
บทท่ี 5

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

การศึกษาความสัมพันธ์ของกำไร กระแลเงินสด เงินทุนจากการดำเนินงาน ราคา 

และผลตอบแทนของหสักทรัพย์ ของธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์แห่งประเทศไทยในครั้งนี้ ลามารถสรุปผลการวิจัยและ 

การทดสอบสมมติฐานของการวิจัยได้ดังนี้

5.1.1 การศึกษาความจัมพันธ์ข'องราคาและผลตอบแทนของหจักทรัพย ์
กับตัวว ัดผลการดำเนินงาน

การศึกษาข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยวนี้ได้ทำการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับตัววัดผล 

การดำเนินงานของบริษัท 6 ตัววัด ได้แก่ กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ย 

จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแส 

เงินลดปลอดภาระและเงินทุนจากการดำเนินงานโดยไข้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ 

ซึ่งผลการศึกษาจากตัวแบบราคาที่พบในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยว พบว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค ่าเล ื่อมราคาและค ่าต ัดจำหน ่าย กระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน และเง ินท ุนจาก 

การดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์นอกจากนี้แล้ว ผลการศึกษาที่พบใน 

ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวย์งพบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลกระแสเงินลดปลอดภาระมี 

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ สำหรับผลการศึกษาจากตัวแบบผลตอบแทนพบว่า 

ผลการศึกษาที่พบในธุรก ิจโรงแรมและบริการท่องเท ี่ยว ข ้อม ูลกระแสเง ินลดจากก ิจกรรม 

ดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ตามตารางทั 20
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ตารางที่ 20 สรุปผลการวิเคราะห์และทิศทางความสัมพันธ์ของราคาและผลตอบแทนของ 

หสักทรัพย์กับตัวแปรอิสระที่ใช้!นการวิจัย

ตัวแบบราคา : P, = a  + p , x , + e 1 ตัวแบบผลตอบแทน : P/P, 1 = a  + M / P , ,  + e,

ตัวแปร PD1 HT2 ภาพรวม ตัวแปร PD HT ภาพรวม

NI + + + NIP NA NA NA

Cl + + + CIP NA NA NA

EBITDA + + + EBITDAP NA NA NA

CFO + + + CFOP NA + NA

FCF NA + + FCFP NA NA NA

FFO + + + FFOP NA + NA

Depr + + + DeprP NA NA NA

Gain - - - GainP NA NA NA

ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญของบริษัท ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัท

กำหนดให้ + = ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ในเชิงบวก

- = ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ในเชิงลบ

NA = ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์

1 PD = ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์

2 HT = ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

Cl = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA ะ= กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษัเงินได้ ค่าเสือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

CFO = กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

FCF = กระแตเงินสดปลอดภาระต่อหุ้น

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

Depr = ค่าเล่ือมราคาต่อหุ้น

Gain = กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ต่อหุ้น

X/Ph = ตัววัดผลการดำเนินงาน/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันด้นงวด

จากผลการศึกษาข้างต้น พบว่าผลการศึกษาจากตัวแบบราคาและผลการศึกษา 

จากตัวแบบผลตอบแทนให้ผลการศึกษาที่ไม่สอดคล้องกัน ซ่ึงไม,สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต 

เช่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) Graham และ Knight (2000) ที่พบว่า ผลการศึกษาจาก 

ตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทนให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกันคือ ข้อมูลกำไรทางบัญชี และ
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เง ินท ุนจากการดำเน ินงานมีความสัมพ ันธ ์ก ับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย ์อย ่างม ี 

นัยสำคัญทางสถิติ ทังนีสาเหตุที่ทำให้ผลการศึกษาจากตัวแบบราคาและผลการศึกษาจากตัวแบบ 

ผลตอบแทนในครั้งนี้ให้ผลการศึกษาที่ไม่สอดคล้องกัน เนื่องจากในช่วงเวลาที่ศึกษา คือ ระหว่าง 

ป ีพ.ศ. 2543-2547 สภาพเศรษฐกิจอยู่ในช่วงปีนตัวแต่ย์งมีความผันผวนอยู่ประกอบกับปัญหา 

การเกิดวินาศกรรมในสหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ. 2544 ทำให้สภาพเศรษฐกิจโลกตกตํ่าลง และด้วย 

ลักษณะการดำเนินธุรกิจที่เป็นแบบ Cyclical Company ภาวะเช่นนี้จึงส่งผลกระทบโดยตรงต่อ 

ผลการดำเนินงานของบริษัทและพฤติกรรมของการลงทุนของนักลงทุน กล่าวคือ นักลงทุนจะมี 

พฤติกรรมการลงท ุนในระยะสั้นมากขึ้นไม่กล้าลงท ุนในระยะยาว โดยนักลงทุนที่หลีกเลี่ยง 

ความเลี่ยงจะให้ความสำคัญกับข้อมูลหรือผลประกอบการในปัจจุบันมาก และทำการปรับจำนวน 

กระแลเงินสดในอนาคตที่คาดว่าจะได้รับให้ลดลง (นิ่มนวล เขียวรัตน์, 2539: 113) เนื่องจาก 

ลภาวะเศรษฐกิจยังผันผวนและมีความไม่แน่นอนสูง ทำให้นักลงทุนต้องแบกรับความเลี่ยงมากขึ้น 

หากต้องลงทุนในระยะยาว แม้ว่าภาครัฐจะมีมาตรการต่าง  ๆ เพื่อปีนฟูธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ แต่ 

ยังไม่ลามารถสร้างความมั่นใจในระยะยาวของนักลงทุนได้ เนื่องจากมาตรการเพื่อปีนฟูธุรกิจ 

อลังหาริมทรัพย์ของภาครัฐส่วนหนึ่งจะลิ้นสุดในปี พ.ศ. 2546 เท่านั้น นั้งนี้ในสภาวะที่เศรษฐกิจมี 

ความผันผวนความมีคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีจะลดลง กล่าวคือ งบการเงินไม,สามารถสะท้อน 

ผลตอบแทนจากการลงทุน หรือมูลค่าที่แท้จริงของบริษัทได้ เนื่องจากมีปัจจัยภายนอกอื่นที่อาจมี 

อิทธิพลมากกว่า จึงทำให้ผลการศึกษาจากตัวแบบราคาไม,สอดคล้องกับผลการศึกษาจากตัวแบบ 

ผลตอบแทน แสดงให้เห็นว่า พฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุนในประเทศไทยส่วน 

ใหญ่เป็นการลงทุนในระยะสั้นมากกว่าการลงทุนในระยะยาว

ต ั ง น ั ้ น จ ึ ง ล ร ุ ป ว ่ า  ใ น ธ ุ ร ก ิ จ พ ั ฒ น า อ ล ั ง ห า ร ิ ม ท ร ั พ ย ์  ข ้ อ ม ู ล ก ำ ไ ร ก ่ อ น ร า ย ก า ร พ ิ เ ศ ษ  

ก ำ ไ ร เ บ ็ ด เ ส ร ็ จ  ก ำ ไ ร ก ่ อ น ด อ ก เ บ ี ้ ย จ ่ า ย  ภ า ษ ี เ ง ิ น ไ ด ้  ค ่ า เ ล ื ่ อ ม ร า ค า แ ล ะ ค ่ า ต ั ด จ ำ ห น ่ า ย  ก ร ะ แ ส เ ง ิ น ล ด  

จ า ก ก ิ จ ก ร ร ม ด ำ เ น ิ น ง า น  แ ล ะ เ ง ิ น ท ุ น จ า ก ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น  เ ป ็ น ข ้ อ ม ู ล ท ี ่ ม ี คุณ ค ่ า ต ่ อ ก า ร ต ั ด ส ิ น ใ จ  

ส า ม า ร ถ ใ ช ้ เ ป ็ น ต ั ว ว ั ด ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น ข อ ง บ ร ิ ษ ั ท ไ ด ้  แ ล ะ ใ น ธ ุ ร ก ิ จ โ ร ง แ ร ม แ ล ะ บ ร ิ ก า ร ท ่ อ ง เ ท ี ่ ย ว  

ข ้ อ ม ู ล ก ำ ไ ร ก ่ อ น ร า ย ก า ร พ ิ เ ศ ษ  ก ำ ไ ร เ บ ็ ด เ ส ร ็ จ  ก ำ ไ ร ก ่ อ น ด อ ก เ บ ี ้ ย จ ่ า ย  ภ า ษ ี เ ง ิ น ไ ด ้  ค ่ า เ ล ื ่ อ ม ร า ค า แ ล ะ  

ค ่ า ต ั ด จ ำ ห น ่ า ย  ก ร ะ แ ส เ ง ิ น ล ด จ า ก ก ิ จ ก ร ร ม ด ำ เ น ิ น ง า น  ก ร ะ แ ส เ ง ิ น ล ด ป ล อ ด ภ า ร ะ  แ ล ะ เ ง ิ น ท ุ น จ า ก  

ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น เ ป ็ น ข ้ อ ม ู ล ท ี ่ ม ี ค ุ ณ ค ่ า ต ่ อ ก า ร ต ั ด ส ิ น ใ จ  ล า ม า ร ถ ใ ข ้ เ ป ็ น ต ั ว ว ั ด ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น ข อ ง  

บ ร ิ ษ ั ท ไ ด ้  แ ล ะ เ ว ล า ท ี ่ เ ป ล ี ่ ย น แ ป ล ง ไ ป  ไ ม ่ ม ี ผ ล ก ร ะ ท บ ก ั บ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ใ ช ้ อ ธ ิ บ า ย ร า ค า แ ล ะ  

ผ ล ต อ บ แ ท น ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ โ ด ย ข ้ อ ม ู ล เ ห ล ่ า น ี ้ ถ ื อ เ ป ็ น ป ั จ จ ั ย ห น ึ ่ ง ท ี ่ ส ำ ค ั ญ ต ่ อ ก า ร ก ำ ห น ด ร า ค า ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์  

แ ล ะ ค ว า ม เ ล ี ่ ย ง จ า ก ก า ร ล ง ท ุ น  ค ื อ  ห า ก บ ร ิ ษ ั ท ม ี ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น ด ี  โ อ ก า ล ท ี ่ ร า ค า ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ จ ะ  

เ ค ล ื ่ อ น ไ ห ว เ พ ิ ่ ม ข ึ ้ น จ ะ ม ี โ อ ก า ล ม า ก  น ั ก ล ง ท ุ น ส า ม า ร ถ น ำ ข ้ อ ม ู ล เ ห ล ่ า น ี ้ เ ป ็ น ข ้ อ ม ู ล ห น ึ ่ ง ใ น ก า ร ว ิ เ ค ร า ะ ห ์  

ข ้ อ ม ู ล ป ร ะ ก อ บ ก า ร ต ั ด ส ิ น ใ จ ล ง ท ุ น อ ย ่ า ง ม ี เ ห ต ุ ผ ล
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การศึกษาข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท ่องเท ี่ยวนี้ ได ้ทำการวิเคราะห ์ความสัมพ ันธ์ของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ล ับ 

ส่วนประกอบของเงินทุนจากการดำเนินงาน ซึงประกอบด้วย ค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) 

จากการขายสินทรัพย์โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณซึงผลการศึกษาที่พบใน 

ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว พบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา 

และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ลับราคาหลักทรัพย์โดยข้อมูลค่าเลื่อม 

ราคามีความสัมพันธ์เชิงบวกลับราคาหลักทรัพย์ และข้อมูลกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มี 

ความลัมพันธ์เชิงลบลับราคาหลักทรัพย์แต่ทั้งนี้ไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคาและ 

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ลับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ตามตารางที่ 

20 หน้า 101 แสดงว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่สามารถใช้ 

ประมาณผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคตของบริษัทได้อย่างน่าเชื่อถือ

เนื่องจากผลการศึกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยวพบหลักฐานที่แลดงว่าข้อมูลค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขาย 

สินทรัพย์มีความสัมพันธ์ลับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าแนวคิด 

การวัดมูลค ่าด ้วยราคาทุนเดิมยังเป ็นเกณฑ์ท ี่น ่าเช ื่อถ ือในการลัดมูลค ่าสินทรัพย์ และวัดผล 

การดำเนินงานของบริษัท เนื่องจากมีหลักฐานที่ชัดเจน ลามารถตรวจสอบได้

ดังนั้นจึงสรุปว่า ในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยว ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ถือเป็นรายการที่เกี่ยวข้อง 

ลับการตัดสินใจ กล่าวคือ ช่วยให้ข้อมูลตัวเลขในงบการเงินมีความถูกต้องตามควร ซึ่งจะทำให้ 

ข้อมูลที่ได้ร ับมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจตามวัตถุประสงค์ของแม่บทการษัญชี 

(ลมาคมน์กบัญชีและผู้ลอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2547) โดยสามารถใช้เป็นข้อมูล 

หนึ่งในการกำหนดและคาดการณ ์ราคาหลักทรัพย์ อ ัตราผลตอบแทน และความเล ี่ยงจาก 

การลงทุน โดยเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ไม่มีผลกระทบลับความลามารถในการใช้อธิบายราคา 

หลักทรัพย์ท ั้งน ี้ ราคาหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวอยู่โดยตลอดตามปัจจัยแวดล้อมต่าง ๆ ที่ส่ง 

ผลกระทบ เช่น ปัจจัยต้านภาวะเศรษฐกิจและการเมือง ปัจจัยด้านภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง 

และปัจจัยที่เกี่ยวลับผลการดำเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เป็น 

ต้น ทำให้การคาดการณ์ของนักลงทุนทำได้ยาก เพราะต้องคำนึงถึงปัจจัยตังกล่าวด้วย

5.1.2 ศ ึกษ าความส ้มพ ัน ธ ์ข องราค าและผ ลต อบ แท น ข องห ส ้กท ร ัพ ย ์ล ับ

ส ่วนประกอบของเง ินท ุนจากการดำเน ินงาน
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5 . 1 . 3  ก า ร ศ ึ ก ษ า ค ว า ม ม ี ค ุ ณ ค ่ า โ ด ย เ ป ร ี ย บ เ ท ี ย บ ข อ ง ต ั ว ว ั ด ผ ล

ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น

ผ ลการศ ึกษ าค วามม ีค ุณ ค ่าโด ย เป ร ีย บ เท ีย บ ด ้วย ต ัวแบ บ ราค า พบว ่า 

ผลการศึกษาที่พบในธุรก ิจพ ัฒนาอลังหาริมทรัพย์ ข ้อมูลเงินทุนจากการดำเน ินงานมีระตับ 

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลอื่น ซึ่งลอดคล้องกับผลการศึกษาที่พบในภาพรวม 

ส่วนผลการศึกษาที,พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว พบว่า ข้อมูลกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 

ภาษีเงินใด้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย มีระดับความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่า 

ข้อมูลอื่น ตามตารางที่ 21 แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนหรือผู้ใช้ข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 

ลามารถนำข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงานมาใช้วัดผลการดำเนินงานได้อย่างน่าเชื่อถือ ส่วน 

นักลงทุนหรือผู้ใข้ข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวลามารถนำข้อมูลกำไรก่อนดอกเบี้ย 

จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายมาใช้วัดผลการดำเนินงานอย่างน่าเชื่อถือ 

กล่าวคือ ข้อมูลเหล่านี้สามารถสะท้อนความลามารถในการทำกำไรของบริษัทได้ดี ซึ่งการวัดผล 

การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญต่อการกำหนดและคาดการณ์ราคา 

หลักทรัพย์ และความเลี่ยงจากการลงทุนโดยนักลงทุนหรือผู้ไข้ข้อมูลในแต่ละกลุ่มธุรกิจลามารถ 

ใช้เป็นข้อมูลเหล่านี้ประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล และลดความเลี่ยงจากการลงทุนใน 

หลักทรัพย์ให้มีน้อยที่สุด

สำหรับผลการศึกษาการทดสอบความมีค ุณค่าโดยเ!เรียบเท ียบด้วยตัวแบบ 

ผลตอบแทน ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ใม่พบหลักฐานที่แลดงว่า ข้อมูล 

กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัด 

จำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเน ินงาน กระแสเงินสดปลอดภาระ และเงินทุนจาก 

การดำเนินงานมีความสัมพ ันธ์ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างม ีน ัยสำคัญทางสถิต ิ ซ่ึง 

ลอดคล้องกับผลการศึกษาที่พบในภาพรวม จึงไม่สามารถพิจารณาความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบ 

ของตัววัดผลการดำเนินงานจากตัวแบบผลตอบแทนได้ แต่อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาที่พบใน 

ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว พบว่า ข้อมูลกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานมีระตับ 

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลอื่น ตามตารางที่ 21 แสดงให้เห็นว่า นักลงทุนหรือ 

ผู้ใข้ข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวสามารถนำข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรม 

ดำเนินงานมาใช้วัดผลการดำเนินงานได้อย่างน่าเชื่อถือ กล่าวคือ ข้อมูลกระแสเงินลดจากกิจกรรม 

ดำเน ินงานสามารถสะท ้อนความสามารถในการทำกำไรของบร ิษ ัทได ้ด ี ซ ึ่งการว ัดผล 

การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญต่อการคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ 

และความเลี่ยงจากการลงท ุน ทั้งในรูปของเงินปันผล และกำไรจากการขายหลักทรัพย์โดย 

นักลงทุนหรือผู้ใข ้ข ้อมูลในแต่ละกลุ่มธุรกิจลามารถใช้เป ็นข้อมูลกระแสเงินลดจากกิจกรรม
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ดำเน ินงานประกอบการต ัดส ินใจลงท ุนอย ่างม ีเหต ุผล และลดความเล ี่ยงจากการลงท ุนใน 

หลักทรัพย่ให้มีน้อยที่ลุด

ตารางท่ี 21 สรุปอันตับความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบของตัววัดผลการดำเนินที่ใช้ศึกษา

ตัวแบบราคา ตัวแบบผลตอบแทน

P, = OC + p , x ,  + e. P/P, 1 = a + P, X /PM + e 1

ตัวแปร PD1 HT2 ภาพรวม ตัวแปร PD HT ภาพรวม

NI 2 - 2 NIP - - -

Cl - 3 - CIP - - -

EBITDA - 1 5 EBITDAP - - -

CFO - - 3 CFOP - 1 -

FCF - 2 4 FCFP - - -

FFO 1 - 1 FFOP - 2 -

ตัวแปรตาม คอ ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์หุ้นสามัญของบริษัท

กำหนดให้ ' PD = ธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์

2 HT = ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเท่ียว

NI = กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

Cl = กำไรเบ็ดเสร็จต่อหุ้น

EBITDA = กำไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเล่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

CFO = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

FCF = กระแสเงินลดปลอดภาระต่อหุ้น

FFO = เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

x / p „ = ตัววัดผลการดำเนินงาน/ราคาหุ้นสามัญ ณ วันต้นงวด

5.2 อภ ิปรายผลการว ิจ ัย

5.2.1 การศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ของราคาและผลตอบแทนของหล ักทร ัพย ์ 

จ ับ จ ัวจ ัดผลการดำเน ินงาน

ผลการสืกษ'าพบว่า ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อน 

ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและ 

บริการท่องเที่ยวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์นอกจากนี้แล้ว ผลการศึกษายังพบว่า
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ในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว ข้อมูลกระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ราคาหลักทรัพย์และข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานมี 

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ คือ พบหลักฐานที่แสดงว่า 

ข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำใรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อมราคาและ 

ค ่าต ัดจำหน ่าย กระแสเง ินลดจากก ิจกรรมดำเน ินงาน และเง ินท ุนจากการดำเน ินงานม ี 

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งผลการศึกษาเหล่านี้ ทำให้ 

ลามารถยอมรับสมมติฐานของการวิจัยข้อ H111 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์ 

เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์' ข้อ H112 ที่ระบุว่า “กำไรเบ็ดเสร็จมีความลัมพันธ์เชิงบวกกับราคา 

หลักทรัพย์" ข้อ H113 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัด 

จำหน่ายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์” ข้อ H114ที่ระบุว่า "กระแสเงินลดจากกิจกรรม 

ดำเนินงานมีความสัมพันธ์เช ิงบวกกับราคาหลักทรัพย์" และข้อ H116 ที่ระบุว่า "เงินทุนจาก 

การดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์’ ตามสำคับ และลอดคล้องกับงานวิจัย 

ในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) Ball, Bobin และ พน (2001) Graham และ Knight

(2000) Hirst และ Hopkins (1998) Biddle, Seow และ Siegel (1995) เป็นต้น สำหรับข้อมูล 

กระแสเงินสดปลอดภาระนั้น ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ไม่พบหลักฐานที่ 

แลดงว่า ข้อมูลกระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างนัยสำคัญทาง 

สถิติ ผลการศึกษานี้ทำให้ลามารถปฏิเสธสมมติฐานของการวิจัยข้อ H115ที่ระบุว่า "กระแสเงินลด 

ปลอดภาระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์" สาเหตุที่ทำให้ผลการศึกษาครั้งนี้ไม่พบ 

ความสัมพ ันธ์ต ังกล่าวเป ็นเพราะ ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ต้องการเงินทุนจำนวนมากใน 

การลงทุน เพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต โดยอาศัยแหล่งเงินทุนจากภายนอกเป็นสำคัญ แต่ใน 

ระยะสันนั้นสินทรัพย์ถาวรที่ลงทุนไปยังไม่สามารถสร้างรายได้กลับมาในรูปของกระแสเงินลดเข้า 

ล่งผลให้กระแสเงินลดปลอดภาระ ซึ่งหมายความว่า เงินลดจากการดำเนินงานที่เหลือสำหรับ 

การขยายการดำเนินงาน จ่ายชำระคืนหนี้ และจ่ายเงินปันผลน้อยลง ในขณะที่ดัชนีราคาหุ้นและ 

มูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์กลับมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น แสดงให้เห็นว่า 

นักลงทุนใช้ข้อมูลอื่นในการตัดสินใจลงทุน

สำหรับผลการศึกษาที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว คือ พบหลักฐานที่ 

แสดงว่า ข้อกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเลื่อม 

ราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานมี 

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ผลการศึกษานี้ทำให้สามารถ
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ยอมรับสมมติฐานของการวิจัยข้อ แา11 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนรายการพิเศษมีความสัมพันธ์เซิงบวก 

กับราคาหลักทรัพย์" ข้อ H112ที่ระบุว่า “กำไรเบ็ดเสร็จมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์" 

ข้อ H113 ที่ระบุว ่า “กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเส ื่อมราคาและค ่าต ัดจำหน่ายม ี 

ความสัมพันธ์เซ ิงบวกกับราคาหลักทรัพย์” ข้อ H114 ที่ระบุว่า “กระแสเงินลดจากกิจกรรม 

ดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์” ข้อ H115 ที่ระบุว่า "กระแสเงินสดปลอด 

ภาระม ีความส ัมพ ันธ ์เซ ิงบวกก ับราคาหล ักทร ัพย ์" และข้อ H116 ท ี่ระบ ุว ่า “เงินทุนจาก 

การดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับราคาหลักทรัพย์" ตามลำตับ และสอดคล้องกับงานวิจัย 

ในอดีต เซ่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) Phillips (2003) Ball, Bobin และ พน (2001) 

Graham และ Knight (2000) Hirst และ Hopkins (1998) Biddle, Seow และ Siegel (1995) 

เป็นด้น นอกจากนี้ ผลการดีกษาที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวยังพบหลักฐานที่แสดง 

ว่า ข้อมูลกระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิง 

บวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ทำให้สามารถยอมรับลมมติฐานของ 

การวิจัยข้อ H124 ที่ระบุว่า “กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์" และข้อ H126ที่ระบุว่า "เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิง 

บวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์" และลอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เซ่น Chen, M. และ Chen, 

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

(1999) Dechow (1994) เป็นต้น

ลำหรับข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 

เงินได้ ค ่าเส ื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลด 

ปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานที่ผลการดีกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ไม่ 

พบหลักฐานที่แสดงว่า ข ้อม ูลเหล ่าน ี้ม ีความส ัมพ ันธ์ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย ่างม ี 

นัยสำคัญทางสถิติ และข้อมูลกำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 

เงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย และกระแสเงินลดปลอดภาระที่ผลการดีกษาที่พบในธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยวไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลเหล่านี้มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ผลการศึกษาเหล่านี้ ทำให้ลามารถปฏิเสธสมมติฐานของ 

การวิจัยข้อ m 21 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนรายการพิเคษมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์" ข้อ H122 ที่ระบุว่า “กำไรเบ็ดเสร็จมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์" ข้อ H123 ที่ระบุว่า “กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเสื่อมราคาและค่าตัด 

จำหน่ายมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” ข้อ H124 ที่ระบุว่า “กระแสเงินลด 

จากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์" ข้อ H125ที่ระบุว่า 

“กระแสเงินสดปลอดภาระมีความสัมพันธ์เซิงบวกกับ่ผลตอบแทนของหลักทรัพย์" และข้อ H126ท่ี
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ระบุว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์” ซึงไม่ 

สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) Francis, Schipper และ 

Vincent (2003) Dhaliwal, Subramanyam และ Trezevant (1999) Vincent (1999) Gore และ 

Stott (1998) Hirst และ Hopkins (1998) เป็นต้น ทั้งนี้เกิดจากความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจ 

ในป ัจจ ุบ ันและภาวะเศรษฐกิจท ี่คาดไว้ ทำให้นักลงทุนขาดความมั่นใจต่อพื้นฐานเศรษฐกิจ 

โดยรวม และแนวโน้มภาวะตลาดหลักทรัพย์ส่งผลให้มีการชะลอการลงทุน และนักลงทุนต้องแบก 

รับความเลี่ยงมากขึ้นหากต้องลงทุนในระยะยาว เนื่องจากมีความเลี่ยงจากการลงทุนสูง เพราะ 

ป ัจจ ัยท ี่เป ็นต ัวกำหนดราคาหลักทรัพย ์ อ ัตราผลตอบแทน และความเล ี่ยงจากการลงท ุนม ี 

การเปล ี่ยนแปลงอย ู่โดยตลอด เช่น ป ัจจ ัยด ้านเศรษฐก ิจและการเม ือง ป ัจจ ัยด ้านภาวะ 

อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง และปัจจัยที่เกี่ยวกับผลการดำเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัท 

ผู้ออกหลักทรัพย์ซึ่งล่งผลกระทบต่อภาวะตลาดหลักทรัพย์ภาวะอุตสาหกรรม และส่งผลต่อผล 

การดำเนินงานและความสามารถในการทำกำไรของบรัษัทที่ออกหลักทรัพย์ทำให้การคาดการณ์ 

ราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนในอนาคตทำได้ยาก นอกจากนั้น นักลงทุนมีพฤติกรรมการลงทุน 

ที่เปลี่ยนแปลงไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546: 9) กล่าวคือ นักลงทุนที่หลีกเลี่ยง 

ความเลี่ยงจะให้ความสำคัญกับข้อมูลหรอผลประกอบการในปัจจุบันมาก และทำการปรับจำนวน 

กระแสเงินลดในอนาคตที่คาดว่าจะได้รับให้ลดลง (นิ่มนวล เขียวรัตน์, 2539: 113) โดยเน้น 

การลงทุนในระยะสั้นเพื่อให้ผลตอบแทนในรูปของกำไรจากการขายสินทรัพย์มากขึ้น

5.2.2 ศ ึกษ าค วามส ้มพ ัน ธ ์ข องราค าและผ ลตอบ แท น ข องห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับ  

ส ่วนประกอบของเง ินท ุนจากการดำเน ินงาน

ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยว พบว่า ข้อมูลค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับ 

ราคาหลักทรัพย์โดยข้อมูลค่าเลื่อมราคามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ และข้อมูล 

กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ แต่ทั้งนี้ไม่พบ 

หลักฐานที่แสดงว่า ข้อมูลค่าเสื่อมราคาและกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์

สำหรับค่าเลื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ที่ผลการศึกษาที่ 

พบในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวไม่พบหลักฐานที่แสดงว่า 

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ผลการศึกษานี้ทำให้ 

สามารถยอมรับสมมติฐานของการวิจัยข้อ H221 ที่ระบุว่า "ค่าเสื่อมราคาไม่มีความสัมพันธ์กับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์” และข้อ H222 ที่ระบุว่า “กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่มี
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ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์’, ตามลำดับ และสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต 

เช่น Chen, M. และ Chen, G. (2004) Yungmann, G. และ Taube, อ. (2001) NAREIT (1999) 

เป็นต้น

แต่อย่างไรก็ตาม เมือใช้ตัวแบบราคาเป็นตัวแบบในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 

ผลการศึกษาที่พบทั้งในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว กลับ 

พบหลักฐานที่แลดงว่า ค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับ 

ราคาหลักทรัพย์อย่างมืนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งผลการศึกษานี้ทำให้ลามารทปฏิเสธลมมติฐานของ 

การวิจัยช้อ H2,1 ที่ระบุว่า “ค่าเสื่อมราคาไม่มืความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์" และข้อ H2,2 ท่ี 

ระบุว่า “กำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่มืความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์,’ ตามลำตับ 

และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต เช่น Yungmann, G. และ Taube, อ. (2001) NAREIT 

(1999) ที่ระบุว่า ค่าเสื่อมราคา และกำไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพย์ไม่ลามารถละท้อนมูลค่า 

ของกิจการไต้ เนื่องจากการใช้ราคาทุนเดิมเป็นเกณฑ์ไนการบันทึกมูลค่าสินทรัพย์ทำให้เกิด 

ข้อจำกัดในวัดมูลค่าที่เปลี่ยนแปลงไปของสินทรัพย์ในปัจจุบัน และอาจเกิดขึ้นจากการบริหาร 

ตัวเลขของผู้บริหารจึงทำให้รายการตังกล่าวไม่ลามารถสะท้อนมูลค่าของกิจการไต้

จ า ก ผ ล ก า ร ศ ึ ก ษ า ท ี ่ พ บ ใ น ธ ุ ร ก ิ จ พ ั ฒ น า อ ล ั ง ห า ร ิ ม ท ร ั พ ย ์  แ ล ะ ธ ุ ร ก ิ จ โ ร ง แ ร ม แ ล ะ  

บ ร ิ ก า ร ท ่ อ ง เ ท ี ่ ย ว ค ร ั ้ ง น ี ้ ท ี ่ ป ฏ ิ เ ส ธ ล ม ม ต ิ ฐ า น ข อ ง ก า ร ว ิ จ ั ย ท ี ่ ก ำ ห น ด ไ ว ้  แ ล ะ ไ ม ่ ล อ ด ค ล ้ อ ง ก ั บ ผ ล ง า น ว ิ จ ั ย  

ใ น อ ด ี ต  เ ช ่ น  Y u n g m a n n ,  G .  แ ล ะ  T a u b e ,  อ .  ( 2 0 0 1 )  N A R E I T  ( 1 9 9 9 )  เ ป ็ น ต ้ น  เ ป ็ น ไ ป ไ ด ้ ว ่ า ส า เ ห ต ุ  

ท ี ่ ท ำ ใ ห ้ ผ ล ก า ร ศ ึ ก ษ า ใ น ค ร ั ้ ง น ี ้ ข อ ง ค ่ า เ ส ื ่ อ ม ร า ค า  แ ล ะ ก ำ ไ ร  ( ข า ด ท ุ น )  จ า ก ก า ร ข า ย ส ิ น ท ร ั พ ย ์ พ บ  

ห ล ั ก ฐ า น ท ี ่ แ ส ด ง ว ่ า  ข ้ อ ม ู ล เ ห ล ่ า น ี ้ ม ื ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ ์ ก ั บ ร า ค า ห ล ั ก ท ร ั พ ย ์ อ ย ่ า ง ม ื บ ั ย ล ำ ต ั ญ ท า ง ส ถ ิ ต ิ  

เ น ื ่ อ ง จ า ก แ น ว ค ิ ด ก า ร ว ั ด ม ู ล ค ่ า ด ้ ว ย ร า ค า ท ุ น เ ด ิ ม ย ั ง เ ป ็ น เ ก ณ ฑ ์ ท ี ่ น ่ า เ ช ื ่ อ ถ ื อ  เ น ื ่ อ ง จ า ก ม ี ห ล ั ก ฐ า น ใ น  

ก า ร บ ั น ท ึ ก บ ั ญ ช ี ท ี ่ ช ั ด เ จ น  แ ล ะ แ น ว ค ิ ด เ ก ี ่ ย ว ก ั บ ก า ร ค ิ ด ค ่ า เ ส ื ่ อ ม ร า ค า ย ั ง เ ป ็ น แ น ว ค ิ ด ท ี ่ ล อ ด ค ล ้ อ ง ก ั บ  

ก า ร ว ั ด ผ ล ก า ร ด ำ เ น ิ น ง า น ข อ ง ก ิ จ ก า ร  โ ด ย ก ิ จ ก า ร ต ้ อ ง ป ั น ล ่ ว น ม ู ล ค ่ า เ ส ื ่ อ ม ล ภ า พ ข อ ง อ า ค า ร แ ล ะ  

อ ุ ป ก ร ณ ์ เ ป ็ น ค ่ า เ ส ื ่ อ ม ร า ค า อ ย ่ า ง ม ี ร ะ บ บ ต ล อ ด อ า ย ุ ก า ร ใ ช ้ ง า น ข อ ง ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ซ ึ ่ ง จ ะ ช ่ ว ย ใ ห ้ ก า ร แ ส ด ง  

ม ู ล ค ่ า ต ั ว ใ น ง บ ก า ร เ ง ิ น ม ี ค ว า ม ถ ู ก ต ้ อ ง ต า ม ค ว ร  แ ล ะ ง บ ก า ร เ ง ิ น ม ี ป ร ะ โ ย ช น ์ ต ่ อ ก า ร ต ั ด ส ิ น ใ จ เ ช ิ ง  

เ ศ ร ษ ฐ ก ิ จ แ ต ่ ผ ู ้ ท ี ่ เ ก ี ่ ย ว ข ้ อ ง ท ุ ก  ๆ  ฝ ่ า ย  น อ ก จ า ก น ี ้  ก า ร เ ก ิ ด ข ึ ้ น ข อ ง ก ำ ไ ร  ( ข า ด ท ุ น )  จ า ก ก า ร ข า ย  

ส ิ น ท ร ั พ ย ์ อ า จ บ ่ ง บ อ ก ถ ึ ง  ก า ร ต ั ด ส ิ น ใ จ ล ง ท ุ น ท ี ่ ผ ิ ด พ ล า ด ข อ ง ผ ู ้ บ ร ิ ห า ร  จ น ท ำ ใ ห ้ ต ้ อ ง น ำ ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ท ี ่  

บ ร ิ ษ ั ท เ ค ย ม ี ไ ว ้ เ พ ื ่ อ ล ร ้ า ง ร า ย ไ ต ้ ม า ข า ย  ซ ึ ่ ง น ั ก ล ง ท ุ น ต ร ะ ห น ั ก ถ ึ ง ค ว า ม ผ ิ ด พ ล า ด ต ั ง ก ล ่ า ว
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5.2.3 ก า ร ศ ึก ษ า ค ว า ม ม ีค ุณ ค ่า โ ด ย เป ร ีย บ เท ีย บ ข อ ง ต ัว ว ัด ผ ล
การดำเนินงาน

ผลการศ ึกษาความม ีค ุณค่าโดยเปรียบเท ียบด ้วยต ัวแบบราคา พบว่า ในธุรกิจ 

พ ัฒนาอลังหาริมทรัพย์ข ้อมูลเงินทุนจากการดำเน ินงานมีระตับความสัมพ ันธ์ก ับราคาหลักทรัพย์ 

มากกว่าข้อมูลอื่น ส่วนธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว พบว่า ข้อมูลกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 

เงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดมีระตับความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่าข้อมูลอื่น

ผลการศึกษาจากตัวแบบราคาที่พบในธุรกิจพ ัฒนาอสังหารีมทรัพย์น ี้ ทำให้ 

ลามารถยอมรับสมมติฐานของการวิจัยข้อ H3,1 ที่ระบุว่า "เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถ 

อธิบายราคาหลักทรัพย์!ด ้ด ีกว่ากำไรก่อนรายการพิเศษ" ข้อ H312 ที่ระบุว ่า “ เงินทุนจาก 

การดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรเบ็ดเสร็จ" ข้อ แ3ใ13ที่ระบุว่า “เงินทุน 

จากการดำเนินงานสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ใด้ดีกว่ากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย” ข้อ H 3 , 4 ที่ระบุว่า “เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบาย 

ราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน" และข้อ H3,5ที่ระบุว่า "เงินทุนจาก 

การดำเนินงานลามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินสดปลอดภาระ’' ซึ่งลอดคล้อง 

กับงานวิจัยไนอดีต เซ่น Yungmann, G. และ Taube, อ. (2001) NAREIT (1999) Gore และ 

Stott (1998) เป็นด้น แต่ผลการศึกษาจากตัวแบบราคาที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวนี้ 

ทำให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานของการวิจัยข้อ H3,1 - H 3 ,5 ตามกล่าวข้างด้น เนื่องจากไม่พบ 

หลักฐานที่แสดงว่าข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมี 

นัยสำคัญทางสถิติ

สำหร ับผลการศ ึกษาความม ีค ุณ ค ่าโดยเปร ียบเท ียบด ้วยต ัวแบบผลตอบแทน 

พบว่า ผลการศึกษาที่พบในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว พบว่า ข ้อม ูลกระแสเงินลดจาก 

ก ิจกรรมดำเน ินงานม ีระด ับความส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทนหล ักทร ัพย ์มากกว ่าข ้อม ูลอ ื่น  ส ่วน 

ผลการศ ึกษาท ี่พบไนธ ุรก ิจพ ัฒนาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ไม ่พบหล ักฐานท ี่แสดงว ่า ข ้อม ูลกำไรก ่อน 

รายการพิเศษ กำไรเบ็ดเสร็จ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเส ื่อมราคาและค่าต ัดจำหน่าย 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินลดปลอดภาระ และเงินทุนจากการดำเนินงานมี 

ความสัมพ ันธ์ก ับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย ่างม ีน ัยสำคัญทางสถ ิต ิ จ ึงไม ่ลามารถพ ิจารณา 

ความมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบของตัววัดผลการดำเนินงานได้

ผลการศึกษาจากตัวแบบผลตอบแทนที่พบในธุรกิจพ ัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และ 

ธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวนี้ ทำให้สามารถปฏิเสธสมมติฐานของการวิจัยข้อ H321 ที่ระบุว่า 

“ เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรก่อนรายการ

k
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พ ิเศษ” ข้อ H322 ท ี่ระบ ุ1ว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

ได้ดีกว่ากำไรเบ็ดเสร็จ” ข้อ H323ที่ระบุ1ว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถอธิบายผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเสื่อมราคาและค่าต ัดจำหน่าย" ข้อ 

แ324 ที่ระบุว ่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานลามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ด ีกว่า 

กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงาน" และข้อ H325ที่ระบ ุ1ว่า “ เงินทุนจากการดำเนินงานสามารถ 

อธ ิบายผลตอบแทนของหลักทร ัพย ์ได ้ด ีกว ่ากระแสเง ินลดปลอดภาระ" และไม ่ลอดคล้องก ับ 

งานวิจัยในอดีต เช่น Yungmann, G. และ Taube, D. (2001) NAREIT (1999) Gore และ Stott 

(1998) เป็นด้น แต่อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษานี้ก ็ลอดคล้องกับงานวิจ ัยของ Chen, M. และ 

Chen, G. (2004) ที่พบหลักฐานว่าข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์ก ับราคาและ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ แต่จากการเก็บข้อมูลไม่พบหลักฐานที่ระบุ 

ว่า ข้อมูลเงินทุนจากการดำเนินงานมีคุณค่าโดยเปรียบเทียบดีกว่ากำไรทางบัญชี

5.3 ข ้อจำกัดในการวิจ ัย

ข ้อจำก ัดในการศ ึกษ าความส ัมพ ันธ ์ของกำไร กระแส เง ิน ลด  เง ินท ุนจาก 

การดำเนินงาน ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของธุรกิจพัฒนาอลังหารีมทรัพย์และธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีประเด็นดังนี้

1) ผู้วิจัยไม่ได้ทำการปรับงบการเงินของบริษัทในแต่ละกลุ่มธุรกิจให้มีวิธีปฏิบัติ 

ทางการบัญช ีเด ียวก ัน เน ื่องจากมีข ้อจำกัดในเรื่องข ้อมูล จ ึงอาจทำให ้เก ิดความแตกต ่างใน 

การบ ันท ึกบ ัญชีของบริษ ัทในแต่ละกลุ่มธ ุรก ิจ โดยความแตกต่างก ันในวิธ ีปฏ ิบ ัต ิทางการบ ัญชี 

ด ังก ล ่าวอาจม ีก ระท บ ต ่อต ัวว ัด ผ ล ก ารด ำเน ิน งาน ใน ร ูป แ บ บ ต ่าง  ๆ ท ี่ไข ้ในการว ิจ ัยให ้ม ี 

ความแตกต่างกันได้

2) การศึกษานี้ใข้ข ้อมูลทางการเงินที่เปิดเผยต่อสาธารณชนเป็นข้อมูลที่ใข้ใน 

การวิเคราะห์จึงถือเสมือนว่าข้อมูลทางการเงินที่บริษัทเปิดเผยต่อสาธารณชนเหล่านั้นเป็นข้อมูลที่ 

ถูกต้องตามควร

3) จากการตรวจสอบเง ื่อนไขของการวิเคราะห ์ความถดถอยพหุค ูณเก ี่ยวก ับ

ค ่าความคลาดเคล ื่อน (Error or Residual) จำนวน 5 ข้อ ที่กำหนดให้ 1) ค่าเฉลี่ยของ 

ค ่าคลาดเคล ื่อน เท ่าก ับศ ูนย ์ 2) ค ่าแปรปรวนของค ่าความคลาดเคล ื่อนต ้องเป ็นอ ิสระก ัน

3) ค ่าแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนต้องคงที่ 4) ค ่าความคลาดเคลื่อนต้องมีการแจกแจง 

แบบปกติ 5) ต ัวแปรอิสระแต่ละต ัวแปรต้องเป ็นอิสระจากกันนั้น พบว่าค่าความแปรปรวนของ 

ค ่าค ว าม ค ล าด เค ล ื่อ น ไ ม ่ค งท ี่ (Heteroskedasticity) แ ล ะต ัวแ ป รอ ิส ระท ีใข ้ใน ก ารว ิจ ัย ม ี
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ความสัมพันธ์กันเอง เกิดปัญหา Multicollinearity จึงอาจมีข้อจำกัดในการนำไปใช้ โดยผู้ใช้ต้องมี 

ความระมัดระวังและใช้ว ิจารณญาณในการตีความผลการวิเคราะห์จากตัวแบบราคาและตัวแบบ 

ผลตอบแทน

4) การศึกษาความสัมพันธ์ของกำไร กระแลเงินลด เงินทุนจากการดำเนินงาน 

ราคาและผลตอบแทนรองหลักทรัพย์ของธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการ 

ท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้แนวคิดในการเลือกตัวแปรที่นำมา 

ศึกษา โดยพิจารณาตัวแปรที่ม ีผลงานวิจ ัยในอดีตท ี่ศ ึกษามา ตังน ั้นจึงอาจมีต ัวแปรหรือปัจจัยท ี่ 

เกี่ยวช้องอื่นที่ไม่ไต้นำมาศึกษาแต่มีความสัมพันธ์กับราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์

5) ขนาดกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ 

เป็นการศึกษาเฉพาะกลุ่มธุรกิจ ประกอบกับจำเป็นต้องตัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตามเกณฑ์ที่กำหนด 

และมีช้อมูลที่ครบถ้วน จึงทำให้มีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยมีจำนวน 36 บริษัท คือ ในธุรกิจ 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์จำนวน 27 บริษัท และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวจำนวน 9 บริษัท 

ผ ู้ว ิจ ัยจึงเพ ิ่มขนาดกลุ่มตัวอย่างโดยเน้นการศึกษากลุ่มตัวอย่างตามระยะเวลา ( L o n g i t u d i n a l  

S t u d y )  เป็นเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 -  2547 ซึ่งถือเป็นช่วงเวลาที่เหมาะสม คือเป็นช่วงที่ 

สภาวะเศรษฐกิจยังผันผวนอยู่ แต่ไม่มากเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเวลาอื่น ตังนั้นจึงเป็นไปไต้ที่ 

ผลการวิเคราะห์ในอนาคตอาจเปลี่ยนแปลงไปถ้าลามารถเพิ่มขนาดตัวอย่าง และระยะเวลาที่ใช้ใน 

การศึกษาให้เพิ่มขึ้น

5.4 ข ้อเสนอแนะในการวิจ ัยครั้งต ่อไป

ก าร ว ิจ ัย เพ ื่อ ศ ึก ษ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งก ำ ไ ร  ก ระแ ล เง ิน ส ด  เง ิน ท ุน จาก  

การดำเนินงาน ราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจ 

โรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ช่วยให้ผู้ใช้ข้อมูล 

ไต้ทราบถึงตัววัดผลการดำเนินงานที่เหมาะสม และความมีคุณค่าของข้อมูลทางบัญชี

ผ ู้ว ิจ ัยไต ้ศ ึกษาเฉพาะข ้อม ูลของบร ิษ ัทท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่ง 

ประเทศไทย ในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวเท่านั้น มิไต้นำ 

กลุ่มธุรกิจอื่นมาศึกษา ซึ่งการวิจัยครั้งต่อไปในอนาคตควรมีการขยายประชากรเป้าหมายและกลุ่ม 

ต ัวอย่างในธุรก ิจพ ัฒนาอลังหาริมทรัพย์ และธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวให้กว้างขึ้น โดย 

การศ ึกษาข ้อม ูลของบร ิษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหล ักทร ัพย ์ MAI (Market for Alternative 

Investment) หรือศึกษาข้อมูลของบริษ ัทที่ไม่ไต้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เพิ่มเติม และนำกลุ่มธุรกิจอื่น ๆ มาศึกษา เพื่อหาตัววัดผลการดำเนินงานที่เหมาะสมในแต่ละกลุ่ม
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ธุรกิจ โดยนำแนวคิดของเงินทุนจากการดำเนินงานและแนวคิดของกระแลเงินลดปลอดภาระไป 

ประย ุกต ์ เนื่องจากการวัดผลการดำเนินงานของธุรกิจในปัจจุบันนั้น เริ่มให้ความสำคัญเกี่ยวกับ 

ความมีสภาพคล่อง และเสถียรภาพทางการเงินที่ดี และเพิ่มตัวแปรอิสระเชิงคุณภาพในงานวิจัยให้ 

มากข ึ้น เน ื่องจากต ัวแปรอ ิลระท ี่เป ็นข ้อม ูล เช ิงปร ิมาณ จากข ้อม ูลทางการเง ินท ี,เป ิดเผยต ่อ 

ลาธารณชนอาจเป็นข้อมูลที่มีการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีหรือมีความผิดพลาด

นอกจากนี้ ควรมีการปรับงบการเงินของบริษ ัทในแต่ละกลุ่มธรกิจให้มีว ิธ ีปฏิบ ัต ิ 

ทางการบัญชีเดียวกัน เพื่อลดความแตกต่างในการบันทึกบัญชี และช่วยให้การเปรียบเทียบข้อมูล 

ระหว่างบริษัท หรือระหว่างกลุ่มธุรกิจดีขึ้น
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