทวนวรรณกรรม

	 นวัตกรรมเป็นเคร่ืองมือส�าหรับองค์กรธุรกิจในการสร้างความสามารถในการแข่งขันในสภาพแวดล้อม

ทางธุรกิจที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วในปัจจุบัน	 โดยการลงทุนในด้านวิจัยและพัฒนาจะเป็นปัจจัยส�าคัญ

ทีม่ผีลต่อความสามารถทางการแข่งขัน	และจะส่งผลให้เกิดผลกระทบต่อผลการด�าเนนิงานของบริษัทได้	Andras	

และ	Srinivasan	(2003)	ได้ทดสอบผลกระทบของความเข้มข้นของการวิจัยและพัฒนา	และความเข้มข้นของ

การโฆษณาที่มีผลต่อการด�าเนินงานของบริษัทในธุรกิจประเภทอุปโภคบริโภคและธุรกิจการผลิต	 ผลการวิจัย

พบว่า	บริษัทที่มีการด�าเนินงานเกี่ยวกับการผลิตสินค้ามีการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนาที่สูงกว่าบริษัทที่มีการ

ด�าเนนิงานเก่ียวกับสนิค้าอปุโภคบริโภค	โดยการลงทนุด้านการวิจยัและพัฒนามคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ

ด�าเนินงานของบริษัทที่วัดจากอัตราก�าไรจากยอดขายของบริษัท	 หลังจากนั้น	 Narasimhan,	 Surendra	 และ	

Dutta	 (2006)	 ได้ศึกษาผลกระทบของความสามารถในการดูดซับความรู้ซ่ึงเป็นตัวช้ีวัดถึงการรับรู้และการใช้

ประโยชน์จากความรู้ทางเทคโนโลยีที่มีต่อผลการด�าเนินงานของบริษัท	 ผลการวิจัย	พบว่า	 ขีดความสามารถใน

การดดูซับความรู้ทีวั่ดจากความสามารถด้านการวิจยัและพัฒนานัน้มคีวามสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลก�าไรของบริษัท	

โดยงานวิจยัมตีวัแปรก�ากับ	คอื	ความรวดเร็วของการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย	ีซ่ึงผลพบว่า	เมือ่ความรวดเร็ว

ในการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีเพ่ิมมากยิ่งข้ึนผลกระทบต่อผลก�าไรของบริษัทก็จะมากยิ่งข้ึนเช่นกัน	 ต่อมา	



20 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูด้านการวจิยัและพฒันากบัผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัย์ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย

Karjalainen	 (2006)	 ได้ศึกษาผลกระทบของการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนาที่มีผลต่อการท�าก�าไรของบริษัท	

ผลการวิจยั	พบว่า	การลงทนุด้านการวิจยัและพัฒนามผีลกระทบในเชิงบวกต่อระดบัความสามารถในการท�าก�าไร

ของบริษัท	นอกจากนี้	 ในปี	2011	งานวิจัยของ	Wang	(2011)	ได้ศึกษาผลกระทบของการวิจัยและพัฒนาต่อ

ประสิทธภิาพการด�าเนนิงานของบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยช้ัีนสงู	ผลการวิจยั	พบว่า	ส�าหรับอตุสาหกรรม

เทคโนโลยี	ความสัมพันธ์มีลักษณะเป็น	S-shaped	แบบผกผันที่ไม่เป็นเส้นตรง	

	 ส�าหรับงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและพัฒนานั้น	Bozzolan,	Favotto	และ	

Ricceri	(2003)	ได้ศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและพัฒนาที่พบว่า	บริษัทที่ใช้เทคโนโลยีขั้นสูง

จะมีการลงทุนอย่างมากในด้านสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนเพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขัน	 โดยสื่อสารผ่านทาง

การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีต่าง	 ๆ	 และ	Garcia-Meca,	 Parra,	Martinez	 และ	 Larran	

(2005)	 ได้ศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่อธิบายการเปิดเผยทุนทางปัญญาแก่นักวิเคราะห์ทางการเงิน	 ผลการศึกษา

พบว่า	การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัและพฒันาเป็นการเปิดเผยเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทนุและลกูค้าในส่วน

ของประเทศไทย	วิกรม	มโนหมั่นศรัทธา	(2558)	ได้ทดสอบถึงความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของบริษัทและ

การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและพัฒนาของบริษัท	ผลการวิจัย	พบว่า	ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิง

บวกต่อการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและพัฒนา	ขณะที่สัดส่วนหนี้สินและการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นของบริษทั

มคีวามสัมพันธ์ในเชิงลบต่อการเปิดเผยข้อมลูด้านการวิจยัและพัฒนา	ถัดมา	วีระวรรณ	ศริิพงษ์	และคณะ	(2562)	

ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนาและผลการด�าเนินงานทางการเงินของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล

การวิจัย	 ความเส่ียงของบริษัทและผลการด�าเนินงานทางการเงิน	 แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย

ข้อมูลค่าใช้จ่ายการพัฒนาและผลการด�าเนินงานทางการเงิน	 นอกจากนี้	 อิศรา	 มาลาวัยจันทร์	 และ	 กุลวด	ี

ลิ่มอุสันโน	 (2563)	 ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนาและผลการด�าเนินงาน

ทางการเงิน	 กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	 เอ็ม	 เอ	 ไอ	 ผลการศึกษา	 พบว่า	 เมื่อบริษัทมี

การเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนาเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ผลการด�าเนินงานทางการเงินลดลง	
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วิธีการด�าเนินการวิจัย

	 การวิจัยคร้ังนี้ได้เก็บรวบรวมข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูล

ครบถ้วน	จ�านวนทั้งสิ้น	564	บริษัท	ตั้งแต่ไตรมาสที่	 1	ปี	พ.ศ.	2560	ถึง	 ไตรมาสที่	 4	ปี	พ.ศ.	2563	รวม	

16	ไตรมาส	รวมเป็นข้อมูล	9,024	ไตรมาส-บริษัท

	 ส�าหรับการค�านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์	จะค�านวณจาก	(เพชรี	ขุมทรัพย์,	2544)

 Ri,t = (P
i,t
 - P

i,t-1
) / P

i,t-1

	 โดยที่	 R
i,t
	 =	อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์	i	ณ	เวลา	t

  P
i,t
	 =	ราคาปิดของหลักทรัพย์	i	ณ	เวลา	t

  P
i,t-1

 =	ราคาปิดของหลักทรัพย์	i	ณ	เวลา	t-1

	 โดยอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะแบ่งระยะเวลาการลงทุนจะออกเป็นการลงทุนในระยะสั้น	

(Short-Term	Holding	Periods)	และการลงทุนในระยะยาว	(Long-Term	Holding	Periods)	โดยการลงทุน

ในระยะสั้นจะเป็นช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ที่มีระยะเวลาต�่ากว่า	 1	 ปี	 เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวมี

ข้อก�าหนดในเงือ่นไขของระยะเวลาการใช้กระแสเงินสดในการลงทนุทีจ่�ากัด	และในส่วนของการลงทนุในระยะยาว

จะเป็นในช่วงเวลาการถือครองหลักทรัพย์ที่มีระยะเวลา	1	ปีขึ้นไป	ซึ่งการลงทุนในระยะเวลาที่ยาวขึ้นนี้จะท�าให้

สามารถจดักลุม่การลงทนุในหลกัทรัพย์ให้รับความเส่ียงสูงได้มากข้ึนด้วย	ดงันัน้	ในงานวิจยันีจ้งึแบ่งผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ออกเป็น	4	ช่วงเวลา	ได้แก่	ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	3	

ตัวแปรตาม

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์

-	อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์

	 ระยะเวลา	3	เดือน

-	อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์

	 ระยะเวลา	6	เดือน

-	อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์

	 ระยะเวลา	1	ปี

-	อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์

	 ระยะเวลา	2	ปี

ภาพที่ 1	กรอบแนวคิดการวิจัย

กรอบแนวคิดการวิจัย

ตัวแปรอิสระ

-	การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัย

-	การเปิดเผยข้อมูลด้านการพัฒนา

ตัวแปรควบคุม

-	ขนาดของบริษัท

-	ความสามารถในการช�าระหนี้ของบริษัท
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และ	6	เดอืน	ซ่ึงจะเป็นตวัแทนของการลงทนุในระยะส้ัน	และผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ระยะเวลา

1	ปี	และ	2	ปี	ซึ่งจะเป็นตัวแทนของการลงทุนในระยะยาว

 ส�าหรับการเก็บรวบรวมข้อมูลในงานวิจัยคร้ังนี้จะเป็นการเก็บข้อมูลทุติยภูมิ	 (Secondary	 Data)	

จากบริษัทกลุ่มตัวอย่าง	โดยมีการวัดมูลค่าในแต่ละตัวแปรการศึกษาดังตารางที่	1	ต่อไปนี้

ตารางที่ 1	การวัดค่าตัวแปรในการศึกษา

ตัวแปร ตัวย่อ วิธีวัดมูลค่า

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ RET อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามสูตรค�านวณ	ซึ่งแบ่งออก

เป็นอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา

3	เดือน	(3M),	6	เดือน	(6M),	1	ปี	(1Y)	และ	2	ปี	(2Y)

การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัย RES วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา	(content	analysis)	โดยใช้วิธีการนับ

จ�านวนค�าที่มีเปิดเผยในแต่ละบริษัทการเปิดเผยข้อมูลด้านการพัฒนา DEV

ขนาดของบริษัท MKC มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด	(Market	Capitalization)

ความสามารถในการช�าระหนี้ของบริษัท DER อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น	(Debt	to	equity	ratio)

	 การวิเคราะห์ข้อมูลในงานวิจัยนี้ประกอบด้วย	 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา	 (Descriptive	 Statics)

โดยแสดงด้วยค่าต�่าสุด	 (Min)	 ค่าสูงสุด	 (Max)	 ค่าเฉล่ีย	 (Mean)	 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน	 (Standard	

Deviation)	ในการวิเคราะห์ลกัษณะของตวัแปร	ส�าหรับในส่วนของการทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผย

ข้อมูลด้านการวิจัยและพัฒนาและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นจะใช้การวิเคราะห์ความถดถอย

เชิงพหุคูณ	(Multiple	Regression	Analysis)	ซึ่งการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณจะมีแบบจ�าลองที่

จะใช้ในการศึกษาดังสมการต่อไปนี้

	 RET	=	α + β
1
RES	+	β

2
DEV	+	β

3
MKC	+	β

4
DER	+	ε 

	 จากข้อมูลที่น�ามาวิเคราะห์นั้นเป็นข้อมูลในลักษณะ	 Panel	 Data	 ที่จากหลายหน่วยส�ารวจ	 (Cross	

Section)	 โดยที่แต่ละหน่วยส�ารวจมีข้อมูลเรียงตามเวลา	 (Time	 Series)	 ดังนั้น	 จึงจ�าเป็นต้องใช้เทคนิค

ในการวิเคราะห์ที่แตกต่างจากวิธีก�าลังสองน้อยที่สุดแบบธรรมดา	(Ordinary	Least	Square:	OLS)	คือ	ต้องมี

การควบคมุปัจจยันอกสมการการถดถอย	ซ่ึงหากตวัแปรภายนอกไม่ผนัแปรตามเวลาและสัมพนัธ์กับตวัแปรอสิระ

ให้ใช้วิธีวิเคราะห์แบบ	fixed	effect	regression	model	(FEM)	แต่หากตวัแปรภายนอกไม่สัมพันธ์กับตวัแปรอสิระ

ให้ใช้วิธีวิเคราะห์แบบ	random	regression	model	(REM	หรือ	ECM)	(มนตรี	พิริยะกุล,	2560)	ดงันัน้	งานวิจยันี้

จึงแบ่งการศึกษาออกเป็นการประมาณค่าแบบจ�าลองด้วยวิธีแบบจ�าลองปัจจัยคงที่	(fixed	effect	model)	และ

แบบจ�าลองเชิงสุ่ม	 (random	 effect	 model)	 แล้วท�าการทดสอบหาแบบจ�าลองที่เหมาะสมโดยใช้การทดสอบ

ด้วยวิธี	Hausman	test	(Hausman,	1978)
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ผลการวิจัย

 จากการน�าข้อมูลที่ได้จากการเก็บรวบรวมข้อมูลมาท�าการวิเคราะห์	 จะได้ผลการวิจัยดังแสดงในตาราง

ที่	 2	 พบว่า	 ขนาดของบริษัท	 (MKC)	 มีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ	 7,695,168.91	 และ	

10,417,713.90	บาท	ตามล�าดบั	ส่วนความสามารถในการช�าระหนีข้องบริษัท	(DER)	มค่ีาเฉลีย่และส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐานเท่ากับ	0.69	และ	0.82	เท่า	ตามล�าดับ	ในส่วนการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัย	(RES)	มีค่าเฉลี่ยและ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ	2.38	และ	3.66	ค�า	ตามล�าดับ	และการเปิดเผยข้อมูลด้านการพัฒนา	 (DEV)	

มีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ	37.51	และ	37.60	ค�า	ตามล�าดับ	ส�าหรับค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพย์	 (RET)	 นั้น	 พบว่า	 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	 3	 เดือน	

(RET3M)	มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ	-0.0121	เท่า	รองลงมา	คือ	ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะ

เวลา	6	เดือน	(RET6M)	ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	1	ปี	(RET1Y)	และผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	 2	ปี	 (RET2Y)	ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ	 -0.0297,	 -0.0628	และ	 -0.0746	

เท่า	 ตามล�าดับ	 โดยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	 2	 ปี	 มีค่า

สูงที่สุด	เท่ากับ	0.4802	เท่า	รองลงมา	คือ	ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์

ระยะเวลา	1	ปี	 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	6	 เดือน	และ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	3	เดือน	ซึ่งมีค่าเท่ากับ	0.3421,	

0.2614	และ	0.2075	เท่า	ตามล�าดับ

ตารางที่ 2	ค่าสถิติพรรณนาของข้อมูล

 ตัวแปร ค่าต�่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน

ค่า Skewness

(ความเบ้)

ค่า kurtosis

(ความโด่ง)

RET3M -0.9827 1.2368 -0.0121 0.2075 1.0884 4.7067

RET6M -0.9890 1.5455 -0.0297 0.2614 1.2862 5.0365

RET1Y -0.9903 2.2292 -0.0628 0.3421 1.4388 5.1066

RET2Y -0.9959 3.1818 -0.0746 0.4802 1.7157 5.8348

RES 0 20.00 2.38 3.66 2.2416 5.3350

DEV 0 217.00 37.51 37.60 1.8914 3.8476

MKC 24,000.00 54,003,084.00 7,695,168.91 10,417,713.90 2.1073 4.0244

DER -1.82 8.30 0.69 0.82 1.6063 3.2122

	 ในส่วนของค่าความเบ้ของข้อมูล	 (Skewness)	และค่าความโด่งของข้อมูล	 (kurtosis)	พบว่า	ข้อมูล

ในทุกตัวแปรมีค่าสัมประสิทธิ์ความเบ้ของข้อมูลไม่เกิน	 3	 และค่าสัมประสิทธิ์ความโด่งของข้อมูล	 ไม่เกิน	 10

(Kline,	2015)	ซึ่งแสดงว่าข้อมูลนั้นมีการแจกแจงแบบปกติ	(Normal	Distribution)
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	 ตารางที่ 3 พบว่า	การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัย	(RES)	มีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต�่าสุด

ในปี	2561	เท่ากับ	2.25	และ	3.51	ตามล�าดับ	ส�าหรับปี	2563	การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยมีค่าเฉลี่ยและ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุด	 เท่ากับ	 2.61	 และ	 3.77	 ตามล�าดับ	 ส่วนการเปิดเผยข้อมูลด้านการพัฒนา

ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานต�่าสุดในปี	 2560	 เท่ากับ	34.65	และ	36.14	ตามล�าดับ	ส�าหรับปี	 2563	

การเปิดเผยข้อมลูด้านการพัฒนา	(DEV)	มค่ีาเฉลีย่และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานสูงทีส่ดุ	เท่ากับ	42.09	และ	40.40	

ตามล�าดับ	ซึ่งแสดงได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและพัฒนามีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น

ตารางที่ 3	ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและพัฒนาตั้งแต่ปี	2560-2563

ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563

ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าเฉลี่ย S.D.

การเปิดเผยข้อมูล

ด้านการวิจัย	(RES)

2.33 3.68 2.25 3.51 2.33 3.66 2.61 3.77

การเปิดเผยข้อมูล

ด้านการพัฒนา

(DEV)

34.65 36.14 35.85 36.77 37.51 36.71 42.09 40.40

	 ตารางที่	 4	 พบว่า	 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	 6	

เดอืน	(RET6M)	กับการเปิดเผยข้อมลูด้านการวิจยั	(RES)	มค่ีาต�า่ทีสุ่ดเท่ากับ	-0.0010	โดยเป็นความสัมพันธ์เชิง

ลบระหว่างกัน	และความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	6	เดือน	(RET6M)	

กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	 1	 ปี	 (RET1Y)	 มีค่าสูงที่สุดเท่ากับ	 0.6753	 โดยเป็น

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างกัน	 ซ่ึงเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามหลักเกณฑ์ของ	

Hinkle	(1998)	ที่กล่าวว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่มีค่าตั้งแต่	+0.90	ถึง	+1.00	หรือ	ตั้งแต่	-0.90	ถึง	-1.00

จะแสดงว่ามีปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันสูงจนเป็นตัวเดียวกัน	 พบว่า	 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

อยู่ในระดับต�่ามากถึงปานกลาง	 ซ่ึงแสดงว่าตัวแปรทั้ง	 9	 ตัวแปรไม่เกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์

กันสูงจนเป็นตัวเดียวกัน	(Multicollinearity)	
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ตารางที่ 4	การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

Correlation

RET3M RET6M RET1Y RET2Y RES DEV MKC DER

RET3M 1.0000

RET6M 0.5903 1.0000

RET1Y 0.4336 0.6753 1.0000

RET2Y 0.2797 0.3941 0.6646 1.0000

RES -0.0027 -0.0010 0.0025 -0.0032 1.0000

DEV -0.0105 -0.0227 -0.0447 -0.0406 0.3419 1.0000

MKC 0.0269 0.0449 0.0901 0.1116 0.2733 0.2841 1.0000

DER -0.0209 -0.0327 -0.0416 -0.0244 -0.0218 0.0420 0.0033 1.0000

	 ส�าหรับการเลือกการประมาณค่าแบบจ�าลองนั้น	 งานวิจัยนี้ได้ท�าการทดสอบเพ่ือเลือกวิธีการประมาณ

ค่าที่เหมาะสมระหว่างแบบจ�าลองปัจจัยคงที่	(Fixed	Effect	Model)	และแบบจ�าลองเชิงสุ่ม	(Random	Effect	

Model)	ด้วยวิธี	Hausman	Test	โดยมีการตั้งสมมติฐานในการทดสอบ	คือ

 H
0
:	การประมาณแบบจ�าลองในรูปแบบ	Random	Effects	เหมาะสมที่สุด

 H
1
:	การประมาณแบบจ�าลองในรูปแบบ	Fixed	Effects	เหมาะสมที่สุด

	 ตารางที่	5	พบว่า	ทุกแบบจ�าลองปฏิเสธสมมติฐานหลัก	ณ	ระดับความเชื่อมั่นที่	0.01	แสดงว่าแบบ

จ�าลองในรูปแบบ	Fixed	Effects	มีความเหมาะสมในการประมาณค่ามากกว่าแบบจ�าลองในรูปแบบ	Random	

Effects	ดังนั้น	ในงานวิจัยนี้จึงเลือกวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี	Fixed	Effect	Regression	Model	 (FEM)	ซึ่งได้

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล	ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 5	การทดสอบวิธีการประมาณค่าแบบจ�าลอง

Correlated Random Effect– Hausman Test (Hausman, 1978)

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Sig

Cross-section	Random	(RET3M) 56.1162 4 0.0000

Cross-section	Random	(RET6M) 92.7311 4 0.0000

Cross-section	Random	(RET1Y) 109.1475 4 0.0000

Cross-section	Random	(RET2Y) 53.8565 4 0.0000

	 ตารางที่	6	พบว่า	ขนาดของบริษัท	(MKC)	มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส�าคัญ	0.01	ในทุกระยะเวลา

ลงทนุในหลกัทรัพย์	แต่มค่ีาสัมประสิทธ์ิใกล้ศนูย์หรือเท่ากับศูนย์	ความสามารถในการช�าระหนีข้องบริษัท	(DER)	
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มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส�าคัญ	0.10	ในระยะเวลาลงทุนในหลักทรัพย์	3	เดือน	และนัยส�าคัญทางสถิติที่

ระดับนัยส�าคัญ	0.01	ในระยะเวลาลงทุนในหลักทรัพย์	6	เดือน,	1	ปี	และ	2	ปี	ในส่วนของทิศทางความสัมพันธ์

นั้นผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของบริษัท	 และมีความสัมพันธ์เชิง

ลบกับความสามารถในการช�าระหนี้ของบริษัท	

ตารางที่ 6	การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณด้วยวิธี	Fixed	Effect	Regression	Model

ระยะเวลา ตัวแปร Coefficient t-Statistic Sig

3 เดือน

(RET3M)

Constant -0.0439 -5.7663 0.0000

R
2
	=	0.0559

Adj. R
2
	=	0.0129

RES 0.0016 1.4499 0.1471

DEV 0.0000 -0.0947 0.9246

MKC 0.0000 7.6892 0.0000

DER -0.0033 -1.7261 0.0844

6 เดือน

(RET6M)

Constant -0.0740 -7.2984 0.0000

R
2
	=	0.1169

Adj. R
2
 = 0.0521

RES 0.0036 2.5055 0.0122

DEV -0.0002 -2.0061 0.0449

MKC 0.0000 9.9398 0.0000

DER -0.0079 -3.0786 0.0021

1 ปี

(RET1Y)

Constant -0.0829 -7.0198 0.0000

R
2
	=	0.2344

Adj. R
2
	=	0.1783 

RES 0.0070 4.2548 0.0000

DEV -0.0012 -8.1736 0.0000

MKC 0.0000 10.0710 0.0000

DER -0.0161 -5.5003 0.0000

2 ปี

(RET2Y)

Constant -0.0416 -2.5322 0.0114

R
2
	=	0.3530

Adj. R
2
	=	0.3048

RES 0.0057 2.5000 0.0124

DEV -0.0020 -10.0505 0.0000

MKC 0.0000 7.0549 0.0000

DER -0.0187 -4.6554 0.0000

	 ส�าหรับการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัย	 (RES)	 และการเปิดเผยข้อมูลด้านการพัฒนา	 (DEV)	 นั้น	 ใน

ระยะเวลาลงทุนในหลกัทรพัย์	3	เดือนทั้งสองตัวแปรไม่มีนัยส�าคัญทางสถติ	ิแตใ่นระยะเวลาลงทุนในหลักทรพัย์	

6	 เดือน	การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและด้านการพัฒนามีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส�าคัญ	0.05	ในส่วน
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ประภาพร กิจด�ารงธรรม และ จักรพงษ์ สุขพันธ์

ของระยะเวลาลงทุนในหลักทรัพย์	1	ปี	การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและด้านการพัฒนามีนัยส�าคัญทางสถิติ

ที่ระดับนัยส�าคัญ	0.01	ส�าหรับในระยะเวลาลงทุนในหลักทรัพย์	2	ปี	การเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยมีนัยส�าคัญ

ทางสถิตทิีร่ะดบันยัส�าคัญ	0.05	และการเปิดเผยข้อมลูด้านการพัฒนามนียัส�าคญัทางสถิตทิีร่ะดบันยัส�าคญั	0.01	

ซึ่งจากผลการศึกษาข้างต้นแสดงให้เห็นว่า	การลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลาตั้งแต่	6	เดือนขึ้นไป	การเปิดเผย

ข้อมลูด้านการวิจยัและด้านการพฒันามคีวามสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์	โดยการเปิดเผย

ข้อมูลด้านการวิจัยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์	 ส่วนในด้านของการเปิด

เผยข้อมลูด้านการพัฒนานัน้	ผลการวิจยั	พบว่า	มคีวามสมัพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์

อภิปรายผลการศึกษา

 การศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูนวัตกรรมด้านการวิจยัและพฒันากับผลตอบแทนจาก

การลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย	พบว่า	การลงทนุในหลกัทรัพย์

ระยะเวลาตั้งแต่	 6	 เดือนข้ึนไปการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัยและด้านการพัฒนามีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์	 ซ่ึงสอดคล้องกับ	 วีระวรรณ	 ศิริพงษ์	 และคณะ	 (2562)	 ที่กล่าวไว้ว่ารายจ่ายใน

การเปิดเผยข้อมลูการวิจยัไม่สามารถแสดงให้เหน็ผลลพัธ์ต่อผลการด�าเนนิงานทางการเงินของบริษัทในระยะส้ัน

ได้	โดยการเปิดเผยข้อมลูด้านการวิจยัมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์	ซ่ึงสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ	Andras	และ	Srinivasan	(2003);	Karjalainen	(2006)	และ	Narasimhan	และคณะ	(2006)	ที่

พบว่า	การลงทนุด้านการวิจยัและพัฒนามผีลกระทบในเชิงบวกต่อระดบัผลการด�าเนนิงานของบริษัท	รวมถึงงาน

วิจัยของ	Basso,	Feitosa,	Bido,	และ	Kimura,	(2013)	ที่พบว่า	ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทเมื่อวัด

ด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์	มคีวามสมัพันธ์เชิงบวกกับการเปิดเผยข้อมลูของสินทรัพย์ไม่มตีวัตนหรือการมี

อยูข่องสนิทรัพย์ไม่มตีวัตน	ส่วนในด้านของการเปิดเผยข้อมลูด้านการพัฒนานัน้	ผลการวิจยั	พบว่า	มคีวามสมัพันธ์

เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์	 ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของอิศรา	 มาลาวัยจันทร์	 และกุลวดี	

ล่ิมอุสันโน	 (2563)	 ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบของการเปิดเผยข้อมูลด้านการพัฒนากับผลการด�าเนินงานทาง

การเงิน	และ	วีระวรรณ	ศิริพงษ์	และคณะ	(2562)	ที่พบว่าการเปิดเผยข้อมูลการวิจัยและพัฒนาส่งผลกระทบ

เชิงลบต่อผลการด�าเนินงานของบริษัท	 โดยในมาตรฐานการบัญชีฉบับที่	 38	 (ปรับปรุง	2561)	 ได้มีการก�าหนด

ให้กิจการต้องไม่รับรู้ค่าใช้จ่ายในส่วนของการวิจัยข้ึนเป็นสินทรัพย์	 จึงถือว่ารายจ่ายในการวิจัยถือเป็นค่าใช้จ่าย

ของบริษัท	 ท�าให้นักลงทุนมองว่าการลงทุนในการวิจัยที่สูงจะส่งผลให้เกิดค่าใช้จ่ายที่สูงข้ึนส่งผลให้ผลก�าไรจาก

การด�าเนินงานของบริษัทลดลงได้	 ดังนั้น	 จากผลการวิจัยที่พบบริษัทจึงควรท�าการเปิดเผยข้อมูลด้านการวิจัย

ในรายงานทางการเงินซึ่งจะส่งผลดีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท

ข้อเสนอแนะในการวิจัย

 เนือ่งจากการวิจยัคร้ังนีม้กีารเก็บรวบรวมข้อมลูทีไ่ด้ในช่วงปี	พ.ศ.	2560-2563	ซ่ึงเป็นช่วงเวลาหลงัจาก

ที่รัฐบาลไทยได้เร่ิมนโยบายเปลี่ยนเศรษฐกิจแบบเดิมไปสู่เศรษฐกิจที่ขับเคลื่อนด้วยนวัตกรรม	 หรือที่เรียกว่า	

“ไทยแลนด์	4.0”	เท่าน้ัน	รวมถึงในงานวิจยัน้ีไม่ได้มกีารจ�าแนกบริษัทตามประเภทอตุสาหกรรม	ดงันัน้	ในการศึกษา
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คร้ังต่อไปอาจศึกษาและเก็บข้อมูลในช่วงเวลาอื่น	 ๆ	 เพ่ิมเติม	 โดยอาจมีการแบ่งช่วงเวลาที่ศึกษาตามช่วง

เวลาการเกิดวิกฤตกิารเงิน	และอาจแบ่งการศกึษาออกตามประเภทอตุสาหกรรมและหมวดธุรกิจ	เพ่ือให้เหน็ภาพ

ความสัมพันธ์ที่ชัดเจนยิ่งขึ้น
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