
บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางคาความนิยมจากการรวมธุรกิจและคุณภาพกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2547-2550 ถูกนํามาวิเคราะห
ขอมูลโดยใชวิธีทางสถิติ โดยเนื้อหาในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาประกอบดวย 2 สวน ดังนี้ 

สวนท่ี 1 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา 
สวนท่ี 2 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน  
 

4.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 สถิติท่ีนํามาใชในการวิเคราะหขอมูลเพื่ออธิบายลักษณะเบ้ืองตนของตัวแปร ประกอบดวย 
คาเฉล่ียของขอมูลท้ังหมด (Mean) คามัธยฐานของขอมูล (Median) คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) 
คาตํ่าสุดของขอมูล (Minimum) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูล (Standard Deviation) แสดง
ในตารางท่ี 4.1 
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ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 OCI CFA GW SIZE MKT/BOOK LEV CFO ABSACC LOSS 
คาเฉลี่ย (Mean) 0.12 0.60 0.06 9.85 14.91 0.44 0.10 0.07 0.09 
คามัธยฐาน (Median) 0.97 0.51 0.01 9.82 4.96 0.48 0.08 0.05 0.00 
คาสูงสุด (Maximum) 59.41 7.14 0.74 11.42 244.00 0.88 0.54 0.51 1.00 
คาต่ําสุด (Minimum) -153.08 -2.38 0.00* 8.85 0.12 0.00** -0.24 0.00*** 0.00 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(Standard Deviation) 

12.93 0.94 0.11 0.58 36.65 0.19 0.12 0.08 0.29 

หมายเหตุ : 
*      อัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมีคาเทากับ               0.00 เกิดจากการปดเศษทศนิยมของ 0.00000067 
**   อัตราสวนแสดงสภาพหนี้มีคาเทากับ                                          0.00 เกิดจากการปดเศษทศนิยมของ 0.0006 
*** คาสัมบูรณของรายการคงคางรวมตอสินทรัพยรวมมีคาเทากับ    0.00 เกิดจากการปดเศษทศนิยมของ 0.0007 

โดยที่ OCI   = ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน/กําไรสุทธิกอนดอกเบี้ยและภาษี) 
CFA   = อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน/เงินลงทุนในสินทรัพยถาวร+สินคาคงเหลือที่ 
      เพิ่มขึ้น+เงินปนผลจาย+การจายชําระคืนหนี้สิน)                                                                               
GW   = คาความนิยมจากการรวมธุรกิจ (คาความนิยมจากการรวมธุรกิจหักคาเผื่อการดอยคาหารสินทรัพยรวม) 
SIZE   = ขนาดของกิจการ (สินทรัพยรวมใสลอการิทึมฐานสิบ) 
MKT/BOOK = อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (มูลคาตลาดของหุนสามัญ 1 หุนหารมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 1 หุน) 
LEV   = อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (หนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม) 
CFO   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (กระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารสินทรัพยรวม) 
ABSACC   = คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม (คาสัมบูรณของกําไรสุทธิกอนดอกเบี้ยและภาษีลบกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารสินทรัพยรวม) 
LOSS   = ผลขาดทุนของกิจการ (Dummy Variable แทนคาเปน 1 ถากิจการขาดทุน หากไมใชจะแทนคาเปน 0) 
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จากตารางท่ี 4.1 เม่ือพิจารณาตัวแปรตามพบวา ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
(OCI) มีการกระจายตัวคอนขางมาก โดยมีคาสูงสุดเทากับ 59.41 คาตํ่าสุดเทากับ -153.08 และมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.12 ซ่ึงมีคานอยแสดงวาโดยเฉล่ียแลวกําไรของกิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานนอย ในขณะท่ีอัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
(CFA) มีการกระจายตัวนอย โดยมีคาสูงสุดเทากับ 7.14 คาตํ่าสุดเทากับ -2.38 และมีคาเฉล่ียเทากับ 
0.60 ซ่ึงมีจํานวนนอย แสดงวาโดยเฉล่ียแลวกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการมีไมเพียง
พอท่ีจะนําไปลงทุนในสินทรัพยถาวร ซ้ือสินคาเพิ่มข้ึนเพื่อนํามาขาย จายเงินปนผล และจายชําระ
หนี้สินของกิจการ 
 เม่ือพิจารณาตัวแปรอิสระพบวาตัวแปรท่ีสนใจศึกษา คือ คาความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
(GW) ซ่ึงไดปรับมูลคาของคาความนิยมในรูปสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมพบวามีการ
กระจายตัวนอย โดยมีคาสูงสุดเทากับ 0.74 คาตํ่าสุดเทากับ 0.00000067 และมีคาเฉล่ียเทากับ 0.06 
และเม่ือพิจารณาตัวแปรควบคุมพบวาลอการิทึมฐานสิบของสินทรัพยรวม (SIZE) มีการกระจายตัว
นอย โดยมีคาสูงสุดเทากับ 11.42 คาต่ําสุดเทากับ 8.85 และมีคาเฉล่ียเทากับ 9.85 ในขณะท่ี
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีการกระจายตัวมาก โดยมีคาสูงสุดเทากับ 244.00 คาตํ่าสุด
เทากับ 0.12 และมีคาเฉล่ียเทากับ 14.91 แสดงวาโดยเฉล่ียแลวกิจการมีอัตราการเจริญเติบโตสูง 
เนื่องจากนักลงทุนยอมจายซ้ือหุนในราคาท่ีมากกวามูลคาทางบัญชีแสดงวานักลงทุนท่ัวไปในตลาด
มองวากิจการมีศักยภาพท่ีจะเติบโตสูงและคาดวาผลการดําเนินงานจะดีจึงยอมจายซ้ือหลักทรัพยใน
ราคาท่ีสูงกวามูลคาทางบัญชี สวนอัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEV) กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (CFO) และคาสัมบูรณของรายการคงคางรวม (ABSACC) มีการกระจายตัวนอย โดยมี
คาสูงสุดเทากับ 0.88, 0.54 และ 0.51 คาตํ่าสุดเทากับ 0.0006, -0.24 และ0.0007 มีคาเฉล่ียเทากับ 
0.44, 0.10 และ 0.07 ตามลําดับ 
 สวนขอมูลตัวแปรท่ีเปนตัวแปรหุน (Dummy variable) คือ ผลขาดทุนของกิจการ วิเคราะห
ขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาโดยใชการแจกแจงความถ่ี แสดงในตารางท่ี 4.2 
 
ตารางท่ี 4.2 การแจกแจงความถี่ของผลขาดทุนของกิจการ 
 
 ความถ่ี รอยละ 
กิจการมีผลการดําเนินงานกําไร 174 90.62 
กิจการมีผลการดําเนินงานขาดทุน 18 9.38 
รวม 192 100 
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 จากตารางท่ี 4.2 พบวากิจการสวนใหญมีผลการดําเนินงานไดกําไรเปนจํานวน 174 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 90.62 และพบวากิจการมีผลการดําเนินงานขาดทุนเปนจํานวน 18 บริษัท คิดเปนรอย
ละ 9.38 
 
4.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน 

เปนการวิเคราะหขอมูลเพื่อหาความสัมพันธระหวางคาความนิยมจากการรวมธุรกิจและ
คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหขอมูล
ดวยความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังไว โดยกอนท่ีจะนําขอมูลมาประมวลผลตองตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ 5 ขอ ดังตอไปนี้ 

เงื่อนไขขอท่ี 1 คาเฉล่ียของคาความคลาดเคล่ือนเทากับศูนย 
 เง่ือนไขขอนี้เปนจริงเสมอไมจําเปนตองตรวจสอบ เนื่องจากใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดใน

การประมาณคา β0 β1 β2 β3 β4 β5 β6 และ β7 จะทําให e(error) = 0 เสมอ 
 
 เงื่อนไขขอท่ี 2 คาความคลาดเคล่ือน e เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 

การตรวจสอบวาคาความคลาดเคล่ือน e เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม ผู
ศึกษาทําการตรวจสอบโดยใช Normal Probability Plot ซ่ึงเปนกราฟท่ีใชตรวจสอบการแจกแจง
แบบปกติของขอมูลโดยถาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ คาของขอมูลจะอยูรอบๆเสนตรง (กัลยา 
วานิชยบัญชา, 2551) โดยแยกการวิเคราะหออกเปน 2 กราฟ ตามสมการท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
ดังนี้ 
สมการท่ี 1 

OCI = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
Normal Q-Q Plot of Unstandardized Residual
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สมการท่ี 2         
CFA = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
     

Normal Q-Q Plot of Unstandardized Residual
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 จากกราฟท้ังสมการท่ี 1 และ 2 คาของขอมูลอยูรอบๆเสนตรง จึงสรุปไดวาคาความ
คลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงเปนไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 
เงื่อนไขขอท่ี 3 คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนตองคงท่ี  
       การตรวจสอบวาคาความแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนคงท่ีหรือไม ผูศึกษาตรวจสอบโดย
ทําการพลอตกราฟระหวางคาความคลาดเคล่ือน (e) กับคาทํานายของตัวแปรตาม ( ŷ ) หากผลการ
ตรวจสอบพบวาคา e กระจายอยูรอบคา 0 ไมวาคา ŷ  จะเปล่ียนแปลงไปก็ตามดังรูป (ก) แสดงวา
ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนคงท่ี แตถาพบวาคา e มีการกระจายอยางมีรูปแบบดังรูป 
(ข) หรือ (ค) แสดงวาความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี (มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร, 
2552: ออนไลน) 
 

             

(ก) ความแปรปรวนของ 
ความคลาดเคล่ือนคงท่ี 

(ข) ความแปรปรวนของ 
ความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี

(ค) ความแปรปรวนของ 
ความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี

ความคลาดเคล่ือน(e) ความคลาดเคล่ือน(e) ความคลาดเคล่ือน(e) 

ŷ
 

ŷ
 

ŷ
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ผลการตรวจสอบวาคาความแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนคงท่ีหรือไม โดยแยกการ
วิเคราะหออกเปน 2 กราฟ ตามสมการท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลสามารถแสดงได ดังนี้ 
สมการท่ี 1 

OCI = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  

Scatterplot
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สมการท่ี 2         

CFA = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  

Scatterplot
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 จากกราฟท้ังสมการท่ี 1 และ 2 คาความคลาดเคล่ือน e กระจายอยูรอบคา 0 ไมวาคา ŷ  จะ
เปล่ียนแปลงไปก็ตามเปนไปตามรูป (ก) จึงสรุปไดวาคาความแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือนคงท่ี ซ่ึง
เปนไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

 
เงื่อนไขขอท่ี 4 คาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j ตองเปนอิสระกัน   

ขอสมมติประการหนึ่งในการคํานวณหาสัมประสิทธ์ิสมการถดถอย คือ คาความคลาด
เคล่ือนตองไมมีความสัมพันธกันในชวงเวลาท่ีตางกัน หรือ ท่ีเรียกวา nonautocorrelation คือ คา
ความคลาดเคล่ือนในชวงเวลาปจจุบัน (j) ตองไมมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคล่ือนใน
ชวงเวลากอนหนานี้ (i) (นิดา พัฒนาการเศรษฐกิจ, 2551: ออนไลน)     
 การตรวจสอบวาคาความคลาดเคลื่อนท่ี i และ j เปนอิสระกันหรือไม ผูศึกษาทําการ
ตรวจสอบโดยใชสถิติทดสอบ Durbin – Watson ซ่ึงคา Durbin – Watson จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 4 
โดย       

- ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 (นั่นคือมีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5) จะสรุปไดวาคา
ความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เปนอิสระกัน 

- ถาคา Durbin-Watson < 1.5 แสดงวาความสัมพันธของคาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j อยู
ในทิศทางบวก และถาคา Durbin-Watson มีคาใกลศูนย แสดงวาคาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j มี
ความสัมพันธกันมาก 

- ถาคา Durbin-Watson > 2.5 แสดงวาความสัมพันธของคาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j อยู
ในทิศทางลบ และถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 4 แสดงวาคาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j มี
ความสัมพันธกันมาก (กัลยา วานิชยบัญชา, 2551) 

ผลการตรวจสอบวาคาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เปนอิสระกันหรือไม โดยแยกการ
วิเคราะหออกเปน 2 ตาราง ตามสมการท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล แสดงในตาราง 4.3 และ 4.4 ดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 



 40

ตารางท่ี 4.3 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j ของสมการท่ี 1  
 

OCI = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e 
 

Model Summary 
 

Model 
 

R 

 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

 
Durbin-Watson 

1 .824 .680 .666 .4959133 1.971
 
ตารางท่ี 4.4 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j ของสมการท่ี 2 
 

CFA = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
 

Model Summary 
 

Model 
 

R 

 
R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

 
Durbin-Watson 

1 .868 .754 .744 .3364984 2.060
 

จากตารางท่ี 4.3 และ 4.4 คา Durbin-Watson มีคาอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 จึงสรุปไดวาคา
ความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เปนอิสระกัน ซ่ึงเปนไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหุ 

 
เงื่อนไขขอท่ี 5 ตัวแปรอิสระตองเปนอิสระกันไมมีความสัมพันธกัน 
 การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันหรือไม ผูศึกษาทําการตรวจสอบโดยใช
การวิเคราะหขอมูลดวยสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และคาสถิต Variance Inflation Factor 
(VIF) 
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1.การวิเคราะหขอมูลดวยสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
เปนการวิเคราะหซ่ึงมีจุดมุงหมายเพื่อหาขอสรุปวาตัวแปร 2 ตัวมีความสัมพันธกันหรือไม 

และมีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด โดยไมสนใจวาตัวแปรใดเปนตัวแปรอิสระและตัวแปรใด
เปนตัวแปรตาม โดยแยกการวิเคราะหออกเปน 2 ตาราง ตามสมการท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
แสดงในตาราง 4.5 และ 4.6 ดังนี้ 
ตารางท่ี 4.5 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสหสัมพันธตามสมการท่ี 1 
 

OCI = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +           

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
 

Pearson Correlations 
 GW SIZE MKT/BOOK LEV CFO ABSACC LOSS 
GW 1 -.243 -.072 -.208 .042 .123 .031 
SIZE -.243 1 .539 .411 .066 -.194 -.118 
MKT/BOOK -.072 .539 1 .029 .189 -.058 -.099 
LEV -.208 .411 .029 1 -.276 -.008 .042 
CFO .042 .066 .189 -.276 1 -.049   -.256 
ABSACC .123 -.194 -.058 -.008 -.049 1 .221 
LOSS .031 -.118 -.099 .042 -.256 .221 1 
โดยท่ี OCI   = ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

GW   = คาความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
SIZE   = ขนาดของกิจการ 
MKT/BOOK = อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
LEV   = อัตราสวนแสดงสภาพหน้ี 
CFO   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
ABSACC  = คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม 
LOSS   = ผลขาดทุนของกิจการ (Dummy Variable แทนคาเปน 1 ถากิจการ

ขาดทุน หากไมใชจะแทนคาเปน 0 ) 
เนื่องจากหากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองเกิน 8.0  จะเกิดปญหา Multicollinearity 

หรือ ปญหาการเกิดความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ (Geocities, 2551: ออนไลน) แตจาก
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ตารางท่ี 4.5 พบวาไมมีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเกิน 8.0  จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity 
หรือ ปญหาการเกิดความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ 
ตารางท่ี 4.6 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสหสัมพันธตามสมการท่ี 2 
 

CFA = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
 

Pearson Correlations 
 GW SIZE MKT/BOOK LEV CFO ABSACC LOSS 
GW 1 -.285 -.082 -.162 .006 .119 .133 
SIZE -.285 1 .523 .409 .079 -.176 -.128 
MKT/BOOK -.082 .523 1 .005 .201 -.066 -.116 
LEV -.162 .409 .005 1 -.279 .023 .145 
CFO .006 .079 .201 -.279 1 -.073 -.238 
ABSACC .119 -.176 -.066 .023 -.073 1 .228 
LOSS .133 -.128 -.116 .145 -.238 .228 1 
โดยท่ี CFA   = อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน                                            

GW   = คาความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
SIZE   = ขนาดของกิจการ 
MKT/BOOK = อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
LEV   = อัตราสวนแสดงสภาพหน้ี 
CFO   = กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
ABSACC  = คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม 
LOSS   = ผลขาดทุนของกิจการ (Dummy Variable แทนคาเปน 1 ถากิจการ

ขาดทุน หากไมใชจะแทนคาเปน 0 ) 
เนื่องจากหากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองเกิน 8.0  จะเกิดปญหา Multicollinearity 

หรือ ปญหาการเกิดความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ (Geocities, 2551: ออนไลน) แตจาก
ตารางท่ี 4.6 พบวาไมมีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเกิน 8.0  จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity 
หรือ ปญหาการเกิดความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ   
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 2. Variance Inflation Factor (VIF) 
 นอกจากการวิเคราะหขอมูลดวยสหสัมพันธ (Correlation Analysis) แลวผูศึกษายังทําการ
ตรวจสอบจากคาสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) โดยถาคา VIF มีคาไมเกิน 10 แสดงวาตัว
แปรอิสระไมมีความสัมพันธกัน (การนิเทศการศึกษา, 2551: ออนไลน) 

ผลการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันหรือไม โดยแยกการวิเคราะหออกเปน 
2 ตาราง ตามสมการท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล แสดงในตาราง 4.7 และ 4.8 สามารถแสดงไดดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.7 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระ ของสมการท่ี 1  
 

OCI = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
 

ตัวแปรอิสระ VIF 
คาความนิยม (GW) 1.090 
ขนาดของกิจการ (SIZE) 1.966 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MKT/BOOK) 1.535 
อัตราสวนแสดงสภาพหน้ี (LEV) 1.441 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 1.209 
คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม (ABSACC) 1.105 
ผลขาดทุนของกิจการ (LOSS) 1.127 
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ตารางท่ี 4.8 ผลการตรวจสอบความเปนอิสระกันของตัวแปรอิสระ ของสมการท่ี 2 
  

CFA = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
 

ตัวแปรอิสระ VIF 
คาความนิยม (GW) 1.116 
ขนาดของกิจการ (SIZE) 1.996 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี(MKT/BOOK) 1.513 
อัตราสวนแสดงสภาพหน้ี (LEV) 1.477 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 1.188 
คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม (ABSACC) 1.091 
ผลขาดทุนของกิจการ (LOSS) 1.154 

 
จากตารางท่ี 4.7 และ 4.8 คา VIF มีคาไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธ

กัน ซ่ึงเปนไปตามเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ จากการทดสอบเง่ือนไขของการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 5 ขอ สามารถสรุปไดดังตารางท่ี 4.9 
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ตารางที่ 4.9 สรุปผลการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 5 ขอ 
เงื่อนไขขอที่ เครื่องมือที่ใชตรวจสอบ เงื่อนไขของเครื่องมือ OCI CFA 

1 เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ    
2 กราฟ Normal Probability Plot คาของขอมูลจะอยูรอบๆเสนตรงดังรูป 
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3 พลอตกราฟระหวาง e กับ ŷ  คา e กระจายอยูรอบคา 0 ไมวาคา ŷ จะ

เปลี่ยนแปลงไปก็ตามดังรูป 
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Scatterplot

Dependent Variable: ÍÑµÃÒÊèÇ¹¤ÇÒÁà¾ÕÂ§¾Í¢
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4 สถิติ Durbin-Watson คา Durbin-Watson มีคาอยูในชวง 1.5 ถึง 2.5 1.971 2.060 
5 1. Correlation ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองไมเกนิ 8.0  -0.276 - 0.539 -0.285 - 0.523 

 2. VIF คา VIF มีคาไมเกิน 10 1.090 - 1.966 1.091 - 1.996 
โดยที่ เงื่อนไขขอที่ 1 คือ คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนเทากับศูนย 

เงื่อนไขขอที่ 2 คือ คาความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
เงื่อนไขขอที่ 3 คือ คาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนตองคงที่  
เงื่อนไขขอที่ 4 คือ คาความคลาดเคลื่อนที่ i และ j ตองเปนอิสระกัน  
เงื่อนไขขอที่ 5 คือ ตัวแปรอิสระตองเปนอิสระกันไมมีความสัมพันธกัน 



 46

หลังจากตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุครบท้ัง 5 ขอแลว จึงนํา
ขอมูลท่ีรวบรวมไดมาประมวลผล และแสดงผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) โดยแยกการวิเคราะหออกเปน 2 ตาราง ตามสมการท่ีใชในการวิเคราะห
ขอมูล ตามตาราง 4.10 และ 4.11 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.10 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของสมการท่ี 1 
 

OCI = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
 
Variable B t-Statistic Prob. 
(Constant) -0.508 -0.606 0.545 
คาความนิยม   0.341   0.993 0.322 
ขนาดของกิจการ   0.108   1.206 0.229 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชี 

-0.004 -3.376     0.001** 

อัตราสวนแสดงสภาพหน้ี   0.124   0.512 0.610 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน   5.693 16.312     0.000** 
คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม -4.054 -8.126     0.000** 
ผลขาดทุนของกิจการ   1.020  6.218     0.000** 
R Square   = 0.68  F-statistic             = 50.883  
Std. Error  = 0.4959133 Prob (F-statistic)  = 0.000 
หมายเหตุ  ** มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 จากตารางท่ี 4.10 แสดงผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจเชิงพหุ (R Square) มีคาเทากับ 0.68 หมายความวา ตัวแปร GW, SIZE, MKT/BOOK, 
LEV, CFO, ABSACC และ LOSS สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ OCI ได 68% สวนอีก 32% 
เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอ่ืน ท่ีไมไดนํามาพิจารณา โดยท่ีจากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
สามารถอธิบายสมมติฐานไดดังนี้ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
 สมมติฐานขอท่ี 1 ต้ังไววา คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับดัชนีกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน เม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.322 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงวา 



 47

คาความนิยมไมมีความสัมพันธกับดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ไมเปนไปตามสมมติฐาน 
H1 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวา ตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรอยาง
มีนัยสําคัญมีท้ังหมด 4 ตัว ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม และผลขาดทุนของกิจการ ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 1. อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

จากตารางเม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.001 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพันธมีคาเปนลบ แสดงวาอัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกําไร 

ทิศทางความสัมพันธท่ีคาดหวัง คือ กิจการท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีสูง 
จะสงผลใหคุณภาพกําไรสูง แตผลการทดสอบพบวา กิจการท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชีสูง จะสงผลใหคุณภาพกําไรต่ํา ท้ังนี้อาจเปนเพราะบริษัทท่ีมีอัตราสวนดังกลาวสูงแสดงวานัก
ลงทุนท่ัวไปในตลาดมองวากิจการมีศักยภาพท่ีจะเติบโตสูงและคาดวาผลการดําเนินงานหรือ
ผลตอบแทนในหลักทรัพยท่ีตนซ้ือมาจะดีจึงยอมจายซ้ือหลักทรัพยในราคาท่ีสูงกวามูลคาทางบัญชี 
ดังนั้นหากกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีแยลงจะเกิดแรงจูงใจในการบริหารจัดการรายการบัญชี
เพื่อใหนักลงทุนมองวากิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดีและยอมจายซ้ือหลักทรัพยในราคาท่ีสูงกวา
มูลคาทางบัญชีดังเดิม สงผลใหคุณภาพกําไรของกิจการตํ่า 
 2. กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

จากตารางเม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพันธมีคาเปนบวก แสดงวากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร 

ทิศทางความสัมพันธท่ีคาดหวัง คือ กิจการท่ีมีกระแสเงินสดจากดําเนินงานสูง จะสงผลให
คุณภาพกําไรสูง และผลการทดสอบพบวาเปนไปตามท่ีคาดหวัง แสดงวากิจการท่ีมีกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานสูง นั้นมีผลการดําเนินงานท่ีดีและมีความเปนไปไดนอยท่ีจะนํารายการคงคางมา
ใชในการบริหารจัดการรายการทางบัญชีของกิจการสงผลใหคุณภาพกําไรสูง 

3. คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม 
จากตารางเม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และ

เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพันธมีคาเปนลบ แสดงวาคาสัมบูรณของ
รายการคงคางรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกําไร 

ทิศทางความสัมพันธท่ีคาดหวัง คือ กิจการท่ีมีคาสัมบูรณของรายการคงคางรวมสูง จะ
สงผลใหคุณภาพกําไรต่ํา และผลการทดสอบพบวาเปนไปตามท่ีคาดหวัง เนื่องจากการบริหาร
จัดการรายการทางบัญชีมีวัตถุประสงคเพื่อทําใหกระแสกําไรราบเรียบข้ึน ดังนั้นหากปไหนท่ี
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กิจการมีกําไรสูงมากมักจะปรับคาใชจายใหสูงข้ึนเพื่อใหกําไรลดลง และปท่ีกิจการมีผลกําไรนอยก็
มักจะปรับคาใชจายใหนอยเพ่ือใหกําไรสูงข้ึน เพื่อสะทอนกระแสกําไรที่เกิดข้ึนเปนประจําหรือ
สมํ่าเสมอมากข้ึน ทําใหกระแสเงินสดและกําไรไมมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสงผลให
กําไรมีคุณภาพตํ่า 
 4. ผลขาดทุนของกิจการ 

จากตารางเม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพันธมีคาเปนบวก แสดงวาผลขาดทุนของ
กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร 

ทิศทางความสัมพันธท่ีคาดหวัง คือ กิจการท่ีมีผลการดําเนินงานขาดทุนจะเกิดแรงจูงใจท่ี
จะบริหารจัดการรายการบัญชี สงผลใหคุณภาพกําไรต่ํา แตผลการทดสอบพบวา กิจการท่ีมีผลการ
ดําเนินงานขาดทุน มีคุณภาพกําไรสูง หรืออาจกลาวไดวา กิจการท่ีมีผลการดําเนินงานไดกําไรมี
คุณภาพกําไรตํ่า ท้ังนี้อาจเปนเพราะกิจการท่ีนําเสนอผลการดําเนินงานเปนกําไร แทท่ีจริงแลวมีผล
การดําเนินงานขาดทุนแตไดบริหารจัดการรายการบัญชีและนําเสนอผลการดําเนินงานเปนกําไร 
สงผลใหกิจการท่ีมีผลการดําเนินงานไดกําไรมีคุณภาพกําไรต่ํา 
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ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของสมการท่ี 2 
 

CFA = β0 + β1[GW] + β2[SIZE] + β3[MKT/BOOK] + β4[LEV] + β5[CFO] +  

β6[ABSACC] + β7[LOSS] + e  
 

Variable B t-Statistic Prob. 
(Constant) -0.658 -1.172 0.243 
คาความนิยม   0.941   4.158      0.000** 
ขนาดของกิจการ   0.079   1.316 0.190 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชี 

-0.001 -0.694 0.488 

อัตราสวนแสดงสภาพหน้ี -0.127 -0.808 0.420 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน   4.904 20.560     0.000** 
คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม -1.106 -3.171     0.002**  
ผลขาดทุนของกิจการ   0.086   0.961 0.338 
R Square   = 0.754 F-statistic             = 77.494 
Std. Error  = 0.3364984 Prob (F-statistic)  = 0.000 
หมายเหตุ  ** มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 

จากตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ
เชิงพหุ (R Square) มีคาเทากับ 0.754 หมายความวา ตัวแปร GW, SIZE, MKT/BOOK, LEV, CFO, 
ABSACC และ LOSS สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ CFA ได 75% สวนอีก 25% เกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอ่ืน ท่ีไมไดนํามาพิจารณา 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 
 สมมติฐานขอท่ี 2 ต้ังไววา คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนความเพียงพอ
ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับ
นัยสําคัญท่ี 0.05 และเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพันธมีคาเปนบวก แสดง
วา คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน เปนไปตามสมมติฐาน H2 
 ทิศทางความสัมพันธท่ีคาดหวัง คือ กิจการท่ีมีคาความนิยมจากการรวมธุรกิจสูง จะสงผล
ใหคุณภาพกําไรสูง และผลการทดสอบพบวาเปนไปตามท่ีคาดหวัง เนื่องจากคาความนิยมจากการ
รวมธุรกิจเปนตัวท่ีแสดงใหเห็นถึงความคาดหวังของผูจายซ้ือท่ีมีตอประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
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และผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึนตามมาในภายหลังจากการรวมธุรกิจ ดังนั้นคาความนิยมจากการรวม
ธุรกิจจึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบวา ตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับคุณภาพกําไรอยาง
มีนัยสําคัญมีท้ังหมด 2 ตัว ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และคาสัมบูรณของรายการคง
คางรวม ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
 จากตารางเม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพันธมีคาเปนบวก แสดงวากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพกําไร 

ทิศทางความสัมพันธท่ีคาดหวัง คือ กิจการท่ีมีกระแสเงินสดจากดําเนินงานสูง จะสงผลให
คุณภาพกําไรสูง และผลการทดสอบพบวาเปนไปตามท่ีคาดหวัง แสดงวากิจการท่ีมีกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานสูงนั้นมีผลการดําเนินงานท่ีดีและมีความเปนไปไดนอยท่ีจะนํารายการคงคางมา
ใชในการบริหารจัดการรายการทางบัญชีของกิจการสงผลใหคุณภาพกําไรสูง 
  2. คาสัมบูรณของรายการคงคางรวม 

จากตารางเม่ือพิจารณาคา Prob. มีคาเทากับ 0.002 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิซ่ึงแสดงทิศทางของความสัมพันธมีคาเปนลบ แสดงวาคาสัมบูรณของ
รายการคงคางรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกําไร 

ทิศทางความสัมพันธที่คาดหวัง คือ กิจการท่ีมีคาสัมบูรณของรายการคงคางรวมสูง จะ
สงผลใหคุณภาพกําไรต่ํา และผลการทดสอบพบวาเปนไปตามท่ีคาดหวัง เนื่องจากการบริหาร
จัดการรายการทางบัญชีมีวัตถุประสงคเพื่อทําใหกระแสกําไรราบเรียบข้ึน ดังนั้นหากปไหนท่ี
กิจการมีกําไรสูงมากมักจะปรับคาใชจายใหสูงข้ึนเพื่อใหกําไรลดลง และปท่ีกิจการมีผลกําไรนอยก็
มักจะปรับคาใชจายใหนอยเพ่ือใหกําไรสูงข้ึน เพื่อสะทอนกระแสกําไรที่เกิดข้ึนเปนประจําหรือ
สมํ่าเสมอมากข้ึน ทําใหกระแสเงินสดและกําไรไมมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันสงผลให
กําไรมีคุณภาพตํ่า 

 
 จากผลการศึกษาตัวแทนในการวัดคุณภาพกําไร ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงิน 2 
อัตราสวน คือ (1) ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Operating Cash Index: OCI) (2) 
อัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow Adequacy: CFA) โดย
อัตราสวนท้ังสองมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและคาสัมบูรณของรายการคง
คางรวม แตมีเพียงดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Operating Cash Index: OCI)เทานั้นท่ีมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีอาจเนื่องมาจากกิจการที่มีอัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชีสูงแสดงวานักลงทุนท่ัวไปในตลาดมองวากิจการมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง
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และคาดวาผลการดําเนินงานหรือผลตอบแทนในหลักทรัพยท่ีตนซ้ือมาจะดีจึงยอมจายซ้ือ
หลักทรัพยในราคาท่ีสูงกวามูลคาทางบัญชี โดยผลการดําเนินงานท่ีนักลงทุนมองคือตัวกําไรสุทธิ
โดยมองวากําไรของกิจการสามารถกอใหเกิดกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดมากนอยเพียงใด
โดยไมไดมองลงไปถึงวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานนั้นเพียงพอหรือไมท่ีจะจายรายจายท่ี
จําเปนของกิจการ นอกจากนี้ดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Operating Cash Index: OCI) 
ยังสัมพันธกับผลขาดทุนของกิจการอาจเนื่องมาจากกิจการพยายามท่ีจะหลีกเล่ียงการรายงานการ
ขาดทุน จึงบริหารจัดการรายการบัญชีทําใหกระแสเงินสดและกําไรไมมีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกันโดยกิจการไมไดสนใจวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการเพียงพอหรือไมท่ีจะ
จายรายจายท่ีจําเปน เนื่องจากนักลงทุนสวนใหญจะมองแตเพียงตัวเลขกําไร ดังนั้นผลขาดทุนของ
กิจการจึงมีความสัมพันธกับดัชนีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Operating Cash Index: OCI) 
เพียงอยางเดียว ในขณะท่ีมีเพียงอัตราสวนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash 
Flow Adequacy: CFA) เทานั้นท่ีมีความสัมพันธกับคาความนิยมจากการรวมธุรกิจอาจเนื่องมาจาก
การท่ีกิจการในฐานะนักลงทุนจะตัดสินใจรวมธุรกิจและยอมจายซ้ือในจํานวนเงินท่ีมากกวามูลคา
ยุติธรรมของสินทรัพยสุทธิของกิจการท่ีถูกซ้ือก็ตองคาดหวังผลการดําเนินงานท่ีดี โดยผลการ
ดําเนินงานท่ีกิจการมอง คือ กิจการภายหลังจากการรวมธุรกิจจะมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
เพียงพอหรือไมท่ีจะนําไปจายรายจายท่ีจําเปนของกิจการ โดยไมสนใจวากระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานนั้นมาจากกําไรสุทธิจํานวนเทาไร 
 
 


