
เมื่อได้รวบรวมข้อมูลต่าง  ๆ ท่ีใช้'ไนการศึกษ'าแล้ว จึงนำข้อมูลเหล่านั้นมาทำ 

การประมวลผลด้วยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ เพื่อศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย 

และทดสอบสมมติฐานของการวิจัย โดยทำการตรวจสอบข้อมูลที่จะนำมาใช้ในการวิเคราะห์ 

ผลตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณก่อนดังแสดงการทดสอบข้อมูล และสรุป 

ผลการทดสอบในภาคผนวก ค เพื่อให้ได้ข้อมูลที่เหมาะสมสำหรับการวิเคราะห์ผลการวิจัย สำหรับ 

การนำเสนอผลการวิเคราะห์ผลข้อมูลที่ได้รับจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ

4.1 ศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววัดผล

การดำเนินงาน

4.2 ศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ของราคาและผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ก ับ  

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน

4.3 ศึกษาความมีคุณค่าโดยเปรยบเทียบของตัววัดผลการดำเนินงาน

4.1 ศ ึกษาความส ้มพ ันธ ์ของราคาและผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ก ับต ัวว ัดผลการดำเน ินงาน

ในการศึกษาครั้งนี้ได้กำหนดวัตถุประสงค์ในการวิจัย คือ การศึกษาความสัมพันธ์ 

ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบของกำไรก่อน 

รายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน 

ตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 และทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อ 1 โดยแบ่งการนำเสนอผล 

การวิเคราะห์ และทดสอบสมมติฐานออกเป็น 3 ส่วนแยกตามกลุ่มข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา ดังน้ี

4.1.1 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ตัววัดผลการดำเนินงานของบรัษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหารัมทรัพย์

4.1.2 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ตัววัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

4.1.3 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ตัววัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมน■ละบริการ 

ท่องเท่ียว



51

4.1.1 การศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ของราคาและผลตอบแทนของห ลกทร ัพ ย ์ 

ก ับต ัวว ัดผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววัดผล 

การดำเนินงานทั้ง 6 ตัววัด ซึ่งประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแลเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่ 

กำหนดไวิในข้อท่ี 1 และเพื่อทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 1 โดยจะนำเสนอผลการวิเคราะห์ 

ข้อมูลแยกกันระหว่างราคาหลักทรัพย์ (P,) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (P/Pt_1) ซึ่งเป็นตัวแปร 

อิสระที่ใข้ในการวิจัยทั้ง 2 ตัวแปร กล่าวคือ จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคา 

หลักทรัพย์กับตัววัดผลการดำเนินงาน และผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์กับตัววัดผลการดำเนินงาน ตามลำตับ

4.1.1.1 ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ร า ค า ห ส ัก ท ร ัพ ย ์ก ับ  

ต ัวว ัดผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

การวิเคราะห์ไนล่วนนี้เป ็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจ ัยท ี่ 

กำหนดไวิในข้อท่ี 1 และการทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 1 ต้ังแต่ H111 -  H116นั้นจะนำ 

ตัวแบบราคาที่ประกอบด้วยตัวแปรอิสระแต่ละตัวในแต่ละตัวแบบมาวิเคราะห์ เพื่อลดปัญหา 

Multicollinearity โดยมีผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 4 นอกจากนี้แล้ว ผู้วิจัยยังได้วิเคราะห์ผล 

เพิ่มเติม โดยนำตัวแบบที่ 1 ซึ่งเป็นตัวแบบราคาที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ไนตัวแบบเดียวกันมา 

ศึกษา โดยใซวิธี Stepwise ในการประมวลผล ตามตารางที่ 5  หน้า 5 6  เพื่อได้ตัวแบบความถดถอย 

ที่เหมาะสม
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ตารางท ี่ 4 ผ ล ก ารว ิเค ราะห ์ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งต ัวว ัด ผ ล ก ารด ำ เน ิน งาน ก ับ ราค าห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง

บร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์

ตัวแบบราคา :

P, = a  + Pl (Xt) + P2(T1t) + p 3(T2t) + P4(T3t) + (35(T4t) + e t

NI Cl EBITDA CFO FCF FFO

(Constant) 35.689 30.180 26.446 23.465 32.232 34.945

(0.002)* (0.010)* (0.024)* (0.041)* (0.007)* (0.002)*

X 0.564 0.342 0.488 1.191 -1.204 0.749

(0.020)* (0.039)* (0.014)* (0.001)* (0.959) (0.001)*

T1 -3.652 -0.207 1.030 3.772 0.206 -4.245

(0.446) (0.963) (0.819) (0.401) (0.965) (0.359)

T2 -4.353 -3.678 -2.424 -1.489 -4.421 -3.790

(0.333) (0.417) (0.594) (0.738) (0.341) (0.391)

T3 -8.415 -7.282 -6.286 -6.423 -8.342 -8.102

(0.063) (0.110) (0.169) (0.147) (0.073) (0.068)

T4 -13.495 -13.398 -13.169 -13.075 -13.649 -13.253

(0.003)* (0.003)* (0.004)* (0.003)* (0.003)* (0.003)*

R2 0.134 0.126 0.138 0.178 0.096 0.166

Adjusted R2 0.100 0.091 0.103 0.145 0.060 0.133

วิธี Enter * ระดับน้ยสำคัญท่ี 0.05

ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์งุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

ตัวเลขด้านบน คือ ค่า B / ตัวเลขในวงเล็บข้างล่าง คือ ค่า P-value 

คัวแปรอิสระ NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

CI = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเล่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น 

CFO = กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น 

FCF = กระแสเงินลดปลอดภาระต่อหุ้น 

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น 

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม,ใช่ = 1)
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จากตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัววัดผลการดำเนินงานกับ 

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และผลการทดสอบสมมติฐานของ 

การวิจัยข้อ 1 ตั้งแต่ H111 - H116 ซึ่งเป็นการทดสอบด้วยตัวแบบที่ประกอบด้วยตัวแปรอิสระแต่ละ 

ตัวในแต่ละตัวแบบ

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยจากตัวแบบราคา พบว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการ 

พิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแส 

เง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน และเง ินท ุนจากการดำเน ินงานของบริษ ัทในธุรก ิจพ ัฒนา 

อสังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-value <

0.05) โดยเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ 

แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลเหล่านี้ลามารถใช้เป็นตัววัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนา 

อสังหา'ริมทรัพย์ได้ โดยหากบริษัทมีผลการดำเนินงานดี โอกาสที่ราคาหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหว 

เพิ่มขึ้นจะมีโอกาสมาก ซึ่งผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญต่อ 

การกำหนดราคาหลักทรัพย์ และความเลี่ยงจากการลงทุน คือ โดยนักลงทุนลามารถใช้เป็นข้อมูล 

หนึ่งในการวิเคราะห์ข ้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล และลดความเล ี่ยงจาก 

การลงทุนในหลักทรัพย์ให้มีน้อยที่ลุด ตังนั้นจึงสรุปว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ 

กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรม 

ดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานเป็นข้อมูลที่ม ีค ุณค่าต่อการตัดสินใจ (Information 

Content) ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลเหล่านั้น และสามารถใช้เป็นตัวขึ้วัดความสำเร็จของ 

องค์กรในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น

จากผลการวิเคราะห์จากตัวแบบราคานี้ ทำให้สามารถยอมรับสมมติฐานของ 

การวิจัยข้อ H111 ที่ระบุว่า '‘กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์" ข้อ 

H112 ที่ระบุ1ว่า “กำไรเบ็ดเสร็จมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์,,ข้อ H113ที่ระบุ1ว่า "กำไร 

ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา 

หลักทรัพย์,, ข้อ H114 ที่ระบุว่า “กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ราคาหลักทรัพย์” และข้อ H116 ที่ระบุว่า “เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ราคาหลักทรัพย์,, และสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen G. (2004) Francis, 

Schipper และ Vincent (2003) Ball, Bobin และ พน (2001) Graham และ Knight (2000) 

Hirst และ Hopkins (1998) Biddle, Seow และ Siegel (1995) เป็นต้น

แต ่อย ่างไรก ็ตาม ผลการว ิเคราะห ์จากต ัวแบบราคาท ี่พบในธ ุรก ิจพ ัฒ นา 

อลังหาริมทรัพย์ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์กับราคา
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หลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ทำให้สามารถปฏิเสธลมมติฐานของการวิลัยข้อ H115 ที่ระบุ 

ว่า “กระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์'’ และไม่สอดคล้องกับ 

งานวิลัยในอดีต เซ่น Phillips (2003) ที่กล่าวว่าข้อมูลกระแสเงินสดปลอดภาระลามารถสะท้อน 

มูลค่าของกิจการได้ ทั้งนี้ลาเหตุที่ทำให้ผลการวิเคราะห์จากคัวแบบราคาปฏิเสธสมมติฐานของ 

การวิลัย และไม่ลอดคล้องกับงานวิจัยอดีต ผู้วิจัยมีความเห็นว่า กระแสเงินสดปลอดภาระ ซ่ึง 

หมายความถึง เงินลดจากการดำเนินงานที่เหลือสำหรับการขยายการดำเนินงาน จ่ายชำระคืนหนี้ 

และจ่ายเงินปันผลนั้น สำหรับบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์นั้นจะมีจำนวนน้อยหรออาจไม่ 

มีเหลือเลยในบางบริษัท เนื่องด้วยลักษณะการดำเนินงานธุรกิจของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ที่ 

ต้องการเงินทุนจำนวนมากในการลงทุนในโครงการต่าง ๆ เพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต แต่ใน 

ระยะสั้นนั้นสินทรัพย์ถาวรที่ลงทุนไปยังไม่ลามารถสร้างรายได้กลับมาในรูปของกระแสเงินลดเข้า 

ได้ จ ึงจำเป็นต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากภายนอกเป็นสำคัญ ซึ่งการที่บริษัทในธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์มีกระแสเงินลดปลอดภาระในจำนวนที่น้อยก็ไม่ได้หมายความว่า ธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์จะไม,มีการเติบโต หรือความลามารถทำกำไรเพิ่มขึ้นในอนาคต นอกจากนี้แล้ว ดัชนี 

ราคาหุ้นและมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น แสดง 

ให้เห็นว่า นักลงทุนในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ใช้ข้อมูลอื่นในการคัดสินใจลงทุน และเป็น 

คัวขึ้วัดความสำเร็จของบริษัท

สำหรับผลการวิเคราะห์ความลัมพันธ์ร่วมกันของคัววัดผลการดำเนินงานกับราคา 

หลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ท ี่นำคัวแบบที่รวมคัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ใน 

คัวแบบเดียวกัน มาประมวลผลด้วยวิธ ี Stepwise ตามตารางที่ 5 พบว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการ 

พิเศษ และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความลัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

(P-value <  0.05) แต่ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี 

เงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าคัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินลด 

ปลอดภาระม ีความล ัมพ ันธ ์ก ับราคาหลักทรัพย ์อย ่างม ีน ัยสำค ัญทางสถิต ิ แสดงให้เห็นว่า ข้อมูล 

กำไรก่อนรายการพิเศษ และเงินทุนจากการดำเนินงานเป็นข้อม ูลท ี่เหมาะลมที่จะให้ค ่าพยากรณ ์ 

ราคาหลักทรัพย์1ด้ใกล้เคียงกับค่าจริง นอกจากนี้ย ังพบว่า ค่าลัมประสิทธิ้การคัดสินใจที่ปรับองศา 

ความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) เท่ากับ 0.395 แสดงว่า คัวแปรที่ใข้ศึกษาความสามารถอธิบาย 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษ ัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ได้ 39.5% โดย 

งานวิจัยในอดีต เซ่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) ที่ศ ึกษาความสัมพันธ์ของกำใรต่อหุ้น 

และเง ินท ุนจากการดำเน ินงานก ับราคาหลักทรัพย ์พบ ค ่าล ัมประส ิทธิ้การค ัดส ินใจท ี่ปร ับองศา 

ความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) เท่ากับ 0.244 คือ คัวแปรที่ใข้ศึกษาความสามารถอธิบาย 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได ้ 24.4% แสดงให้เห ็นว่าย ังม ีค ัวแปรหรือป ัจจ ัยอ ื่นท ี่ม ี
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ความสัมพันธ์ก ับราคาหลักทรัพย์ แต่ผู้วิสัยมิได้กำหนดอยู่ในกรอบแนวคิด เนื่องจากการเลือก 

ตัวแปรที่จะศึกษาพิจารณาจากตัวแปรที่มีผลงานวิสัยในอดีตศึกษามา ตังนั้นจึงอาจมีตัวแปรที่ 

เก่ียวข้องอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา

กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบราคาพบว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ 

กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลด 

จากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ 

เป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อการตัดสินใจ กล่าวคือ นักลงทุนลามารถนำข้อมูลเหล่านี้เป็นข้อมูลหนึ่งใน 

การกัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และนำมาใช้เพื่อวิเคราะห์ข้อมูล 

ประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล และลดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ให้มีน้อย 

ที่สุด เน ื่องจากตัวกัดผลการดำเนินงานเหล่านี้ถ ือเป ็นปัจจัยหนึ่งท ี่สำคัญต่อการกำหนดราคา 

หลักทรัพย์ และความเสี่ยงจากการลงท ุน คือ หากบริษ ัทมีผลการดำเนินงานดี โอกาสที่ราคา 

หลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นจะมีโอกาสมาก
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ตารางท ี่ 5 ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ่ว ม ก ัน ข อ ง ต ัว ว ัด ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ก ับ ร า ค า แ ล ะ

ผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

ตัวแบบราคา : ตัวแบบท่ี 1

P, = a + P 1(Nll) + P2(Clt) + P3(EBITDAt) + p«(CF0,) + Ps(FCFI) + P6(FF01) + P,(T1t) 

+ P8(T2,) + P9(T3t) + P10(T4,) + et

B t-value P-value

(Constant) 12.114 6.195 0.000*

NI -4.099 -7.524 0.000*

FFO 4.418 8.098 0.000*

T3 -3.583 -2.474 0.015*

T4 -4.624 -3.041 0.003*

R? = 0.415 Adjusted R2 = 0.395

ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์

ตัวแบบผลตอบแทน : ตัวแบบท่ี 3

p/p,., = a  + p,(NIP,) + p2(CIPt) + P3(EBITDAP,) + P„(CFOP) + P5(FCP,) + P6(FFOPt) + p? (T11)

+ P8(T2,)+p9(T3,) + P10(T4l) + e,

B t-value P-value

(Constant) 3.100 12.271 0.000*

T2 -1.032 -7.595 0.000*

T3 -0.845 -6.216 0.000*

T4 -0.705 -4.879 0.000*

R2 = 0.392 Adjusted R2 = 0.377

ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอคังหาริมทรัพย์

วิธี Stepwise * ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05

ตัวแปรอิสระ NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

Cl = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

CFO = กระแลเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

FCF = กระแสเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

x / p „ = ตัววัดผลการดำเนินงาน/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช ่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลใน ป ี พ.ศ. 2545 (ใช ่ = 0,ไม ่ใช ่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม ่ใช่ = 1)
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การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววัดผล 

การดำเนินงานทั้ง 6 ตัววัด ซึ่งประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแลเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน ตามวัตถุประสงค์ของการวิสัยที่กำหนดไว้ 

ในข้อท่ี 1 และการทดลอบสมมติฐานของการวิสัยข้อที่1 ต้ังแต่ H121 -  H126 นั้นจะนำตัวแบบ 

ผลตอบแทนที่ประกอบด้วยตัวแปรอิลระแต่ละตัวในแต่ละตัวแบบมาวิเคราะห์ เพื่อลดปัญหา 

Multicollinearity โดยมีผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 6 นอกจากนี้แล้ว ผู้วิสั1ยยัง1ได้วิเคราะห์ผล 

เพิ่มเติม โดยนำตัวแบบที่ 3 ซึ่งเป็นตัวแบบผลตอบแทนที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ในตัวแบบ 

เด ียวกันมาศึกษา โดยใช้วิธี Stepwise ในการประมวลผล ตามตารางที่ 5 เพื่อยืนยันผล

การวิเคราะห์อีกครั้ง

4.1.1.2 ก า ร ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ ์ ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

หล ักทร ัพย ์ก ับต ัวว ัดผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์
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ตารางท ี่ 6 ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ต ัว ว ัด ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

หล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

ตัวแบบผลตอบแทน :

IIû_“ûT a  + P , ( x / p M) + P 2 (T i 1) + P 3 (T2,) + P 4 (T3,) + Ps(T4,) + el

NIP CIP EBITDAP CFOP FCFP FFOP

(Constant) 1.966 2.014 1.974 2.024 2.018 1.968

(0.143) (0.132) (0.141) (0.130) (0.131) (0.143)

WP,., -7.080 3.260 6.822 8.950 -3.961 -7.331

(0.693) (0.821) (0.694) (0.843) (0.930) (0.695)

T1 0.658 0.589 0.597 0.608 0.602 0.658

(0.222) (0.262) (0.252) (0.244) (0.248) (0.222)

T2 0-.374 -0.366 -0.352 -0.381 -0.368 -0.375

(0.476) (0.487) (0.505) (0.470) (0.485) (0.475)

T3 -0.204 -0.194 -0.177 -0.206 -0.208 -0.204

(0.698) (0.713) (0.739) (0.695) (0.693) (0.697)

T4 -0.783 -0.782 -0.781 -0.782 -0.783 -0.783

(0.137) (0.138) (0.138) (0.138) (0.138) (0.137)

R2 0.058 0.057 0.058 0.057 0.057 0.058

Adjusted R2 0.021 0.020 0.021 0.020 0.020 0.021

วิธี Enter * ระดับนัยสำคัญที่ 0.05

ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์

ตัวเลขด้านบน คือ ค่า B /  ตัวเลขในวงเล็บข้างล่าง คือ ค่า P-value

ตัวแปรอิสระ NIP =  กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

CIP =  กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันต้นงวด

EBITDAP =  กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

CFOP = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณวันต้นงวด

FCFP = กระแสเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันด้นงวด

FFOP = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันด้นงวด

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลที่คืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0 ,ไม่ใช่ = 1)

T2 =  ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ =  1)

T3 =  ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ =  1)

T4 =  ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ =  1 )
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จากตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัววัดผลการดำเนินงานกับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และผลการทดลอบ 

สมมติฐานของการวิจัยข้อ 1 ต้ังแต่ H121 - แ126 ซึ่งเป็นการทดสอบด้วยตัวแบบที่ประกอบด้วย 

ตัวแปรอิสระแต่ละตัวในแต่ละตัวแบบ

ผลการวิเคราะห์จากตัวแบบผลตอบแทน พบว่า การเก็บข้อมูลในครั้งนี้ไม่พบ 

หลักฐานที่แสดงว่าข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเส!'จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ 

และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทาง 

สถิติ โดยผลการวิเคราะห์น ี้ลอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ความสัมพ ันธ์ร ่วมกันของตัววัดผล 

การดำเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ท่ีนำ 

ตัวแบบที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไวิในตัวแบบเดียวกันมาศึกษา ตามตารางที่ 5 หน้า 56 และเวลา 

ที่เปลี่ยนแปลงไป ไม่มีผลกระทบกับความลามารถในการใช้อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ 

และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถใช้เป็นข้อมูลใน 

การกำหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตได้อย่างน่าเชื่อถือ 

เน ื่องจากราคา,”Iส ักทร ัพย ์ม ีการเคล ื่อน1ไหวอย ู่ตลอดเวลาตามป ัจจ ัยแวดล ้อม  ท ั้งป ัจจ ัย 

ภายในประเทศและจากต่างประเทศ ตังนั้นจึงสรุปได้ว่า การคาดการณ์ราคาและผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ในอนาคต ควรพิจารณาปัจจัยแวดล้อมอื่น ๆ ที่กระทบกับปัจจัยพื้นฐานของบริษัทด้วย 

เพราะปัจจัยแวดล้อมอื่น ๆ นี้จะมีผลโดยตรงต่อผลประกอบการของบริษัท

สำหร ับผลการว ิเคราะห ์จากต ัวแบบผลตอบแทนน ี้ ทำให ้สามารถปฏ ิเสธ 

สมมติฐานของการวิจัยข้อ แ121 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์" ข้อ แ122 ที่ระบุว่า “กำไรเบ็ดเสร็จมีความสัมพันธ์เช ิงบวกกับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์” ข้อ แ123 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา 

และค่าตัดจำหน่ายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” ข้อ H124 ที่ระบุว่า 

“กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” ข้อ 

H125 ที่ระบุว่า "กระแสเงินสดปลอดภาระมีความลัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์" 

และข้อ แ126 ที่ระบุว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์" และไม่ลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen, G (2004) Francis, 

Schipper และ Vincent (2003) Phillips (2003) Graham และ Knight (2000) Dhaliwal,
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Subramanyam และ Trezevant (1999) Gore และ Stott (1998) Kothari และ Zimmerman 

(1995) Dechow (1994) เป็นต้น ทั้งนี้ลาเหตุที่ทำให้ผลการวิเคราะห์จากตัวแบบผลตอบแทน 

ปฏิเสธสมมติฐานของการวิจัย และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต ผู้วิจัยมีค'วามเห็น'ว่า สาเหตุ 

เกิดจากสภาพเศรษฐกิจในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงินและสภาวะการลงทุนที่ม ีความผันผวน 

ประกอบกับปัญหาการเกิดวินาศกรรมในสหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ. 2544 ทำให้สภาพเศรษฐกิจโลก 

ตกตํ่าลง และด้วยลักษณะการดำเนินธุรกิจที่เป็นแบบ Cyclical Company กล่าวคือ ยอดขายหรือ 

กำไรของบริษ ัทจะเพิ่มข ึ้นมากเมื่อเศรษฐกิจขยายตัวและจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว (ตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546: 34) ภาวะเช่นนี้จึงล่งผลกระทบโดยตรงต่อผลการดำเนินงาน 

ของบริษัท ทำให้การกำหนดราคาหลักทรัพย์ทำได้ยาก นอกจากนั้น พฤติกรรมของการลงทุนของ 

นักลงทุนเปลี่ยนแปลงไป กล่าวคือ นักลงทุนจะมีพฤติกรรมการลงทุนในระยะสั้นมากขึ้นไม่กล้า 

ลงท ุนในระยะยาว โดยน ักลงท ุนท ี่หล ีก เล ี่ยงความเล ี่ยงจะให ้ความสำค ัญ ก ับข ้อม ูลหร ือ  

ผลประกอบการในปัจจุบันมาก และทำการปรับจำนวนกระแสเงินสดในอนาคตที่คาดว่าจะได้รับไห้ 

ลดลง (นิ่มนวล เขียวรัตน์, 2539: 113) เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจยังผันผวนและมีความไม่แน่นอน 

สูง ทำให้นักลงทุนต้องแบกรับความเลี่ยงมากขึ้นหากต้องลงทุนในระยะยาว แม้ว่าภาครัฐจะมี 

มาตรการต่าง ๆ เพื่อพินฟูธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ แต่ยังไม่ลามารถสร้างความมั่นใจในระยะยาว 

ให้กับนักลงทุนได้ เนื่องจากมาตรการเพื่อพินฟูธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ของภาครัฐล่วนหนึ่งจะลิ้นสุด 

ในปี พ.ศ. 2546 เท่านั้น ทั้งนี้ในสภาวะที่เศรษฐกิจมีความผันผวนความมีคุณค่าของข้อมูลทาง 

บัญชีจะลดลง เนื่องจากนักลงทุนได้ใช้ข้อมูลอื่นประกอบการตัดสินใจ

นอกจากนี้ยังพบว่า ค่าลัมประสิทธิ,การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว 

(Adjusted R2) เท่ากับ 0.377 แสดงว่า ตัวแปรที่ใข้ศึกษาความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง 

ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ได้ 37.7% ตามตารางที่ 5 

หน้า 56 โดยงานวิจัยในอดีต เช่น V incent (1999) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของกำไรต่อหุ้น เงินทุน 

จากการดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจรรมดำเนินงาน และกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ พบค่าลัมประสิทธิ,การตัดสินใจที่ 

ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) เท ่าก ับ0.135 ค ือตัวแปร,ที่ใช้ศึกษาความลามารถ 

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ 13.5% แสดงให้เห็นว่ายังมีตัวแปรหรือ 

ปัจจัยอื่นที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ผู้วิจัยมิได้กำหนดอยู่ในกรอบแนวคิด 

เนื่องจากการเลือกตัวแปรที่จะศึกษาพิจารณาจากตัวแปรที่มีผลงานวิจัยในอดีตศึกษามา ตังนั้นจึง 

อาจมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา
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กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบผลตอบแทนไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า 

ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและ 

ค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุนจาก 

การดำเนินงานของบริษ ัทไนธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์ก ับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ กล่าวคือ นักลงทุนไม่ลามารถนำข้อมูลเหล่านี้ไปใช้เป็นข้อมูล 

หนึ่งในการวิเคราะห์ข ้อมูลประกอบการตัดสินไจลงทุนอย่างมีเหตุผล หรือลดความเลี่ยงจาก 

การลงทุน เนื่องจากไม่ลามารถใช้กำหนดหรือคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ และผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ไนอนาคตได้อย่างน่าเชื่อถือ ดังน้ัน การคาดการณ์ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ในอนาคต จึงควรพิจารณาปัจจัยแวดล้อมอื่น  ๆที่กระทบกับปัจจัยพื้นฐานของบริษัทด้วย เพราะ 

ปัจจัยแวดล้อมอื่น  ๆมีผลโดยตรงต่อผลประกอบการของบริษัท

4.1.2 การศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ของราคาและผลตอบแทนของหล ักทร ัพ ย ์ 

ส ับต ัวร ัดผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววัดผล 

การดำเนินงานในรูปแบบกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ 

และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่จดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไว้ใน 

ข้อท่ี 1 และเพื่อทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 1 โดยจะนำเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

แยกกันระหว่างราคาหลักทรัพย์ (P,) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (P/P,.,) ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระที่ 

ใช้ในการวิจัยท้ัง 2 ตัวแปร กล่าวคือ จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์ 

กับตัววัดผลการดำเนินงาน และผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ตัววัดผลการดำเนินงาน ตามสำคับ

4.1.2.1 ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ส ับ  

ส ัวร ัดผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

การวิเคราะห์ไนล่วนนี้เป ็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจ ัยท ี่ 

กำหนดไว้ในข้อท่ี 1 และการทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 1 ต้ังแต่ H111-  H116นั้นจะนำ 

ตัวแบบราคาที่ประกอบด้วยตัวแปรอิสระแต่ละตัวในแต่ละตัวแบบมาวิเคราะห์ เพื่อลดปัญหา 

Multicollinearity โดยมีผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 7 นอกจากนี้แล้ว ผู้ว ิจ ัยย์งได้วิเคราะห์ผล 

เพิ่มเติม โดยนำตัวแบบที่ 3 ซึ่งเป็นตัวแบบราคาที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ในคัวแบบเดียวกันมา
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ศึกษา โดยใชวิธี Stepwise ในการประมวลผล ตามตารางที่ 8 หน้า 65 เพื่อได้ตัวแบบความถดถอย 

ที่เหมาะสม

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัววัดผลการดำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์ของ 

บริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

ตัวแบบราคา :

P, = a  + j3,(X,) + P2(ท ,)+ P3(T2,) + P4(T3t) + |3s(T4t) + e1

NI Cl EBITDA CFO FCF FFO

(Constant) 38.703 37.029 13.996 21.308 99.468 15.056

(0.359) (0.655) (0.679) (0.544) (0.229) (0.666)

X 11.800 4.753 6.162 8.124 6.944 7.795

(0.000)* ๐ ๐ O * (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)*

T1 0.197 4.299 6.591 -0.683 -15.484 2.829

(0.991) (0.898) (0.629) (0.962) (0.641) (0.841)

T2 -3.951 -0.266 0.581 7.649 -28.462 1.188

(0.810) (0.993) (0.965) (0.996) (0.392) (0.931)

T3 -15.680 -12.129 -12.089 -15.385 -12.149 -11.711

(0.342) (0.709) (0.364) (0.267) (0.699) (0.392)

T4 -31.598 -20.347 -25.978 -25.397 -26.666 -22.873

(0.062) (0.534) (0.056) (0.071) (0.402) (0.100)

R2 0.816 0.284 0.880 0.871 0.332 0.873

Adjusted R2 0.792 0.190 0.864 0.854 0.244 0.856

ระดับนัยสำคัญที 0.05วิธี Enter

ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว 

ตัวเลขด้านบน คือ ค่า B / ตัวเลขในวงเล็บข้างล่าง คือ ค่า P-value

ตัวแปรอิสระ NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

CI = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเล่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น 

CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น 

FCF = กระแสเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น 

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น 

ตัวแปรควบคุม T1 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)
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จากตารางที่ 7 แลดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัววัดผลการดำเนินงานกับ 

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทไนธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว และผลการทดลอบลมมติฐานของ 

การวิจัยข้อ 1 ต้ังแต่ H111- H116 ซึ่งเป็นการทดสอบด้วยตัวแบบที่ประกอบด้วยตัวแปรอิสระแต่ละ 

ตัวในแต่ละตัวแบบ

ผลการวิเคราะห์จากตัวแบบราคา พบว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไร 

เบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแลเงินลดจาก 

กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิง 

บวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยลำคัญทางสถิติ (P-value <  0.05) โดยเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ไม่ 

มีผลกระทบกับความลามารถในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลเหล่านี้ 

ลามารถใช้เป็นตัววัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวได้ โดยหาก 

บริษัทมีผลการดำเนินงานดี โอกาลที่ราคาหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นจะมีโอกาลมาก ซ่ึง 

ผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญต่อการกำหนดราคาหลักทรัพย์ 

และความเสี่ยงจากการลงทุน คือ โดยนักลงทุนสามารถไข้เป็นข้อมูลหนึ่งในการวิเคราะห์ข้อมูล 

ประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล และลดความเลี่ยงจากการลงทุนไนหลักทรัพย์ให้มีน้อย 

ที่สุด ดังนั้นจึงสรุปว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 

เงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแลเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอด 

ภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อการตัดสินใจ (Information Content) 

ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลเหล่านั้น และลามารถไข้เป็นตัวชี้วัดความสำเร็จขององค์กรใน 

การสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น

จากผลการวิเคราะห์จากตัวแบบราคานี้ ทำให้สามารถยอมรับสมมติฐานของ 

การวิจัยข้อ H111 ที่ระบุว่า "กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์” 

ข้อ H112 ที่ระบุว่า “กำไรเบ็ดเสร็จมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์,’ ข้อ H113 ที่ระบุว่า 

“กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ราคาหลักทรัพย์" ข้อ H114 ที่ระบุ1ว่า “กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวก 

กับราคาหลักทรัพย์” ข้อ H115ที่ระบุ1ว่า “กระแสเงินลดปลอดภาระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา 

หลักทรัพย์" และข้อ H116 ที่ระบุว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา 

หลักทรัพย์" และลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เซ่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) Phillips

(2003) Francis, Schipper และ Vincent (2003) Ball, Bobin และ พน (2001) Graham และ 

Knight (2000) Dhaliwal, Subramanyam และ Trezevant (1999) Hirst และ Hopkins (1998) 

Biddle, Seow และ Siegel (1995) Kothari และ Zimmerman (1995) เป็นต้น



64

ลำหรับผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ร ่วมกันของตัววัดผลการดำเนินงานกับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ที่นำตัวแบบที่รวม 

ตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ในตัวแบบเดียวกัน มาประมวลผลด้วยวิธี Stepwise ตามตารางที่ 8 พบว่า 

ข้อมูลกำไรเบ็ดเสรี'จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย และ 

กระแลเงินลดปลอดภาระมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางลถิติ (P-value <

0.05) แต่ไม่พบหลักฐานที่แลดงว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กระแสเงินลดจากกิจกรรม 

ดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทาง 

สถิติ แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลกำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ และกระแสเงินลด 

ปลอดภาระเป็นข้อมูลท ี่เหมาะสมที่จะให้ค ่าพยากรณ ์ราคาหลักทรัพย์ได ้ใกล้เค ียงกับค่าจริง 

นอกจากนี้ย์งพบว่า ค่าลัมประสิทธิ,'การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) 

เท่ากับ 0.913 แสดงว่า ตัวแปรที่ใข ้ศึกษาความลามารทอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทไนธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวได้91.3% โดยงานวิจัยไนอดีต เซ่น 

Graham และ Knight (2000) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของกำไรสุทธิและเงินทุนจากการดำเนินงาน 

กับราคาหลักทรัพย์ พบค่าลัมประสิทธิ,การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) 

เท่ากับ 0.630 คือ ตัวแปรที่ใข้ศึกษาความลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้ 

63.0% แสดงให้เห็นว่าย์งมีตัวแปรหรือปัจจัยอื่นที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แต่ผู้วิจัยมิ,ได้ 

กำหนดอยู่ในกรอบแนวคิด เน ื่องจากการเล ือกต ัวแปรท ี่จะศ ึกษาพ ิจารณ าจากต ัวแปรท ี่ม ี 

ผลงานวิจัยในอดีตศึกษามา ตังนั้นจึงอาจมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา

กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบราคาพบว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ 

กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแลเงินลด 

จากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทใน 

ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อการตัดสินใจ กล่าวคือ นักลงทุนลามารถ 

นำข้อมูลเหล่านี้เป็นข้อมูลหนึ่งในการวัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยว และนำมาใช้เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล และลด 

ความเลี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ให้มีน้อยที่สุด เนื่องจากตัววัดผลการดำเนินงานเหล่านีถือ 

เป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญต่อการกำหนดราคาหลักทรัพย์และความเลี่ยงจากการลงทุน คือ หากบริษัท 

มีผลการดำเนินงานดี โอกาสที่ราคาหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นจะมีโอกาลมาก
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ตารางท ี่ 8 ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ่ว ม ก ัน ข อ ง ต ัว ว ัด ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ก ับ ร า ค า แ ล ะ

ผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

ตัวแบบราคา : ตัวแบบท่ี 1

P, = a  + P, (NI,) + p2(Clt) + p3 (EBITDA,) + p, (CFO,) + P6 (FCF,) + PG (FFO|) + P 7(T1t) 

+ P8(T2t)+ P 9(T3,) + P10(T4,) + e,

B t-value P-value

(Constant) 11.782 1.472 0.149

Cl -1.428 -2.640 0.012*

EBITDA 6.282 14.980 0.000*

FCF 2.312 4.045 0.000*

T4 -23.156 -2.773 0.008*

R2 = 0.921 Adjusted R2 = 0.913

ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญของบริษ้ทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

ตัวแบบผลตอบแทน : ตัวแบบท่ี 3

p/p,., = a  + P,(NIP|) + P2(CIP,) + p3(EBITDAP,) + P4(CFOP) + P5(FCP,) + P6(FFOP,) + P?(T1,)

+ pe(T2,) + P9(T3,) + P10(T4,) + e,

B t-value P-value

(Constant) 0.950 12.699 0.000*

CFOP 2.299 3.577 0.001*

FFOP 1.671 2.270 0.029*

R2 = 0.314 Adjusted R2 = 0.279

ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

วิธี Stepwise * ระตับนัยสำคัญท่ี 0.05

ตัวแปรอิสระ NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

Cl = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

FCF = กระแสเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

x /p „ = ตัววัดผลการดำเนินงาน/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)
T3 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)
T4 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม,ใช่ = 1)
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การวิเคราะห ์ความสัมพ ันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก ับต ัวว ัดผล 

การดำเนินงานทั้ง 6 ตัววัด ซึ่งประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแลเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไว้ 

ในข้อท่ี 1 และการทดลอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่1 ต้ังแต่ H121 -  แ126 นั้นจะนำตัวแบบ 

ผลตอบแทนที่ประกอบด้วยตัวแปรอิสระแต่ละตัวในแต่ละตัวแบบมาวิเคราะห์ เพื่อลดปัญหา 

Multicollinearity โดยมีผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 9 นอกจากนี้แล้ว ผู้วิจัยยังได้วิเคราะห์ผล 

เพิ่มเติม โดยนำตัวแบบที่ 3 ซึ่งเป็นตัวแบบผลตอบแทนที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ในตัวแบบ 

เดียวกันมาศึกษา โดยใช้วิธี Stepwise ในการประมวลผล ตามตารางที่ 8 หน้า 65 เพื่อได้ตัวแบบ 

ความถดถอยที่เหมาะสม

4.1.2.2 การว ิเคราะห ์ความส ัมพ ันธ ์ของผลตอบแทนของหล ักทร ัพ ย ์

ก ับต ัวว ัดผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว
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ตารางท ี่ 9 ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ต ัว ว ัด ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

หส ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

ตัวแ บ บ ผ ล ต อ บ แ ท น  :

II0? a  + p , ( x / p „ 1) + P2(T1,) + P 3(T2,) + P 4(T3t) + Ps(T4,) + e

NIP CIP EBITDAP CFOP FCFP FFOP

(Constant) 1.957 1.904 1.975 1.975 2.079 1.977

(0 .000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)*

X/P,., 0.980 0.337 3.368 5.752 9.951 3.627

(0.160) (0.072) (0.420) (0.302) (0.216) (0.494)

T1 -8.379 -4.645 -6.777 -7.483 -0 .110 -6.856

(0.573) (0.749) (0.653) (0.619) (0.476) (0.650)

T2 -0.395 -0.377 -0.404 -0.403 -0.450 -0.403

(0 .011)* (0.013)* (0.010)* (0.010)* (0.006)* (0.011)*

T3 -0.369 -0.358 -0.357 -0.362 -0.369 -0.356

(0.014)* (0.015)* (0.019)* (0.017)* (0.014)* (0.019)*

T4 -0.360 -0.334 -0.321 -0.325 -0.343 -0.318

(0.019)* (0.023)* (0.034)* (0.031)* (0.024)* (0.036)*

R2 0.278 0.302 0.251 0.259 0.269 0.247

Adjusted R2 0.180 0.208 0.150 0.159 0.170 0.145

วิธี Enter * ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05

ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

ตัวเลขด้านบน คือ ค่า B / ตัวเลขในวงเล็บข้างล่าง คือ ค่า P-value

ตัวแปรอิสระ NIP = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันด้นงวด

CIP = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

EBITDAP ะ= กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

CFOP = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณวันต้นงวด

FCFP = กระแสเงินลดปลอดภาระต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

FFOP = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็น'ข้อมูล'ในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ =  1)

T4 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็น'ข้อมูล'ในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)
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จากตารางที่ 9 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัววัดผลการดำเนินงานกับ 

ผลตอบแทนของหสักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว และผลการทดลอบ 

ลมมติฐานของการวิจัยข้อ 1 ตั้งแต่ แ121 - แ126 ซึ่งเป็นการทดสอบด้วยตัวแบบที่ประกอบด้วย 

ตัวแปรอิสระแต่ละตัวในแต่ละตัวแบบ

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยจากตัวแบบผลตอบแทน พบว่า การเก็บข้อมูลใน 

ครั้งนี้ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกำใรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 

ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแลเงินสด 

ปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมี 

นัยสำคัญทางสถิติ โดยเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ไม่มีผลกระทบกับความลามารถในการไข้อธิบาย 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ร่วมกันของตัววัดผล 

การดำเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ท่ีนำ 

ตัวแบบที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไวิในตัวแบบเดียวกันมาศึกษา และประมวลผลด้วยวิธี Stepwise 

ตามตารางที่ 8 หน้า 65 กลับพบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน และ 

เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ (P-value <  0.05) แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และ 

เงินทุนจากการดำเนินงาน สำหรับธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวนั้น ถือว่ามีความสำคัญกับผู้ใข้ 

ข้อมูลทุกฝ่าย คือ ลามารถไข้คาดการณ์ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้อย'างน่าเชื่อถือ ซ่ึง 

ผู้วิจัยมีความเห็นว่า ข้อมูลด้านกระแสเงินสดที่ดีขึ้น หรือการมีกระแสเงินลดเข้ามาอย่างต่อเนื่อง 

สำหรับธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวนั้นอาจหมายถึง อัตราการใช้บริการหรืออัตราการเข้าพัก 

ของล ูกค ้าท ี่ด ีข ึ้นหร ือม ีอย ่างต ่อเน ื่องน ั้น เอง เพราะล ักษณ ะการดำเน ินธ ุรก ิจเป ็นล ักษณ ะ 

การไห้บริการ และระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินจากลูกค้าไม่นานมาก ซึ่งจะตัวบ่งขึ้ถึงความสำเร็จ 

ไนการบริหารงาน และการเติบโตในอนาคตของบริษ ัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว 

นอกจากนี้แล้ว การพิจารณาความมีคุณค่าของข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และ 

เงินทุนจากการดำเนินงานจะต้องนำมาพิจารณาร่วมกัน จึงจะทำให้ข ้อมูลกระแสเงินลดจาก 

กิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ตังนั้นจึงสรุปว่า 

ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อ 

การตัดสินใจ (Information Content) ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลเหล่านั้น และลามารถใช้ 

เป็นตัวขึ้วัดความสำเร็จขององค์กรในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น

จากผลการวิเคราะห์จากตัวแบบผลตอบแทนนี้ ทำให้สามารถยอมรับสมมติฐาน 

ของการวิจัยข้อ แ124 ที่ระบุว่า “กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์" ข้อ แ126 ที่ระบุว่า “เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวก 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” และสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen, G

(2004) Francis, Schipper และ Vincent (2003) Graham และ Knight (2000) Vincent (1999) 

Gore และ Stott (1998) Dechow (1994) เป็นต้น

ลำหรับผลการวิเคราะห์จากตัวแบบผลตอบแทนที่ปฏิเสธสมมติฐานของการวิจัย 

ข้อ แ121 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์,, 

ข้อ H122 ที่ระบุว่า “กำไรเบ็ดเสร็จม ีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” ข้อ แ123 

ที่ระบุว่า “กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินไต้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายมีความสัมพันธ์เชิง 

บวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” ข้อ H125 ที่ระบุว่า “กระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์ 

เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์" และไม่ลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตนั้น ผู้วิจัยมีความเห็น 

ว่า เก ิดจากความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและภาวะเศรษฐกิจที่คาดไว้ ทำให้ 

นักลงทุนขาดความมั่นใจต่อพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวม และแนวโน้มภาวะตลาดหลักทรัพย์จึงล่งผล 

ให้มีการชะลอการลงทุน และนักลงทุนต้องแบกรับความเสี่ยงมากขึ้นหากต้องลงทุนในระยะยาว 

เน ื่องจากมีความเส ี่ยงจากการลงทุนสูง เพราะปัจจ ัยท ี่เป ็นตัวกำหนดราคาหลักทรัพย์ อัตรา 

ผลตอบแทน และความเส ี่ยงจากการลงท ุนม ีการเปล ี่ยนแปลงอยู่โดยตลอด เช่น ปัจจัยต้าน 

เศรษฐกิจ ปัจจัยต้านการเมือง ปัจจัยต้านภาวะอุตสาหกรรมที่เก ี่ยวข้อง และปัจจัยที่เก ี่ยวกับ 

ผลการดำเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงิน'ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ซึ่งล่งผลกระทบต่อภาวะ 

ตลาดหลักทรัพย์ภาวะอุตสาหกรรม และล่งผลต่อผลการดำเนินงานและความลามารกในการทำ 

กำไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์นอกจากนั้น พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนมีการเปลี่ยนแปลง 

ไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546: 9) กล่าวคือ นักลงทุนที่หลีกเสี่ยงความเลียงจะให้ 

ความสำคัญกับข้อมูลหรือผลประกอบการในปัจจุบันมาก และทำการปรับจำนวนกระแสเงินลดใน 

อนาคตที่คาดว่าจะไต้รับให้ลดลง (นิ่มนวล เขียวรัตน์, 2539: 113) นักลงทุนหรือผู้วิเคราะห์ 

หลักทรัพย์จึงจำเป็นต้องพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจในต้านต่าง ๆ ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

นอกเหนือจากข้อมูลข่าวสารที่บริษัทเผยแพร่ออกมา เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดัชนีช้ีวัด 

การบริโภค การลงทุน การผลิต ตลอดจนข้อมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันและที่คาดไว้ใน 

อนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมท ั้งนโยบายเศรษฐกิจอ ื่น ๆ ของรัฐบาล 

สถานการณ์ความมั่นคงความปลอดภัย ภัยพิบัติทางธรรมชาติ ปัญหาสุขภาพอนามัยของคนทั่วไป 

เช่น การระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) เป็นต้น

นอกจากนี้ยังพบว่า ค่าลัมประสิทธิ'การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว 

(Adjusted R2) เท่ากับ 0.279 แสดงว่า ตัวแปรที่ใช้คืกษาความลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
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ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวได้ 27.9% ตาม 

ตารางท่ี 8 หน้า 65 โดยงานวิจัยในอดีต เช่น Vincent (1999) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของกำไรต่อหุ้น 

เงินทุนจากการดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 

เงินได้ ค ่าเล ื่อมราคาและค ่าต ัดจำหน ่ายก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ พบค ่าล ัมประส ิทธ ิ้ 

การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) เท ่าก ับ0.135 คือตัวแปรที่ใช้ศึกษา 

ความลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ 13.5% แสดงให้เห็นว่ายัง 

มีตัวแปรหรือปัจจัยอื่นที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ผู้วิจัยมิได้กำหนดอยู่ใน 

กรอบแนวคิด เนื่องจากการเลือกตัวแปรที่จะศึกษาพิจารณาจากตัวแปรที่ม ีผลงานวิจัยในอดีต 

ศึกษามา ตังนั้นจึงอาจมีตัวแปรที่เกี่ยวช้องอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา

กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบผลตอบแทนพบว่า ข้อมูลกระแสเงินลด 

จากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยวเป็นข้อมูลที่มีคุณค่าต่อการตัดสินใจ ตลาดทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลเหล่านี้ กล่าวคือ 

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ นักลงทุนสามารถนำข้อมูล 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานไปใช้เป็นข้อมูลหนึ่งใน 

การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล และลดความเลี่ยงจากการลงทุนใน 

หลักทรัพย์ให้มีน้อยที่สุด

4.1.3 การศึกษาความส้มพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
กับตัววัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรม 
และบริการท่องเท่ียว

การศึกษาในภาพรวมนี้ ผู้วิจัยต้องการยืนยันว่าผลการศึกษาที่ได้รับจาก 

ข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และจากข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวให้ 

ผลการศ ึกษ าท ี่ไม ่แตกต ่างก ันก ับผลการศ ึกษาในภาพ รวม ท ี่นำข ้อม ูลในธ ุรก ิจพ ัฒ นา 

อลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวมาวิเคราะห์รวมกัน โดยจะนำเสนอผล 

การวิเคราะห์ข้อมูลแยกกันระหว่างราคาหลักทรัพย์ (Pt) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (P/P,. 1) ซ่ึง 

เป็นตัวแปรอิสระที่ใข้ในการวิจัยทั้ง 2 ตัวแปร กล่าวคือ จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 

ของราคาหลักทรัพย์กับตัววัดผลการดำเนินงาน และผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์กับตัววัดผลการดำเนินงาน ตามสำตับ
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การว ิ เคราะห ์ ความส ั มพ ั นธ ์ ของราคาหล ั กทร ั พย ์ ก ั บต ั วว ั ดผล 

การดำเนินงานทั้ง 6 ตัววัด ซึ่งประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน เพื่อยืนยันว่าผลการศึกษาที่ได้รับจาก 

ข้อมูลไนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และจากข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวให้ 

ผลการศึกษาที่ไม่แตกต่างกันกับผลการศึกษาที่พบในภาพรวม โดยนำตัวแบบราคาที่ประกอบด้วย 

ต ัวแปรอ ิสระแต ่ละต ัวในแต ่ละต ัวแบบมาศ ึกษา เพื ่ อลดปัญหา Multicollinearity โดยมี 

ผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 10นอกจากนี้แล้วผู้วิจัยยังได้วิเคราะห์ผลเพิ่มเติมโดยนำตัวแบบที่ 1 

ซ่ึงเป็นตัวแบบราคาที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ในตัวแบบเดียวกันมาศึกษา โดยไข้วิธี Stepwise 

ในการประมวลผล ตามตารางที่ 11 เพื่อได้ตัวแบบความถดถอยที่เหมาะสม

4.1.3.1 ก า ร ว ิ เ คร า ะ ห ์ ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ ์ ข อ ง ร า ค า ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ ก ั บ

ต ัวว ัดผ ลการดำเน ินงานข องบร ิษ ัท ในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังห าร ิมท ร ัพ ย ์และธ ุรก ิจโรงแรมและ

บร ิการท ่องเท ี่ยว



ตารางที่ 10 ผลการว ิเคราะห ์ความส ัมพ ันธ ์ของต ัวว ัดผลการดำเน ินงานก ับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒนาอส ังหาร ิมทรัพย ์และธ ุรก ิจโรงแรมและ

บริการท่องเที่ยว

ต ัวแบบราคา : P, = a  + P , (X,) + P 2(T1,) + P,<T2l) + p J(T31) + P 6{T4,) + el ต ัวแบ บ ผ ลต อบ แท น : P/PM = a  + p . ( x / p „ )  + P 2(T11) + P 3(T2,)+ p 4(T 3 , )+ p 5(T4,) + e,

NI CI EBITDA CFO FCF FFO NIP CIP EBITDAP CFOP FCFP FFOP

(Constant) 48.202 23.788 -0.129 0.195 23.266 40.200 (Constant) 2.033 2.061 2.027 2.117 2.263 2.035

(0.035)* (0.339) (0.995) (0.991) (0.363) (0.037)* (0.046)* (0.043)* (0.047)* (0.038)* (0.026)* (0.046)*

X 3.619 1.800 3.346 5.431 2.027 3.893 X/P,, -5.497 4.321 8.149 -6.145 -0.222 -5.624

(0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.722) (0.731) (0.590) (0.622) (0.085) (0.727)

T1 -15.013 1.842 7.067 13.494 8.170 -14.828 T1 0.476 0.428 0.437 0.425 0.372 0.475

(0.104) (0.851) (0.352) (0.040)* (0.418) (0.056) (0.244) (0.284) (0.272) (0.288) (0.349) (0.244)

T2 -0.376 2.157 8.869 8.137 1.760 1.426 T2 -0.448 -0.441 -0.431 -0.470 -0.534 -0.449

(0.966) (0.825) (0.245) (0.214) (0.861) (0.850) (0.264) (0.271) (0.284) (0.244) (0.183) (0.263)

T3 -7.818 -3.300 2.557 -2.266 -3.155 -6.771 T3 -0.239 -0.228 -0.214 -0.243 -0.283 -0.239

(0.379) (0.736) (0.737) (0.728) (0.754) (0.371) (0.548) (0.567) (0.593) (0.540) (0.473) (0.547)

T4 -12.354 -11.565 -11.585 -12.728 -12.657 -11.864 T4 -0.658 -0.658 -0.657 -0.663 -0.660 -0.658

(0.162) (0.234) (0.125) (0.050)* (0.206) (0.115) (0.099) (0.099) (0.099) (0.096) (0.095) (0.099)

R2 0.299 0.152 0.489 0.622 0.103 0.493 R2 0.052 0.052 0.053 0.052 0.068 0.052

Adjusted R2 0.279 0.127 0.474 0.611 0.076 0.478 Adjusted R2 0.024 0.024 0.025 0.024 0.040 0.024

ต ัวแปรตาม คือ ราคาห ุ้นสาม ัญ ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอต ังหาร ิมทร ัพย ์ * ระด ับน ัยสำค ัญ ท ี่ 0.05 ต ัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนห ุ้นสาม ัญ ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอต ังหาร ิมทร ัพย ์ * ระด ับน ัยสำค ัญ ท ี่ 0.05

ตัวเลขดานบน คือ ค่า B /  ตัวเลขในวงเล็บข้างล่าง คือ ค่า P-value วิธ Enter

ต ัวแปรอ ิสระ NI = กำไรก ่อนรายการพ ิเศษต ่อห ุ้น  CI = กำไรเบ ็ดเด 'เจต ่อห ุ้น  EBITDA = กำไรก ่อนดอกเบ ี้ยจ ่าย ภาษ ีเง ินได ้ ค ่า เต ึ่อมราคาและ ค ่าต ัดจำหน ่ายต ่อห ุ้น  CFO = กระแสเง ินสดจากก ิจกรรมดำเน ินงานต ่อห ุ้น

FCF = กระแสเง ิน ลดปลอดภาระต ่อห ุ้น  FFO = เง ินท ุนจากการดำเน ินงานต ่อห ุ้น  X/P, , = ต ัวว ัดผลการดำเน ิน งาน ห ารด ้วยราคาห ุ้น สาม ัญ ณ ว ัน ด ้น งวด

ต ัวแปรควบคม T1 = ข ้อม ูลท ี่ศกษาเป ินข ้อม ูล'ในป ี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่'ไข้ = 1) T2 = ข ้อม ูลท ี่ค ืกษาเบ ็นข ้อม ูล 'ในป ี พ .ศ. 2544 (ใช่ = 0 , ไม่ใช่ = 1) T3 = ข ้อม ูล ท่ีคืกษาเปีน'ข ้อมูล'ไนปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0 , ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข ้อม ูลท ี่ศกษาเบ ็นข ้อม ูล'ในป ี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่'ไข้ = 1)
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ตารางที่ า 1 ผลการว ิเคราะห ์ความส ัมพ ันธ ์ร ่วมก ันของต ัวว ัดผลการดำเน ินงานก ับราคาหล ักทร ัพย ์

ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหารมทร ัพย ์และธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

ตัวแบบราคา : ตัวแบบท่ี 1

P, = a + p 1(Nlt) + P2(CII) + P3(EBITDA1) + p4(CF01)+ P 5(FCF,) + p6(FF0I) + P,(T1,) 

+ P8(T2,) + p9(T3t) + P,0(T4,) + e,

B t-value P-value

(Constant) 12.021 6.416 0.000*

NI -4.174 -4.598 0.000*

EBITDA 0.291 1.983 0.049*

CFO 1.275 4.199 0.000*

FCF 0.689 4.174 0.000*

FFO 4.875 5.316 0.000*

T4 -6.586 -3.163 0.002*

R2 = 0.681 Adjusted R2 = 0.669

วิธี Stepwise * ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05

ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

ตัวแปรอิสระ NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

Cl = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

FCF = กระแสเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลท่ีคึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลไนปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

จากตารางที่ 10 - 11 แลดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัววัดผล

การดำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยว ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ในภาพรวม

ผลการวิเคราะห์พบว่า ผลการศึกษาที่พบในภาพรวมสอดคล้องกับผลการศึกษาที่ 

พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และลอดคล้องกับผลการศึกษาที่พบในธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยว คือพบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำใรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน
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ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเง ินลดปลอดภาระ และเง ินท ุนจากการดำเน ินงานมีความสัมพ ันธ ์เช ิงบวกก ับราคา 

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-value <  0.05) ยกเว้นข้อมูลกระแสเงินลดปลอดภาระที่ 

ผลการศึกษาเฉพาะกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกระแส 

เงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

4.1.3.2 ก ารว ิ เ ค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง  ผล ต อ บ แ ท น ข อ ง  

หส ักทร ัพ ย ์ก ับต ัวว ัดผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์และธ ุรก ิจ  

โรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก ับตัววัด 

ผลการดำเนินงานทั้ง 6 ตัววัด ซึ่งประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน เพื่อยืนยันว่าผลการศึกษาที่ได้รับจาก 

ข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และจากข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวให้ 

ผลการศึกษาที่ไม่แตกต่างกันกับผลการศึกษาที่พบในภาพรวม โดยนำตัวแบบผลตอบแทนที่ 

ประกอบด้วยตัวแปรอิสระแต่ละตัวในแต่ละตัวแบบมาศึกษา เพื่อลดปัญหา Multicollinearity โดยมี 

ผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 10 หน้า 72 นอกจากนี้แล้ว ผูวิจัยยังได้วิเคราะห์ผลเพิ่มเติม โดยนำ 

ตัวแบบที่ 3 ซึ่งเป็นตัวแบบผลตอบแทนที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ในตัวแบบเดียวกันมาศึกษา 

โดยใข้วิธี Stepwise ในการประมวลผล ตามตารางที่ 12 เพื่อให้ได้ตัวแบบลมการทดถอยที่ 

เหมาะลม
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ตารางท ี่ 12 ผ ล ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ต ัว ว ัด ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

หส ักทร ัพย ์บร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์และธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

B t-value P-value

(Constant) 2.764 13.966 0.000*

T2 -0.854 -7.951 0.000*

T3 -0.702 -6.601 0.000*

T4 -0.595 -5.312 0.000*

R2 = 0.340 Adjusted R2 = 0.328

วิธี Stepwise * ระตับนัยสำคัญท่ี 0.05

ตัวแบบผลตอบแทน : ตัวแบบท่ี 3

P/P,, = a  + P,(NIP,) + P2(CIP,) + J33(EBITDAP,) + p4(CFOP) + P6(FCP,) + p6(FFOP,) + P7(T11) 

+ P8(T2,)+ P9(T3,) + P10(T4,) + e,

ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอคังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว 

ตัวแปรอิสระ NIP = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณวันต้นงวด

CIP = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันต้นงวด

EBITDAP = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น 

/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

CFOP = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด 

FCFP = กระแสเงินลดปลอดภาระต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด 

FFOP = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันต้นงวด 

ตัวแปรควบคุม T1 = ข้อมูลที่คืกษาเป็นข้อมูลในปีพ.ศ.2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 ะะ ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

จากตารางที่ 10 และ 12 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัววัดผล 

การดำเนินงานกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยว ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ไนภาพรวม

ผลการวิเคราะห์พบว่า ผลการศึกษาที่พบในภาพรวมสอดคล้องกับผลการศึกษาที่ 

พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ คือไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ 

กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลด 

จากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์
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กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แต่สำหรับธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยว ผลการศึกษาพบว่า ข ้อมูลกระแลเงินลดจากกิจกรรมดำเน ินงาน และเงินทุนจาก 

การดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

(P-value <  0.05) ทั้งนี้เป็นเพราะกลุ่มตัวอย่างที่ใข้ศึกษาในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวมี 

จำนวนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่างในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ล่งผลให้ผลการศึกษา 

ในภาพรวมจึงสอดคล้องกับผลการศึกษาในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มากกว่าผลการศึกษาใน 

ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

4.2 ศ ึกษ าความส ้มพ ้น ธ ์ข องราค าและผ ลต อบ แท น ข องห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับส ่วน ป ระกอบข อง 

เง ินท ุนจากการดำเน ินงาน

การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับล่วนประกอบ 

ของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขาย 

สินทรัพย์ของบริษ ัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศใทย เป็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยข้อ 2 

และการทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อ 2 โดยแบ่งการนำเสนอผลการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน 

แยกตามกลุ่มข้อมูลที่ใข้ศึกษา คือ

4.2.1 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์

4.2.2 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

4.2.3 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยว
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4.2.1 การศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ข องราคาและผลตอบแท นข องห ล ักท ร ัพ ย ์ 

ก ับส ่วนประกอบของเง ินท ุนจากการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

การศ ึ กษาความส ั มพ ั นธ ์ ของราคาและผลตอบแทนของหล ั กทร ั พย ์ ก ั บ  

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์ ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไว้ในข้อที่ 2 และเพื่อ 

ทดลอบสมมติฐานของการวิจัยที่ได้กำหนดไว้ข้อ 2 โดยจะนำเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลแยกกัน 

ระหว่างราคาหลักทรัพย์ (P,) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (P/P,.,) ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระที่ใข้ใน 

การวิจัยทั้ง 2 ตัวแปร กล่าวคือ จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์กับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน และผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ตามลำดับ

4.2.1.1 ก า ร ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ร า ค า ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ก ับ  

ส ่วนประกอบของเง ินท ุนจากการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์ก ับส่วนประกอบของ 

เงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ซึ่งประกอบด้วย ค่าเลื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไว้ในข้อที่ 2 และ 

การทดลอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 2 ต้ังแต่ H2,1 -  H2,2 น้ัน จะนำตัวแบบที่ 2 ซึ่งเป็นตัวแบบ 

ราคา มาเป็นตัวแบบในการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยมีผลการวิเคราะห์สรุปได้ดังนี้
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ตารางท ี่ 13 ผ ล ก ารว ิเค ราะห ์ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งส ่วน ป ระก อ บ ข อ ง เง ิน ท ุน จ าก ก ารด ำ เน ิน งาน ก ับ

ราคาหส ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหารมทร ัพย ์

ตัวแบบราคา : ตัวแบบท 2

P, = a  + (3, (Depr,) + P2 (Gain,)-*- P3(T1,) + (34 (T2,) + P5(T3,) + P6(T4,) + e,

B t-value P-value

(Constant) 12.188 1.136 0.258

Depr 8.190 6.164 0 .000*

Gain -23.838 -2.594 0.011*

T1 6.977 1.664 0.099

T2 1.598 0.386 0.700

T3 -4.678 -1.149 0.253

T4 -11.359 -2.835 0.005*

R2 = 0.306 Adjusted R2 = 0.273

วิธี Enter * ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05

ตัวแปรตาม คืข ราคาหลัททรัพย์งุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

ตัวแปรอิสระ Depr = ค่าเสื่อมราคาต่อหุ้น

Gain = กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น 

ต ัวแปรควบคุม T1 = ข้อมูลท่ีสืกษ า เป็น'ข้อมูล'ในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)
T2 = ข้อมูลท่ีคืทษ า เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)
T3 = ข้อมูลท่ีสืกษ า เป็น1ข้อมูล'ในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)
T4 = ข้อมูลท่ีสืทษ า เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

จากตารางที่ 13 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์กับ 

ส ่วนประกอบของเง ินท ุนจากการดำเน ินงานของบริษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒนาอส ังหาริมทรัพย ์ ซ่ึง 

ประกอบด้วยค ่าเล ื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ และผลการทดลอบ 

ลมมติฐานของการวิจัยข้อ 2 ตั้งแต่ H2,1 -  H2,2 (ลมมติฐานของการวิจัยข้อ H2,1 ระบุว่า 

“ค่าเลื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหสักทรัพย์" และข้อ H2,2 ระบุว่า “กำไร (ขาดทุน) จาก 

การขายสินทรัพย์ใม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์”)

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยจากตัวแบบราคา พบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และ 

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับราคาหสักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนา 

อสังหา'ริมทรัพย์1อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ (P-vatue <  0.05) โดยข้อมูลค่าเลื่อมราคามี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์คือ หากข้อมูลค่าเลื่อมราคาเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ราคา 

หลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะมีโอกาลเพิ่มขึ้น ส่วนข้อมูลกำไร (ขาดทุน)
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จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ คือ หากข้อมูลกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ 

เพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์จะมีโอกาสลดลง โดยเวลาที่ 

เปลี่ยนแปลงไป ไม่มีผลกระทบกับความลามารถในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ ดังนั้นจึงสรุปว่า 

ข้อมูลค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์เป็นข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ 

กล่าวคือ ใช้เป็นข้อมูลหนึ่งในการกำหนดและคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ และความเลี่ยงจาก 

การลงทุน และยังช่วยให้การแสดงมูลค่าสินทรัพย์ในงบการเงินแสดงมูลค่าที่ลามารถละท้อนมูลค่า 

ของบริษัทได้ ซ ึ่งจะทำให้ข ้อม ูลในงบการเงินถูกต้องตามควร และให้ข ้อมูลที่ม ีประโยชน์ต่อ 

การดัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตามวัตถุประสงค์ของแม่บทการบัญชี (สมาคมน์กบัญชีและผู้สอบบัญชี 

รับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2547)

แต่อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์ความถดถอยจากตัวแบบราคานี้ ทำให้ลามารถ 

ปฏิเสธสมมติฐานของการวิจ ัยข้อ H2,1 ที่ระบุว่า “ค่าเลื่อมราคาไม่ม ีความสัมพันธ์ก ับราคา 

หลักทรัพย์” และข้อ H2,2 ที่ระบุว่า “กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ใม่มีความสัมพันธ์กับ 

ราคาหลักทรัพย์" และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) ท่ีไม่ 

พบหลักฐานท ี่แสดงว ่าข ้อม ูลค ่าเส ื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ม ี

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีน์ยลำดัญทางสถิติ เป็นด้น ผู้วิจัยมีความเห็นว่า ในประเทศ 

ไทยแนวคิดการวัดม ูลค่าด ้วยราคาทุนเต ิมยังเป ็นเกณฑ์ท ี่ม ีความน่าเช ื่อถ ือและเป ็นที่ยอมรับ 

โดยท่ัวไป เนื่องจากมีหลักฐานในการบันทึกบัญชีที่ชัดเจน ลามารถนำมาตรวจลอบได้ และแนวคิด 

เกี่ยวกับการคิดค่าเสื่อมราคายังเป็นแนวคิดที่ลอดคล้องกับการวัดผลการดำเนินงานของกิจการ 

โดยกิจการต้องปันล่วนมูลค่าเสื่อมสภาพของอาคารและอุปกรณ์เป็นค่าเสื่อมราคาอย่างมีระบบ 

ตลอดอายุการใช้งานของสินทรัพย์ซึ่งกำหนดให้กิจการรับรู้รายได้ที่เกิดจากการใช้ประโยชน์เชิง 

เศรษฐกิจของสินทรัพย์นั้นพร้อมกับค่าเสื่อมราคา ซึ่งถือเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือ 

เหตุการณ์ทางบัญชีเดียวกัน และสอดคล้องก ับความเป ็นจริงของล ักษณะทางกายภาพท ี่ว ่า 

สินทรัพย์ต้องมีเสื่อมค่าไปตามระยะเวลาและการใช้งานโดยการคิดค่าเสื่อมราคายังถือเป็นการกัน 

กำไรส่วนหนึ่งลำหรับจัดหาสินทรัพย์ขึ้นใหม่เข้ามาแทนที่ส ินทรัพย์ที่ใข้อยู่ และหากบริษ ัทมี 

การจัดหาสินทรัพย์ถาวรเพิ่มขึ้น เพื่อขยายบริษัทหรือกำลังการผลิต ค่าเสื่อมราคาประจำปีของ 

บริษัทจะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นด้วย จึงทำให้ผลการคืกษาในครั้งนี้พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค่าเสื่อม 

ราคามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีน์ยสำคัญทางสถิติ และในช่วงเวลาที่ใข้ 

ศ ึกษาคือพ.ศ. 2543-2547ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์กำลังอยู่ในช่วงการปรับโครงสร้างธุรกิจ 

ทำให้ข้อมูลกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ของธุรกิจที่เกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้างธุรกิจมี 

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อยู่ เนื่องจากนักลงทุนตระหนักถึงความพยายามปรับปรุงแก้ไข 

การดำเนินงาน แต่อย่างไรก็ตาม การเกิดขึ้นของกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์อาจบ่งบอก
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ถึงการตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาดของผู้บริหาร จนทำให้ต้องนำสินทรัพย์ที่บริษัทถึอครองไว้เพื่อสร้าง 

รายไต้ออกมาขาย และหากบริษัทไม่แผนการที่ชัดเจนในการจัดหาสินทรัพย์ใหม่ที่ดีกว่าเดิมมา 

ทดแทนสินทรัพย์เดิมที่ขายออกไป ความลามารถในการหารายได้และทำกำไรในอนาคตของบริษัท 

ก็จะลดลง ซึ่งกระทบต่อการเติบโตในระยะยาวของบริษัท สิ่งเหล่านี้มีผลทำให้ผลการศึกษาครั้งนี้ 

พบหลักฐานที่แลดงว่าข้อมูลกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความลัมพันธ์เชิงลบกับราคา 

หลักทรัพย์อย่างมีนํยสำคัญทางสถิติ

นอกจากนี้ยังพบว่า ค่าลัมประสิทธิ้การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว 

(Adjusted R2) เท่ากับ 0.273 แสดงว่า ตัวแปรที่ใช้ศึกษาความลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง 

ของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ได้ 27.3% โดยงานวิจัยในอดีต เซ่น 

Chen, M. และ Chen, G. (2004) ที่ศึกษาความลัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์กับส่วนประกอบของ 

เงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ 

พบค่าลัมประสิทธิ้การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) เท่ากับ 0.240 คือ 

ตัวแปรที่ใช้ศึกษาความลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้ 24.0% แสดงให้ 

เห็นว่ายังมีตัวแปรหรือปัจจัยอื่นที่มีความลัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แต่ผู้วิจัยมิได้กำหนดอยู่ใน 

กรอบแนวคิด เนื่องจากการเลือกตัวแปรที่จะศึกษาพิจารณาจากตัวแปรที่มีผลงานวิจัยในอดีต 

ศึกษามา ดังนั้นจึงอาจมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา

กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบราคา พบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และ 

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ของธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ซึ่งเป็นรายการที่เกิดขึ้นจาก 

แนวคิดการชัดมูลค่าด้วยราคาทุนเดิม ยังเป็นข้อมูลที่เกี่ยวข้องการตัดสินใจ และยังช่วยให้การแสดง 

มูลค่าสินทรัพย์ และชัดผลการดำเนินงานในงบการเงินแลดงมูลค่าที่ถูกต้องตามควร และให้ข้อมูลที่ 

มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตามวัตถุประสงค์ของแม่บทการบัญชี

4.2.1.2 ก ารว ิเค ราะห ์ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข องผ ล ต อบ แท น ห พ ัก ท ร ัพ ย ์ 

ก ับส ่วนประกอบของเง ินท ุนจากการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

การว ิเคราะห ์ค วามส ัมพ ัน ธ ์ข องผ ลตอบ แท น ข องห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับ  

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วย ค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์ ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไว้ในข้อที่ 2 และการทดสอบ 

ลมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 2 ตั้งแต่ H221 -  แ222 นั้น จะนำตัวแบบที, 4 ซึ่งเป็นตัวแบบ 

ผลตอบแทน มาเป็นตัวแบบในการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ โดย 

มีผลการวิเคราะห์สรุปได้ดังนี้
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ตารางท ี่ 14 ผ ล ก ารว ิเค ราะห ์ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งส ่วน ป ระก อ บ ข อ ง เง ิน ท ุน จ าก ก ารด ำ เน ิน งาน ก ับ

ผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอส ังหาร ิมทร ัพย ์

ตัวแบบผลตอบแทน : ตัวแบบท่ี 4

p/p,., = a  + P, (DeprP,) + (GainP,) + p 3(T1t) + p4(T2.) + PS(T3,) + p 6(T4,) + e,

B t-value P-value

(Constant) 2.059 1.512 0.133

DeprP 0.101 0.264 0.792

GainP -4.986 -0.804 0.423

T1 0.611 1.130 0.261

T2 -0.360 -0.682 0.497

T3 -0.229 -0.435 0.664

T4 -0.815 -1.549 0.124

R2 = 0.063 Adjusted R2 = 0.018

วิธี Enter * ระตับนัยสำคัญท่ี 0.05 

ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์หุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์

ตัวแปรอิสระ DeprP = ค่าเลื่อมราคาต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันต้นงวด

GainP = กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลที่คืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

จากตารางที่ 14 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ซึ่งประกอบด้วยค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ และผลการทดสอบ 

สมมติฐานของการวิสัยข้อ 2 ตั้งแต่ H221 -  H222 (สมมติฐานของการวิสัยข้อ H221 ระบุว่า 

“ค่าเลื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” และข้อ แ222 ที่ระบุว่า “กำไร 

(ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์”)

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยจากตัวแบบผลตอบแทน พบว่า การเก็บข้อมูลใน 

ครั้งนี้ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มี 

ความสัมพ ันธ์ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษ ัทธุรก ิจพ ัฒนาอสังหารมทรัพย์อย ่างม ี 

น ัยสำคัญทางสถิต คือ ไม่ลามารถไข้ประมาณผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคต เพื่อลด
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ความเล ี่ยงจากการลงท ุนได ้อย ่างน ่าเช ื่อถ ือ โดยเวลาท ี่เปล ี่ยนแปลงไป ไม ่ม ีผลกระทบกับ 

ความลามารถในการใช้อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แลดงให้เห็นว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ซึ่งเป็นรายการที่เกิดขึ้นจากการกัดมูลค่าด้วยราคา 

ทุนเดิม แม้จะช่วยให้การกัดมูลค่าสินทรัพย์และกัดผลการดำเนินงานในงวดปัจจุบันในงบการเงินมี 

ความถูกต้องตามควรในส่วนที่มีสาระลำลัญ แต่ด้วยข้อลมมติของแนวคิดการกัดมูลค่าด้วยราคา 

ทุนเดิมที่ระบุว่า มูลค่าของเงินมีอำนาจซื้อคงที่ไม่เปลี่ยนแปลง (Constant Purchasing Power) 

ในขณะที่ความเป็นจรง มูลค่าของเงินย่อมมีอำนาจซื้อที่เปลี่ยนแปลงไปไม่คงที่ตลอดเวลา ส่งผลให้ 

งบการเงินของบริษัทไม่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริงที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคตได้อย่าง 

ชัดเจน ทั้งนี้ ราคาหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวอยู่โดยตลอดตามปัจจัยแวดล้อมต่าง ๆ ทั้งปัจจัย 

ภายในประเทศและปัจจัยจากต่างประเทศ และพฤติกรรมของนักลงทุนมีการเปลี่ยนแปลงไปตาม 

ลถานการณ์ต่าง  ๆโดยนักลงทุนยังขาดความมั่นใจต่อพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวม และแนวโน้มภาวะ 

ตลาดหลักทรัพย์ส่งผลให้มีการชะลอการลงทุน และนักลงทุนต้องแบกรับความเลี่ยงมากขึ้นหาก 

ต้องลงทุนในระยะยาว

จากผลการวิเคราะห ์ความถดถอยจากต ัวแบบผลตอบแทนนี้ ทำให้สามารถ 

ยอมรับลมมติฐานของการวิจัยข้อ H221 ที่ระบุว่า "ค่าเลื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์” ข้อ H222 ที่ระบุว่า "กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์เชิง 

บวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์', และลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen,

G. (2004) NAREIT (1999) Gore และ Stott (1998) เป็นต้น

นอกจากนี้ยังพบว่า ค่าลัมประสิทธิ้การตัดสิน'ใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว 

(Adjusted R2) เท ่าก ับ0.018 แลดงว่าตัวแปรที่ใข้ศึกษาความลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง 

ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ได้ 1.8%โดยงานวิจัย 

Chen, M. และ Chen, G. (2004) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเสื่อมราคา และกำไร(ขาดทุน)จาก 

การขายสินทรัพย์ พบค่าลัมประสิทธิ,การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) 

เท่ากับ 0.065 คือ ตัวแปรที่ใข้ศึกษาความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ได้ 6.5% แสดงให้เห็นว่ายังมีตัวแปรหริอปัจจัยอื่นที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ แต่ผู้วิจัยมิได้กำหนดอยู่ในกรอบแนวคิด เนืองจากการเลือกตัวแปรทีจะศึกษาพิจารณา 

จากตัวแปรที่มีผลงานวิจัยในอดีตศึกษามา ตังนั้นจึงอาจมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา

กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบผลตอบแทนพบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์เป็นข้อมูลที่ไม่
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เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ คือ นักลงทุนไม่สามารถนำข้อมูลเหล่านี้ไปประมาณผลตอบแทนใน 

อนาคต เพ ื่อลดความเส ี่ยงจากการลงท ุนได ้ เน ื่องจากราคาหลักทรัพย์ม ีการเคลื่อนไหวอยู่ 

ตลอดเวลาตามปัจจัยแวดล้อมต่าง ๆ ทั้งปัจจัยภายในประเทศและปัจจัยจากต่างประเทศ ทำให้ 

ยากต่อการคาดการณ์ ล่งผลกระทบต่อภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ และข้อมูลค่าเสื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ซึ่งเป็นรายการที่เกิดขึ้นจากการวัดมูลค่าด้วยราคา 

ทุนเดิม ไม่ลามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคตได้อย่างชัดเจน

4.2.2 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการ 
ท่องเท่ียว

การศ ึกษ าค วามล ัมพ ัน ธ ์ข องราค าและผ ลตอบ แท น ข องห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับ  

ล่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์ ของบริษ ัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไวในข้อที่ 2 และ 

เพื่อทดสอบสมมติฐานของการวิจัยที่ได้กำหนดไว้ข้อ 2 โดยจะนำเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

แยกกันระหว่างราคาหลักทรัพย์ (P,) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (P/P,.,) ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระที่ 

ใข้ในการวิจัยท้ัง 2 ตัวแปร กล่าวคือ จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์ 

กับล่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน และผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ตามลำดับ

4.2.2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์กับ 
ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการ 
ท่องเท่ียว

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์ก ับส่วนประกอบของ 

เงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วย ค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขาย 

สินทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไว้ 

ในข้อท่ี 2 และการทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 2 ต้ังแต่ H2,1 -  H212 นั้น จะนำตัวแบบที่ 2 

ซึ่งเป็นตัวแบบราคา มาเป็นตัวแบบในการศึกษาความสัมพันธ์ตังกล่าว โดยมีผลการวิเคราะห์สรุป 

ได้ตังน้ี
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ตารางท ี่ 15 ผ ล ก ารว ิเค ราะห ์ค วาม ถ ด ถ อย พ ห ุค ูณ ข องค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข องส ่วน ป ระก อ บ ข อ งเง ิน ท ุน

จากการดำเน ินงานก ับราคาหล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

ตัวแบบราคา : ตัวแบบที่ 2 

P, = a + (31 (Depr,) + (32 (Gain,)+ (33(T1,) + P«(T2t) + Ps(T3t) + P6(T4t) H e ,

B t-value P-value

(Constant) -23.355 -0.626 0.535

Depr 19.785 14.569 0.000*

Gain -21.287 -8.905 0.000*

T1 9.046 0.604 0.550

T2 12.362 0.851 0.400

T3 -3.236 -0.223 0.825

T4 -5.313 -0.366 0.717

R2 = 0.854 Adjusted R2 = 0.831

วิธ์ Enter * ระตับนัยสำคัญที่ 0.05

ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์หุ้นลามัญของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

ตัวแปรอิสระ DeDr = ค่าเลื่อมราคาต่อหุ้น

Gain = กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลที่คืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็น'ข้อมูล'ไนปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

จากตารางที่ 15 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์กับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน๚องบริษ ัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว 

ซึ่งประกอบด้วยค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ และผลการทดลอบ 

สมมติฐานของการวิจัยข้อ 2 ตั้งแต่ H2,1 -  H212 (สมมติฐานของการวิจัยข้อ H2,1 ระบุว่า 

“ค่าเลื่อมราคาใม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์” และข้อ H2,2 ระบุว่า “กำไร (ขาดทุน) จาก 

การขายสินทรัพย์!ม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์'’)

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยจากตัวแบบราคา พบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และ 

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรม 

และบริการท่องเที่ยวอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-value <  0.05) โดยข้อมูลค่าเสือมราคามี 

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์คือ หากข้อมูลค่าเลื่อมราคาเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ราคา
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หลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวจะมีโอกาสเพิ่มขึ้น ส่วนข้อมูลกำไร 

(ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ไนเชิงลบ คือ หากข้อมูลกำไร (ขาดทุน) จาก 

การขายสินทรัพย์เพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวจะมี 

โอกาสลดลง โดยเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ไม่มีผลกระทบกับความลามารถในการใช้อธิบายราคา 

หล ักทร ัพย ์ซ ึ่งผลการว ิเคราะห ์ท ี่พบในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยวน ี้ลอดคล ้องก ับ 

ผลการวิเคราะห์ที่พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ดังนั้นจึงสรุปว่า ข้อมูลค่าเสื่อมราคา และ 

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์เป็นข้อมูลที่เกี่ยวช้องกับการดัดสินใจ กล่าวคือ ลามารถใช้ 

เป็นข้อมูลหนึ่งในการกำหนดและคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ และความเลี่ยงจากการลงทุน และยัง 

ช่วยให้การแสดงมูลค่าสินทรัพย์ในงบการเงินแสดงมูลค่าที่ลามารถสะท้อนมูลค่าของบริษัทได้ซึ่ง 

จะทำให้ข ้อม ูลในงบการเงินถ ูกต ้องตามควร และให ้ข ้อม ูลท ี่ม ีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิง 

เศรษฐกิจตามวัตถุประสงค์ของแม่บทการบัญชี (สมาคมน์กบัญชีและผู้ลอบบัญชีรับอนุญาตแห่ง 

ประเทศไทย, 2547)

แต่อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์ความถดถอยจากตัวแบบราคานี้ ทำให้ลามารถ 

ปฏิเสธสมมติฐานของการวิจ ัยข้อ H211 ที่ระบุว่า '‘ค ่าเลื่อมราคาไม่ม ีความสัมพันธ์ก ับราคา 

หลักทรัพย์” และข้อ H212 ที่ระบุว่า “กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์โม่มีความสัมพันธ์กับ 

ราคาหลักทรัพย์’ และไม่ลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) ท่ีไม่ 

พบหลักฐานท ี่แสดงว ่าข ้อม ูลค ่าเล ื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ม ี 

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ เป็นด้น ผู้วิจัยมีความเห็นว่า ในประเทศ 

ไทยแนวคิดการวัดมูลค่าด ้วยราคาทุนเด ิมย ังเป ็นเกณฑ์ท ี่ม ีความน่าเช ื่อถ ือและเป็นท ี่ยอมรับ 

โดยท่ัวไป เนื่องจากมีหลักฐานในการบันทึกบัญชีที่ช้ดเจน ลามารถนำมาตรวจสอบได้ และแนวคิด 

เกี่ยวกับการคิดค่าเลื่อมราคายังเป็นแนวคิดที่สอดคล้องกับการวัดผลการดำเนินงานของกิจการ 

โดยกิจการต้องปันส่วนมูลค่าเลื่อมสภาพของอาคารและอุปกรณ์เป็นค่าเลื่อมราคาอย่างมีระบบ 

ตลอดอายุการใช้งานของสินทรัพย์ซึ่งกำหนดให้กิจการรับรู้รายได้ที่เกิดจากการใช้ประโยชน์เชิง 

เศรษฐกิจของสินทรัพย์นั้นพร้อมกับค่าเลื่อมราคา ซึ่งถือเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขืนจากรายการหริอ 

เหตุการณ์ทางบัญชีเดียวกัน และสอดคล้องก ับความเป ็นจริงของล ักษณะทางกายภาพทีว ่า 

สินทรัพย์ต้องมีเลื่อมค่าไปตามระยะเวลาและการใช้งานโดยการคิดค่าเลื่อมราคายังถือเป็นการ'กัน 

กำไรส่วนหนึ่งสำหรับจัดหาสินทรัพย์ชิ้นใหม่เช้ามาแทนที่ส ินทรัพย์ที่ใช้อยู่ และหากบริษ ัทม ี 

การจัดหาสินทรัพย์ถาวรเพิ่มขึ้น เพื่อขยายบริษัทหรือกำลังการผลิต ค่าเลื่อมราคาประจำปีของ 

บริษัทจะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นด้วย จึงทำให้ผลการศึกษาในครั้งนี้พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค่าเลื่อม 

ราคามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และในช่วงเวลาที่ใช้ 

ศึกษา คือ พ.ศ. 2543-2547 ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวกำลังอยู่ในช่วงชะลอการลงทุนใน
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สินทรัพย์ถาวร ซึ่งพิจารณาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนที่เพ ิ่มขึ้นไม่มาก เนื่องจากมี 

ความเสี่ยงในการลงทุนที่สูงมากในสภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น ทำให้ปริมาณสินทรัพย์ของธุรกิจไม่ 

เติบโตมากนัก แต่กลับมีการขายสินทรัพย์ถาวรที่บริษ้ทถือครองไว้เพื่อสร้างรายได้ออกไป ซ่ึง 

สะท้อนให้การตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาดของผู้บริหาร และหากบริษัทไม่แผนที่ชัดเจนในการจัดหา 

สินทรัพย์ใหม่ที่ดีกว่าเดิมมาทดแทนสินทรัพย์เดิมที่ขายออกไป ความลามารถในการหารายได้และ 

ทำกำไรในอนาคตของบริษัทก็จะลดลง ซึ่งกระทบต่อการเติบโตในระยะยาวของบริษัท สิ่งเหล่านี้มี 

ผลทำให้ผลการศึกษาครั้งนี้พบหลักฐานที่แสดงว่าข้อมูลกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มี 

ความลัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

นอกจากนี้ยังพบว่า ค่าลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว 

(Adjusted R2) เท่ากับ 0.834 แสดงว่า ตัวแปรที่ใข้ศึกษาความลามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง 

ของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวได้ 83.4% โดยงานวิจัยในอดีต 

เช่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) ที่ศึกษาความลัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์กับล่วนประกอบ 

ของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขาย 

สินทรัพย์พบค่าลัมประสิทธิ,การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted R2) เท่ากับ

0.240 คือ ตัวแปรที่ใข้ศึกษาความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้ 24.0% 

แสดงให้เห็นว่ายังมีตัวแปรหริอปัจจัยอื่นที่มีความลัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แต่ผู้วิจัยมิได้กำหนด 

อยู่ในกรอบแนวคิด เนื่องจากการเลือกตัวแปรที่จะศึกษาพิจารณาจากตัวแปรที่มีผลงานวิจัยในอดีต 

ศึกษามา ตังนั้นจึงอาจมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องอื่นที่ไม่ได้นำมาศึกษา

กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบราคา พบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และ 

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ของธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ซึ่งเป็นรายการที่เกิดขึ้น 

จากแนวคิดการวัดมูลค่าด้วยราคาทุนเดิม ยังเป็นข้อมูลที่เกี่ยวข้องการตัดสินใจ และยังช่วยให้ 

การแสดงมูลค่าสินทรัพย์ และวัดผลการดำเนินงานในงบการเงินแสดงมูลค่าที่ถูกต้องตามควร และ 

ให้ข้อมูลที่มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตามวัตถุประสงค์ของแม่บทการบัญชี

4.2.2.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการ 
ท่องเท่ียว

การว ิเคราะห ์ความส ัมพ ัน ธ ์ข องผลตอบแท น ข องห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับ  

ล่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วย ค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์ ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ตามวัตถุประสงค์ของ 

การวิจัยท่ีกำหนดไว้ในข้อที่ 2 และการทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อที่ 2 ตั้งแต่ แ221 -  H222
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นั้น จะนำตัวแบบที่ 4 ซึ่งเป็นตัวแบบผลตอบแทน มาเป็นตัวแบบในการศึกษาความสัมพ ันธ์ 

ดังกล่าว โดยมีผลการวิเคราะห์สรุปได้ดังนี้

ตารางท่ี 16 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของล่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานกับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

ตัวแบบผลตอบแทน : ตัวแบบท่ี 4

P/P,1 = a  + P, (DeprP,) + (GainP,) + p3(T1t) + P,(T2,) + p5(T3t) + P6(T4,) + e,

B t-value P-value

(Constant) 1.754 4.656 0.000*

DeprP 1.067 1.989 0.054

GainP 8.783 0.527 0.602

T1 -1.814 -0.125 0.901

T2 -0.331 -2.168 0.037*

T3 -0.315 -2.256 0.030*

T4 -0.293 -2.106 0.042*

R2 = 0.330 Adjusted R2 = 0.219

วิธี Enter * ระดับนัยลำคัญท่ี 0.05 

ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหลักทรัพย์หุ้นสามัญของบริษัทไนธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

ตัวแปรอิสระ DeprP = ค่าเส่ือมราคาต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญณ วันต้นงวด

GainP = กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

ตัวแปรควบคม T1 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็น'ข้อมูล'ไนปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

จากตารางท ี่16 แสดงผลการว ิเคราะห ์ความส ัมพ ันธ ์ของผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์กับล่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษ ัทธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยว ซ ึ่งประกอบด้วยค่าเส ื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ และ 

ผลการทดสอบสมมติฐานของการวิสัยข้อ 2 ต้ังแต่ แ221 -  แ222 (ลมมติฐานของการวิสัยข้อ H221 

ระบุว่า "ค่าเสื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์'’ และข้อ แ222 ที่ระบุว่า 

“กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์”)

ผลการวิเคราะห์ความทดถอยจากตัวแบบผลตอบแทน พบว่า การเก็บข้อมูลใน 

ครั้งนี้ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มี



8 8

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวอย่างมี 

น ัยสำคัญทางสถิต คือ ไม่สามารถใช้ประมาณผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคต เพื่อลด 

ความเส ี่ยงจากการลงท ุนได ้อย ่างน ่าเช ื่อถ ือ โดยเวลาท ี่เปล ี่ยนแปลงไป ไม ่ม ีผลกระทบกับ 

ความสามารถในการใช้อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผลการวิเคราะห์ที่พบในธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยวนี้ลอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ที่พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ แสดงให้เห็น 

ว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ซึ่งเป็นรายการที่เกิดขึ้นจาก 

การวัดมูลค่าด้วยราคาทุนเดิม แม้จะช่วยให้การวัดมูลค่าสินทรัพย์ และวัดผลการดำเนินงานในงวด 

ปัจจุบันในงบการเงินมีความถูกต้องตามควรในส่วนที่มีลาระสำคัญ แต่ด้วยข้อสมมติของแนวคิด 

การวัดมูลค่าด้วยราคาทุนเดิมที่ระบุว่า มูลค่าของเงินมีอำนาจซื้อคงที่ไม่เปลี่ยนแปลง ในขณะที่ 

ความเป ็นจริง ม ูลค ่าของเงินย ่อมมีอำนาจซื้อท ี่เปล ี่ยนแปลงไปไม่คงท ี,ตลอดเวลา ส่งผลให้ 

งบการเงินของบริษัทไม่ลามารถละห้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริงที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคตได้อย่าง 

ชัดเจน ทั้งนี้ ราคาหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวอยู่โดยตลอดตามปัจจัยแวดล้อมต่าง  ๆทั้งปัจจัย 

ภายในประเทศและปัจจัยจากต่างประเทศ และพฤติกรรมของนักลงทุนมีการเปลี่ยนแปลงไปตาม 

ลถานการณ์ต่าง ๆ โดยนักลงทุนยังขาดความมั่นใจต่อพื้นฐานเศรษฐกิจโดยรวม และแนวโน้มภาวะ 

ตลาดหลักทรัพย์จึงส่งผลให้มีการชะลอการลงทุน และนักลงทุนต้องแบกรับความเลี่ยงมากขึ้นหาก 

ต้องลงทุนในระยะยาว

จากผลการวิเคราะห ์ความถดถอยจากต ัวแบบผลตอบแทนนี้ ทำให้สามารถ 

ยอมรับลมมติฐานของการวิจัยข้อ แ221 ที่ระบุว่า '‘ค่าเลื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์’, ข้อ แ222 ที่ระบุว่า "กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ใม่มีความสัมพันธ์เชิง 

บวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” และสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen,

G. (2004) NAREIT (1999) Gore และ Stott (1998) เป็นต้น

นอกจากนี้ยังพบว่า ค่าลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว 

(Adjusted R2) เท ่าก ับ0.219 แสดงว่าตัวแปรที่ใช้ศึกษาความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง 

ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวได้21.9% โดย 

งานวิจัย Chen, M. และ Chen, G. (2004) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วยค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์พบค่าลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจที่ปรับองศาความเป็นอิสระแล้ว (Adjusted 

R2) เท่ากับ 0.065 คือ ตัวแปรที่ใช้ศึกษาความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ได้ 6.5% แสดงให้เห็นว่ายังมีตัวแปรหรือปัจจัยอื่นที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ แต่ผู้วิจัยมิได้กำหนดอยู่ในกรอบแนวคิด เนื่องจากการเลือกตัวแปรที่จะศึกษา
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พิจารณาจากตัวแปรที่มีผลงานวิจัยในอดีตศึกษามา ตังนั้นจึงอาจมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องอื่นที่ไม,ได้ 

นำมาศึกษา

กล่าวโดยสรุป ผลการศึกษาจากตัวแบบผลตอบแทนพบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวเป็นข้อมูล 

ที่ไม่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ คือ นักลงทุนไม่สามารถนำข้อมูลเหล่านี้ไปประมาณผลตอบแทนใน 

อนาคต เพ ื่อลดความเส ี่ยงจากการลงท ุนได ้ เน ื่องจากราคาหลักทรัพย์ม ีการเคลื่อนไหวอยู่ 

ตลอดเวลาตามปัจจัยแวดล้อมต่าง  ๆ ทั้งปัจจัยภายในประเทศและปัจจัยจากต่างประเทศ ทำไห้ 

ยากต่อการคาดการณ์ล่งผลกระทบต่อภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และข้อมูลค่าเลื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ซึ่งเป็นรายการที่เก ิดขึ้นจากการวัดมูลค่าด้วยราคา 

ทุนเดิม ไม่ลามารถละท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคตได้อย่างชัดเจน

4.2.3 การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

การศึกษาในภาพรวมนี้ ผูวิจัยต้องการยืนยันว่าผลการศึกษาที่ได้รับจากข้อมูลใน 

ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และจากข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวให้ผลการศึกษาที่ 

ไม่แตกต่างกันกับผลการศึกษาที่พบในภาพรวม ที่นำข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และ 

ธ ุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวมาวิเคราะห์รวมกัน โดยจะนำเสนอผลการวิเคราะห์ข ้อมูล 

แยกกันระหว่างราคาหลักทรัพย์ (P,) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (P/PM) ซึ่งเป็นตัวแปรอิสระที่ 

ใช้ในการวิจัยท้ัง 2 ตัวแปร กล่าวคือ จะนำเสนอผลการวิเคราะห์ความลัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์ 

กับล่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน และผลการวิเคราะห์ความลัมพันธ์ของผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์กับล่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ตามลำดับ

4.2.2.1 การวิเคราะห์ความสัมพ ันธ์ของราคาหลักทรัพย์ก ับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และ 
ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

การวิเคราะห์ความลัมพ ันธ์ของราคาหลักทรัพย์ก ับล ่วนประกอบของ 

เงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วย ค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขาย 

สินทรัพย์ เพื่อยืนยันว่าผลการศึกษาที่ได้รับจากข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และจาก 

ข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวให้ผลการศึกษาที่ไม่แตกต่างกันกับผลการศึกษาที่พบใน 

ภาพรวม ที่นำข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวมา
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วิเคราะห์รวมกัน โดยนำตัวแบบที่ 2 ซึ่งเป็นตัวแบบราคา มาเป็นตัวแบบในการศึกษาความสัมพันธ์ 

ดังกล่าวในภาพรวม โดยมีผลการวิเคราะห์สรุปได้ตังนี้

จากตารางที่ 17 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของส่วนประกอบ 

ของเงินทุนจากการดำเนินงานกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ และ 

ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว พบว่า ผลการศึกษาที่พบในภาพรวมสอดคล้องกับผลการศึกษา 

ที่พบในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และผลการศึกษาที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว 

ค ือพบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค ่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มี 

ความสัมพ ันธ ์ก ับราคาหล ักทรัพย ์อย ่างม ีน ัยสำค ัญทางสถ ิต ิ โดยข ้อม ูลค ่าเล ื่อมราคาม ี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ และข้อมูลกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มี 

ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์

4.2.2.1 การวิ เคราะห ์ความส ัมพ ันธ ์ของ ผล ตอบแทนของ 
หสักทรัพย์กับส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนา 
อสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

การว ิเคราะห ์ค วามส ัมพ ัน ธ ์ข อง ผล ตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ก ับ  

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึ่งประกอบด้วย ค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์ เพื่อยืนยันว่าผลการศึกษาที่ได้รับจากข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

และจากข ้อม ูลในธ ุรก ิจโรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยวให ้ผลการศ ึกษาท ี่ไม ่แตกต ่างก ันก ับ 

ผลการศึกษาที่พบในภาพรวม ที่นำข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยวมาวิเคราะห์รวมกัน โดยนำตัวแบบที่ 4 ซึ่งเป็นตัวแบบผลตอบแทน มาเป็นตัวแบบ 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวในภาพรวม โดยมีผลการวิเคราะห์สรุปได้ดังนี้

จากตารางที่ 17 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของส่วนประกอบ 

ของเง ินท ุนจากการดำเน ินงานก ับผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ของบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒนา 

อสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว พบว่า ผลการศึกษาที่พบในภาพรวม 

ลอดคล้องกับผลการศึกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และผลการศึกษาที่พบในธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยว คือ ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ



ตารางที่ 17 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงานกับราคาหล้กทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยว

ตัวแบบราคา : ตัวแบบท่ี 2

P, = a + P, (X,) + P2 (T1.) + P3 (T2 ,) + p4 (T3.) P5(T4t) + e.

ตัวแบบผลตอบแทน : ตัวแบบที 4

P,/PM = a + P,(X/P,.,) H- P 2(T1.) + P 3(T2 ,) + P4(T3,) + P6(T4,) + e,

B t-value P-value B t-value P-value

(Constant) -8.927 -0.655 0.513 (Constant) 2.077 2.017 0.045*

Depr 16.364 20.781 0.000* DeprP 0.109 0.327 0.744

Gain -21.677 -3.317 0.001* GainP -4.337 -0.805 0.422

T1 11.812 2.192 0.030* T1 0.455 1.109 0.269

T2 9.261 1.743 0.083 T2 -0.436 -1.086 0.279

T3 -1.221 -0.230 0.818 T3 -0.254 -0.638 0.525

T4 -8.184 -1.554 0.122 T4 -0.679 -1.705 0.090

R2 = 0.751 Adjusted R2 = 0.742 R2 = 0.055 Adjusted R2 = 0.022

* ระตับนัยสำคัญที 0.05ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญของบริษัท ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัท * ระดับนัยสำคัญที 0.05

ตัวแปรอิสระ Depr = ค่าเสือมราคาต่อหุ้น Gain =

ตัวแปรควบคุม T1 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็น'ข้อมูล'ในปี พ.

พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1) T4 =

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น X/P,.1 = ตัววัดผลการดำเนินงานหารด้วยราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด วิธี Enter

ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1) T2 = ข้อมูลท่ีคืกษาเปีน'ข้อมูล'ในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1) T3 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี 

ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)
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การวิเคราะห์ความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบนี้จะเป็นการวิเคราะห์เพื่อหาตัววัดผล 

การดำเนินงานที่เหมาะสมในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว 

โดยนำตัววัดผลการดำเนินงานที่ใช้เป็นตัวแปรอิสระในการวิจัย 6 ตัววัด ซึ่งประกอบด้วย กำไรก่อน 

รายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานมา 

ศึกษา เพื่อพิจารณาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบ ว่าตัววัดผลการดำเนินงานงานในรูปแบบใดที่มี 

ระดับของความสัมพันธ์ก ับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากที่ส ุดเมื่อเปรียบเทียบกับ 

ตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบอื่นที่ใช้ในงานวิจัย ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยช้อที่ 3 และ 

ทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อ 3 โดยแบ่งการนำเสนอผลการวิเคราะห์ และการทดสอบ 

สมมติฐานออกเป ็น 2 ส่วนแยกตามตัวแปรตามที่ใช้ในการวิจัย (ราคาและผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์) ตังน้ี

4.3.1 การศึกษาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบจากตัวแบบราคา

4.3.2 การศึกษาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบจากตัวแบบผลตอบแทน

4.3 ศ ึกษาความม ีค ุณ ค ่าโดยเปร ียบเท ียบของต ัวว ัดผลการดำเน ินงาน

4.3.1 การศึกษาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบจากตัวแบบราคา

การศึกษาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบจากตัวแบบราคานี้ จะเป็นการศึกษาว่า 

ตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบใดที่มีระตับความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และมีระตับความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยวมากที่ลุดเมื่อเปรียบเทียบกับตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบอื่น ซึ่งตัววัดผล 

การดำเนินงานที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้ประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินท ุนจากการดำเน ินงาน ทั้งนี้ การศึกษาความมีคุณค่าโดย 

เปรียบเทียบจากตัวแบบราคาเป็นการศึกษาตามวัตถุประสงค์ของการวิจัยทีกำหนดไว้ในช้อที 3 

และเพื่อทดสอบสมมติฐานของการวิจัยที่ได้กำหนดไว้ตั้งแต่ H3,1 -  H3,5 โดยมีผลการวิเคราะห์ 

สรุปได้ตังน้ี
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ตารางท ี่ 18 ผลการว ิเคราะห ์ความม ีค ุณ ค ่าโดยเปร ียบ เท ียบจากต ัวแบบราคา

ตัวแบบราคา : ตัวแบบที่ 1

p, = ot + p, (NI,) + P2 (CI,) + P3 (EBITDA,) + P4 (CFO,) + p6 (FCF,) + p6 (FFO,) + 

P 7(T1,) + P 8(T2,) + P 9(T3,) + P 10(T4,)+ e,

ตัววัดผล 

การดำเนินงาน

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์ โรงแรมและบริการท่องเท่ียว ภาพรวม

Beta P-value Beta P-value Beta P-value

NI -3.471 0.000* 0.023 0.923 -1.346 0.000*

Cl 0.076 0.371 -0.158 0.012* -0.058 0.511

EBITDA 0.012 0.886 0.954 0.000* 0.111 0.049*

CFO 0.062 0.480 0.083 0.723 0.329 0.000*

FCF -0.044 0.571 0.201 0.000* 0.220 0.000*

FFO 3.721 0.000* 0.346 0.502 1.696 0.000*

วิธี Stepwise * ระตับนัยลำตัญที 0.05

ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญของบริษัท 

ตัวแปรอิสระ NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

CI = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเล่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น 

CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น 

FCF = กระแสเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น 

ตัวแปรควบคุม T1 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = า)

T2 = ข้อมูลท่ีคืกษาเปีนข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = า )

T3 = ข้อมูลท่ีคืกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)

จากตารางที่ 18 แสดงผลการทดสอบความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบจากตัวแบบ 

ราคาที่ทำการวิเคราะห์ความถดถอยด้วยวิธี Stepwise จากตัวแบบที่รวมตัวแปรอิสระทังหมดไว้ใน 

ตัวแบบเดียวทัน และผลการทดสอบสมมติฐานของการวิจัยข้อ 3 ตั้งแต่ H3,1 -  H3,5 ทั้งในธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ซึ่งสามารถอธิบายผลได้ว่า

ผลการศ ึกษาท ี่พบในธ ุรก ิจพ ัฒนาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ จากตัวแบบราคาที่ทำ 

การวิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ไนตัวแบบเดียวทัน พบว่า 

ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความลัมพันธ์ทับราคาหลักทรัพย์
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อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-value <  0.05) โดยลัมประสิทธิไความถดถอยมาตรฐาน1ของกำไร 

ก่อนรายการพิเศษมีค่าเท่ากับ -3.471 และลัมประสิทธิ๋ความถดถอยมาตรฐานของเงินทุนจาก 

การดำเนินงานมีค่าเท่ากับ 3.721 ซึ่งหากเปรียบเทียบกันระหว่างค่าสํมประลิทธิ้ความถดทอย 

มาตรฐานของกำไรก่อนรายการพิเศษกับค่าลัมประสิทธิ้ความถดถอยมาตรฐานของเงินทุนจาก 

การดำเน ินงาน โดยกำหนดให ้ความสัมพ ันธ ์อย ู่ในท ิศทางเด ียวก ัน พบว่า ค ่าล ัมประส ิทธ ิ้ 

ความถดถอยมาตรฐานของเงินทุนจากการดำเนินงานมากกว่าค่าลัมประสิทธิ*ความถดถอย 

มาตรฐานของกำไรก่อนรายการพิเศษ (FFO = 3.721 >  NI = 3.471) คือ ข้อมูลเงินทุนจาก 

การดำเนินงานมีระคับความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษซึ่ง 

ลอดคล้องกับผลการศึกษาที่พบในภาพรวมที่พบว่า ข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงานมีระดับ 

ความส ัมพ ันธ ์ก ับราคาหล ักทร ัพย ์มากกว ่าข ้อม ูลอ ื่น   ๆ แสดงให้เห็นว่า ข ้อม ูลเง ินท ุนจาก 

การดำเนินงานมีระดับความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษทำ 

ให้ลามารถยอมรับลมมติฐานของการวิจัยข้อ H3,1 ที่ระบุว่า ''เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถ 

อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรก่อนรายการพิเศษ" และลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น 

Yungmann, G. และ Taube, D (2001) NAREIT (1999) เป็นด้น

สำหรับข้อมูลกำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและ 

ค่าดัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และกระแสเงินลดปลอดภาระของบริษัทใน 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ผลการศึกษานี้ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่ามีความสัมพันธ์กับราคา 

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางลกิติ จึงไม่นำมาพิจารณาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบ จาก 

ผลการศึกษาด้วยคัวแบบราคานี้ ทำให้ลามารถยอมรับลมมติฐานข้อ แ3ๅ 2 ที่ระบุว่า “ เงินทุนจาก 

การดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรเบ็ดเลร็จ” ข้อ H3,3 ที่ระบุว่า ''เงินทุน 

จากการดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ใด้ดีกว่ากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเลื่อมราคาและค่าคัดจำหน่าย"ข้อ H3,4 ท ี่ระบ ุว ่า“เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบาย 

ราคาหลักทรัพย์ใด้ดีกว่ากระแสเงินลดจากกิจรรมดำเนินงาน" ข้อ H3,5 ที่ระบุว่า “ เงินทุนจาก 

การดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินลดปลอดภาระ” ตามลำดับ

ดังนั้นจึงสรุปว่า ในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงาน 

ลามารถใช้เป็นข้อมูลในการกำหนดหรือคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ได้อย่างน่าเชื่อถือ โดยผู้ไข้ 

ข้อมูลลามารถใช้ข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงานในการวัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และเป็นข้อมูลเพ ื่อประกอบการดัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล เพื่อลด 

ความเลี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ให้มีน้อยที่สุด
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ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว จากตัวแบบราคาที่ทำ 

การวิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ในตัวแบบเดียวกัน พบว่า 

ข้อมูลกำใรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย และ 

กระแสเงินลดปลอดภาระมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P-value <

0.05) โดยสัมประล ิทธี้ความถดถอยมาตรฐานของกำไรเบ ็ดเสร ็จม ีค ่าเท ่าก ับ -0.158 และ 

ลัมประลิทธิ๋ความถดถอยมาตรฐานของกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด 

จำหน่ายมีค่าเท่ากับ 0.954 และลัมประลิทธิ๋ความถดถอยมาตรฐานของกระแสเงินสดปลอดภาระมี 

ค่าเท่ากับ 0.201 ซึ่งหากเปรียบเทียบกันระหว่างค่าสัมประสิทธี้ความถดถอยมาตรฐานของกำไร 

เบ็ดเสร็จ และค่าล ัมประสิทธิ, ความถดถอยมาตรฐานของกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย และค่าสัมประลิทธิ้ความถดถอยมาตรฐานของกระแสเงินลด 

ปลอดภาระ โดยกำหนดให้ความสัมพันธ์อยู่ในทิศทางเดียวกัน พบว่า ค่าลัมประสิทธิ,ความถดถอย 

มาตรฐานของกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเส ื่อมราคาและค ่าต ัดจำหน่ายมากกว่า 

ค่าลัมประสิทธิ,ความถดถอยมาตรฐานของกระแสเงินลดปลอดภาระ และมากกว่าค่าสัมประสิทธิ้ 

ความถดถอยมาตรฐานของกำไรเบ็ดเสร็จ (EBITDA = 0.954 >  FCF = 0.201 >  Cl = 0.158) 

แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายมีระตับ 

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลกระแสเงินลดปลอดภาระและกำไรเบ็ดเสร็จ

สำหรับข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน และ 

เงินทุนจากการดำเนินงานของบริษ้ทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ผลการศึกษาจากตัวแบบ 

ราคานี้ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลเหล่านี้มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ จึงไม่นำมาพิจารณาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบ และเนื่องด้วยผลการศึกษาจาก 

ตัวแบบราคานี้ไม,พบหลักฐานที่แสดงว่า ข ้อมูลเงินทุนจากการดำเน ินงานมีความสัมพ ันธ์ก ับ 

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ จึงทำให้ลามารถปฏิเสธสมมติฐานข้อ H3,1 ที่ระบุว่า ‘‘เงินทุน 

จากการดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรก่อนรายการพิเศษ" ข้อ H3,2 ท่ี 

ระบุว่า “เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรเบ็ดเสร็จ,’ ข้อ 

H3,3 ที่ระบุว่า “เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย” ข้อ H3,4 ที่ระบุว่า “เงินทุนจาก 

การดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินสดจากกิจรรมดำเนินงาน’’ ข้อ 

H3,5 ที่ระบุว่า “เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินลด 

ปลอดภาระ”
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ดังนั้นจึงลรุปว่า ในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวข้อมูลกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 

ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าดัดจำหน่ายสามารถใช้เป็นข้อมูลในการกำหนดหริอคาดการณ์ 

ราคาหลักทรัพย์ได้อย่างน่าเชื่อถือ โดยผู้ใข้ข้อมูลลามารถใช้ข้อมูลกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 

เงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าดัดจำหน่ายในการวัดผลการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยว และเป็นข้อมูลเพื่อประกอบการดัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล เพื่อลดความเลี่ยง 

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ให้มีน้อยที่ลุด

4.3.2 การศึกษาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบจากตัวแบบผลตอบแทน

การศ ึกษาความม ีค ุณค ่าโดยเปรียบเท ียบจากตัวแบบผลตอบแทนนี้ จะเป ็น 

การศึกษาว่าตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบใดที่มีความลัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และมีความลัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ 

บริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับตัววัดผลการดำเนินงานใน 

รูปแบบอื่น ซึ่งตัววัดผลการดำเนินงานที่ใช้ในงานวิจัยมี 6 ตัววัด ประกอบด้วย กำไรก่อนรายการ 

พิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแส 

เงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงาน ทั้งนี้ 

การศ ึกษาความม ีค ุณ ค ่าโดยเปร ียบเท ียบจากต ัวแบบผลตอบแทนน ี้ เป ็นการศ ึกษาตาม 

วัตถุประสงค์ของการวิจัยที่กำหนดไวิในข้อที่ 3 และเพื่อทดลอบสมมติฐานของการวิจัยที่ได้กำหนด 

ไว้ต้ังแต่ แ321 -  แ325 โดยมีผลการวิเคราะห์สรุปได้ดังนี้
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ตารางท ี่ 19 ผลการว ิเคราะห ์ความม ีค ุณ ค ่าโดยเปร ียบ เท ียบจากต ัวแบบผลตอบแทน

ตัววัดผล 

การดำเนินงาน

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์ โรงแรมและบริการท่องเท่ียว ภาพรวม

Beta P-value Beta P-value Beta P-value

NIP -0.127 0.081 -0.059 0.821 0.057 0.375

CIP -0.090 0.217 -0.036 0.839 0.054 0.397

EBITDAP -0.063 0.390 -0.321 0.584 0.051 0.430

CFOP 0.086 0.233 1.119 0.001* -0.050 0.436

FCFP 0.070 0.332 -0.138 0.312 -0.050 0.431

FFOP -0.128 0.080 -0.710 0.029* 0.057 0.376

ตัวแบบผลตอบแทน : ตัวแบบที 3

P/P,1 = a  + P,(NIPt) + P2(CIP,) + (33(EBITDAPt) + P4(CFOPt) + p 5(FCFPt) + P6(FFOPt) 

+ P7(T1t) + p e(T2,) + p 9(T3t) + Pl0(T4,)+ e,

วิธี Stepwise 

ตัวแปรตาม คือ 

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรควบคุม

ผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัท

NIP = กำไรก่อนรายการ'พิเศษต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

CIP = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

EBITDAP = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไต้ ค่าเสือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น 

/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

CFOP = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

FCFP = กระแลเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น

FFOP = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

T1 = ข้อมูลท่ีคืกษาเปิน1ข้อมูล'ไนปึ พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T2 = ข้อมูลท่ีคืกษาเปีนข้อมูล'ไนปี พ.ศ. 2544 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

T3 = ข้อมูลท่ีคืกษาเปีนข้อมูล'ในปี พ.ศ. 2545 (ใช่ = 0,ไม่ใช่ = 1)

T4 = ข้อมูลท่ีศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = 1)

จากตารางที่ 19 แสดงผลการทดลอบความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบจากตัวแบบ 

ผลตอบแทนที่ทำการวิเคราะห์ความถดถอยด้วยวิธี Stepwise จากตัวแบบที่รวมตัวแปรอิลระ 

ทั้งหมดไว้ไนตัวแบบเดียวกัน และผลการทดลอบลมมติฐานของการวิจัยข้อ 3 ตั้งแต่ แ321 -  H325 

ทั้งในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ซึ่งสามารถอธิบายผล 

ได้ว่า
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ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์จากตัวแบบผลตอบแทนที่ทำ 

การวิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบที่รวมตัวแปรอิลระทั้งหมดไว้ในตัวแบบเดียวกัน ไม่พบ 

หสักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ 

และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทาง 

สถิติ ซ ึ่งลอดคล้องก ับผลการศ ึกษาในภาพรวม จ ึงไม ่ลามารถพ ิจารณาความมีค ุณค่าโดย 

เปรียบเทียบของตัว1กัดผลการดำเนินงาน'จากตัวแบบผลตอบแทน1ได้

แต่อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวจาก 

ตัวแบบผลตอบแทน ที่ทำการวิเคราะห์ความถดถอยด้วยตัวแบบที่รวมตัวแปรอิสระทั้งหมดไว้ใน 

ตัวแบบเดียวกัน พบว่า ข้อมูลกระแลเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงาน 

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางลถิติ (P-value <  0.05) โดย 

ลัมประลิทธึ๋ความถดถอยมาตรฐานของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีค่าเท่ากับ 1.119 

และสัมประลิทธิ้ความถดถอยมาตรฐานของเงินทุนจากการดำเนินงานมีค่าเท่ากับ -0.710 ซ่ึงหาก 

เปรียบเทียบกันระหว่างค่าลัมประสิทธิ,ความถดทอยมาตรฐานของกระแสเงินลดจากกิจกรรม 

ดำเนินงานกับค่าลัมประสิทธิ,ความถดถอยมาตรฐานของเงินทุนจากการดำเนินงาน โดยกำหนดให้ 

ความสัมพันธ์อยู่ในทิศทางเดียวกัน พบว่า ค่าลัมประสิทธิ,ความถดถอยมาตรฐานของกระแสเงินลด 

จากก ิจกรรมดำเน ินงานมากกว ่าค ่าล ัมประส ิทธ ิ้ความถดถอยมาตรฐานของเง ินท ุนจาก 

การดำเนินงาน (CFOP = 1.119 >  FFOP = 0.710) แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลกระแสเงินสดจาก 

ก ิจกรรมดำเน ินงานม ีระด ับความส ัมพ ันธ ์ก ับราคาหล ักทร ัพย ์มากกว ่าข ้อม ูล เง ินท ุนจาก 

การดำเนินงาน ผลการศึกษานี้ทำให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานของการวิจัยข้อ H324 ที่ระบุว่า 

“เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินลดจากกิจกรรม 

ดำเนินงาน'’

สำหรับข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 

เงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย และกระแสเงินสดปลอดภาระ ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจ 

โรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยวน ี้ไม ่พบหล ักฐานท ี่แสดงว ่า ข ้อม ูลแหล ่าน ี้ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ จึงไม่นำมาพิจารณาความมีคุณค่าโดย 

เปรียบเทียบ โดยผลการศึกษาจากตัวแบบผลตอบแทนที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว 

ทำให้สามารถยอมรับสมมติฐานของการวิจัยข้อ H321 ที่ระบุว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ด้ดีกว่ากำไรก่อนรายการพิเศษ" ข้อ แ 3 22ที่ระบุว่า “เงินทุนจาก 

การดำเนินงานลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรเบ็ดเสร็จ" ข้อ H323 ที่ระบุ
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ว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย" ข้อ H325 ที่ระบุว่า “เงินทุนจาก 

การดำเนินงานลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ด ีกว่ากระแสเงินลดปลอดภาระ’’ 

ลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Yungmann, G. และ Taube, D (2001) NAREIT (1999) 

เป็นต้น

ตังนั้นจึงสรุปว่า ในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวข้อมูลกระแสเงินสดจาก 

กิจกรรมดำเนินงานลามารถไข้เป็นข้อมูลในการกำหนดหรือคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ได้อย่าง 

น่าเชื่อถือ โดยผู้ใข้ข้อมูลสามารถใช้ข้อมูลกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานในการวัดผล 

การดำเนินงานของบริษ ัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว และเป ็นข ้อม ูลเพ ื่อประกอบ 

การตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล เพื่อลดความเลี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ให้มีน้อยที่ลุด
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