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ภาคผนวก ก

รายละเอียดของประชากรที'ใช้ในการวิจัย ซึ่งสามารถออกได้ 2 กลุ่ม ด้งนี้

1. กลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหารมทรัพย์ จำนวน 27 บริษัท
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1.2 บริษัท บางกอกแลนด์จำก ัด (มหาชน) B-LAND

1.3 บริษัท ช.การช่างจำกัด (มหาชน) CK

1.4 บริษัท คริสเตียนีและนีลเสิน (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) CNT

1.5 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) CPN

1.6 บริษัท อีเอ็มซี จำกัด (มหาชน) EMC

1.7 บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอลเตท จำกัด (มหาซน) ESTAR

1.8 บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี้ ด ีเวลลอปเม ้นท ์จำก ัด (มหาซน) GOLD
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1.23 บริษัท แลนสิร ิจำกัด (มหาชน) SIRI

1.24 บริษัทชิโน-ไทยเอ็นจิเนียริ่งแอนด์คอนลตรัคชั่นจำกัด(มหาชน) STECON
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1.27 บริษ ัทไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรมจำกัด (มหาชน) TFD
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2. กลุ่มธุรกิจโรงแรมและบรีการท่องเทียว จำนวน 9 บริษัท

2.1 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาชา จำกัด (มหาชน) CENTEL

2.2 บริษัท ดุส ิตธานีจำกัด (มหาชน) DTC

2.3 บริษัท ลากูน่ารีสอร์ท แอนด์โฮเท็ล จำกัด (มหาชน) LRH

2.4 บริษัท แมนดารินโฮเต็ล จำกัด (มหาชน) MANRIN

2.5 บริษัท โรงแรมโอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) OHTL

2.6 บริษัท แปซิทิเค แอสเซ็ทสิ’ จำกัด (มหาชน) PA

2.7 บริษัทโรงแรมราชดำริจำกัด (มหาชน) RHC

2.8 บริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จำกัด ROH

2.9 บริษัท แซงกรี-ลา โฮเต็ล จำกัด (มหาชน) SHANG
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ภาคผนวก ข

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

การศึกษาความสัมพันธ์ของกำไร กระแสเงินสด เงินทุนจากการดำเนินงาน ราคา 

และผลตอบแทนของหล ักทร ัพ ย ์ จะใช ้เทคน ิคการว ิเคราะห ์ความถดถอยพ ห ุค ูณ  (Multiple 

Regression Analysis) เนื่องจากเป็นวิธีการที่ใช้ศ ึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปตามกับตัวแปร 

อิสระมากกว่า 1 ตัวแปร ดังนั้น ก่อนการประมวลผลข้อมูลด้วยเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอย 

พหุคูณ จะต้องตรวจลอบข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณก่อนว่าเป็นไปตาม 

เง ื่อนไขของการว ิเคราะห ์ความถดถอยหร ือไม ่ เพ ื่อย ืนย ั'นความเหมาะลมของข ้อม ูลท ี่ใช ้'ใน 

การวิเคราะห์ผลการวิจ ัย และเพ ื่อให ้ผลการวิเคราะห ์ผลการศ ึกษามีความน่าเช ื่อถ ือมากยิ่งข ึ้น 

โดยในการศึกษาครั้งน ี้ใด้กำหนดตัวแบบเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ด ังกล่าวจากตัวแบบราคาและ 

ตัวแบบผลตอบแทนจำนวนทั้งลิ้น 4 ตัวแปรดังนี้

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

ตัวแบบที่ 1

P, = a + P, (NI,) + p 2 (Cl,) + p 3 (EBITDA,) + p 4 (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,) + P3(T1,) + p 4(T2,) + P5(T3,) + P6(T4,) + e,

ตัวแบบผลตอบแทน (Return Model): P,/P,.1 = a  + P, x/p,.1 + e 1 

ตัวแบบที่ 3

p /p „ = a  + P,(NI, /P,.1) + p 2(CI,/P,1) + P3(EBITDA,/P,,) + P4(CFO,/P„1) + P5(FCFt /P„1) 

+ P6(FFO,/P,1) + p 7 (ท ,) + P8(T2,) + P9(T3,) + P 10(T4,) + e,

ตัวแบบที่ 4

P/P,1 = a  + P,(Depr/P,.1) + P2(Gain/P„1) + P3(T1,) + P4(T2,) + p 5(T3,) + p 6 (T4t) + e,
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P,
Pm

P/P.-1
a

NI

Cl

EBITDA =ะ 

CFO 

FCF 

FFO

Depr = 

Gain =

T1

T2

T3

T4

e

ราคาหลักทรัพย์ ณ ช่วงเวลาที่ t

ราคาหลักทรัพย์ ณ ช่วงท่ี t - 1

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ค่าคงที่ (Intercept) เมื่อกำหนดให้ X, เท่ากับ 0

ค่าลัมประสิทธิ*',หน้าตัวแปร1อิสระ

กำไรก่อนรายการพิเศษต่อหุ้น

กำไรเบ็ดเสรี'จต่อหุ้น

กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค ่าเลื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อหุ้น

กระแสเงินลดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหุ้น

กระแสเงินลดปลอดภาระต่อหุ้น

เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหุ้น

ค่าเลื่อมราคาต่อหุ้น

กำไร (ขาดทุน) จากกา?ขายสินทรัพย์ต่อหุ้น

ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลในปี พ.ศ. 2543 (ใช่ = 0, ไม่ใช่ = า)

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

โดยมีขั้นตอนการตรวจลอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณเกี่ยวกับ 

ค่าความคลาดเคลื่อนสรุป'ได้ตังนี้

1. ข้อมูลของบริษัทในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
1.1 การตรวจสอบความผิดปกติของข้อมูล
การตรวจลอบความผิดปกติของข้อมูลจะใช้สถิต ิ Cook’s Distance กับสถิติ 

Leverage value ทดลอบ นันคือ หากค่า Cook’s distance ของ case ใดมีค่ามากกว่า 1 และ 

ค่า Leverage value ของ case ใดมีค่ามากกว่า 2k/N (N = จำนวนข้อมูล และ k = จำนวนตัวแปร 

อิสระ) แสดงว่า case นั้นมีค่าผิดปกติ ซึ่งจะทำการตัดข้อมูลนั้นออกจากการวิเคราะห์
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ตารางที่ 22 แสดงผลการตรวจสอบความผิดปกติของข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์

ตัวแบบ จำนวน case ที่มีค่าผิดปกติ

ตัวแบบที่ 1 6

ตัวแบบที่ 2 3

ตัวแบบที่ 3 3

ตัวแบบที่ 4 3

จากตารางที่ 22 พบว่า ในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มี case ที่มีค่าผิดปกติ'จาก 

การพิจารณาสถิติ Cook’s distance กับสถิติ Leverage value และทำการตัดข้อมูลทีผิดปกติ 

เหล่านั้นออกจากการวิเคราะห์แล้ว เพื่อลดอิทธิพลที่ม ีต ่อการคำนวณค่าลัมประลิทธิ้ความถดถอย 

โดยต ัว แบบที่ 1 มี case ท ี่ม ีค ่าผ ิดปกติจำนวน 6 case ต ัว แบบที่ 2 มี case ที่ม ีค ่าผิดปกติจำนวน 

3 case ตัวแบบที่ 3 มี case ที่ม ีค ่าผ ิดปกติจำนวน 3 case และ ต ัว แบบที่ 4 มี case ที่มี 

ค่าผิดปกติจำนวน 3 case

2) การตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าคลาดเคลื่อน
การตรวจลอบค ่าความคลาดเคล ื่อนเป ็นอ ิสระก ันหร ิอไม ่ จะใช ้สถ ิต ิ Durbin- 

Watson นั้นคือ หากสถิติ Durbin-Watson มีค ่าใกล้ 2 นั้นคือ มีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปว่า 

ค ่าความคลาดเคลื่อนไม่ม ีความสัมพ ันธ์ก ัน โดยมีสมมติฐานของการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ 

ความถดถอยพหุคูณ ตังนี้

H0: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นอิสระกัน 

H,: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์!ม่เป็นอิสระกัน

ตารางที่ 23 แสดงผลการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อนของข้อมูลในธุรกิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์

ตัวแบบ Durbin-Watson

ตัวแบบที่ 1 2.075

ตัวแบบที่ 2 1.987

ตัวแบบที่ 3 2.145

ตัวแบบที่ 4 2.140
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จากตารางที่ 23 พบว่าตัวแบบทั้ง 4 มีค ่าสถิต ิ Durbin-Watson อยู่ในช่วง 1.5 ถึง

2.5 ตามเงื่อนไขกำหนด โดยสถิติ Durbin-Watson ในแต่ละตัวแบบเป็นตังน ี้ ตัวแบบที่ 1 เท่ากับ 

2.075 ตัวแบบที่ 2 เท่ากับ 1.987 ตัวแบบที่ 3 เท่ากับ 2.145 และตัวแบบที่ 4 เท่ากับ 2.140 ตังนั้น 

จ ึงไม ่ปฏ ิเสธสมมติฐาน H0 จึงสรุปได้ว่า ข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มีค ่าคลาดเคลื่อนที่ 

เป็นอิสระต่อกันซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

3) การตรวจสอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวน
การตรวจลอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวนจะไข้สถิต ิ Levene test เพ่ือ 

ทดสอบความเท่ากันของความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม ซึ่งการวิจัยนี้ได้แบ่งข้อมูลออกเป็น 5 กลุ่ม 

ตามปี โดยพิจารณาค่า P-value ซึ่งกำหนดระตับนัยสำคัญที่ 0.05 นั่นคือ ค่า P-value มากกว่า

0.05 (P-value >  0.05) แสดงว่า ค่าความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทั้ง 5 กลุ่มมีความแปรปรวน 

เท่ากัน โดยมีสมมติฐานของการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ ตังนี้

แ 0: ความแปรปรวนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกกลุ่มเท่ากัน

H,: ความแปรปรวนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างน้อย 1 กลุ่มที่แตกต่าง

ตารางที่ 24 แสดงผลการตรวจลอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวนของข้อมูลในธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์

ตัวแบบ
Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic P-value

ตัวแบบที่ 1 4.610 0.002

ตัวแบบที่ 2 4.027 0.004

ตัวแบบที่ 3 3.208 0.015

ตัวแบบที่ 4 3.462 0.010

จากตารางที่ 24 ตัวแบบที่ 1 มีค่า P-value เท่ากับ 0.002 (P-value <  0.05) ตัวแบบที่ 2 

มีค่า P-value เท่ากับ 0.004 (P-value <  0.05) ตัวแบบที่ 3 มีค่า P-value เท่ากับ 0.015 (P-value 

< 0 .0 5 ) และต ัวแบบท ี่4 มีค่า P-value เท ่าก ับ0.010 (P-value <  0.05) ซึ่งตัวแบบทังหมดนีมี 

ค่า P-value <  0.05 ต ังน ั้นจ ึงปฏ ิเสธสมมต ิฐาน แ0 แสดงไห้เห็นว่า ข้อมูลไนธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์ในแต่ละปีที่คืกษามีอย่างน้อย 1 ปีที่ม ีค่าความแปรปรวนไม่เท่ากัน
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4) การตรวจสอบการแจกแจงของค่าความคลาดเคลื่อน
การตรวจสอบการแจกแจงของข้อมูลว่ามีการแจกแจงแบบปกติหรอไม่จะใช้สถิติ 

Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) โดยค่า P-value ชงในการทดสอบโดยใช้สถิติ Kolmogorov- 

Smirnov (K-S Test) กำหนดระดับนัยสำคัญที่ 0.01 นั่นคือ หากค่า P-value มากกว่า 0.01 

(P-value >  0.01) แสดงว่า ค ่าความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ โดยมีสมมติฐานของ 

การทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ ดังนี้

H0: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการแจกแจงปกติ 

H,: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการแจกแจงไม่ปกติ

ตารางที่ 25 แสดงผลการตรวจสอบการแจกแจงของค่าความคลาดเคลื่อนของข้อม ูลในธุรก ิจ 

พัฒนาอลังหาริมทรัพย์

ตัวแบบ
Kolmogorov-Smirnov (K-S Test)

Statistic P-value

ตัวแบบที่ 1 0.108 0.000
ตัวแบบที่ 2 0.201 0.000
ตัวแบบที่ 3 0.244 0.000
ตัวแบบที่ 4 0.241 0.000

จากตารางที่ 25 พบว่าตัวแบบทั้ง 4 มีค่า P-value เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า

0.01 ด ังน ั่นจ ึงปฏ ิเสธสมมต ิฐาน แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากในการวิลัยครั้งนี้กลุ่มตัวอย่าง คือ 

ประชากรท ั้งหมด ซ ึ่งหมายถ ึงบร ิษ ัทในธ ุรก ิจพ ัฒ นาอล ังหาร ิมทร ัพย ์ท ี่จดทะเบ ียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกบริษัท และกลุ่มตัวอย่างมีขนาดใหญ่ (ซึ่งวัดได้จาก ก มากกว่า 30) 

โดยมีจำนวนทั้งลิ้น 135 ตัวอย่าง จึงลามารถประมาณได้ว่าข้อมูลในธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์มี 

ค ่าคลาดเคล ื่อนแจกแจงใกล ้เค ียงแบบปกติเป ็นไปตามเง ื่อนไขของการวิเคราะห ์ความถดถอย 

พหุคูณ 5

5) การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
การตรวจสอบความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระจะใช้สถิต ิ Variance Inflation 

Factor (VIF) และสถิติ Tolerance นั่นคือ หากสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรมี
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ค่ามากกว่า 10 และสถิติ Tolerance ของติ'วแปรมีค่าใกล้ศูนย์ แสดงว่าตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมี 

ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก

ตารางที่ 26 แสดงผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระของข้อมูลในธุรกิจพัฒนา 

อสังหาริมทรัพย์

ตัวแปร
Collinearity Statistics

VIF Tolerance

ตัวแบบที่ 1

NI 81.904 0.012

Cl 4.577 0.218

EBITDA 4.399 0.227

CFO 2.240 0.446

FCF 1.529 0.654

FFO 80.758 0.012

ตัวแบบที่ 2

Depr 1.349 0.741

Gain 1.244 0.804

ตัวแบบที่ 3

NIP 2,297.525 0.000
CIP 34.121 0.029

EBITDAP 24.168 0.041

CFOP 52.529 0.019

FCFP 50.875 0.020

FFOP 2,244.783 0.000
ตัวแบบที่ 4

DeprP 1.102 0.907

GainP 1.020 0.980

จากตารางที่ 26 พบว่าในตัวแบบที่ 1 มีตัวแปร Cl (VIF = 4.577, Tolerance =

0.218) EBITDA (VIF = 4.399, Tolerance = 0.227) CFO (VIF = 2.240, Tolerance = 0.446) 

และ FCF (VIF = 1.529, Tolerance = 0.654) มีสถิต ิ VIF ของตัวแปรที่น้อยกว่า 10 และสถิติ 

Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ใกล้ศูนย์มากนัก แสดง,ว่าตัวแปร'อิสระเหล่านี้ไม่มีความสัมพันธ์กับ



127

ตัวแปรอิสระที่เหลือ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณลำหรับตัวแปร NI 

(VIF = 81.904, Tolerance = 0.012) และ FFO (VIF = 80.758, Tolerance = 0.012) มีสถิติ VIF 

ของต ัวแปรที่มากกว่า 10 และสถิต ิ Tolerance ของตัวแปรมีค ่าใกล้ศูนย์ แสดงว่าต ัวแปรอิสระ 

เหล่านี้ม ีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอื่นที่นำมาศึกษา

ในตัวแบบที่ 2 พบว่าตัวแปร Depr (VIF = 1.349, Tolerance = 0.741) และ 

Gain (VIF = 1.244, Tolerance = 0.804) มีสถิติ VIF ของตัวแปรที่น้อยกว่า 10 และสถิต ิ 

Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ใกล้ศูนย์มากนัก แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้ไม่ม ีความสัมพันธ์ก ับ 

ตัวแปรอิสระที่เหลือ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

ในตัวแบบที่ 3 พบว่าตัวแปร NIP (VIF = 2,297.525, Tolerance = 0.000) CIP 

(VIF = 34.121, Tolerance = 0.029) EBITDAP (VIF = 24.168, Tolerance = 0.041) CFOP 

(VIF = 52.529, Tolerance = 0.019) FCFP (VIF = 50.874, Tolerance = 0.020) และ FFOP 

(VIF = 2,244.783, Tolerance = 0.000) มีสถิต ิ VIF ของตัวแปรที่มากกว่า 10 และสถิต ิ 

Tolerance ของตัวแปรมีค ่าใกล้ศูนย์ แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่าน ี้ม ีความสัมพันธ์ก ับตัวแปรอิสระ 

อื่นที่นำมาศึกษา

ในตัวแบบที่ 4 พบว่าตัวแปร DeprP (VIF = 1.102, Tolerance = 0.907) GainP 

(VIF = 1.020, Tolerance = 0.980) มีสถิติ VIF ของตัวแปรที่น้อยกว่า 10 และสถิต ิ Tolerance 

ของตัวแปรมีค่าไม,ใกล้ศูนย์มากนัก แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่าน ี้ใม่ม ีความสัมพันธ์ก ับตัวแปรอิสระ 

ที่เหลือ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

ตังนั้น จากการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุค ูณเกี่ยวกับ 

ค ่าความคลาดเคล ื่อนเฉพาะข ้อม ูลในธุรก ิจพ ัฒนาอส ังหารมทรัพย ์จำนวน 5 ข้อ ที่กำหนดให้

1) ค ่าเฉล ี่ยของค ่าคลาดเคล ื่อนเท ่าก ับศ ูนย ์2) ค ่าแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็น 

อ ิสระก ัน 3) ค ่าแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนต้องคงที่ 4) ค ่าความคลาดเคล ื่อนต ้องม ี 

การแจกแจงแบบปกต ิ 5) ต ัวแป รอ ิส ระแ ต ่ละต ัวแป รต ้อ ง เป ็น อ ิส ระจาก ก ัน น ั้น  พบว ่า

ค ่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนในแต่ละปีไม ่คงที่ และตัวแปรอิสระที่ใข้ในการวิจัย 

2 ตัวแปรคือกำไรก่อนรายการพิเศษ และเงินทุนจากการดำเนินงาน ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ันเองเก ิด 

ปัญหา Multicollinearity จึงอาจมีข้อจำกัดในการนำไปใช้ โดยผู้ใช้ต้องมีความระนัดระวังและใช้

วิจารณญาณในการตีความผลการวิเคราะห์จากตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทน
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2. ข้อมูลของบริษ ัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว
1) การตรวจสอบความผิดปกติของข้อมูล
การตรวจสอบความผิดปกติของข้อมูลจะใช้สถิต ิ Cook’s Distance กับสถิติ 

Leverage value ทดสอบ นันคือ หากค่า Cook’s distance ของ case ใดมีค่ามากกว่า 1 และ 

ค่า Leverage value ของ case ใดมีค่ามากกว่า 2k/N (N = จำนวนข้อมูล และ k = จำนวนตัวแปร 

อิสระ) แสดงว่า case นั้นมีค่าผิดปกติ ซึ่งจะทำการตัดข้อมูลนั้นออกจากการวิเคราะห์

ตารางที่ 27 แสดงผลการตรวจลอบความผิดปกติของข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยว

ตัวแบบ จำนวน case ที่มีค่าผิดปกติ

ตัวแบบที่ 1 1

ตัวแบบที่ 2 -

ตัวแบบที่ 3 2

ตัวแบบที่ 4 2

จากตารางที่ 2 7  พบว่า ข้อมูลในธุรกิจโรงแรมแลบริการท่องเที่ยวมี case ท่ีมี 
ค่าผิดปกติจากการพิจารณาสถิติ Cook's distance กับสถิติ Leverage value และทำการตัด 
ข ้อม ูลท ี่ผ ิดปกต ิเห ล ่าน ั้น ออกจากการว ิเคราะห ์แล ้ว  เพ ื่อลดอ ิทธ ิพลท ี่ม ีต ่อการคำนวณ  
ค่าล้มประสิทธิ,'ความถดถอย โดยตัวแบบที่ 1 มี caoe ท่ีมี ค่าผิดปกติจำนวน 1 case ตัวแบบท่ี 3 

มี case ที่มีค่าผิดปกติจำนวน 2 case และตัวแบบท่ี 4 มี case ที่มีค่าผิดปกติจำนวน 2  case

2) การตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าคลาดเคลื่อน

การตรวจสอบค ่าความคลาดเคล ื่อนเป ็นอ ิสระก ันหร ือไม ่ จะใช ้สถิต ิ Durbin- 

Watson นั้นคือ หากสถิติ Durbin-Watson มีค่าใกล้ 2 นั้นคือ มีค่าในช่วง 1.5 กึง 2.5 จะสรุปว่า 

ค ่าความคลาดเคลื่อนไม่ม ีความสัมพันธ์ก ันโดยมีสมมติฐานของการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ 

ความถดถอยพหุคูณ ดังนี้

H0: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นอิสระกัน 

H,: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่เป็นอิสระกัน
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ตารางท ี่ 28 แส ด งผ ลก ารต รวจล อบ ค วาม เป ็น อ ิสระข องค ่าค วามค ลาด เค ล ื่อน ข อ งข ้อ ม ูลใน ธ ุรก ิจ

โรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

ตัวแบบ Durbin-Watson

ตัวแบบที่ 1 1.917

ตัวแบบที่ 2 1.711

ตัวแบบที่ 3 1.813

ตัวแบบที่ 4 1.904

จากตารางที่ 28 พบว่าตัวแบบทั้ง 4 มีค่าสถิติ Durbin-Watson อยู่ในช่วง 1.5 ถึง

2.5 ตามเงื่อนไขกำหนด โดยสถิติ Durbin-Watson ในแต่ละตัวแบบเป็นดังนี้ ตัวแบบที่ 1 เท่ากับ

1.917 ตัวแบบที่ 2 เท่ากับ 1.711 ตัวแบบที่ 3 เท่ากับ 1.813และตัวแบบที่ 4 เท่ากับ 1.904 ตังนั้น 

จ ึงใม่ปฏิเสธสมมติฐาน H0 จึงสรุปได้ว่า ข้อมูลในธุรกิจโรงแรมแลบริการท่องเที่ยวมีค่าคลาดเคลื่อน 

ที่เป็นอิสระต่อกันซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

3) การตรวจสอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวน
การตรวจสอบความเท่ากันของค่าความแปรปรวนจะใช้สถิต ิ Levene test เพื่อ 

ทดสอบความเท่าก ันของความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม ซึ่งการวิจัยนี้ใด้แบ่งข้อมูลออกเป็น 5 กลุ่ม 

ตามป ี โดยพ ิจารณ าค ่า P-value ซ ึ่งกำหนดระต ับน ัยลำต ัญท ี่ 0.05 นั้นคือ หากค่า P-value

มากกว่า 0.05 (P-value >  0.05) แสดงว่า ค่าความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทั้ง 5 กลุ่มมี 

ความแปรปรวนเท่ากัน โดยมีสมมติฐานของการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ 

ตังนี้

แ0: ความแปรปรวนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกกลุ่มเท่ากัน

H,: ความแปรปรวนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างน้อย 1 กลุ่มที่แตกต่าง
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ตารางท ี่ 29 แสดงผลการตรวจสอบความเท ่าก ันของค ่าความแปรปรวนของข ้อม ูลในธ ุรก ิจโรงแรม

และบร ิการท ่องเท ี่ยว

ตัวแบบ
Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic P-value

ตัวแบบที่ 1 0.181 0.947

ตัวแบบที่ 2 0.290 0.883

ตัวแบบที่ 3 1.190 0.331

ตัวแบบที่ 4 0.472 0.756

จากตารางที่ 29 ตัวแบบที่ 1 มีค่า P-value เท่ากับ 0.947 (P-value >  0.05) 

ตัวแบบที่ 2 มีค่า P-value เท่ากับ 0.883 (P-value >  0.05) ตัวแบบที่ 3 มีค่า P-value เท่ากับ

0.331 (P-value >  0.05) และตัวแบบที่ 4 มีค่า P-value เท่ากับ 0.756 (P-value >  0.05) ตังนั้น 

จ ึงไม ่ปฏ ิเสธสมมต ิฐาน แ0 แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่ใช้ใน 

การศึกษาในแต่ละตัวแบบมีความแปรปรวนไม่ความแตกต่างกันอย่างมีน ัยสำคัญ ซึงเป็นไปตาม 

เงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

4) การตรวจสอบการแจกแจงของค่าความคลาดเคลื่อน
การตรวจลอบการแจกแจงของข้อมูลว่ามีการแจกแจงแบบปกติหริอไม่จะใช้ลถิติ 

Kolmogorov-Smimov (K-S Test) โดยพิจารณาจากค่า P-value ซึ่งในการทดลอบโดยใช้สถิติ 

Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) กำหนดระดับน ัยสำคัญที่ 0.01 นั้นคือ หากค่า P-value 

มากกว่า 0.01 (P-value >  0.01) แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ โดยมี 

ลมมติฐานของการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ คังนี้

H0: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการแจกแจงปกติ 

H,: ค่าความคลาดเคลื่อนของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการแจกแจงไม่ปกติ
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ตารางท ี่ 30 แ ส ด งผ ล ก ารต รวจล อ บ ก ารแ จก แ จงข อ งค ่าค วาม ค ล าด เค ล ื่อ น ข อ งข ้อ ม ูล ใน ธ ุรก ิจ

โรงแรมและบร ิการท ่องเท ี่ยว

ตัวแบบ Kolmogorov-Smirnov (K-S Test)
Statistic P-value

ตัวแบบท่ี 1 0.094 0.200
ตัวแบบท่ี 2 0.197 0.000
ตัวแบบท่ี 3 0.129 0.071
ตัวแบบท่ี 4 0.088 0.200

จากตารางที่ 30 พบว่าตัวแบบที่ 1 มีค่า P-value เท่ากับ 0.200 (P-value >

0.01) ตัวแบบที่ 3 มีค่า P-value เท่ากับ 0.034 (P-value >  0.01) และตัวแบบที่ 4 มีค่า P-value 

เท่ากับ 0.200 ซึ่งมากกว่า 0.01 (P-value >  0.01) ต ังน ั้นจ ึงไม ่ปฏ ิเสธลมมติฐาน แลดงว่า 

ค่าคลาดเคลื่อนของตัวแบบที่ 1 ตัวแบบที่ 3 และตัวแบบที่ 4 มีการแจกแจงปกติ ตามเงื่อนไขของ 

การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ แต่สำหรับตัวแบบที่ 2 มีค่า P-value เท่ากับ 0.000 (P-value <

0.01) ตังนั้นจึงปฏิเสธลมมติฐาน H0

แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจากไนการวิจัยครั้งนี้กลุ่มตัวอย่าง คือประชากรทั้งหมด ซ่ึง 

หมายถึงบริษัทในธุรกิจโรงแรมและบริการท่องเที่ยวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทยทุกบริษัท และกลุ่มตัวอย่างมีขนาดใหญ่ (ซึ่งวัดได้จาก ท มากกว่า 30) โดยมีจำนวนทั้งลิ้น 45 
ตัวอย่าง จึงลามารถประมาณได้ว ่าข ้อมูลในธุรก ิจโรงแรมและบริการท่องเท ี่ยวมีค ่าคลาดเคลื่อน 

แจกแจงใกล้เคียงแบบปกติ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ 5

5) การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
การตรวจลอบความลัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระจะไข้สถิติ Variance Inflation 

Factor (VIF) และสถิติ Tolerance พันคือ หากสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรมี 
ค่ามากกว่า 10 และสถิติ Tolerance ของตัวแปรมีค่าใกล้ศูนย์ แสดงว่าตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งมี 
ความลัมพันธ์กับตัวแปรอิสระที่เหลือมาก



132

ตารางท ี่ 31 แสดงผลการตรวจลอบความส ัมพ ัน ธ ์ระห ว ่างต ัวแปรอ ิสระข องข ้อม ูลใน ธ ุรก ิจโรงแรม

และษรการท ่องเท ี่ยว

ตัวแปร
Collinearity Statistics

VIF Tolerance

ตัวแบบที่ 1

NI 49.494 0.020

Cl 1.930 0.518

EBITDA 171.241 0.006

CFO 33.363 0.030

FCF 1.610 0.621

FFO 203.008 0.005

ตัวแบบที่ 2

Depr 1.314 0.761

Gain 1.422 0.703

ตัวแบบที่ 3

NIP 6.307 0.159

CIP 2.486 0.402

EBITDAP 30.007 0.033

CFOP 7.759 0.129

FCFP 1.545 0.647

FFOP 44.363 0.023

ตัวแบบที่ 4

DeprP 1.153 0.867

GainP 1.150 0.869

จากตารางที่ 31 พบว่าในตัวแบบที่ 1 มีตัวแปร Cl (VIF = 1.930, Tolerance =

0.518) และ FCF (VIF = 1.610, Tolerance = 0.621) มีสถิติ VIF ของตัวแปรที่น้อยกว่า 10 และ 

สถิติ Tolerance ของต ัวแปรม ีค ่าไม ่ใกล้ศ ูนย ์มากน ัก แสดงว่าต ัวแปรอ ิสระเหล ่าน ี้ไม ่ม ี

ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระที่เหลือ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ 

สำหรับตัวแปร NI (VIF = 49.494, Tolerance = 0.020) EBITDA (VIF = 171.241, Tolerance =
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0.006) CFO (VIF = 33.363, Tolerance = 0.030) และ FFO (VIF = 203.008, Tolerance =

0.005) มีสถิติ VIF ของตัวแปรที่มากกว่า า0 และสถิติ Tolerance ของตัวแปรมีค่าใกล้ศูนย์ แสดง 

ว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอื่นที่นำมาศึกษา

ในตัวแบบที่ 2 พบว่าตัวแปร Depr (VIF = 1.314, Tolerance = 0.761) และ 

Gain (VIF = 1.422, Tolerance = 0.703) มีสถิติ VIF ของตัวแปรที่น้อยกว่า 10 และสถิติ 

Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ใกล้ศูนย์มากนัก แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้ไม่มีความสัมพันธ์กับ 

ตัวแปรอิสระที่เหลือ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

ในตัวแบบที่ 3 พบว่าตัวแปร NIP (VIF = 6.307, Tolerance = 0.159) CIP (VIF 

= 2.486, Tolerance = 0.402) CFOP (VIF = 7.759, Tolerance = 0.129) และ FCFP (VIF = 

1.545, Tolerance = 0.647) มีสถิติ VIF ของตัวแปรที่น้อยกว่า 10 และสถิติ Tolerance ของตัว 

แปรมีค่าไม่ใกล้ศูนย์มากนัก แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระที่เหลือ 

ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ สำหรับตัวแปร EBITDAP (VIF = 

30.007, Tolerance = 0.033) และ FFOP (VIF = 44.363, Tolerance = 0.023) มีสถิติ VIF ของ 

ตัวแปรที่มากกว่า 10 และสถิติ Tolerance ของตัวแปรมีค่าใกล้ศูนย์ แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้มี 

ความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอื่นที่นำมาศึกษา

ในตัวแบบที่ 4 พบว่าตัวแปร DeprP (VIF = 1.153, Tolerance = 0.867) GainP 

(VIF = 1.150, Tolerance = 0.869) มีสถิติ VIF ของตัวแปรที่น้อยกว่า 10 และสถิติ Tolerance 

ของตัวแปรมีค่าไม่ใกล้ศูนย์มากนัก แสดงว่าตัวแปรอิสระเหล่านี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ 

ที่เหลือ ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ

ตังนั้น จากการตรวจลอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณเกี่ยวกับ 

ค่าความคลาดเคลื่อนเฉพาะข้อมูลในธุรกิจโรงแรมและปริการท่องเที่ยว จำนวน 5 ข้อ ที่กำหนดให้

1) ค่าเฉลี่ยของค่าคลาดเคลื่อนเท่ากับศูนย์ 2) ค่าแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็น 

อิสระกัน 3) ค่าแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนต้องคงที่ 4) ค่าความคลาดเคลื่อนต้องมี 

การแจกแจงแบบปกติ 5) ตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปรต้องเป็นอิสระจากกันนั้น พบว่าตัวแปรอิสระที่ 

ใช้ในการวิจัย 4 ตัวแปร คือ กำไรก่อนรายการพิเศษ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินไต้ ค่าเลื่อม 

ราคาและค่าตัดจำหน่าย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน และเงินทุนจากการดำเนินงานมี 

ความสัมพันธ์กันเอง เกิดปัญหา Multicollinearity จึงอาจมีข้อจำกัดในการนำไปใช้ โดยผู้ใช้ต้องมี 

ความระมัดระวัง และใช้วิจารณญาณในการตีความผลการวิเคราะห์จากตัวแบบราคาและตัวแบบ

ผลตอบแทน



นายสัจรักษ์ จันทร์หอมกุล เกิดเมื่อวันที่ 19 เดือนพฤศจิกายน พุทธศักราช 2524 

ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร สำเร็จการศึกษาระดับประกาศนียบัตรวิชาชีพ (ปวช.) ลาขาการบัญชี 

จากลถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตพณิชยการพระนคร (ป ัจจ ุบ ันค ือมหาวิทยาลัย 

เทคโนโลยีพระนครวิทยาเขตพณิชยการพระนคร) ในปีการศึกษา 2541 และสำเร็จการศึกษาระดับ 

ป!ญญาตรี ได้รับปริญญาบัตรบรีหารธุรกิจบัณฑิต (บธ.บ) เกียรตินิยมอับดับ 2 สาขาการบัญชี 

จากคณะบริหารธุรกิจ ลถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตพณิชยการพระนคร ในปีการศึกษา 

2545 ต่อมาได้เข้าศึกษาต่อในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต ลาขาวิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร์

และการบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย เมื่อปีการศึกษา 2546
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