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ABSTRACT 

This research was aimed to study 1) the relationship between Accounting-Based Performance (net income, 

cash flow from operating activities, cash flow from investing activities) and stock returns of listed companies in 

the Stock Exchange of Thailand in the property development sector and 2) the relationship between Value-

Based Financial Performance (economic value added) and stock returns of listed companies in the Stock 

Exchange of Thailand in the property development sector. The research sample was consisted of 45 listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand in the property development sector. The research used the panel 

data regression model to analyze financial statements during 2015 to 2022. The results showed that cash flow 

from operating activities and cash flow from investing activities were significant positively related to the stock 

returns in property development sector. The net income significant negatively affected the stock returns in 

property development sector. 
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ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการดาํเนินงานทางบญัชี ผลการดาํเนินงาน 

โดยมุ่งเน้นมูลค่า และผลตอบแทนหลกัทรพัย ์ของบริษทัจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หมวดพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์
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บทคดัย่อ 

งานวจิยัคน้ควา้อสิระฉบบัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษา 1) ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการดําเนินงานทางบญัช ี(กําไรสุทธ ิ

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน) และผลตอบแทนหลกัทรพัย์ของบรษิัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวดพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ และ 2) ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการ

ดาํเนินงานโดยมุ่งเน้นมูลค่า (มูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์) และผลตอบแทนหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยศกึษาจากกลุ่มตวัอย่าง คอืบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์จาํนวน 45 บรษิทั และเกบ็ขอ้มลูงบการเงนิเฉพาะกจิการจาก

กลุ่มตวัอย่าง ตัง้แต่ พ.ศ.2558 - พ.ศ.2565 จากนัน้นําขอ้มลูมาวเิคราะหด์ว้ยสมการถดถอยแบบพหคุณู ประเภท Panel 

data ผลการวจิยัพบว่ากระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงาน และกระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน มคีวามสมัพนัธ์ใน

ทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรพัยห์มวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์อย่างมนัียสําคญั กําไรสุทธมิคีวามสมัพนัธใ์น

ทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรพัยห์มวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์อย่างมนัียสาํคญั  

คําสําคญั: กําไรสุทธิ, กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน, กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน, มูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร,์ ผลตอบแทนหลกัทรพัย ์

 

ข้อมูลการอ้างอิง: อมรรตัน์ สุนทรวร และ พรวรรณ นันทแพศย.์ (2566). ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการดาํเนินงาน ทาง

บญัช ีผลการดําเนินงานโดยมุ่งเน้นมูลค่า และผลตอบแทนหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ แห่ง

ประเทศไทยหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย.์ Procedia of Multidisciplinary Research, 1(5), 18.  
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บทนํา 

การรายงานทางการเงนิมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์ต่อการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยทัว่ไป รายการ

ทีนั่กลงทุนมกัจะนํามาพจิารณาจะมุ่งเน้นไปทีบ่รรทดัสุดทา้ย (bottom lines) ของงบการเงนิเป็นหลกั คอื กําไรสุทธ ิซึง่

เป็นการวดัผลการดาํเนินงานทางบญัช ี(Accounting-Based Performance) ทีใ่ชว้ดัความสามารถของผูบ้รหิาร อย่างไร

ก็ตาม งบการเงินมีขอ้จํากัดของการบนัทึกบญัชตีามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ นอกจากน้ี เหตุการณ์ทาง

เศรษฐกิจหลายเหตุการณ์อาจไม่มกีารรบัรู้รายการในงบการเงนิ ส่งผลให้ตวัเลขทางการบญัชอีาจผ่านการบดิเบอืน

ขอ้มูลโดยบรหิาร และจากการทีร่ะบบรายงานทางการเงนิไม่ใช่สิง่ทีส่มบูรณ์แบบ จงึเกดิเหตุการณ์การล้มละลายอย่าง

กะทนัหนัของ Enron Corporation บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเกี่ยวกบัพลงังานของประเทศสหรฐัอเมรกิา ทีต่กแต่งรายได ้

และกําไร สรา้งผลเสยีหายต่อนักลงทุนเป็นอย่างมาก ทําใหนั้กลงทุนและผูม้ส่ีวนไดเ้สยีเริม่ตระหนักว่าการวดัผลการ

ดาํเนินงานทีอ่าศยัขอ้มลูจากกําไรสุทธเิพยีงอย่างเดยีวอาจไม่เพยีงพออกีต่อไป  

จากปัญหาทีก่ล่าวมาขา้งตน้ จงึมกีารพฒันาแนวคดิการวดัผลการดาํเนินงานโดยมุ่งเน้นมลูค่า (Value-Based Financial 

Performance) เพื่อสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผู้ถือหุ้น คอื มูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) 

(พเนิน อินทะระ และคณะ, 2563) โดย Stern & Stewart ได้พฒันาแนวคิดมาจากกําไรส่วนที่เหลือนํามาปรบัปรุง

รายการบญัช ีเพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิขององคก์รมากยิง่ขึน้  

แม้ว่างบกําไรขาดทุนจะใชว้ดัประสทิธภิาพการบรหิารงาน แต่กระแสเงนิสดถอืเป็นหวัใจสําคญัที่กําหนดทศิทางและ

ความอยู่รอดของธุรกจิ ผลงานวจิยัของ ณัฐวรตัถ์ เตชาหวัสงิห์ (2563) พบว่ากระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานมี

ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัราคาหลกัทรพัย์ แต่ในทางกลบักนั สุขศร ีบุตรวงค์ (2561) พบว่าไม่มผีลกระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ผู้วจิยัจงึพจิารณาตวัวดัผลการดําเนินงานในรูปแบบอื่นเพิม่เติม คอื กระแสเงนิสดจาก

กจิกรรมลงทุน เน่ืองจากมคีวามสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยแนวทางการเพิม่ค่า EVA มปัีจจยั

นําเข้าผ่านกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน จึงนํามาศึกษาความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนหลกัทรพัย์หมวดพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์เน่ืองจากเป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู มส่ีวนสาํคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ และภาครฐัใหค้วามสาํคญั

โดยการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง รวมทัง้มมีูลค่าตลาด (Market Capitalization) เป็นอนัดบัต้นๆ 

ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แสดงใหเ้หน็ว่านักลงทุนใหค้วามสนใจในหลกัทรพัยห์มวดน้ี  

จากขอ้มูลขา้งตน้จงึทําใหผู้ว้จิยัเลง็เหน็ถงึความสําคญัในการศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการดําเนินงานทาง

บญัช ีผลการดําเนินงานโดยมุ่งเน้นมูลค่า และผลตอบแทนหลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์” โดยมวีตัถุประสงค์การวจิยัเพื่อ 1) เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างผลการ

ดาํเนินงานทางบญัช ีและผลตอบแทนหลกัทรพัย์หมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 2) เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างผล

การดําเนินงานโดยมุ่งเน้นมูลค่าและผลตอบแทนหลกัทรพัย์หมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ เพื่อให้เกิดประโยชน์ 1) ผู้

ลงทุนสามารถใชเ้ป็นเครือ่งมอืในการพจิารณาการลงทุน และนําแนวคดิการวดัผลการดําเนินงานโดยมุ่งเน้นมลูค่ามาใช้

ในกจิการ 2) หน่วยงานกํากบั สามารถพจิารณากําหนดนโยบายใหม้กีารนําเสนอผลการดําเนินงานโดยมุ่งเน้นมูลค่า

เป็นขอ้มลูเพิม่เตมิประกอบการตดัสนิใจสาํหรบันักลงทุน  

 

การทบทวนวรรณกรรม 

กําไรหรอืขาดทุนสุทธ ิ(NI) หมายถงึ ผลรวมของรายไดห้กัค่าใชจ้่าย แต่ไม่รวมองคป์ระกอบของกําไรขาดทุนเบด็เสรจ็

อื่น ในกรณีงบการเงนิรวม กําไรหรอืขาดทุนสุทธเิป็นส่วนของบรษิทัใหญ่เท่านัน้ โดยหกัผลตอบแทนของส่วนของผูถ้อื

หุน้ส่วนน้อยแล้ว (สภาวชิาชพีบญัชใีนพระบรมราชูปถมัภ์, 2562) ซึ่งจากงานวจิยัของ สมบูรณ์ สารพดั และ นภาพร 

หงษ์ภกัด ี(2565), Samadiyan et al. (2013) และ Shubita (2013) พบว่ากําไรสุทธมิคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัราคา

หลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรพัย ์ส่วนงานวจิยัของ สวรส สรกล (2562) พบว่ามคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ และงานวจิยั

ของดวงกมล วงศส์ายตา (2559) พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ ์
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กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงาน (CFO) เป็นกระแสเงนิสดทีเ่กดิจากกจิกรรมหลกัทีก่่อใหเ้กดิรายไดข้องกจิการ

และจากกจิกรรมอื่น ทีไ่ม่ใช่กจิกรรมลงทุนหรอืกจิกรรมจดัหาเงนิ โดยทัว่ไปแล้วกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงาน 

สามารถแสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการดาํเนินงานของกจิการในการก่อใหเ้กดิกระแสเงนิสด ทีเ่พยีงพอสาํหรบัการ

ดาํเนินงาน (สภาวชิาชพีบญัชใีนพระบรมราชูปถมัภ์, 2562) ซึ่งจากงานวจิยัของปัณณวชิญ์ นากแก้วเทศ (2562), Al-

Harbi and Abdullah (2003) และ Yazan (2017) พบว่ากระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงานมคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวก

กับผลตอบแทนหลกัทรพัย์ ส่วนของวิจยัของสุขศรี บุตรวงค์ (2561) พบว่ามีความสมัพนัธ์เชงิลบกับผลตอบแทน

หลกัทรพัย ์และณฐันันท ์บวัสาย (2558) พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ ์

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) เป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมเกี่ยวกับการได้มาและการจําหน่าย

สนิทรพัย์ระยะยาวและเงนิลงทุนอื่นของกจิการ (สภาวชิาชพีบญัชใีน พระบรมราชูปถมัภ์, 2562) ซึ่งจากงานวจิยัของ

เพญ็นิภา พรหมโคตร และ นงค์นิตย ์จนัทร์จรสั (2560) พบว่ากระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก

กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ ส่วนงานวิจัยของนันทิกานต์ พวงบุบผา (2562) พบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ

ผลตอบแทนหลกัทรพัย ์และสุขศร ีบุตรวงค ์(2561) พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ ์

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) บริษัทที่ปรึกษา Stern & Stewart ได้พฒันาแนวคิดการคํานวณมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ (EVA) มาจากแนวคดิของกําไรส่วนทีเ่หลอื (RI) โดยมหีลกัการว่าในการสรา้งกําไรเชงิเศรษฐศาสตรนั์น้ 

บรษิทัจะต้องมกํีาไรจากการดําเนินงานเพยีงพอทีจ่ะชาํระต้นทุนการลงทุนของผูใ้หกู้ ้และผูถ้อืหุน้ ซึ่งจากงานวจิยัของ

จริภรณ์ แสนสุรวิงค ์และคณะ (2565) และ Awan et al. 2014 พบว่ามลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตรม์คีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก

กบัผลตอบแทนหลกัทรพัย ์ส่วนของวจิยัของสวรส สรกล (2562) และ จกัร ีทุ่งแจง้ (2555) พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ ์

สมมติฐานการวิจยั 

1) ผลการดําเนินงานทางบญัช ีประกอบดว้ย กําไรสุทธ ิ(NI) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงาน (CFO) กระแสเงนิ

สดจากกจิกรรมลงทุน (CFI) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรพัยห์มวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

2) ผลการดําเนินงานโดยมุ่งเน้นมูลค่า คอื มูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ (EVA) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบั

ผลตอบแทนหลกัทรพัยห์มวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

กรอบแนวคิดการวิจยั 

  ตวัแปรอิสระ (X)   

     

ผลการดาํเนินงานทางบญัชี  ผลการดาํเนินงานโดยมุ่งเน้น

มูลค่า 

 ตวัแปรควบคมุ 

1) กําไรสุทธ ิ(NI)  มลูค่าเชงิเศรษฐศาสตร ์(EVA)  ขนาดกจิการ (SIZE) 

2) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน (CFO)     

3) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน (CFI)     

     

     

     

 ตวัแปรตาม (Y)  

 ผลตอบแทนหลกัทรพัย ์

หมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

(Stock Return: PROP) 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

การวจิยัครัง้น้ีเป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) จากขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ประเภทขอ้มลู

อนุกรมภาคตดัขวางและอนุกรมเวลา (Panel Data) กลุ่มตวัอย่าง คอื บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์(PROP) โดยคดัเลอืกจากบรษิทัทีม่รีอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม และ

เก็บข้อมูลจากงบการเงินเฉพาะกิจการเป็นรายปี ช่วงระหว่างปี พ.ศ.2558 -พ.ศ.2565 (8 ปี) จํานวน 45 บริษัท 

รวมกลุ่มตวัอย่าง 360 ขอ้มลู การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชค้่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสงูสุด 

(Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อใช้อธิบายข้อมูล และการ

วเิคราะห์ขอ้มูลสถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) ใชใ้นอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม 

และการวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) โดยมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .10 และ .05 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาตวัแปรอสิระทุกตวัแปรถูกปรบัสดัส่วนดว้ยมลูค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (Market 

Value of Equity: MVE) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม เพื่อใหส้ามารถเปรยีบเทยีบกนัได ้มค่ีาสถติทิีส่าํคญั ดงัน้ี  

1) อตัราส่วนกําไรสุทธติ่อมลูค่าตลาด (NI / MVE) มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั -0.4150 เท่า ค่าสงูสุดเท่ากบั 1.1758 เท่า โดยค่า

ตํ่าสุดเป็นผลขาดทุนสุทธทิี่เกดิขึ้นในปี 2563 นัน้ และเป็นช่วงที่ไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ในประเทศไทย ซึ่ง 

รฐับาลไดม้กีารประกาศใช ้พรก.ฉุกเฉิน โดยมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่26 มนีาคม 2563 รวมถงึในปีเดยีวกนันัน้ บรษิทัมี

มลูค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดตํ่าสุดในรอบ 8 ปี ทีท่ําการศกึษา และค่าสูงสุดเกดิขึน้ในปี 2562 ซึ่งเป็นช่วงก่อนทีจ่ะ

ไดร้บัผลกระทบจากของ COVID-19 ซึง่มค่ีาเฉลีย่เท่ากบั 0.0497 เท่า และมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.1122 เท่า  

2) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานต่อมูลค่าตลาด (CFO / MVE) มีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -0.8275 เท่า 

ค่าสงูสุดเท่ากบั 3.6233 เท่า โดยค่าตํ่าสุดทีเ่กดิขึน้ในปี 2558 และค่าสงูสุดทีเ่กดิขึน้ในปี 2562 คอื บรษิทัทีม่อีตัราส่วน

กําไรสุทธติ่อมลูค่าตลาดสงูทีสุ่ดดว้ยเช่นกนั ซึง่มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0.0655 เท่า และค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.3162 

เท่า 

3) อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนต่อมูลค่าตลาด (CFI / MVE) มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -1.0216 เท่า ค่าสูงสุด

เท่ากบั 0.8078 เท่า ค่าตํ่าสุดทีเ่กดิขึน้ในปี 2562 เกดิจากการจ่ายเงนิเพื่อซื้อทีด่นิและส่วนปรบัปรุงรอการพฒันา และ

ค่าสงูสุดทีแ่สดงค่าเป็นบวกในปี 2563 เกดิจากกระแสเงนิสดรบัคนืเงนิจากการใหกู้ย้มืแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั ซึง่ไม่ได้

เกดิจากการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร ซึง่มค่ีาเฉลีย่เท่ากบั -0.0833 เท่า และค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.2100 เท่า 

4) อตัราส่วนมลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ต่อมลูค่าตลาด (EVA / MVE) มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -0.5477 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 

0.8759 เท่า สามารถอธบิายไดว้่า ค่าตํ่าสุดทีเ่กดิขึน้ในปี 2563 คอื บรษิทัทีม่อีตัราส่วนระหว่างกําไรสุทธติ่อมลูค่าตลาด

ตํ่าที่สุด รวมถึงในปีเดยีวกนันัน้ บรษิัทมมีูลค่าการตลาดตํ่าสุดในรอบ 8 ปีที่ทําการศกึษา และค่าสูงสุดที่เกิดขึ้นในปี 

2562 คอื บรษิทัทีม่อีตัราส่วนกําไรสุทธติ่อมูลค่าตลาดสงูทีสุ่ด และมอีตัราส่วนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงานต่อ

มลูค่าตลาดสงูทีสุ่ดดว้ยเช่นกนั ซึง่มคี่าเฉลีย่เท่ากบั -0.0441 เท่า และค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.1107 เท่า  

ผลการวเิคราะหส์ถติเิชงิอนุมาน สรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน จากตารางที ่1 พบว่ากําไรสุทธ ิ(NI) มคีวามสมัพนัธใ์น

ทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์หมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์(PROP) อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 

0.10 (P-value = 0.0621) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนหลกัทรพัย์ อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 (P-value = 0.0576) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน 

(CFI) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรพัย ์อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 (P-value = 

0.0118) มลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร ์(EVA) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนหลกัทรพัย ์และขนาดกจิการ (LN_SIZE) 

มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์ อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 (P-value = 0.0096) โดยมี

ค่า R-squared เท่ากับ 0.2799 ซึ่งอธิบายได้ว่าตัวแปรทัง้หมดมีอิทธิหรือสามารถร่วมพยากรณ์ตัวแปรตาม คือ 
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ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์เท่ากบั รอ้ยละ 27.99 สาํหรบัส่วนทีเ่หลอือกีรอ้ยละ 72.01 สามารถพยากรณ์ไดด้ว้ย ปัจจยั

อื่นนอกเหนือจากตวัแปรทีนํ่ามาพจิารณาศกึษาในครัง้น้ี และมค่ีา Adjust R-squared เท่ากบั 0.1114 

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบสมมตฐิานของตวัแปรอสิระต่อผลตอบแทนหลกัทรพัย ์(PROP) 

ตวัแปรอิสระ Coefficient Std. Error t-statistic Sig. 

กําไรสุทธ ิ(NI) -1.0057 0.5363 -1.8751 .0621* 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน (CFO) 0.1593 0.0834 1.9091 .0576* 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน (CFI) 0.2800 0.1103 2.5386  .0118** 

มลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร ์(EVA) 0.1685 0.5231 0.3221 .7476 

ขนาดกจิการ (LN_SIZE) 0.1728 2.6130 2.6130  .0096*** 

R-squared = .2799, Adjusted R2 = .1114, Prob (F-statistic) = .0068, Durbin-Watson = 2.085  

*** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01  

** หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  

* หมายถงึ มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.10 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนของหลกัทรพัยห์มวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์สามารถอภปิรายผลได ้ดงัน้ี 

1) ด้านผลการดําเนินงานทางบญัชทีี่เป็นกําไรสุทธ ิ(NI) พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน

หลกัทรพัย์ สามารถอธบิายไดว้่ากําไรทางบญัชมีคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย์น้อยลง และมแีนวโน้ม

การใชป้ระโยชน์จากกําไรทางบญัชใีนการตดัสนิใจเชงิเศรษฐกจิลดลง นักลงทุนใหค้วามสําคญักบัปัจจยัอื่นๆ นอกจาก

กําไรสุทธ ิเพราะนักลงทุนมองว่ากําไรสุทธถิูกบนัทกึบญัชตีามเกณฑค์งคา้ง (Accrual Basis) แต่ไม่ไดส้ะทอ้นว่าบรษิทั

มสีภาพคล่องของกระแสเงนิสดในการดําเนินงานที่จดัทําตามเกณฑ์เงนิสด (Cash Basis) รวมถึงในช่วงระยะเวลาที่

ทาํการศกึษาเกดิการแพร่ระบาดของ COVID-19 ซึง่ส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 

ทําใหร้ายไดแ้ละกําไรสุทธลิดลง นอกจากน้ี มาตรฐานการบญัชกํีาหนดใหธุ้รกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์รบัรูร้ายไดจ้าก

การขายเมื่อโอนกรรมสทิธิข์องสนิคา้ใหก้บัลูกคา้ ส่งผลใหช้่วงเวลาทีม่กีารก่อสรา้งไม่เกดิการรบัรูร้ายไดท้างบญัชแีละ

ทาํใหผ้ลประกอบการขาดทุน อย่างไรกต็าม สามารถวเิคราะหไ์ดว้่านักลงทุนยงัคงใหค้วามเชื่อมัน่ในธุรกจิหมวดพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์แมใ้นบางช่วงเวลาอาจมคีวามไม่สมดุลระหว่าง Demand กบั Supply แต่ในทีสุ่ดจะสามารถปรบัเขา้หา

สมดุล (เทดิศกัดิ ์ทวธีรีะธรรม, 2558) อกีทัง้ ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นธรุกจิทีม่คีวามยัง่ยนืในระยะยาวเป็น 1 ใน

ปัจจยั 4 ที่จําเป็นต่อการดํารงชวีติ และมคีวามเกี่ยวเน่ืองเชื่อมโยงกบัอุตสาหกรรมที่หลากหลาย เช่น วสัดุก่อสร้าง 

รบัเหมาก่อสรา้ง สถาบนัการเงนิ เครื่องใชไ้ฟฟ้า เฟอร์นิเจอร์ รวมถงึการจา้งงาน ทําใหธุ้รกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยม์ี

น้ําหนักในการกําหนดทศิทางเศรษฐกจิค่อนขา้งมาก อกีทัง้ภาครฐัใหค้วามสําคญัและออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิที่

ส่งผลโดยตรงต่อภาคอสงัหารมิทรพัยอ์ย่างสมํ่าเสมอ นอกจากน้ี นักลงทุนยงัสามารถคาดการณ์ผลประกอบการไดอ้ย่าง

สมเหตุสมผล ตัง้แต่เริ่มเปิดโครงการ ความคืบหน้าของงานระหว่างก่อสร้าง การ Presale การเปลี่ยนแปลงของ 

Backlog ตลอดจนแผนการส่งมอบ-โอนกรรมสทิธิ ์และการรบัรูร้ายได ้ซึ่งเป็นขอ้มลูทีเ่ปิดเผยอยู่ในงบการเงนิ รายงาน

ประจําปี และเวบ็ไซต์ของบรษิทั โดยผลการศกึษาดงักล่าวสอดคล้องกบัผลงานวจิยัของ สวรส สรกล (2562) ทีพ่บว่า

ความสามารถทาํกําไรกบัผลตอบแทนหลกัทรพัยใ์นอุตสาหกรรมอาหารมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้ม 

 



[7] 

2) ดา้นผลการดําเนินงานทางบญัชทีีเ่ป็นกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน (CFO) พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทาง

เดยีวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์ จากผลการศกึษาสามารถวเิคราะห์ได้ว่า นักลงทุนจะดูที่กระแสเงนิสดจากการ

ดาํเนินงานเป็นหวัใจสําคญั เพราะกระแสเงนิสดทีไ่ดม้าจากการดําเนินงานที่สูงจะสะทอ้นถงึสภาพคล่องทีด่ ีมกีระแส

เงนิสดเพยีงพอสําหรบัการดําเนินงาน การชําระหน้ีระยะสัน้หรอืระยะยาว การจ่ายเงนิปันผล ตลอดจนการลงทุนใน

โครงการใหม่ แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีพื้นฐานโครงสร้างทางการเงินที่ดี มีการดําเนินงานอย่างต่อเน่ืองและยัง่ยืน 

เน่ืองจากกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานส่วนใหญ่มาจากเงนิสดที่ไดร้บัจากการขายสนิคา้และใหบ้รกิารซึ่งเป็น

กิจกรรมหลกัทีเ่ป็นวตัถุประสงค์ในการก่อตัง้กิจการ (Core Business) ดงันัน้ เมื่อบรษิัทมกีระแสเงนิสดจากกิจกรรม

ดาํเนินงานทีสู่ง จะทําใหบ้รษิทัสามารถลดขดีจํากดัทางดา้นการเงนิ สามารถประคองธุรกจิใหอ้ยู่รอดไดใ้นภาวะทีเ่กดิ

วกิฤตเศรษฐกจิ รวมถงึลดความเสีย่งทางดา้นการเงนิทีอ่าจเกิดขาดสภาพคล่องจนทําใหธุ้รกจิหยุดชะงกั และนําไปสู่

การล้มละลายในที่สุด ผลการศกึษาดงักล่าวสอดคล้องกบั Al-Harbi and Abdullah (2003), Yazan (2017), ธารารตัน์ 

ทลูไธสง และ สมใจ บุญหมื่นไวย (2562), ปัณณวชิญ์ นากแกว้เทศ (2562) และ ปารชิาต ิประจกัษ์สตูร ์(2555) 

3) ด้านผลการดําเนินงานทางบญัชีที่เป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) พบว่ามีความสมัพนัธ์ในทิศทาง

เดยีวกนักบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์เช่นเดยีวกนักบักระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สามารถอธบิายได้ว่า นัก

ลงทุนไม่เพยีงแต่ใหค้วามสําคญัเฉพาะกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนินงานเท่านัน้ แต่ยงัใหค้วามสําคญักบักระแสเงนิ

สดจากกิจกรรมลงทุนด้วย เน่ืองจากกระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทุนสะท้อนใหเ้ห็นว่ากิจการมกีารเตบิโตและขยาย

โครงการลงทุน มศีกัยภาพในการสร้างรายได้จากทรพัย์สนิ และสร้างกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดําเนินงานจากการ

ลงทุนในทรพัยส์นิไดใ้นระยะยาวอย่างต่อเน่ือง ค่อนขา้งมัน่คงและแน่นอน (Recurring Income) การลงทุนเพื่อก่อสรา้ง

โครงการตอ้งใชเ้งนิลงทุนจาํนวนมาก จงึตอ้งพึง่พาเงนิทุนจากภายใน คอื กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนินงาน จะเหน็

ไดว้่ากระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนและกจิกรรมดําเนินงาน มคีวามสมัพนัธ์กนัเป็นอย่างมาก ผลการศกึษาดงักล่าว

สอดคลอ้งกบั ณฐัวรตัถ์ เตชาหวัสงิห ์(2562) และเพญ็นิภา พรหมโคตร และ นงคนิ์ตย ์จนัทรจ์รสั (2560) 

4) ดา้นผลการดําเนินงานโดยมุง่เน้นทีเ่ป็นมลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ (EVA) พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทน

หลักทรัพย์ กล่าวคือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะเปลี่ยนแปลงไปมากน้อยเพียงใดจะไม่ส่งผลให้ผลตอบแทน

หลกัทรพัยเ์ปลีย่นแปลงตาม สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ สวรส สรกล (2562), จกัร ีทุ่งแจง้ (2555), พชิามญชุ ์อุตรา

ภรณ์ (2553) และ Bognarova (2018) ในมุมมองของนักลงทุนการพจิารณาเพยีงขอ้มูลผลการดําเนินงานทางบญัชี

เพยีงพอต่อการตดัสนิใจลงทุน ดงันัน้ นักลงทุนจงึไม่ไดใ้ชม้ลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ประกอบการตดัสนิใจ อกีเหตุผล

หน่ึง คือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีองค์ประกอบการคํานวณหลายรายการ ซึ่งนักลงทุนจะต้องทําความเข้าใจ

เพิม่เตมิ ดงันัน้ การใชข้อ้มลูในงบการเงนิเป็นสิง่ทีง่า่ยตอ่การตดัสนิใจมากกว่า อกีประการหน่ึง จากการทีม่าตรฐานการ

บญัชกํีาหนดใหร้บัรูร้ายไดเ้มื่อโอนความเสีย่งและโอนกรรมสทิธิใ์หก้บัลูกคา้ ทําใหก้ารรบัรูร้ายไดไ้ม่มคีวามสมํ่าเสมอ 

ส่งผลให้บรษิัทจะมกํีาไรเพิม่ขึ้นในปีที่โอนกรรมสทิธิเ์รยีบร้อยแล้ว แต่จะขาดทุนในช่วงที่อยู่ในระหว่างการก่อสร้าง

โครงการ แมง้านระหว่างก่อสรา้งจะเป็นรายการปรบัปรุงทางดา้น Invested Capital โดยไม่นํามารวมคาํนวณ เน่ืองจาก

งานระหว่างก่อสร้างเป็นสนิทรพัย์ทีย่งัไม่ก่อใหเ้กดิรายได ้แต่การคํานวณ NOPAT เป็นการคํานวณโดยใชข้อ้มูลจาก

กําไรสุทธทิางบญัชเีป็นขอ้มลูตัง้ตน้ ซึง่เป็นไปตามการรบัรูร้ายไดต้ามมาตรฐานบญัช ีจงึทาํใหผ้ลการคาํนวณมลูค่าเพิม่

เชงิเศรษฐศาสตร ์อาจมคีวามไม่สมํ่าเสมอสาํหรบัธุรกจิหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 

5) สําหรบัตวัแปรควบคุมทีเ่ป็นขนาดของกจิการ (LN_SIZE) พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัผลตอบแทน

หลกัทรพัย์หมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ สอดคล้องกบังานวจิยัของ Joh (2003) และ สมบูรณ์ สารพดั และ นภาพร 

หงษ์ภกัด ี(2565) อธบิายไดว้่า นักลงทุนใหค้วามสาํคญักบัขนาดของกจิการ เพราะมลูค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์

เป็นตัวบ่งชี้ถึงความมัน่คง โอกาสในการสร้างรายได้และโอกาสในการสร้างผลกําไรที่ดีในอนาคต รวมถึงขีด

ความสามารถในการเตบิโต  
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ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

จากผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการดาํเนินงานทางบญัช ีผลการดาํเนินงานโดยมุ่งเน้นมลูค่า กบัผลตอบแทน

หลกัทรพัย์จากกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 

ผูว้จิยัมขีอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1) จากผลการศึกษาพบว่ากําไรสุทธมิคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกันขา้มกับผลตอบแทนหลกัทรพัย์หมวดพฒันา

อสงัหาริมทรพัย์ แสดงให้เห็นว่าตวัเลขทางการบญัชบีางครัง้นัน้ ไม่สามารถแสดงให้เห็นว่าสถานะของบรษิัทเป็น

อย่างไร ซึง่อาจนําไปสู่การตดัสนิใจลงทุนทีผ่ดิพลาดได ้และการวเิคราะหโ์ดยอาศยัขอ้มลูจากงบการเงนิซึง่เป็นขอ้มลูใน

อดตี อาจไม่สะทอ้นความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดอ้ย่างชดัเจน ดงันัน้ นักลงทุนไม่ควรพจิารณากําไรสุทธิ

เพยีงอย่างเดยีว ควรพจิารณาองคป์ระกอบอื่นในงบการเงนิควบคู่กนั 

2) จากผลการศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์พบว่าไม่มีความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนหลกัทรัพย์หมวดพัฒนา

อสงัหารมิทรพัย์ อย่างไรกต็าม มูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ยงัคงเป็นเครื่องมอืที่เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน เน่ืองจาก

เป็นแนวคดิทางเศรษฐศาสตรท์ีเ่น้นการสรา้งความมัง่คัง่ใหแ้ก่นักลงทุนในระยะยาว สามารถนํามาประกอบการตดัสนิใจ

ร่วมกบัปัจจยัพืน้ฐานอื่นๆ ในการเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยร์ะยะยาว 

3) มูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ถอืเป็นเครื่องมอืในการบรหิารทีม่ปีระสทิธภิาพสูง สามารถนํามาใชใ้นการวางแผนการ

ดําเนินธุรกิจขององค์กรและวิเคราะห์ความคุ้มค่าการลงทุนของโครงการ และสามารถนํามากําหนดเป็นตัวชี้วดั

ความสําเรจ็ของผู้บรหิารได้อย่างเป็นรูปธรรม ซึ่งปัจจุบนัในประเทศไทยกระทรวงการคลงัได้กําหนดเป็นนโยบายให้

รฐัวสิาหกจินําระบบบรหิารจดัการเพื่อสรา้งมลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Management: EVM) มาใช้

ในการบรหิารจดัการองคก์รและใชเ้ป็นตวัชีว้ดัในการประเมนิผลการดาํเนินงานรฐัวสิาหกจิ และกําหนดค่าตอบแทนของ

ผูบ้รหิาร 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) งานวจิยัน้ีเป็นการศกึษาขอ้มลูจากงบการเงนิ สามารถเพิม่ตวัแปรหรอืปรบัเปลีย่นตวัแปรทีอ่าจส่งผลต่อผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย์ เช่น ปัจจยัทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม อตัราดอกเบี้ย อตัราเงนิเฟ้อ ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง อตัรา

ค่าแรงงาน เป็นต้น เพื่อศกึษาเพิม่เตมิว่ามปัีจจยัอื่นทีส่ามารถศกึษาและอธบิายผลตอบแทนหลกัทรพัยไ์ดห้รอืไม่ เพื่อ

ช่วยใหนั้กลงทนุใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจเพิม่เตมิในการคาดการณ์ผลตอบแทนหลกัทรพัย ์

2) งานศกึษาครัง้ถดัไปสามารถเกบ็ขอ้มูลจากงบการรวมเงนิ ซึ่งแสดงถงึผลการดําเนินงาน ฐานะการเงนิรวมของทัง้

กลุ่มกจิการ และบรษิทัย่อย ร่วมกบัการศกึษาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการ เพื่อเปรยีบเทยีบว่าขอ้มลูจากงบการเงนิรวม 

หรอืงบการเงนิเฉพาะกจิการ ขอ้มลูใดมคีวามสมัพนัธแ์ละสามารถอธบิายผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ด ้ 

3) งานศึกษาครัง้ถัดไปสามารถศึกษาในอุตสาหกรรมอื่นๆ เพิ่มเติม เน่ืองจากแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะการ

ดาํเนินงาน ปัจจยั และนโยบายบญัชทีีแ่ตกต่างกนั เพื่อเป็นการศกึษาว่ามปัีจจยัใดทีม่คีวามสอดคลอ้งกนั และมปัีจจยัใด

ทีไ่ม่สอดคลอ้งกนั  
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