
บทที่ 3

วิธีการดำเนินการวิจัย

การศึกษาความสัมพันธ์ของกำไร กระแสเงินลด เงินทุนจากการดำเนินงาน ราคา 

และผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ของธุรก ิจพ ัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรก ิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป ็นการวิจ ัยเช ิงประจักษ์ (Empirical 

Research) โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) 

เป็นตัวแบบในการทดลอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม (Dependent Variable) และตัวแปร 

อิสระ (Independent Variable) ที่ใช้ในการวิจัย เนื่องจากการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณเป็นวิธี 

ท ี่ใช ้ในการวิเคราะห์ความสัมพ ันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัวแปร โดยมี 

วิธีการดำเนินการวิจัย ตังนี้

3.1 ประชากรและกล ุ่มต ัวอย ่าง

ประชากรและกลุ่มต ัวอย่างท ี่ใช ้ในงานวิจ ัยคร ั้งน ี้ คือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจที่อยู่อาตัย อาคารลำนักงาน ศูนย์การค้า โรงแรม/รีสอร์ท โรงงาน 
อุตสาหกรรม สนามกอล์ฟ และที่ดินเปล่า ตามการจัดประเภทอสังหาริมทรัพย์ของศูนย์ข้อมูล 
อสังหาริมทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยต้องเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยก่อนปี พ.ศ. 2543 และเป็นบริษัทจดทะเบียนมาตลอดถึงปี พ.ศ. 2547 ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยไต้แยกหมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ออกเป็น 2 หมวดธุรกิจ คือ ธุรกิจพัฒนา 
อสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว ลำหรับการเลือกตัวอย่างเพื่อทำการศึกษา 
น้ี ไต้เลือกศึกษาทุกบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วน และลามารถติดตามข้อมูลได้ ซึ่งประกอบด้วยบริษัท 
ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ จำนวน 27 บริษัท และบริษัทในหมวดธุรกิจโรงแรมและ 
บริการท่องเที่ยว จำนวน 9 บริษัท รวมท้ังล้ิน 36 บริษัท โดยจะแสดงรายชื่อบริษัทที่เป็นประชากร 
และกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยในภาคผนวก ก

รายช ื่อท ั้งหมดของบริษ ัทในธุรก ิจพ ัฒนาอส ังหาริมทรัพย ์ และบริษ ัทในธุรก ิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่จดทะเบียนไต้รวบรวมจากรายชื่อบริษ ัทที่จดทะเบียนจากเว็บไซด์ 

ของลำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

การวิเคราะห ์คร ั้งน ี้ม ีข ้อจำก ัดในเร ื่องขนาดกลุ่มต ัวอย ่างท ี่ม ีขนาดเล ็ก จ ึงเพ ิ่ม 

ขนาดกลุ่มตัวอย่างโดยเน้นการศึกษากลุ่มตัวอย่างตามระยะเวลา (Longitudinal Study) (Ely และ
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Waymire (1999) ซ ึ่งสามารถแบ่งเป็นหน่วยวิเคราะห์ (จำนวนบริษัท X จำนวนปีท ี่ศ ึกษา) 180 

หน ่วยว ิเคราะห ์(36 บริษัท X 5 ปี) โดยเป ็นบริษ ัทในกลุ่มพ ัฒนาอสังหาริมทรัพย์จำนวน 135 

หน ่วยว ิเคราะห ์(27 บริษัท X 5 ปี) และเป็นบริษัทในกลุ่มโรงแรมและบริการท่องเทียว จำนวน 45 

หน่วยวิเคราะห์ (9 บริษัท X 5 ปี)

3.2 การเก ็บรวบรวมข ้อม ูล

งานวิจัยฉบับนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแบ่งเป็น

1) ข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจโดยแหล่งข้อมูลได้มาจากการทบทวน 

เอกสาร วารสาร รายงานวิจัย วิทยานิพนธ์ รายงานประจำปี เพ ื่อทำความเข้าใจเบื้องต้นเกี่ยวกับ 

ลักษณะของธุรกิจอลังหาริมทรัพย์

2) ข้อมูลทางต้านการเงิน เป ็นข้อมูลจากงบการเงินรวม หรืองบการเงินเฉพาะ 

ในกรณีที่ไม่ม ีบริษ ัทย่อย โดยนำข้อมูลงบการเงินที่เก ็บรวบรวมไว้อยู่ในรูปฐานข้อมูลของตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Integrated - SET Information Management Systems: l-SIMS) 

และจากเว็บไซด์ของลำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทยโดยจะเก็บข้อมูลในช่วงเวลาระหว่างพ.ศ. 2543 -2547จำน วน5 ป ีจากบริษ ัทท ี่ใช ้เป ็นกลุ่ม 

ตัวอย่างในการวิจัยครั้งนี้ จำนวน 36 บริษัท

3.3 ต ัวแปรท ี่ใชในการวิจ ัย

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ เกิดจากการรวบรวมตัววัดผลการดำเนินงาน 

ในรูปแบบต่าง ๆ ที่ผู้วิจัยในอดีตเคยใช้เป็นตัวแปรอิสระในการวิจัย โดยตัวแปรตามเป็นตัวแปรเพื่อ 

ใช ้ว ัดม ูลค ่าของกิจการ ประกอบด ้วย ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) และผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ (Stock Return) รวมตัวแปรตามทั่งลิ้น 2 ตัวแปร ลำหรับตัวแปรอิสระ ซึ่งเป็นตัววัดผล 

การดำเนินงาน 6 ตัววัด ประกอบด้วย กำไรก่อนรายการพิเศษ (NI) กำไรเบ็ดเสร็จ (CI) กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม 

ดำเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดปลอดภาระ (FCF) เงินทุนจากการดำเนินงาน (FFO) และ 

ล่วนประกอบของเงินท ุนจากการดำเน ินงาน ซึ่งประกอบด้วย ค ่าเล ื่อมราคา (Depr) และกำไร 

(ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ (Gain) รวมตัวแปรอิสระทั่งลิ้น 8 ตัวแปร ทั่งนี้ ตัวแปรที่ใช้ใน 

การวิจัยทุกตัวแปรจะคำนวณเป็นหน่วยต่อหุ้น เพื่อประโยชน์ในการเปรียบเทียบข้อมูลและลดข้อ 

แตกต่างในกลุ่มต ัวอย่างในการวิจ ัย นอกจากน ี้ย ังม ีข ้อม ูลเก ี่ยวก ับป ีท ี่ศ ึกษาท ี่แปลงข ้อม ูลเป ็น
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ตัวแปรเท ียม เพ ื่อกำหนดให้เป็นตัวแปรควบคุมในการวิจ ัย โดยรายละเอียดของตัวแปรที่ใช้ใน 

การวิจัยครั้งนี้ลรุปได้ตังนี้

3.3.1 ต ัวแปรตาม (Dependent Variable)

ตัวแปรตามที่ใช้ในการวิจัยครั้งน ี้ถ ูกกำหนดขึ้นเพื่อใช้วัดมูลค่าของกิจการ โดย 

ต ัวแปรตามจะเป ็นต ัวแปรท ี่ได ้ร ับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ ลำหรับการวิจ ัยครั้งน ี้ต ัวแปรตาม 

ประกอบด้วย

P, = ราคาหลักทรัพย์หุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

และธ ุรก ิจโรงแรมและบ ร ิการท ่อง เท ี่ย วท ี่จดท ะเบ ียน ใน ต ลาด  

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

P/P,. 1 = ผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ห ุ้นสาม ัญ ของบริษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที,จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

3.3.2 ต ัวแปรอ ิสระ (Independent Variables)

ตัวแปรอิลระที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้เป็นตัววัดผลการดำเนินงานจากแนวคิดต่าง ๆ 

โดยตัวแปรอิสระจะเป็นตัวแปรที่ล ํงผลกระทบต่อตัวแปรตาม ลามารถใช้อธิบายผลที่ม ีต ่อตัวแปร 

ตาม ลำหรับการวิจัยครั้งนี้ตัวแปรอิสระในแต่ละแนวคิดประกอบด้วย

1) ต ัวแปรอ ิสระจากแนวค ิดกำไร

NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

(Earnings before Extraordinary Items per Share)

Cl = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

(Comprehensive Income per Share)

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคา และ 

ค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

(Earnings before Interest Expense, Income Tax, 

Depreciation and Amortization Expense per 

Share)
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2) ต ัวแปรอ ิสระจากแนวค ิดกระแสเง ินสด

CFO = กระแลเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น 

(Cash Flows From Operations per Share)

FCF = กระแลเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น 

(Free Cash Flows per Share)

3) ต ัวแปรอ ิสระจากแนวค ิดเง ินท ุนจากการดำเน ินงาน

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

(Funds Form Operations per Share)

Depr = ค่าเลื่อมราคาต่อหุ้น

(Depreciation Expenses per Share)

Gain = กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น

(Gain/Loss from sale of Properties per Share)

สำหรับตัวแปรกระแสเงินสดปลอดภาระ (Free Cash Flows: FCF) จะคำนวณ 

ตามแนวคิด Unleveraged Free Cash Flows ซ ึ่งเป ็นกระแสเงินลดปลอดภาระท ี่จะตกเป ็น 

ของกิจการทั้งหมด (Free Cash Flow Available to the Firm) เพื่อให้ข้อมูลที่ได้แสดง 

ผลการดำเนินงานที่ลามารถสะท้อนถึงมูลค่าของกิจการทั้งหมด

3.3.3 ต ัวแปรควบคุม (Control Variables)

ตัวแปรควบคุมที่ใข้ในการวิจัยครั้งนี้เป็นข้อมูลเกี่ยวกับปีที่ศึกษาที่แปลงข้อมูลให้ 
เป็นตัวแปรเทียม (Dummy Variables) เพื่อเน้นศึกษากลุ่มตัวอย่างตามระยะเวลา (Longitudinal 

Study) และควบคุมผลกระทบจากระยะเวลาที่แตกต่างกันที่อาจมีผลกระทบต่อตัวแปรตามและ 
ตัวแปรอิสระ สำหรับการวิจัยครั้งนี้ตัวแปรควบคุมประกอบด้วย

T1 = คำถามว่าข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 หรือไม่ ซ่ึงถ้าใช่ 
(ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543) กำหนดคำตอบให้เป็น 0 
แต่ถ้าไม่ใช่ (ข้อมูลที่ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543) กำหนด 
คำตอบให้เป็น 1

T2 = คำถามว่าข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 หรือไม่ ซ่ึงถ้าใช่ 
(ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544) กำหนดคำตอบให้เป็น 0
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แต่ถ้าไม่ใช่ (ข้อมูลที่ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544) กำหนด 
คำตอบให้เป็น 1

T3 = คำถามว่าข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 หรือไม่ ซ่ึงถ้าใช่ 
(ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545) กำหนดคำตอบให้เป็น 0 
แต่ถ้าไม่ใช่ (ข้อมูลที่ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545) กำหนด 
คำตอบให้เป็น 1

T4 = คำถามว่าข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 หรือไม, ซ่ึงถ้าใช่ 
(ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546) กำหนดคำตอบให้เป็น 0 
แต่ถ้าไม่ใช่ (ข้อมูลที่ศึกษาไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546) กำหนด 
คำตอบให้เป็น 1

ข้อมูลเกี่ยวกับปีที่ศึกษาที่แปลงข้อมูลให้เป็นตัวแปรเทียม ลามารถแลดงได้ตังนี้

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2543 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2544 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2545 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2546 

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2547

11 12 13 14

0 1 1 1

า 0 1 1

1 1 0 1

1 1 1 0

1 1 1 1

โดยสรุปแล้ว ตัวแปรตามที่ใข้ในการศึกษาครั้งนี้มีจำนวน 2 ตัวแปร และตัวแปร 

อิสระที่ใซในการศึกษาครั้งนี้ม ีจำนวนทั้งสิ้น 8 ตัวแปร ประกอบด้วยตัวแปรอิสระท ี่เป ็นตัววัดผล 

การดำเนินงานจากแนวคิดต่าง ๆ จำนวน 6 ตัวแปร และตัวแปรอิสระท ี่เป ็นส ่วนประกอบของ 

เงินทุนจากการดำเนินงานจำนวน 2 ตัวแปร ส่วนตัวแปรควบคุมที่แปลงข้อมูลให้เป็นตัวแปรเทียม 

ม ีจำนวนทั้งส ิ้น4 ตัวแปร โดยแสดงคำอธิบายตัวแปรที่ใข้ในงานวิจัยตามตารางที่ 3 ตังนี้
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ตารางที่ 3 แสดงคำอธิบายของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย

บทบาท 
ของตัวแปร ตัวย่อ คำอธิบาย สัญลักษณ์ 

ที่คาดหวัง
ตัวแปรตาม P, ราคาหลักทรัพย์ของบรีษัทกลุ่มตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย ณ วันส้ินปี
ตัวแปรตาม P/P.-1 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบรีษัทกลุ่มตัวอย่างในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยนำราคาหลักทรัพย์ ณ วันส้ินปี 
ปัจจุบัน หารด้วยราคาหลักทรัพย์ ณ วันส้ินปีของปีท่ีผ่านมา

ตัวแปรอิสระ NI กำไร (ขาดทุน) สุทธิหลังภาษีก่อนรายการพิเศษ (ตาม GAAP) 
หารด้วยจำนวนหุ้นสามัญท่ีเรียกชำระแล้ว

*

ตัวแปรอิสระ Cl กำไร (ขาดทุน) สุทธิหลังภาษี บวกรายการล้วนเกินทุนจากการตี 
ราคาทรัพย์สิน และกำไร (ขาดทุน) ท่ีย์งไม่เกิดข้ึนของหลักทรัพย์ 
เผื่อขาย และกำไร(ขาดทุน)จากการแปลงค่างบการเงินของ 
หน่วยงานต่างประเทศ หารด้วยจำนวนหุ้นสามัญที่เรียกชำระ 
แล้ว

ตัวแปรอิสระ EBITDA กำไร (ขาดทุน) สุทธิหลังภาษีบวกกลับรายการดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
เงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย หารด้วยจำนวนหุ้น 
สามัญท่ีเรียกชำระแล้ว

+

ตัวแปรอิสระ CFO กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่ 
ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ หรีอจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรม 
ลงทุน หรีอกิจกรรมจัดหาเงิน หารด้วยจำนวนหุ้นสามัญที่เรียก 
ชำระแล้ว

ตัวแปรอิสระ FCF กระแสเงินสดจากกิจรรมดำเนินงาน บวกเงินสดจ่ายดอกเบี้ย 
ระหว่างปี (สุทธิจากภาษี) หักรายจ่ายฝ่ายทุนทั้งหมด (CFI) หาร 
ด้วยจำนวนหุ้นสามัญท่ีเรียกชำระแล้ว

+

ตัวแปรอิสระ FFO เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น โดยเงินทุนจากการดำเนินงาน 
เกิดจากการน่ากำไรสุทธิหลังภาษีก่อนรายการพิเศษ บวกกลับ 
รายการค่าเสื่อมราคา และขาดทุน (กำไร) จากการขายสินทรัพย์ 
หารด้วยจำนวนหุ้นสามัญท่ีเรียกชำระแล้ว

+

ตัวแปรอิสระ Depr ค่าเสื่อมราคา หารด้วยจำนวนหุ้นสามัญท่ีเรียกชำระแล้ว NA
ตัวแปรอิสระ Gain กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ ประ๓ ทท่ีดิน อาคาร และ 

อุปกรณ์หารด้วยจำนวนหุ้นสามัญท่ีเรียกชำระแล้ว
NA
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ตารางที่ 3 แสดงคำอธิบายของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย (ต่อ)

บทบาท 

ของตัวแปร
ตัวย่อ คำอธิบาย

สัญลักษณ์ 

ท่ีคาดหวัง

ตัวแปรควบคุม T1 เป็นตัวแปรเทียม โดยกำหนดให้มีค่าเป็น 0 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 และมีค่าเป็น 1 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
ไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543

ตัวแปรควบคุม 12 เป็นตัวแปรเทียม โดยกำหนดให้มีค่าเป็น 0 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544 และมีค่าเป็น 1 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
ไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2544

ตัวแปรควบคุม 13 เป็นตัวแปรเทียม โดยกำหนดให้มีค่าเป็น 0 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545 และมีค่าเป็น 1 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
ไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2545

ตัวแปรควบคุม 14 เป็นตัวแปรเทียม โดยกำหนดให้มีค่าเป็น 0 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546 และมีค่าเป็น 1 ในกรณีท่ีข้อมูลท่ีศึกษา 
ไม่เป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2546

3.4 กรอบแนวค ิดการว ิจ ัย

กรอบแนวคิดการวิจัยตามภาพที่ 4 นี้อาศัยสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน 

มากำหนดกรอบแนวคิดการวิจัย เพื่อชี้ให้เห็นว่า ข้อมูลที่ใช้เป็นตัววัดผลการดำเนินงานจากแนวคิด 

ต่าง ๆ ม ีความสัมพ ันธ ์ก ับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย ์จรง และเป ็นข้อม ูลท ี่ช ี้ว ัดม ูลค ่า 

กิจการได้ ซ ึ่งงานวิจ ัยฉบับน ี้ได ้รวมแนวคิดการวัดผลการดำเนินงาน 3 แนวคิดเข้าด้วยกัน คือ 

แนวคิดของกำไร แนวคิดของกระแสเงินลด (Francis, Schipper และ Vincent: 2003) และแนวคิด 

ของเงินทุนจากการดำเนินงาน (NAREIT, 1999) โดยตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ เกิดจาก 

การรวบรวมตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบต่าง ๆ ที่ผ ู้ว ิจ ัยในอดีตเคยใช้เป็นตัวแปรอิสระใน 

การวิจัย ตามตารางที่ 2 หน้าที่ 36 ทั้งน ี้เพ ื่อศึกษาว่าตัววัดผลการดำเนินงานในรูปแบบใดที่ม ี 

ความสัมพ ันธ์ก ับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และหากพิจารณาในเซิงเปรียบเทียบแล้ว 

ต ัวว ัดผลการดำเน ินงานร ูปแบบใดท ี่ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับราคาและผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ 

มากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับตัววัดผลการดำเนินงานอื่น ๆ ที่ใช้ในการศึกษาครังนี
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ภาพที่ 4 แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษาวิจัย

3.5 การว ิเคราะห ์ข ้อม ูล

การศึกษาความสัมพันธ์ของกำไร กระแลเงินลด เงินทุนจากการดำเนินงาน ราคา 

และผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ ของธุรก ิจพ ัฒนาอสังหารมทรัพย์และธุรก ิจโรงแรมและบริการ 

ท ่อ งเท ี่ย วท ี่จด ท ะเบ ีย น ใน ต ลาดห ล ัก ท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ย  จะใช ้เท ค น ิค ก ารว ิเค ราะห ์ 

ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ดังกล่าว 

และทดลอบสมมติฐานที่ใช้ในการวิจัย เนื่องจากการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณเป็นวิธีท ี่ใช้ใน



45

สำหรับตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิสัย ได้แก่ กำไรก่อนรายการพิเศษ (NI) กำไร 

เบ็ดเสร็จ (CI) กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเง ินได้ ค ่าเล ื่อมราคาและค่าต ัดจำหน่าย (EBITDA) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเน ินงาน (CFO) กระแสเง ินสดปลอดภาระ (FCF) เงินทุนจาก 

การดำเนินงาน (FFO) ค่าเลื่อมราคา (Depr) และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ (Gain) 

รวมตัวแปรอิสระทั้งลิ้น 8 ตัวแปร ส่วนตัวแปรตามที่ใช้ในการวิสัย ได้แก่ ราคาหลักทรัพย์ (P,) และ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (P/P,.,) หุ้นสามัญของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหารมทรัพย์และธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยว รวมตัวแปรตามทั้งล ิ้น 2 ตัวแปร โดยนำตัวแบบลมการ MBAR 

(Market Based Accounting Research Model) มาศึกษา เพื่อใช้ประเมินความสัมพันธ์ระหว่าง 

ข้อมูลตัวกัดผลการดำเนินงานกับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Lev, Ohlson: 1982; 

Kothari และ Zimmerman: 1995) ซึงมีตัวแบบตังนี

ตัวแบบราคา : Pt = a  + P , X, + e 1 

ตัวแบบผลตอบแทน: p /p t 1 = a  + P , X/P,., + e 1

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัวแปร ซึ่งการศึกษาครั้ง

นี้มีตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิสัยมากกว่า 1 ตัวแปร

สำหรับตัวแบบในการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณที่ใข้ในการศึกษาครั้งบี้มีตังนี้

ตัวแบบราคา (Price Model): P, = a  + P, Xt + e 1 

ตัวแบบที่ 1

P, = a  + P, (NI,) + (32 (Clt) + P3 (EBITDA,) + P4 (CFO,) + P5 (FCF,) + P6 (FFO,) + 

P 7(T1,) + P8(T2,) + P9(T3,) + p 10(T4,) + e,

ตัวแบบที่ 2

P, a  + P , (Depr,) + p 2 (Gain,) + p 3(T1,) + P 4(T2,) + P 5(T3,) + p 6(T4,) + e,
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ตัวแบบผลตอบแทน (Return Model): P/PM = a + P, Xt/PM + e 1

ตัวแบบที่ 3
P/P,. 1 = a + P,(NI, /P,.,) + P2(Clt /PM) + P3(EBITDA, /P J  + p 4(CFO, /PH) + P5(FCFt /P,,) 

+ Pe(FPOt /P,1) + P /(T l 1) + p8(T2t) + P9(T3,) + P10(T4t) H- e,

ตัวแบบท่ี 4

P/P,., = a + P, (D e p r/p j H- p 2 (Gain/P,.,) + P3(T1t) + P4(T2t) + P5(T3t) + P6(T4,) + e,

P,

p„

P/P.-1 =

a

NI

Cl

EBITDA = 

CFO 

FCF 

FFO

Depr = 

Gain =

T1

T2

T3

T4

e,

ราคาหลักทรัพย์ ณ ช่วงIวลาท่ี t

ราคาหลักทรัพย์ ณ ช่วงเวลาที่ t - 1

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ค่าคงท่ี (Intercept) เม่ือกำหนดให้ X, เท่ากับ 0

ค่าลัมประสิทธิ้'หน้าตัวแปร,อิสระ

กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

กระแสเงินลดปลอดภาระต่อหุ้น

เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

ค่าเลื่อมราคาต่อหุ้น

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม,ใช่ = 1)

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

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

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

ความคลาดเคลื่อน

ตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทนมีข้อสมมติฐานว่าตลาดทุนมีประสิทธิภาพ 

กำไรขาดทุนในปีปัจจุบันนั้น มีความลามารถในการพยากรณ์กระแสเงินลดในอนาคต โดยตัวแบบ 

ราคา คือ การนำราคาหลักทรัพย์ณปีปัจจุบันมาพิจารณาความลัมพันธ์กับตัวแปรอิสระสำหรับ
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ตัวแบบผลตอบแทน คือ การนำราคาหลักทรัพย์ ณ วันต้นงวดมาพิจารณา เพื่อหาการเปลี่ยนแปลง 

ของราคาหลักทรัพย์หรออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และเป็นตัวปรับมูลค่าตัวแปรอิสระ 

(Deflator) เพื่อลดผลจากขนาดของตัวอย่าง (Scale Effect) ที่ต่างกัน (Christie, 1987)

การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณมีขั้นตอนในการวิเคราะห์ข้อมูลตังนี้

1) แบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม คือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

และบริษัทในกลุ่มธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

2) ทำการตรวจลอบค่าผิดปกติของข้อมูล (Outlier) ก่อน เพื่อที่จะตัดข้อมูลที่มี 

ค่าผิดปกติออกจากการวิเคราะห์

3) ทำการตรวจลอบเงื่อนใขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณเกี่ยวกับ 

ค่าความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) จำนวน 5 ข้อ ดังน้ี

3.1) ค่าเฉลี่ยของค่าคลาดเคลื่อน = 0 1

3.2) ค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระกัน

3.3) ค่าแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนคือ a 2 ซ่ึงต้องคงท่ีทุกค่าของ X

3.4) ค่าความคลาดเคลื่อนต้องมีการแจกแจงแบบปกติ

3.5) ตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปรต้องเป็นอิสระจากกัน

4) จากน ั้นทำการประมวลผลข ้อม ูล  เพ ื่อท ดสอบตามว ัตถ ุประสงค ์และ 

สมมติฐานของการวิจัย โดยมีแนวทางการวิเคราะห์ดังนี้

4.1) เพ ื่อทดสอบความลัมพ ันธ์ระหว่างต ัวแปรอิสระก ับต ัวแปรตาม 

ตามวัตถุประสงค์ และสมมติฐานของการวิจัยข้อ 1 และ ข้อ 2 ถ้าทดสอบแล้วพบว่ามีนัยสำคัญ คือ 

ค่าสถิติ Z >  Z 1. a ,2 หรือ P-value <  0.05 จะปฏิเสธ H0 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับ 

ตัวแปรตามอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ คือตัวแปรอิสระที่ใข้ในการวิจัยนั้นมีความสัมพันธ์กับราคา 

และผลตอบแทนของหสักทรัพย์

4.2) เพื่อทดสอบความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบของตัวแปรอิสระที่ใข้ใน 

การวิจัย ตามสมมติฐานการวิจัยข้อ 3 เพื่อให้ทราบว่าตัวแปรอิสระที่ใข้ในการวิจัยใดทีมีระดับ 

ความส ัมพ ันธ ์ก ับราคาและผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์มากท ี่ส ุด  โดยนำค ่าส ัมประล ิทธ ิ้ 

ความถดถอยมาตรฐานมาพ ิจารณ าเปรียบเท ียบระด ับความส ัมพ ันธ ์ หากตัวแปรอิสระใดมี

' เง่ือนไขน้ีไผ่จำเป็นต้องตรวจสอบ เนื่องจากเมื่อใช้วิธีกำลังสองน้อยที่สุดในการประมาณค่า P, จะทำให้ E = 0

เสมอ
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ค่าสัมประสิทธิ, !ความถดถอยมาตรฐานมากกว่าค่าสัมประสิทธิไ ความถดถอยมาตรฐาน1ของตัวแปร 

อิสระอื่น แสดงว่าตัวแปรอิสระนั้นมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบดีกว่าตัวแปรอิสระอื่น เนื่องจากพบ 

ระตับความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่ดีกว่า

3.6 สถ ิต ิท ี่ใช ้ในงานวิจ ัย

การค ืกษ าคร ั้งน ี้ใข ้เท คน ิคการว ิเคราะห ์ความถดถอยพ ห ุค ูณ มาค ืกษ า 

ความสัมพ ันธ์ระหว่างต ัวแปรตามกับตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัวแปร ตังนั้น เพื่อยืนยัน

ความเหมาะสมของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ผลการวิจัย และเพื่อให้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย 

เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณนั้นมีความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น จึงต้องมีการตรวจสอบ 

ข้อมูลและเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณเกี่ยวกับค่าความคลาดเคลื่อน (Error or 

Residual) ก่อน (กัลยา วานิชยับัญชา, 2544) โดยสถิติที่ใข้ในการตรวจสอบเรื่องตังกล่าว 

ประกอบด้วย สถิติ Cook’s distance สถิติ Durbin-Watson สถิติ Levene’s Test สถิติ 

Kolmogorov-Smimov (K-S Test) สถิติ Variance Inflation Factors (VIF) และสถิติ Tolerance 

โดยมีรายละเอียดในการทดสอบสถิติ ตังน้ี

3.6.1) สถ ิต ิ Cook’s distance

สถิติ Cook’s distance ใช้ในการทดสอบค่าผิดปกติของข้อมูล (Outliers) 

เพื่อที่จะตัดข้อมูลที่มีค่าผิดปกติออกจากการวิเคราะห์ซึ่งข้อมูลที่มีค่าผิดปกติจะเป็นข้อมูลที่มีค่า 

มากหรือน้อยผิดปกติ โดยหากค่า Cook’s distance ของ case ใดมีค่ามากกว่า 1 ซึ่งจะทำการตัด 

ข้อมูลนั้นออกจากการวิเคราะห์ เพื่อลดความแปรปรวนของข้อมูล เนื่องจากค่าผิดปกติจะมีอิทธิผล 

ต่อการคำนวณค่าสัมประสิทธิ้ความถดถอยในการวิเคราะห์ความถดถอย

3.6.2) สถ ิต ิ Durbin-Watson

สถิติ Durbin-Watson ใช้ทดสอบว่าค่าความคลาดเคลื่อนเป็นอิสระต่อกันหรือไม่ 

ซึ่งถือเป็นการทดสอบตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณที่ระบุว่า ค่าความคลาด 

เคลื่อนจะต้องเป็นอิสระต่อกัน โดยหากสถิติ Durbin-Watson มีค่าใกล้ 2 นั้นคือมีค่าในช่วง 1.5 

ถึง 2.5 จะสรุปว่า ค่าความคลาดเคลื่อนไม่มีความสัมพันธ์กัน คือเป็นอิสระต่อกัน ซึ่งเป็นไปตาม 

เงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

3.6.3) สถ ิต ิ Levene’s Test

สถิติ Levene’s Test ใช้ในการทดสอบค่าความแปรปรวนของประชากรนั้งลอง 

กลุ่มเท่ากันหรือไม่ ซึ่งการวิจัยนี้ได้แบ่งข้อมูลออกเป็น 5 กลุ่มตามปีที่ใข้ในการคืกษา คือตั้งแต่ปี
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พ.ศ. 2543 -  2547 ซึ่งถือเป็นการทดสอบตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณที่ระบุ 

ว่า ค่าแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนคือ CJ2 ซึ่งต้องคงที่ทุกค่าของ X โดยการพิจารณา 

สถิติ Levene’s Test จะพิจารณาจากค่า P-value ซึ่งในการทดสอบโดยใช้สถิติ Levene's Test 

กำหนดระดับนัยสำคัญที่ 0.05 นั่นคือ หากค่า P-value >  0.05 แสดงว่าค่าความแปรปรวนของ 

ตัวแปรอิสระทั้งห้ากลุ่มตามปีที่ใช้ในการคืกษาคงที่ทุกค่าของ X ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของ

การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

3.6.4) สถ ิต ิ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test)

สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) ใช้ในการทดสอบการแจกแจงของ 

ค่าความคลาดเคลื่อนว่ามีการแจกแจงแบบปกติหรอไม่ ซึ่งถือเป็นการทดสอบตามเงื่อนไขของ 

การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณที่ระบุว่า ค่าความคลาดเคลื่อนต้องมีการแจกแจงแบบปกติ โดย 

การพิจารณาสถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) จะพิจารณาจากค่า P-value ซ่ึงใน 

การทดสอบโดยใช้สถิติ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) กำหนดระดับนัยสำคัญที่ 0.01 นั่นคือ 

หากค่า P-value >  0.01 แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งเป็นไปตาม 

เงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

3.6.5) สถ ิต ิ Variance Inflation Factors (VIF) และสถ ิต ิ Tolerance

สถิติ Variance Inflation Factors (VIF) และสถิติ Tolerance ใช้ทดสอบ 

ความเป็นอิสระของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยแต่ละตัวแปรว่าเป็นอิสระกันหรือไม่ ซึ่งถือเป็น 

การทดสอบตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณที่ระบุว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปร 

ต้องเป็นอิสระจากกัน โดยหากสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรมีค่าไม่เกิน 10 

และสถิติ Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ใกล้เคียงศูนย์ แสดงว่าตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งไม่มี 

ความล้มพันธ์กับตัวแปรอิสระที่เหลือ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

ในการคืกษาครั้งนี้ จะนำข้อมูลมาทำการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ 

ความถดถอยพหุคูณเกี่ยวกับค่าความคลาดเคลื่อนตามวิธีการช้างต้น เมื่อพบว่าข้อมูลต่าง ๆ อยู่ 

ในรูปแบบที่ลามารถนำมาใช้ในการวิเคราะห์เซิงสถิติ เพื่อทดสอบสมมติฐานในการวิจัยที่กำหนด 

ไว้ไต้ จึงจะทำการประมวลผลต่อไป โดยผลการคืกษาวิเคราะห์ข้อมูลแสดงไว้ในบทที่ 4  สำหรับ 

การตรวจลอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณเกี่ยวกับค่าความคลาดเคลื่อน จะทำ 

ให้ข ้อมูลซึ่งเป็นปัจจัยนำเช้าของกระบวนการมีความถูกต้องแม่นยำขึ้น ซึ่งจะช่วยส่งเสริมให้ 

ผลการว ิเคราะห ์ข ้อม ูลด ้วยเทคน ิคการว ิเคราะห ์ความถดถอยพห ุค ูณ ในการว ิจ ัยคร ั้งน ี้ม ี 

ความน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น
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