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1.1 ความเป ็นมาและความสำค ัญ ของป ัญ หา

กำไรทางบัญชีของแต่ละกิจการนั้นลามารถสะท้อนถึงมูลค่าของกิจการได้ ซ่ึง 

กิจการที่มีกำไรทางบัญชีแตกต่างกันจะมีมูลค่าของกิจการแตกต่างกันด้วย จึงเป็นการบ่งบอกถึง 

ความสำคัญของกำไรทางบัญชีในด้านความเกี่ยวข้องกับมูลค่าของกิจการ (Value Relevant) 

โดยกำไรหรือขาดทุนสุทธิในงบการเงินเป็นข้อมูลที่ใช้สรุปผลการดำเนินงานของกิจการในรอบเวลา 

หน่ึง ๆ ที่ช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินลามารถประเมินถึงผลการดำเนินงานของฝ่ายบริหาร และกระแส 

เงินลดในอนาคตได้ ซึ่งจากการทบทวนการวิจัยที่ผ่านมาพบว่ากำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นข้อมูลทางบัญชีที่ผู้ลงทุนให้ความสำคัญมากที่ลุด โดยมี 

แนวคิดว่าราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับกระแสเงินลดหรือเงินปันผลในอนาคตที่ผู้ลงทุน 

คาดว่าจะได้รับ ซึ่งกำไรสุทธิสามารถใช้พยากรณ์กระแสเงินลดอนาคตได้ เนื่องจากแม่บทการบัญชี 

ได้นำเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basis) เป็นข้อสมมติในการจัดทำและนำเสนอข้อมูลทางบัญชี จึงทำ 

ให้ลามารถประมาณกำไรสุทธิ และลดความผันผวนของกระแสเงินลดที่แตกต่างกันในแต่ละ 

ช่วงเวลาของกิจการได้ (Dechow, 1994) ส่งผลให้งานวิจัยทางบัญชีส่วนใหญ่ให้ความสนใจวิจัย 

คุณค่าข้อมูลของกำไรทางบัญชี (The Information Content of Earnings) ที่มีต่อตลาดทุน โดย 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกำไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ เพื่อยืนยันว่าข้อมูลกำไรที่จ ัดทำ 

ตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป เป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินใน 

การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของกิจการ

ทั้งนี้ จากผลการวิจัยของ Lev (1989)ที่เก ็บข้อมูลจากบริษ ัทต่าง ๆในแต ่ละกล ุ่ม 

ธุรกิจ เพ ื่อศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ของกำไรทางบ ัญ ช ีในการอธ ิบายผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ 

ผลการวิจัยในภาพรวมพบว่า กำไรทางบัญชีลามารถใช้อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ แต่ 

ค่าส้มประสิทธิ้การตัดสินใจมีแนวโน้มที่น้อยลง แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลกำไรทางบัญชีมีประโยชน์ใน 

การตัดสินใจที่น้อยลง ประกอบกับสมาคมอลังหาริมทรัพย์นานาชาติ (The National Association 

of Real Estate Investment Trusts) (ต่อไปใช้ตัวย่อ NAREIT) ได้ออกมาวิจารณ์เกี่ยวกับข้อมูล 

ทางบัญชีว่า กำไรสุทธิไม่สามารถสะท้อนผลการดำเนินงานของบริษัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ 

ได้ และแนะนำให้บริษัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ใช้เงินทุนจากการดำเนินงาน (Funds From 

Operations) (ต่อไปใช้ตัวย่อ FFO) เป็นเกณฑ์วัดผลการดำเนินงานของบริษัทแทนกำไรทางบัญชี
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ที่จัดทำขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป โดยระบุว่าเงินทุนจากการดำเนินงานมีประโยชน์ต่อ 

การตัดสินใจ และเหมาะสมที่จะใช ้เป ็นเกณฑ์ว ัดผลการดำเน ินงานของบริษ ัทในกลุ่มธ ุรก ิจ 

อลังหาริมทรัพย์มากกว่ากำไรทางบัญชี ทั้งนี้เงินทุนจากการดำเนินงาน คือ กำไรลุทธิก่อนรายการ 

พิเศษบวกกลับด้วยค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ (The National 

Association of Real Estate Investment Trusts [NAREIT], 1999) โดยสมาคม NAREIT ให้ 

เหตุผลว่ากำไรสุทธิในงบการเงินเป็นข้อมูลที่จัดทำตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ไม่ลามารถ 

สะท้อนมูลค่าของบริษัทที่เปลี่ยนแปลงไปในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์โด้ เพราะปัญหาจากการใช้ 

ราคาทุนเดิม (Historical Cost)1 เป็นเกณฑ์ในการบันทึกมูลค่าสินทรัพย์และคิดค่าเลื่อมราคา โดย 

ราคาทุนเดิมนั้นมีสมมติฐานที่ว ่า มูลค่าของเงินมีอำนาจซื้อคงที่ไม่เปลี่ยนแปลง (Constant 

Purchasing Power) ในขณะที่ความเป็นจริง ราคาทุนปัจจุบัน (Current Cost)2 ของสินทรัพย์ 

เปลี่ยนแปลงไป ทำให้การใช้ราคาทุนเดิมเป็นเกณฑ์ในการบันทึกมูลค่าสินทรัพย์เกิดข้อจำกัด คือ 

ไม่ลามารถสะท้อนถึงมูลค่าของสินทรัพย์ที่แท้จริงในปัจจุบันได้ นอกจากนี้ยังไม่ได้คำนึงถึงกำไร 

(ขาดทุน) ท ี่เก ิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าสินทรัพย์ คือ ไม่มีการรับรู้มูลค่าสินทรัพย์ที่ 

เปลี่ยนแปลงไปเป็นกำไร (ขาดทุน) ณ วันที่การเปลี่ยนแปลงมูลค่าสินทรัพย์เกิดขึ้นจริง แต่จะรับรู้ 

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าสินทรัพย์เป็นกำไร (ขาดทุน) ณ วันที่มีการจำหน่ายสินทรัพย์ชนิดนั้นแทน 

ทำให้กำไรสุทธิที่จัดทำขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปไม่สามารถสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของ 

กิจการได้

แต่อย่างไรก็ตาม แม้ว ่าแนวคิดในการจัดทำและนำเสนองบการเงินของแมบ่ท 

การบัญชีในปัจจุบ ันใช้แนวคิดการรักษาระดับทุน ซ ึ่งม ุ่งเน ้นการจัดทำงบดุลเป ็นหลัก (Balance 

Sheet Approach) แทนแนวคิดเดิมที่มุ่งเน้นการจัดทำงบกำไรขาดทุนเป็นหลัก (Profit and Loss 

Approach) ที่ใช้หลักของการจับคู่ระหว่างรายได้และค่าใช้จ่าย (Matching Concept) โดยแนวคิด 

การจัดทำงบดุลเป ็นหลัก จะเน ้นการรายงานมูลค ่าส ินทรัพย์และหนี้ส ิน ส่วนการรายงานผลของ 

กำไรขาดทุนเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์สุทธิที่กิจการทำมาหาได้ในรอบบัญชีหนึ่ง  ๆ

โดยลดความสำคัญของหลักการจับคู่ระหว่างรายได้และค่าใช ้จ ่าย และการใช้ราคาทุนเดิมเป็น 

เกณฑ์ในการบันทึกมูลค่าสินทรัพย์ลง ซึ่งมาตรฐานการบัญชีไทย ฉบับที่ 32 เรื่องที่ดิน อาคารและ

' ราคาทุนเดิม หมายถึง การบันทีกทรัพย์ลันด้วยจำนวนเงินหรือรายการเทียบเท่าเงินลดหรือบันทีกด้ายมูลค่ายุติธรรมของลังที่นำไป 
แลกลันทรัพย์มา ณ เวลาทึ่ได้มาซึ่งสินทรัพย์นั้น และการบันทีกหนั้ลันด้วยจำนวนเงินทึ่ได้รับจากการก่อภาระผูกพันหรือบันทีกด้วย 
จำนวนเงินหรือรายงานเทียบเท่าเง ินลดที่คาดว่าจะต้องจ่ายเพ ี่อชำระหนั้ล ิ้นที่เก ิดจากการดำเนินงานตามปกติของกิจการ
2 ราคาทุนป็จจุบัน หมายถึง การแลดงลันทรัพย์ด้ายจำนวนเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดที่ต ้องจ่ายในขณะนั้น เพี่อให้ได้มาซึ่ง 
สินทรัพย์ชนิดเดียวกันหรือลันทรัพย์ที่เท่าเทียมกัน และการแสดงหนั้ลันด้วยจำนวนเงินลดหรือรายการเทียบเท่าเงินลดที่ด ้องใช้ชำระ 
ภาระผูกพันในขณะนั้น
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อุปกรณ์ ก็ได้มีการปรับปรุงให้เหมาะลมตามแนวนี้ คือ เน ้นการปันทึกมูลค่าและรายงานสินทรัพย์ 

ด้วยมูลค่าที1คาดว่าจะได้รับคืนของสินทรัพย์ (Net Realizable Value)1 โดยกำหนดแนวทางที่อาจ 

เลือกปฏิบัติท ี่ระบุว่า รายการที่ดิน อาคาร และ'อุปกรณ์'หลัง'จากที่รับรู้เป็นสินทรัพย์เมื่อเริ่มแรกอาจ 

แสดงด้วยราคาที่ตีใหม่ (Revalued Amount)2 (สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีร ับอนุญาตแห่ง 

ประเทศไทย, 2547) โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อให้งบการเงินของกิจการแสดงมูลค่าของที่ด ิน อาคาร 

และอุปกรณ ์ท ี่สอดคล้องกับความเป็นจริงหรือราคาตลาดในขณะนั้น ซึ่งในทางปฏิบัติผู้บริหารใน 

บริษัทต่าง ๆ มักไม่ได้พิจารณาถึงจุดมุ่งหมายที่แท้จริงของการตีราคาใหม่นี้ แต่อาจใช้แนวทางที่ 

อาจเลือกปฏิบัตินี้เป็นช่องทาง เพื่อบิดเบือนฐานะการเงินของกิจการตามที่ผู้บริหารต้องการใช้เป็น 

ตามลถานการณ์ที่ผ ู้บริหารกำลังเผชิญอยู่ (นิตยา เชษฐโชติรส, 2541: 36 - 37) ซึ่งการวัดผล 

การดำเนินงานจากเงินท ุนจากการดำเน ินงานจะลามารถตัดผลกระทบที่อาจเก ิดข ึ้นจากวิธ ีการ 

บันทึกมูลค่าสินทรัพย์ได้ และสามารถวัดผลการดำเนินงานที่เกิดจากการดำเนินงานที่แท้จริงของ 

กิจการ เพราะผ ู้บริหารมีแนวโน ้มท ี่จะเล ือกวิธ ีการบ ันท ึกมูลค ่าส ินทรัพย ์โดยรายงานข้อม ูลของ 

ก ิจการเพ ื่อให ้ส ่วนของผู้ถ ือห ุ้นแลดงผลที่ด ี และพยายามซ ุกช ่อนการดำเน ินงานท ี่ผ ิดพลาดไว้ 

แต่อย่างไรก็ตาม การประเม ินราคาท ี่ต ีใหม ่ย ังคงม ีประเด ็นป ัญหา เน ื่องจากยากที่จะพ ิส ูจน ์ถ ึง 

ความถูกต ้องในการประเม ินม ูลค ่าส ินทรัพย ์ เพราะไม่ม ีหลักฐานชัดเจนและอาจเป็นช่องทางให้ 

ผู้บริหารบิดเบือนข้อเท็จจริง โดยหากข้อมูลที่บันทึกเป็นข้อมูลที่ไม่ถูกต้องก็จะยิ่งทำให้งบการเงิน 

ไม ่แสดงม ูลค ่าท ี่แท ้จร ิง นอกจากน ี้ ค ่าใช ้จ ่ายท ี่ใข ้ในการประเม ินม ูลค ่าทร ัพย ์ส ินย ังม ีจำนวน 

ค่อนข้างสูงซึ่งอาจไม่คุ้มกับประโยชน์ที่ได้รับ จากปัญหาข้างต้นในการประเมินราคาที่ตีใหม่จึงทำ 

ให้ข้อมูลทางบัญชีที่เกิดจากหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปยังคงใช้ราคาทุนเดิมเป็นเกณฑ์ในการวัด 

มูลค่า

ล ำ ห ร ับ ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ อ ล ังห า ร ิม ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่งป ระก อ บ ด ้ว ย  ก ล ุ่ม ธ ุรก ิจ พ ัฒ น า  

อล ังหาริมทรัพย์ และกลุ่มธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ถือเป็นกลุ่มธุรกิจที่ได ้รับผลกระทบ 

จากการบันท ึกมูลค ่าส ินทรัพย์มากกว่ากลุ่มธ ุรก ิจประเภทอื่น เน ื่องจากลักษณะเฉพาะของธุรกิจ 

ประเภทน ี้ ค ือม ีการถ ือครองส ินทร ัพย ์ประเภทอล ังหาร ิมทร ัพย ์จำนวนมากเม ื่อเท ียบก ับธ ุรก ิจ 

ป ระเภ ท อ ื่น  จ ึงท ำให ้ผ ลกระท บท ี่เก ิดข ึ้น ม ีปร ิมาณ มาก  น อกจากน ีแล ้วส ินท ร ัพ ย ์ประเภท  

อลังหาริมทรัพย์ย ังมีล ักษณะพิเศษหลายประการที่แตกต่างจากสินทรัพย์ประเภทอื่น ๆ เช่น การมี

' ม ูลค ่าท ี่คาดว่าจะได้ร ับค ีนหมายกง การแสดงสินทรัพย์ด้วยจำนวนเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดทึ่อาจได้มาในขณะนั้นหาก 
ก ิจการขายส ินทร ัพย ์โดยม ิใช ่การบ ังค ับขาย และการแสดงพน ั้ส ินด ้วยม ูลค ่าท ี่ต ้องจ ่ายค ืนหร ือด ้วยจำนวนเง ินลดหรือรายการ  
เท ียบเท่าเงินสดที่คาดว่าจะต้องจ่าย เพึ่อชำระหนี้สินที่เก ิดจากการดำเนินงานตามปกติ
? ราคาที่ติ'ใหม่ หมายกง มูลค่ายุติธรรม ณ วันที่ม ิการติราคาใหม่ห ักด ้วยค่าเส ึ่อมราคาละลมที่คำนวณจากมูลค่ายุต ิธรรมนั้น และค่า 
เผึ่อการด้อยค่าของสินทรัพย์
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ที่ตั้งเฉพาะ การใช้เวลาค่อนข้างนานในการก่อสร้าง ราคาซื้อขายขึ้นกับการเจรจาต่อรองของผู้ซื้อ 

ผู้ขาย ผู้ซ ื้อส่วนใหญ่ต้องอาศัยการกู้เงินธนาคาร และการขายออกในระยะเวลาสั้น ๆ ทำไต้ยาก 

ด้วยเหตุนี้จ ึงทำให้ราคาอสังหารมทรัพย์ผ ันผวนไปตามสถานการณ์ทางการตลาดทั้งด้านอุปสงค์ 

และอ ุปทาน อัตราดอกเบ ี้ย และภาวะทางเศรษฐก ิจอ ื่น  ๆ การบันท ึกม ูลค ่าส ินทรัพย์ด ้วยราคา 

ท ุน เด ิมจ ึงอาจไม ่เหมาะสม เพราะใช ้ม ูลค ่า ณ เวลาท ี่ใด ้มาซ ึ่งส ินทร ัพย ์มาบ ันท ึกเป ็นม ูลค ่า 

สินทรัพย์ซึ่งเป็นมูลค่าของสินทรัพย์ในอดีตไม่ลามารถสะท้อนให้เห็นมูลค่าที่เปลี่ยนแปลงไปของ 

สินทรัพย์ได้ ดังนั้น ตัววัดผลการดำเนินงานที่เกิดขึ้นจากผลต่างของรายได้ที่เกิดขึ้นในระหว่างงวด 

บัญชีกับค่าใช้จ่ายที่วัดมูลค่าด้วยราคาทุนเดิมจึงอาจไม่เหมาะสม

การศึกษาคุณค่าข้อมูลของตัววัดผลการดำเนินงานต่าง ๆ จะทำให้ทราบตัววัดผล 

การดำเนินงานของบริษัทในกลุ่มธุรกิจอสังหารมทรัพย์ที่มีความเหมาะลมนอกเหนือจากการปฏิบัติ 

ตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป เพื่อให้ได้ตัววัดผลการดำเนินงานที่เหมาะลมลำหรับเป็นตัวชี้วัด 

ความสำเร็จขององค์กรในการสร้างความมูลค่าสูงสุดให้กับเจ้าของกิจการ ซึ่งก็คือการสร้างราคา 

ตลาดของหุ้นสามัญให ้ส ูงท ี่ล ุด โดยข้อมูลท ี่ได ้ร ับจากการศึกษาจะทำให้ผ ู้ช ่วยข้อมูลท ุกฝ ่ายได้ 

ทราบถ ึงความม ีค ุณ ค ่าของข ้อม ูลท ี่เป ็นประโยชน ์ต ่อการต ัดส ินใจ งานว ิจ ัยฉบ ับน ี้จ ึงทดสอบ 

ความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก ับตัววัดผลการดำเนินงาน 6 ตัววัด คือ 

กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัด 

จำหน ่าย กระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน กระแสเง ินสดปลอดภาระ และเง ินท ุนจาก 

การดำเนินงาน รวมทั้งส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วย ค่าเลื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท 

ในธ ุรก ิจพ ัฒนาอส ังหาริมทร ัพย ์ และธ ุรก ิจโรงแรมและบริการท ่องเท ี่ยวท ี่จดทะเบ ียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยกับตัววัดผลการดำเน ินงานในรูปแบบกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไร 

เบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจาก 

กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท 

ในธ ุรก ิจพ ัฒนาอส ังหาริมทร ัพย ์ และธ ุรก ิจโรงแรมและบริการท ่องเท ี่ยวท ี่จดทะเบ ียนในตลาด 

หล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยก ับส ่วนประกอบของเง ินท ุนจากการดำเน ินงาน ซ ึงประกอบด ้วย 

ค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์
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3. เพื่อศึกษาความมีค ุณค่าข้อมูลโดยเปรียบเทียบของตัววัดผลการดำเนินงาน 

ในรูปแบบกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา 

และค่าต ัดจำหน่าย กระแลเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุน 

จากการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์ และธ ุรก ิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยวที่จดทะเบียนไนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

1.3 สมมติฐานของการวิจัย
1. สมมติฐานเก่ียวกับความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของ 

หสักทรัพย์กับตัววัดผลการดำเนินงาน
การวิจ ัยนี้จะทดสอบความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก ับ 

ตัววัดผลการดำเนินงาน6 ตัววัดซึ่งประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษกำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินสดปลอดภาระและเงินทุนจากการดำเนินงาน จึงตั้งสมมติฐานของการวิจัยดังนี้

H111: กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

แ121: กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

H112: กำไรเบ็ดเสร็จมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

H122: กำไรเบ็ดเสร็จมีความลัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

H113: กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายมีความสัมพันธ์เซิง 

บวกกับราคาหลักทรัพย์

แ123: กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายมีความสัมพันธ์เซิง 

บวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

H114: กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

H124: กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

H i 15: กระแสเงินลดปลอดภาระมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

H125: กระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

H116: เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์

H126: เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์
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2. สมมติฐานเก่ียวกับความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
กับค่าเส่ือมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์

สมาคม NAREIT ได้แนะนำให้บริษ ัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ใช ้แนวคิด 

เงินทุนจากการดำเนินงานแทนกำไรสุทธิ เพื่อใช้วัดผลการดำเนินงานของกิจการ เนื่องจากเห็นว่า 

การบันท ึกม ูลค ่าส ินทรัพย์ด ้วยราคาท ุนเด ิมตามหลักการบ ัญชีท ี่ร ับรองท ั่วไป อาจทำให ้ความม ี 

ค ุณค ่าของข ้อม ูลลดลง ค ือไม ่ลามารถสะท ้อนม ูลค ่าท ี่แท ้จร ิงในลภาวะป ัจจ ุบ ันของก ิจการได ้ 

ซึ่งมูลค่าสินทรัพย์น ี้จะเป็นฐานในการคำนวณค่าเลื่อมราคาประจำปี และคิดกำไร (ขาดทุน) จาก 

การขายสินทรัพย์เมื่อขายสินทรัพย์ นอกจากนี้แล้ว กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ยังถือว ่า  

เป็นรายการที่ไม่ได้เกิดขึ้นประจำ (Nonrecurring Item) โดยแนวคิดการวัดผลการดำเนินงานด้วย 

เงินทุนจากการดำเนินงาน จะเป็นแนวคิดที่เกิดจากรายการที่เกิดขึ้นเป็นประจำ (Recurring Item) 

และยังตัดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากวิธีการวัดมูลค่าสินทรัพย์ออก ทำให้ทราบผลการดำเนินงาน 

ที่เก ิดจากการดำเนินธุรกิจที,แท้จริงของกิจการได้ (NAREIT, 1999) ท ั้งน ี้เพ ื่อทดสอบว่าค ่าเล ื่อม 

ราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ซ ึ่งเป ็นส ่วนประกอบที่ใช ้คำนวณเงินท ุนจาก 

การดำเนินงานนั้น เป็นข้อมูลที่เกี่ยวช้องกับการตัดสินใจหริอใม่ จึงตั้งลมมติฐานของการวิจัยตังนี้

H 2 ,1: ค่าเลื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

H221: ค่าเลื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

H2,2: กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

แ222: กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

3. สมมติฐานเก่ียวกับความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบ (Relative 
Information Content)

เน ื่องจากกำไรทางบัญช ีเป ็นล ื่งท ี่สะท ้อนถ ึงผลการดำเน ินงานของแต่ละบริษ ัท 

และย ังเป ็นส ิ่งท ี่ผ ู้กำก ับด ูแล1ให ้ความสำค ัญ เพ ื่อพ ิจารณาความลามารถในการทำกำไรและ 

ความสำเร็จขององค์กรในการลร้างมูลค่าสูงสุดให้เจ้าของกิจการ แต่เนื่องจากลักษณะการดำเนิน 

ธ ุรก ิจในกล ุ่มอล ังห าร ิมท ร ัพ ย ์ม ีล ักษ ณ ะเฉ พ าะแตกต ่างจากธ ุรก ิจประเภท อ ื่น  ประกอบก ับ  

ข ้อแนะนำของสมาคม NAREIT ที่ต ้องการให้บริษ ัทในกลุ่มธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ใช้เงินทุนจาก 

การดำเนินงานเป็นตัววัดผลการดำเนินงานแทนกำไรทางบัญชี ตังนั้น จึงตั้งลมมติฐานของการวิจัย 

เพ ื่อศ ึกษาความมีค ุณค ่าโดยเปรียบเท ียบของต ัวว ัดผลการดำเน ินงาน 6 ตัววัด คือ กำไรก่อน 

รายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย
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แ3ใ 1: เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรก่อนรายการพิเศษ

H321: เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากำไรก่อน

รายการพิเศษ

H312: เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรเบ็ดเสร็จ

H32 2: เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากำไรเบ็ดเสร็จ

H313: เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 

ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าดัดจำหน่าย

H323: เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าดัดจำหน่าย

H3,4: เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากระแสเงินลดจาก 

กิจกรรมดำเนินงาน

H32 4: เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

แ3ใ5: เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากระแสเงินลดปลอดภาระ

H32 5: เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากระแส

เงินลดปลอดภาระ

1.4 ขอบเขตการวิจ ัย

การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการวิลัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) เพื่อกำหนด 

และเปรียบเท ียบดัววัดผลการดำเน ินงานในรูปแบบของกำไรก่อนรายการพ ิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ 

กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเง ินได้ ค ่าเส ื่อมราคาและค่าดัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรม 

ดำเนินงาน กระแสเง ินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน ท ี่เหมาะลมของบริษ ัทไน 

ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

การเก็บข้อมูลจะเก็บจากข้อมูลในงบการเงินรวม และงบการเงินเฉพาะในกรณีไม่ 

มีบริษ ัทย่อย ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 -  2547 รวมทั้งสิ้น 5 ปี จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด 

หล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยท ี่ดำเน ินธ ุรก ิจเก ี่ยวก ับท ี่อย ู่อาศ ัย อาคารสำน ักงาน ศ ูนย์การค้า

กระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน  กระแ ส เง ิน ล ดป ลอด ภ าระ และเง ินท ุนจากการดำเน ินงานใน

การอธ ิบายราคาและผลตอบแทนข องหล ักทร ัพ ย ์ ด ังน ี้
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โรงแ รม /ร ีส อ f ท โรงงาน อ ุสาห กรรม สน ามก อล ์ฟ  แ ล ะท ี่ด ิน เป ล ่า  ต าม ก า รจ ัด ป ร ะ เภ ท  

อสังหารีมทรัพย์ของศูนย์ข้อมูลอลังหารีมทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทยได้แบ่งเป็น 2 หมวดธุรกิจ คือ บริษ ัทในธุรกิจพัฒนาอลังหารีมทรัพย์จำนวน 27 บริษัท และ 

บริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว จำนวน 9 บริษัท รวมทั้งสิ้น 36 บริษัท

1.5 ข ้อจำก ัดของการว ิจ ัย

เนื่องจากการศึกษาวิจัยครั้งนี้ม ีข้อจำกัดในเรื่องขนาดของกลุ่มตัวอย่างที่ม ีฃนาด 

เล็ก จึงเพ ิ่มขนาดกลุ่มต ัวอย่างโดยเน ้นศึกษากลุ่มต ัวอย่างตามระยะเวลา (Longitudinal study) 

ในลักษณะการรวมข้อม ูลเป ็นหน ่วยวิเคราะห ์ (จำนวนบริษัท X จำนวนป ีท ี่ศ ึกษา) (Ely และ 

Waymire (1999) โดยการแปลงข้อมูลเกี่ยวกับปีท ี่ศ ึกษาเป็นตัวแปรเทียม (Dummy Variables) 

เพื่อนำไปใช้ประมวลผลข้อมูลรวมกับตัวแปรอิสระอื่นที่ไซในการวิจัยครั้งนี้ได้ตังนี้

0 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2543

1 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2544, 2545, 2546 และ 2547

0 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2544

1 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2543, 2545, 2546 และ 2547

0 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2545

1 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2543, 2544, 2546 และ 2547

0 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2546

1 ท้าเป็นข้อมูล ปี พ.ศ. 2543, 2544, 2545 และ 2547

T1 คือคำทามเพื่อกำหนดตัวแปรเทียมว่าข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 หรอ,ไม่ 

ซ่ึงท้าใช่ (ข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543) กำหนดคำตอบให้เป็น 0 แต่ท้าไม่ใช่ (ข้อมูลที 

ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543) กำหนดคำตอบให้เป็น 1
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T2 คือคำถามเพื่อกำหนดตัวแปรเทียมว่าข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 หรือไม่ 

ซ่ึงถ้าใช่ (ข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544) กำหนดคำตอบให้เป็น 0 แต่ถ้าไม่ใช่ (ข้อมูลที่ 

ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544) กำหนดคำตอบให้เป็น 1

T3 คือคำถามเพื่อกำหนดตัวแปรเทียมว่าข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 หรือไม่ 

ซ่ึงถ้าใช่ (ข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545) กำหนดคำตอบให้เป็น 0 แต่ถ้าไม่ใช่ (ข้อมูลที่ 

ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545) กำหนดคำตอบให้เป็น 1

T4 คือคำถามเพื่อกำหนดตัวแปรเทียมว่าข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 หรือไม่ 

ซ่ึงถ้าใช่ (ข้อมูลที่ศ ึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546) กำหนดคำตอบให้เป็น 0 แต่ถ้าไม่ใช่ (ข้อมูลที่ 

ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546) กำหนดคำตอบให้เป็น 1

ลำหรับปี พ.ศ. 2547 กำหนดให้ตัวแปรมีค่าเป็น 1 ทุกคำถาม เพราะข้อมูลที่ศึกษาไม่ใช่ 

เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 -  2546 แต่เป็นข้อมูลที่ศึกษาปี พ.ศ. 2547

โดยสรุปตัวแปรเทียมที่เกี่ยวกับปีฃองข้อมูลที่ศึกษา ลามารถแสดงได้ตังนี้

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2543 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2544 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2545 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2546 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2547

11 12 13 14

0 1 1 1

1 0 1 1

1 1 0 1

1 1 1 0

1 1 1 า

1.6 คำจำกัดความที่ใช ํในการวิจ ัย

า . ธ ุรก ิจอลังหารืมทรัพย ์ตามความหมายของศูนย์ข ้อม ูลอลังหารืมทรัพย์แห ่ง 

ประเทศไทย หมายถึง ธ ุรก ิจท ี่ดำเน ินธ ุรก ิจเก ี่ยวก ับท ี่อย ู่อาศ ัย อาคารสำน ักงาน ศ ูนย์การค้า 

โรงแรม/รีสอรท โรงงานอุสาหกรรม สนามกอล์ฟ และที่ด ินเปล่า ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทยได้จัดหมวดธุรกิจแยกเป็น 2 หมวดธุรกิจ คือ ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรม 

และบริการท่องเที่ยว ตังนั้น ธุรกิจอลังหาริมทรัพย์จึงหมายถึง หมวดธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

และหมวดธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

2. งบการเง ิน หมายถ ึง รายงานผลการดำเน ินงาน ฐานะการเง ิน  หรือ

การเปล ี่ยนแปลงฐานะการเง ินของก ิจการ ไม่ว ่าจะรายงานโดยงบดุล งบกำไรขาดทุน งบกำไร
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สะสม งบกระแสเง ินสด งบแสดงการเปล ี่ยนแปลงส่วนของผ ู้ถ ือห ุ้น งบประกอบหรือหมายเหต ุ 

ประกอบงบการเงิน หรือคำอธิบายอื่นซึ่งระบุได้ว่าเป็นส่วนหนึ่งของงบการเงิน

3. กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หมายถึง การเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของ หรือ 

การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ แต่ไม่รวมถึงการลงทุนโดยเจ้าของ และการจ่ายคืนไห้ 

เจ้าของ

4. กระแสเงินลดปลอดภาระ หมายถึง กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานที่ 

เหลืออยู่ ท ี่ก ิจการจะลามารถนำไปใช้จ่ายตามดุลยพินิจของฝ่ายบรืหารภายหลังจากหักรายจ่ายที่ 

จำเป็นทั้งหมดที่เป็นตัวเงิน

5. เง ินท ุนจากการดำเน ินงาน หมายถึง กำไร (ขาดทุน) ส ุทธิท ี่คำนวณตาม 

หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปในงวดปัจจุบัน ก่อนรายการกำไร (ขาดทุน) จากการปรับโครงสร้างหนี้ 

ที่ต ัดผลกระทบจากการใช้ราคาทุนเดิม คือ บวกกลับด้วยค่าเล ื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จาก 

การขายสินทรัพย์

1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

า. ผลการวิจัยลามารถนำมาประยุกต์ใช้เพื่อกำหนดตัววัดผลการดำเนินงานของ 

บริษัทในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอลังหารืมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่เหมาะสม

2. ผู้ใช้ข้อมูลทางการเงินภายในและภายนอกลามารถใช้ผลที่ได้จากการวิจัยเป็น 

แนวทางในการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบริษัท

3. ผลท ี่ได ้จากการวิจ ัยน ี้จะเป ็นแนวทางให ้แก ่หน ่วยงานของร ัฐ ในการออก 

กฎเกณฑ์หรือข้อบังตับในการรายงานและเปิดเผยข้อมูลในงบการเงิน

4. ข ้อม ูลท ี่ได ้จากการวิจ ัยสามารถใช ้ประโยชน์ในการศึกษาค ้นคว้า และเป ็น 

แนวทางในการวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณค่าของข้อมูลหรืองานวิจัยอื่นที่ม ีระเบียบวิธีวิจัยคล้ายคลึงกัน

1.8 วิธ ีดำเน ินการวิจ ้ย

ลำหรับว ิธ ีการดำเน ินการว ิจ ัยจะเป ็นไปตามข ั้นตอนการว ิจ ัยเช ิงประจ ักษ ์ เพื่อ 

ศึกษาความลัมพันธ์ของกำไร กระแสเงินลด เงินทุนจากการดำเนินงาน ราคาและผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่จดทะเบียนใน
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1. ทำการศ ึกษาล ักษณ ะท ั่วไปของธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหารมทร ัพย ์ และธ ุรก ิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยว เพื่อให้เกิดความรู้ ความเช้าใจเบื้องต้นเกี่ยวกับกลุ่มธุรกิจเหล่านี้

2. เก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยจากงบการเงินรวม และงบการเงินย่อยใน 

กรณ ีไม ่ม ีบร ิษ ัทย ่อยของบริษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒนาอส ังหาร ิมทร ัพย ์ และธ ุรก ิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยว ในระหว่างปี พ.ศ. 2543 -  2547 รวมทั่งลิ้น 5 ปี

3. นำข ้อม ูลจากบริษ ัทในธุรก ิจพ ัฒนาอสังหาริมทรัพย ์ และธุรก ิจโรงแรมและ 

บร ิการท ่องเท ี่ยวมาประมวลผลด ้วย เทคน ิคการว ิเคราะห ์ความถดถอยพห ุค ูณ  เพ ื่อทดลอบ 

ลมมติฐานของการวิจัย

ต ลาด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย  จ ึงใช ้เท ค น ิค ก ารว ิเค ราะห ์ค วามท ด ถ อ ย พ ห ุค ูณ เป ็น ต ัวแ บ บ ใน

การท ดสอบความส ัมพ ัน ธ ์ด ังกล ่าว  โดยม ีว ิธ ีการดำเน ินการว ิจ ัยพอส ังเขปด ังน ี้

1.9 ลำดับขนในการเสนอผลการวิจ ึย

การศึกษาครั้งนี้ได้นำเลนอผลการวิจัย โดยแบ่งออกเป็น 5 บท ดังต่อไปนี้

บทที่ 1 บทนำ กล่าวถึง ความเป็นมาและความลำดัญฃองปัญหา วัตถุประสงค์

ของการวิจัย ลมมติฐานของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย ข้อจำกัดของการวิจัย คำจำกัดความที่ 

ใช้ในทารวิจัย ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ และวิธีการดำเนินการวิจัย

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวช้อง กล่าวถึง การรวบรวมแนวคิด ทฤษฏีที่ 

ใช้ในการศึกษาที่ผ่านมาและที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ รวมถึงเอกสารและงานวิจัยต่าง ๆ ที่เกี่ยวช้อง 

กับการศึกษาครั้งนี้

บทที่ 3 ว ิธ ีด ำ เน ิน ก ารว ิจ ัย  กล ่าวถ ึง ประช ากรและกล ุ่มต ัวอย ่างท ี่ใช ้ใน  

การศึกษา วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา กรอบแนวคิด การประมวลผลข้อมูล 

และการวิเคราะห์ข้อมูล

บทที่ 4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูล กล่าวถึง ผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

และการทดลอบสมมติฐานของการวิจัยในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มธุรกิจโรงแรม 

และบริการท่องเที่ยว โดยจะนำเสนอผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มธุรกิจและในภาพรวม

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ กล่าวถึง บทสรุปของผล

การศึกษาที่สำคัญ อภิปรายผลการวิจัย ข้อจำกัดในการวิจัย และข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป
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