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บทคัดย่อ 

  

      งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ
กบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่ม SET 100 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล คือ กระดาษท าการ โดยวิเคราะห์ขอ้มูล     
เชิงพรรณา ซ่ึงน าเสนอดว้ยร้อยละ ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ค่าสูงสุด (Max)  และค่าต ่าสุด (Min) รวมทั้งใช้วิธีการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดว้ย
การวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ในการทดสอบสมมติฐาน 

     ผลจากการวิจัยพบว่า  ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราส่วนก าไรจากการด า เ นินงาน (Operation Income Margin)  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                    
ท่ีระดับ 0.05 แต่ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่ มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้ นต้น              
(Gross Profit Margin) อัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย               
( Ebitda)  อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  
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ABSTRACT 

 

      This research aims to study the relationship between goodwills on business combination 
and operation performance of listed firms in the stock exchange of Thailand (SET100). The tools 
used for data collection are working paper with analyzing descriptive data. Which is presented with 
percentage, mean, standard deviation, minimum and maximum, as well as using the correlation 
coefficient between the variables with correlation analysis in testing hypotheses. 

     The results of the study have been found goodwills on business combination is 
negatively correlated with operation income margin with statistical significance at 0.05. But 
goodwills on business combination is not correlated with gross profit margin, earnings before 
interest, taxes, depreciation and amortization, earnings before interest and taxes, net profit margin.    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



จ 

กติติกรรมประกาศ 

 

     งานวิจัยฉบับน้ีส าเ ร็จได้อย่างสมบูรณ์ โดยได้รับความอนุเคราะห์อย่างยิ่งจาก                 

ดร.พทัธนนัท์ เพชรเชิดชู ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ และดร.ศิริเดช ค าสุพรหม กรรมการ

สอบสารนิพนธ์ท่ีไดก้รุณาใหข้อ้เสนอแนะในการปรับปรุง ตลอดจนแกไ้ขขอ้บกพร่องต่างๆ เพื่อให้

งานวิจยัน้ีสมบูรณ์ยิ่งข้ึน รวมทั้งขอขอบพระคุณผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ดารณี เอ้ือชนะจิต อาจารย ์ 

ท่ีปรึกษาท่ีไดก้รุณาสละเวลาใหค้  าปรึกษา ใหค้  าแนะน า ดูแลเอาใจใส่และคอยช้ีแนะเป็นอยา่งดี  

     นอกจากน้ีขอขอบพระคุณคณาอาจารยใ์นหลักสูตรบญัชีมหาบณัฑิตทุกๆท่าน ท่ีได้

ประสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ให้สามารถน าความรู้ท่ีได้ไปประยุกต์ใช้ในการท างานและ                

การด าเนินชีวิต รวมถึงการประกอบวชิาชีพในการด าเนินชีวิตไดจ้ริง ผูว้ิจยัรู้สึกซาบซ้ึงในการไดรั้บ

ความช่วยเหลือและความอบอุ่นจากคณาอาจารยภ์ายในคณะทุกๆท่าน และขอขอบพระคุณอยา่งสูง 

     คุณค่าและประโยชน์ใดๆ ท่ีอาจมีจากงานวิจยัฉบบัน้ี ผูว้ิจยัขอมอบเป็นเคร่ืองบูชา

พระคุณของบิดามารดาท่ีให้ก าเนิดและเล้ียงดูให้การศึกษา ตลอดจนครูบาอาจารยแ์ละผูท่ี้มีพระคุณ

ทุกท่านท่ีมีส่วนในการวางรากฐานการศึกษาใหแ้ก่ผูว้จิยัในคร้ังน้ี   

 

 

        กฤษฎี ปานสิทธ์ิ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ฉ 

สารบัญ  
  
 หน้า 

บทคดัยอ่ภาษาไทย………………………………………………………………………. ฆ 
บทคดัยอ่ภาษาองักฤษ………………………………………………………………..….. ง 
กิตติกรรมประกาศ…………………………………………………………………...…... จ 
สารบญัตาราง……………………………………………………………………...…….. ซ 
สารบญัภาพ…………………………………………………………………………….... ฌ 
บทท่ี  
        1.  บทน า………………………………………………………………….……..…. 1 
             1.1  ท่ีมาและความส าคญัของปัญหา…………………………………..……..….. 1 
             1.2  วตัถุประสงคข์องการวจิยั………………………………………...………… 2 
             1.3  กรอบแนวความคิดการวจิยั………………………………………………… 3 
             1.4  สมมติฐานของการวจิยั……………………………………………………... 3 
             1.5  ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ………………………………………………… 4 
             1.6  นิยามศพัทเ์ฉพาะ………………………………………………..………...... 4 
        2.  แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง………………………..……….…...... 6 
             2.1  แนวคิดและทฤษฎี………………………………………………………….. 6 
             2.2  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง…………………………………...…….……….............. 24 
        3.  ระเบียบวธีิวจิยั……………………………………………………………..…..... 34 
             3.1  ประชากรและตวัอยา่ง…………………………………..……..……............ 34 
             3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล………………………………………... 35 
             3.3  วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล…………………………………………………... 35 
             3.4  สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล…………………………………………...... 35 
        4.  ผลการศึกษา…………………………………………...………………............... 37 
             4.1  ขอ้มูลเชิงพรรณา………………………………………………………….... 37 
             4.2  การวเิคราะห์เชิงอนุมาน................................................................................. 44 
        5.  บทสรุปและขอ้เสนอแนะ………………...……………………………............... 47 

5.1  สรุปผลการวจิยั……………………………………………...………........... 48 
  



ช 

สารบัญ (ต่อ)  
  

บทที่ หน้า 
             5.2  อภิปรายผลการวจิยั…………………………………………………..……... 50 
             5.3  ขอ้เสนอแนะ…………………………………………...…………………... 52 
บรรณานุกรม……………………………………………………………………….......... 54 
ภาคผนวก………………………………………………………………….…………...... 59 
             ก รายช่ือตวัอยา่งบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100…....... 60 
ประวติัผูเ้ขียน………………………………………………………………………......... 62 
  
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ซ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารบัญตาราง 
  

ตารางที่ หน้า 

             4.1  จ  านวนประชากรและตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยั.................................................. 38 

             4.2  ตารางแจกแจงตวัอยา่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม.................................................. 38 

             4.3  ตารางแสดงรายการสินทรัพยร์วมของตวัอยา่ง................................................. 39 
             4.4  ตารางแสดงรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจของตวัอยา่ง...................... 39 
             4.5  ตารางแสดงรายการค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม........................................... 40 

             4.6  ตารางแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด   

                    (Max) และค่าต ่าสุด (Min) ของตวัแปรในปี พ.ศ.2559..................................... 41 

             4.7  ตารางแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด  

                    (Max) และค่าต ่าสุด (Min) ของตวัแปรในปี พ.ศ.2560..................................... 42 

             4.8  ตารางแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด  

                    (Max) และค่าต ่าสุด (Min) ของตวัแปรในปี พ.ศ.2561..................................... 43 

             4.9  ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม........................................ 45 



ฌ 

สารบัญภาพ 
  
ภาพที ่ หน้า 
          1.1  แสดงกรอบแนวคิดท่ีใชใ้นการศึกษา.............................................................. 3 
          2.1  การรับรู้รายการและวดัมูลค่าค่าความนิยม ณ วนัท่ีซ้ือ.................................... 10 
          2.2  การทดสอบการดอ้ยค่าของค่าความนิยม........................................................ 15 
          2.3  การรับรู้ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดเงินสด  
                 และค่าความนิยม............................................................................................. 17 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

 

 

บทที ่1 
บทน ำ 

 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 ดว้ยสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบนั และการด ารงชีวิตดว้ยค่าครองชีพท่ีมีแนวโน้มสูงข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง ท าให้หลายคนมองหาส่ิงท่ีสามารถเพิ่มจ านวนเงินท่ีนอกเหนือจากรายไดป้ระจ า หรือ
การจดัการทางการเงินท่ีสร้างมูลค่าเงินให้เพิ่มมากข้ึน ซ่ึงการลงทุนจึงถือเป็นตวัเลือกล าดบัตน้ๆ    
ท่ีมกัจะถูกเลือกเพื่อสร้างรายได ้แต่การลงทุนไม่วา่จะเป็นการลงทุนในรูปแบบของ เงินฝากประจ า 
ตราสารหน้ี กองทุนรวม หุ้นกู ้หุ้มสามญั ก็จะไดรั้บผลตอบแทนท่ีต่างกนั หากการลงทุนนั้นไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีสูงนั้นหมายถึงการท่ีตอ้งแลกกับการรับมือกบัความเส่ียงท่ีสูงตามไปด้วย ดงันั้น    
หากนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนก็ตอ้งศึกษาหาขอ้มูลการลงทุนให้เขา้ใจอย่างชดัเจน  นกัลงทุนโดย
ส่วนใหญ่จึงมองหาแหล่งลงทุนท่ีมีความน่าเช่ือถืออย่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี
ประวัติยาวนาน ซ่ึงอยู่ภ ายใต้การก ากับ ดูแลของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ                       
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และก าหนดอ านาจหน้าท่ีให้คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่ง     
ประเทศไทยเป็นผูก้  าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพย ์  
 ส าหรับแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถืออย่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงประกอบ     
ไปดว้ยงบการเงินของบริษทัต่างๆ ท่ีนกัลงทุนต่างให้ความสนใจ โดยงบการเงินท่ีสามารถดึงดูด   
นกัลงทุนไดน้ั้น ย่อมหมายถึงงบการเงินท่ีมีคุณภาพสูง เทิดศกัด์ิ ทวีธีระธรรม (2558) ไดก้ล่าวว่า   
งบแสดงฐานะการเงินท่ีมีคุณภาพสูงจะประกอบไปดว้ยสินทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงกวา่มูลค่าตาม
บญัชี ความสามารถของผูบ้ริหารและการมีสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน เช่น ค่าความนิยม เคร่ืองหมาย
การคา้ และสิทธิบตัร จะเป็นปัจจยัท่ีช่วยท าใหมู้ลค่าของสินทรัพยข์องกิจการสูงกวา่มูลค่าตามบญัชี 
จะเห็นไดว้า่การท่ีงบการเงินจะมีคุณภาพสูงนั้น หน่ึงในส่วนประกอบของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน คือ 
ค่าความนิยม ซ่ึงรายการค่าความนิยมเกิดจากการท่ี กิจการกิจการหน่ึงซ้ือกิจการเพื่อการรวมธุรกิจ 
โดยจ่ายเงินซ้ือกิจการดว้ยมูลค่าท่ีสูงกวา่มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีไดรั้บ ณ วนัซ้ือ ท าให้
เกิดผลต่าง ผลต่างดงักล่าวถูกแสดงในงบการเงินดว้ยรายการค่าความนิยม ท าให้นกัลงทุนอาจจะมี
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ความกงัวลเน่ืองจากค่าความนิยมถือเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่สามารถแลกเปล่ียนเป็นเงินสด จบัตอ้งไม่ได ้
ไม่สามารถขายทอดตลาดได้ หากหน่วยสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดเงินสดท่ีมีค่าความนิยมเก่ียวข้อง       
เกิดการด้อยค่า ค่าความนิยมก็จะถูกรับรู้เป็นรายการแรก ซ่ึงจะส่งผลต่องบการเงินของกิจการ
โดยตรง และท าให้นกัลงทุนท่ีใชง้บการเงินและประเมินการลงทุนดว้ยการศึกษาและใชง้บการเงิน
เป็นส่วนประกอบในการตดัสินใจลงทุนไดรั้บผลกระทบ 

 อีกนยันึง หากมองในมุมของหน่วยลงทุนขนาดใหญ่อยา่งกิจการท่ีมีผูบ้ริหารท่ีมีความรู้
ความสามารถ ประสบการณ์ในการบริหารและการลงทุนในรูปแบบต่างๆ จะท าการลงทุนในส่ิงใด
ย่อมมีการศึกษาและไต่ตรองเป็นอย่างดี ดงันั้น การท่ีกิจการยอมจ่ายเงินซ้ือกิจการอีกกิจการหน่ึง
ด้วยมูลค่าท่ีสูงกว่าส่ิงตอบแทนท่ีได้รับ แสดงให้เห็นถึงความมัน่ใจในการลงทุนท่ีค่อนขา้งสูง        
ถึงความคุม้ค่าและผลตอบแทนจากการด าเนินงานของกิจการในทิศทางท่ีดีข้ึนอยา่งแน่นอน 

ดว้ยเหตุน้ี ทางผูศึ้กษาจึงมีความสนใจในงบการเงินของกิจการท่ีมีค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจแสดงอยู่ในงบการเงิน ว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานเป็นไปใน
ทิศทางใด อย่างไร ผูศึ้กษาจึงจะท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ
กบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
ในกลุ่ม SET 100  

 
1.2  วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับผลตอบแทน           

จากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 
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1.3  กรอบแนวควำมคิดกำรวจัิย 

    

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ภำพที ่1.1  แสดงกรอบแนวคิดท่ีใชใ้นการศึกษา  
 

1.4  สมมติฐำนของกำรวจัิย 

จากวตัถุประสงค์ของงานวิจยัคร้ังน้ี ท่ีมุ่งศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยม

จากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 น าไปสู่การก าหนดสมมติฐานของการวิจยั เพื่อการทดสอบและ

ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวดงัน้ี  

H1: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรขั้นตน้ 

H2: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

H3: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  

ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย    

H4: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและ 

ภาษี 

 H5: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตำม 

 

 

 

 

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

- อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

- อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating 

Income Margin) 

- อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี      

ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 

((Earnings before Interest,Taxes, 

Depreciation and Amortization Margin) 

- อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 

(Earnings Before Interest and Taxes 

Margin) 

- อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
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ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

 ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ =    ค่าความนิยม    x  100 

                    สินทรัพยร์วม 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากการด า เนินงาน               

โดยอตัราส่วนสามารถวดัได ้ดงัน้ี 

1. อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

2. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) 

3. อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Earnings  

    before Interest,Taxes,Depreciation and Amortization Margin) 

4. อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Earnings Before Interest and Taxes         

    Margin) 

5. อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

 

1.5  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

       1.  เพื่อเป็นขอ้มูลท่ีช่วยประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนในการพิจารณาการลงทุน   

       2.  เพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถน าผลวิจยัไปใช้ในการคาดการณ์แนวโน้มของผลตอบแทน

จากการด าเนินงานของกิจการในอนาคต 

 

1.6  นิยำมศัพท์ 

  ค่ำควำมนิยมจำกกำรรวมธุรกจิ หมายถึง ผลจากการรวมธุรกิจท่ีปฏิบติัตามวธีิซ้ือเท่านั้น 
ซ่ึงค่าความนิยมจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือมีผลต่างระหวา่งมูลค่ายุติธรรมของผลรวมของ 1.ส่ิงตอบแทนท่ี
โอนให้ (รวมทั้งส่ิงตอบแทนท่ีคาดว่าจะตอ้งจ่าย) 2.ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมในผูถู้กซ้ือ       
3.มูลค่ายุติธรรม ณ วนัท่ีซ้ือของหุ้นในส่วนท่ีผูซ้ื้อถืออยูก่่อนการรวมธุรกิจ สูงกวา่สินทรัพยสุ์ทธิท่ี
ระบุไดท่ี้ไดม้า  
  ผลตอบแทนจำกกำรด ำเนินงำน หมายถึง ก าไรจากการประกอบธุรกิจในรูปแบบต่างๆ  
โดยเป็นส่วนต่างระหวา่ง รายได ้และ ค่าใชจ่้าย ซ่ึงแสดงถึงการด าเนินงานของกิจการ 
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อัตรำก ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin: GPM) หมายถึง อตัราส่วนท่ีหาผลต่างระหวา่ง

ยอดขายจากการประกอบธุรกิจหลกัของกิจการมาหกัตน้ทุนขาย และน ามาเปรียบเทียบกบัยอดขาย

สุทธิ โดยอตัราส่วนน้ีจะแสดงถึงการวดัและประเมินผลประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 

อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Income Margin: OIM) หมายถึง การน าก าไร

ขั้นตน้มาหกัดว้ยค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และน ามาเปรียบเทียบกบัยอดขายสุทธิ อตัราส่วน

น้ีจะแสดงใหเ้ห็นประสิทธิภาพในการท าก าไรหลงัจากหกัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานแลว้ 

อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย ( Earnings before 

Interest,Taxes,Depreciation and Amortization Margin : Ebitda) หมายถึง อตัราส่วนระหว่างก าไร

ก่อนหกัค่าใชจ่้ายของดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายกบัยอดขายสุทธิ อตัราก าไรส่วน

น้ีเป็นตัวเลขท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานท่ีแท้จริง เน่ืองจากไม่รวม

ผลกระทบจากตน้ทุนทางการเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี ค่าเส่ือมราคา ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ี

ไม่ได้เกิดจากการด าเนินงาน โดยเป็นก าไรท่ีได้จากการน าต้นทุนขายและบริหาร รายได้และ

ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ซ่ึงไม่รวมดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายมาหักออกจากรายได ้

หรือเป็นการน าดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายมาบวกกลบัก าไรสุทธิ  

อัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ำยและภำษี (Earnings Before Interest and Taxes Margin : 

Ebit) หมายถึง อตัราส่วนระหว่างก าไรก่อนหักค่าใช้จ่ายของดอกเบ้ียและภาษีกบัยอดขายสุทธิ 

อตัราส่วนน้ีแสดงถึงผลจากการด าเนินงานท่ีจะกระทบจากภาษีและการใชห้น้ีสิน โดยเป็นก าไรท่ี

ไดจ้ากการน าตน้ทุนขายและบริหาร รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ซ่ึงไม่รวมดอกเบ้ียจ่ายและภาษีมาหกั

ออกจากรายได ้หรือเป็นการน าดอกเบ้ียจ่ายและภาษี มาบวกกลบัก าไรสุทธิ  

อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) หมายถึง อตัราส่วนระหว่างก าไรหลงัภาษี

กบัยอดขายสุทธิ โดยอตัราส่วนน้ีจะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการ บอกถึง

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการโดยรายได้รวมหลงัหักค่าใช้จ่ายรวมถึงดอกเบ้ียและ   

ภาษีเงินไดแ้ลว้ 

 

 

 



 
 

 

 

บทที ่2 

แนวคดิ  ทฤษฎ ี และผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  ผูศึ้กษา

ไดศึ้กษาแนวคิดทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นกรอบแนวทางในการศึกษา ดงัรายละเอียด

ต่อไปน้ี 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 

2.2  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1  แนวคิดและทฤษฎ ี

2.1.1  แนวคิดและทฤษฎีค่าความนิยม 

ส าหรับแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่าความนิยมนั้นไดถู้กก าหนดไวใ้นมาตรฐาน

การรายงานทางการเงิน  ฉบบัท่ี 3 (ปรับปรุง พ.ศ. 2561) เร่ือง การรวมธุรกิจ และมาตราฐาน         

การบญัชีฉบบัท่ี 38 (ปรับปรุง 2561)  เร่ือง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ซ่ึงมาตรฐานทั้งสองฉบบัไดก้ าหนด

แนวทางของค่าความนิยมไวแ้ตกต่างกนั ชลธิชา นาคาวิสุทธ์ิ ( 2547 อา้งถึงในศิรดา นวลประดิษฐ์

,2549) ไดมี้การกล่าวถึงค่าความนิยมไวว้า่ ค่าความนิยมในทางบญัชีถูกจดัเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน

ประเภทท่ีไม่สามารถระบุได ้(Unidentifiable Intangible Asset) นัน่คือ ค่าความนิยมเป็นสินทรัพยท่ี์

กิจการไม่สามารถระบุแยกต่างหากออกจากสินทรัพย์ตัวอ่ืนได้หรือไม่สามารถน าไปขาย              

แยกต่างหากจากสินทรัพย์อ่ืนได้ ต้องขายไปพร้อมสินทรัพย์นั้ นหรือขายไปพร้อมกับกิจการ                    

ค่าความนิยมอาจเกิดข้ึนไดจ้าก 2 ลกัษณะ ดวัยกนัคือ เกิดข้ึนภายในกิจการเองหรือเกิดจากการซ้ือ

กิจการภายนอก ดงัน้ี 
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1.  ค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากภายในกิจการ 

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 38 (ปรับปรุง 2561) เร่ือง สินทรัพย์ไม่มีตวัตน กล่าวคือ     

ในกรณีท่ีกิจการมีรายจ่ายเกิดข้ึนเพื่อให้ไดม้าซ่ึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตแต่รายจ่ายนั้น

ไม่ไดก่้อให้เกิดเป็นสินทรัพยต์ามเง่ือนไขเกณฑ์การรับรู้รายการตามมาตราฐานการบญัชีน้ี กิจการ

มกัช้ีแจงวา่รายจ่ายท่ีเกิดข้ึนนั้นมีส่วนท าให้เกิดค่าความนิยมข้ึนภายในกิจการ ถึงอยา่งไร มาตรฐาน

ฉบบัน้ี ไดก้ าหนดใหค้่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนภายในกิจการตอ้งไม่รับรู้เป็นสินทรัพย ์เน่ืองจากรายจ่าย

ท่ีเกิดข้ึนดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นทรัพยากรท่ีสามารถระบุได ้คือ ไม่สามารถแยกต่างหากหรือ ไม่ไดเ้ป็น

รายจ่ายท่ีเกิดข้ึนตามสัญญาหรือกฎหมาย และยงัไม่สามารถวดัมูลค่าไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ ภายใตก้าร

ควบคุมของกิจการ ผลต่างระหว่างราคาตลาดของกิจการกบัราคาตามบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิท่ี

สามารถระบุได ้อาจจะสะทอ้นให้เห็นปัจจยัหลายอยา่งท่ีส่งผลกระทบต่อกิจการซ่ึงผลต่างดงักล่าว

ไม่สามารถถือเป็นตวัแทนของราคาทุนของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของกิจการ

ได ้รวมทั้ง ชลธิชา นาคาวิสุทธ์ิ ( 2547 อา้งถึงในศิรดา นวลประดิษฐ์,2549) ยงักล่าวต่อวา่ ค่าความ

นิยมลกัษณะน้ีเกิดข้ึนจากการท่ีกิจการมีผลการด าเนินงานท่ีประสบความส าเร็จอย่างต่อเน่ืองเป็น

ระยะเวลานาน และมีประสิทธิภาพจากการด าเนินงานอยู่ในระดับท่ีโดดเด่นกว่ากิจการอ่ืนใน

ประเภทเดียวกัน ซ่ึงอาจเกิดได้จากหลายปัจจยั เช่น ประสิทธิภาพในการบริหารงานของคณะ

ผูบ้ริหารท่ีมีคุณภาพสามารถท าให้การด าเนินงานของกิจการบรรลุเป้าหมายไดม้ากกว่ากลุ่มธุรกิจ

ประเภทเดียวกนั หรืออาจมาจากสินคา้ท่ีมีคุณภาพหรือการใหบ้ริการท่ีดีเป็นท่ียอมรับ  

2.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจ  

ค่าความนิยมประเภทน้ีเกิดข้ึนจากการรวมธุรกิจดว้ยวธีิซ้ือ ตามค านิยามท่ีก าหนดไวใ้น

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน  ฉบับท่ี 3 (ปรับปรุง พ.ศ. 2561) เร่ือง การรวมธุรกิจ ได้ให้

ความหมาย ค่าความนิยม ไวว้่า “สินทรัพยท่ี์แสดงถึงผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตท่ีจะ 

ไดรั้บจากสินทรัพยอ่ื์นท่ีไดม้าจากการรวมธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถระบุและรับรู้เป็นรายการแยกออกมา

ใหช้ดัเจนได”้ โดยมีวิธีการบนัทึกบญัชีค่าความนิยมส าหรับการรวมธุรกิจ  โดยถือปฏิบติัตามวธีิการ

ซ้ือ มีขั้นตอนดงัน้ี 

              2.1  ระบุผูซ้ื้อ 

ผูซ้ื้อ หมายถึง กิจการท่ีไดอ้  านาจในการควบคุมผูถู้กซ้ือ ซ่ึงเป็นไปตามขอ้ก าหนด 

ในมาตรฐาการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 10 (ปรับปรุง 2561) เร่ืองงบการเงินรวม ในกรณีท่ีไม่

สามารถระบุผูซ้ื้อได ้ให้ใชแ้นวคิดท่ีวา่ กิจการท่ีเป็นผูโ้อนหรือจ่ายเงินสดและสินทรัพยอ่ื์นให ้หรือ
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กิจการท่ีเป็นผูก่้อหน้ีมกัจะเป็นผูซ้ื้อ รวมถึงกิจการท่ีออกตราสารทุนใหม่มกัจะเป็นผูซ้ื้อ ยกเวน้การ

ซ้ือธุรกิจแบบยอ้นกลบั กิจการท่ีออกตราสารทุนใหม่จะกลายเป็นผูถู้กซ้ือ 

      2.2  ก าหนดวนัท่ีซ้ือ  

      วนัท่ีซ้ือ เป็นวนัท่ีผูซ้ื้อได้มีอ านาจในการควบคุมผูถู้กซ้ือ โดยทัว่ไป วนัท่ีซ้ือ คือ

วนัท่ีผูซ้ื้อไดโ้อนส่ิงตอบแทนให้แก่ผูถู้กซ้ือตามกฎหมาย และไดรั้บสินทรัพยแ์ละหน้ีสินจากผูถู้ก

ซ้ือตามกฎหมาย โดยถือเป็นวนัท่ีการซ้ือขายเสร็จสมบูรณ์ แต่ผูซ้ื้ออาจไดสิ้ทธิในการควบคุมก่อน

หรือหลงัวนัท่ีการซ้ือขายเสร็จสมบูรณ์ได ้โดยเป็นไปตามเง่ือนไขสัญญาก าหนด 

      2.3  รับรู้และวดัมูลค่าของสินทรัพยท่ี์ระบุไดท่ี้ไดม้าหน้ีสินท่ีไดรั้บมา  และส่วนได้

เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมในผูถู้กซ้ือ  

      การรับรู้รายการ ผูซ้ื้อตอ้งรับรู้สินทรัพยท่ี์ระบุไดแ้ละหน้ีสินท่ีไดรั้บมาจากกิจการผู ้

ถูกซ้ือด้วยมูลค่ายุติธรรม ณ วนัท่ีซ้ือ ซ่ึงสินทรัพย์และหน้ีสินเหล่าน้ีต้องเป็นไปตามเง่ือนไขท่ี

มาตรฐานรายงานทางการเงินฉบบัน้ีก าหนด  ในการปฏิบติัตามเง่ือนไขการร้บรู้รายการนั้น อาจท า

ให้ผูซ้ื้อตอ้งรับรู้สินทรัพยแ์ละหน้ีสินบางรายการท่ีไม่เคยมีการรับรู้ในงบการเงินของผูถู้กซ้ือมา

ก่อน เช่น ตราสินคา้ สิทธิบตัร ความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ เป็นตน้ ซ่ึงเป็นการรับรู้สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ี

ระบุได ้ท่ีไดจ้ากการพฒันาข้ึนเอง นอกจากน้ียงัมีส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมในผูถู้กซ้ือ ซ่ึงเกิด

จากการท่ีผูซ้ื้อไม่ได้ถือหุ้นในกิจการ 100% ผูซ้ื้อต้องวดัมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรม หรือ มูลค่า

สินทรัพย์สุทธิท่ีระบุได้ของผูถู้กซ้ือตามสัดส่วนของหุ้นท่ีผูซ้ื้อไม่ได้ถือครองหรือไม่มีอ านาจ

ควบคุม 

      2.4  รับรู้และวดัมูลค่าของค่าความนิยมหรือก าไรจากการต่อรองราคาซ้ือ 

      ในการรับรู้รายการและวดัมูลค่าค่าความนิยม ณ วนัท่ีซ้ือนั้น ผูซ้ื้อจะต้องรับรู้ค่า

ความนิยม หากพบวา่ผลรวมของรายการต่อไปน้ีสูงกวา่มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีไดรั้บมา  

รายการมีดงัน้ี 

              1.  ส่ิงตอบแทนท่ีโอนให้วดัดว้ยมูลค่ายุติธรรม  ไดแ้ก่  สินทรัพยท่ี์ผูซ้ื้อโอนไป  

หน้ีสินท่ีผูซ้ื้อก่อข้ึนเพื่อจ่ายช าระให้แก่เจา้ของเดิมของผูถู้กซ้ือ  และส่วนไดส่้วนเสียในส่วนของ

เจา้ของท่ีออกโดยผูซ้ื้อ  ตวัอย่างของส่ิงตอบแทนท่ีโอนให้  ไดแ้ก่  เงินสด  สินทรัพยอ่ื์น  หน่วย

ธุรกิจหรือบริษทัยอ่ยของผูซ้ื้อ  ส่ิงตอบแทนท่ีคาดวา่จะตอ้งจ่าย  หุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิ  สิทธิ

ซ้ือ ใบส าคญัแสดงสิทธิ และส่วนของสมาชิกในกิจการหาผลประโยชน์ร่วม เป็นตน้ 
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            2.  ส่วนไดส่้วนเสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม (Non-controlling Interest: NCI) 

โดยเลือกวดัมูลค่าไดส้องวธีิดงัน้ี 

                  1.  วดัดว้ยมูลค่ายุติธรรม โดยใชร้าคาตลาดซ้ือขายคล่องส าหรับหุ้นทุนท่ีถือ

โดยส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 

                   2.  วดัด้วยมูลค่าของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีระบุได้ของผูถู้กซ้ือตามสัดส่วนท่ีถือ

โดยส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม  

             3.  มูลค่ายติุธรรม ณ วนัท่ีซ้ือของส่วนไดเ้สียส่วนของเจา้ของของกิจการท่ีถูกซ้ือ

ท่ีผูซ้ื้อถือครองอยู่ก่อนการรวมธุรกิจท่ีด าเนินการส าเร็จเป็นขั้นๆ (Step Acquisition) ในการรวม

ธุรกิจท่ีเกิดจากการทยอยซ้ือนั้น คือ การท่ีผูซ้ื้อมีส่วนไดเ้สียส่วนในกิจการท่ีถูกซ้ือก่อน ณ  วนัท่ีซ้ือ 

หรือก่อนวนัท่ีกิจการผูซ้ื้อไดอ้  านาจในการควบคุม  ในการรวมธุรกิจเช่นน้ี ผูซ้ื้อตอ้งวดัมูลค่าส่วน

ไดเ้สียท่ีมีในกิจการผูถู้กซ้ือท่ีถือครองอยูก่่อนการรวมธุรกิจดว้ยมูลค่ายุติธรรม ณ วนัท่ีซ้ือ และรับรู้

ผลต่างเป็นก าไรหรือขาดทุนในงบก าไรขาดทุนเบ็จเสร็จ จากนั้นวดัมูลค่าส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจ

ควบคุม แลว้จึงบนัทึกค่าความนิยม ณ วนัท่ีมีอ านาจควบคุม 
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ภาพที ่2.1 รับรู้รายการและวดัมูลค่าค่าความนิยม ณ วนัท่ีซ้ือ 

ทีม่า : ดดัแปลงจาก มาตรฐานรายงานทางการเงินเก่ียวกบัการรวมธุรกิจและแนวคิดค่าความนิยม,  

          ธญัลกัษณ์ วจิิตรสาระวงศ ์(2555,น.15) 

สามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

 ค่าความนิยม = ตน้ทุนการรวมธุรกิจ – มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีซ้ือ  

ซ่ึงมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีซ้ือ สามารถค านวณไดจ้าก 

        มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีซ้ือ = มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยท่ี์ระบุได ้- หน้ีสิน

ท่ีไดรั้บมา ณ วนัท่ีซ้ือ 

  
 

มูลค่ายติุธรรมของ
สินทรัพยท่ี์ระบุได ้

ลบหน้ีสินท่ีไดรั้บ

มา ณ วนัท่ีซ้ือ 

ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคุม 

 

ส่วนไดเ้สียท่ีผูซ้ื้อถือ

ครองก่อนการรวมธุรกิจท่ี
ด าเนินการส าเร็จเป็นขั้นๆ 

 

ส่ิงตอบแทนท่ีโอนให ้

ค่าความนิยมจาก

การรวมธุรกจิ 

มูลค่ายุตธิรรมของ

สินทรัพย์สุทธิทีไ่ด้มา 

ต้นทุนการรวมธุรกจิ 
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ในบางคร้ังการรวมธุรกิจท่ีเกิดจากการบงัคบัขายท่ีผูข้ายตอ้งปฏิบติัตามค าสั่งบงัคบัขาย  

ท าให้ผูซ้ื้อสามารถต่อรองราคาได ้ หากในวนัซ้ือพบว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยท่ี์ระบุไดแ้ละ

หน้ีสินท่ีไดรั้บมาสูงกวา่ผลรวมของส่ิงตอบแทนท่ีโอนให้  ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม  ส่วน

ไดเ้สียส่วนของเจา้ของของกิจการท่ีถูกซ้ือท่ีผูซ้ื้อถือครองอยู่ก่อนการรวมธุรกิจท่ีด าเนินการส าเร็จ

เป็นขั้นๆ ผูซ้ื้อตอ้งรับรู้ผลก าไรท่ีเกิดข้ึนในงบก าไรขาดทุน ณ วนัท่ีซ้ือ โดยรับรู้เป็น “ก าไรจากการ

ต่อรองราคาซ้ือ” ทั้งจ  านวน แต่ก่อนท่ีกิจการจะท าการรับรู้ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน  

ฉบบัท่ี 3  (ปรับปรุง 2561) เร่ือง การรวมธุรกิจ ไดก้ าหนดใหกิ้จการตอ้งทบทวนการประเมินการวดั

มูลค่าของสินทรัพย ์ หน้ีสิน  และหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนท่ีระบุไดข้องผูถู้กซ้ือใหม่อีกคร้ังและทบทวน

มูลค่าของส่ิงเหล่าน้ี รวมทั้งส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม  ส่วนได้เสียส่วนของเจ้าของของ

กิจการท่ีถูกซ้ือท่ีผูซ้ื้อถือครองอยูก่่อนการรวมธุรกิจท่ีด าเนินการส าเร็จเป็นขั้นๆ  และส่ิงตอบแทนท่ี

โอนให้ เพื่อให้มั่นใจว่าการวดัมูลค่าได้มีการพิจารณาข้อมูลทั้ งหมดท่ีมีอยู่  ณ  วนัท่ีซ้ืออย่าง

เหมาะสม   

ส าหรับการวดัมูลค่าส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมด้วยวิธีท่ีแตกต่างกนั ส่งผลให้

กิจการมี    ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจต่างกนั ถา้บริษทัเลือกใชว้ธีิท่ี 1 ในการวดัมูลค่า NCI 

ดว้ยมูลค่ายุติธรรม ค่าความนิยมท่ีบนัทึกจะสะทอ้นภาพรวมทั้งหมดหรือท่ีเรียกว่า Full Goodwill 

นั่นคือ ค่าความนิยมในส่วนท่ีบริษทัใหญ่เขา้ไปถือหุ้นและค่าความนิยมของส่วนได้เสียท่ีไม่มี

อ านาจควบคุมดว้ย ผูส้นบัสนุนแนวคิดน้ีเห็นวา่การค านวณค่าความนิยมดว้ยวิธีน้ีให้ประโยชน์ต่อ

ผูใ้ชง้บการเงินมากกวา่การแสดงค่าความนิยมเฉพาะส่วนท่ีซ้ือโดยบริษทัใหญ่ แต่หากบริษทัใชว้ธีิท่ี 

2 ในการวดัมูลค่า NCI  ด้วยมูลค่าของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีระบุได้ของผูถู้กซ้ือตามสัดส่วนท่ีถือโดย  

ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม ค่าความนิยมท่ีบนัทึกจะสะทอ้นเฉพาะส่วนท่ีบริษทัใหญ่เขา้ไป  

ถือหุ้นเท่านั้น เรียกว่า Partial Goodwill  การให้ทางเลือกในการวดัมูลค่าส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจ

ควบคุมนั้น ท าให้กิจการผูซ้ื้อสามารถเลือกไดว้า่ตอ้งการแสดงค่าความนิยมเพียงในส่วนของบริษทั

ใหญ่หรือในภาพรวมทั้ งหมดของกิจการ ซ่ึงรวมค่าความนิยมในส่วนของบริษัทใหญ่และ                

ค่าความนิยมท่ีเป็นของส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมดว้ย นอกจากน้ีทางเลือกดงักล่าวสามารถ

เปล่ียนแปลงได้ในแต่ละคร้ังท่ีมีการซ้ือกิจการ จึงมีข้อควรระวงัว่าทางเลือกในการวดัมูลค่า          

ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมน้ีจะส่งผลให้เกิดความแตกต่างในงบการเงินรวม เน่ืองจากมี       

การแสดงค่าความนิยมและมูลค่าส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมแตกต่างกนัด้วย หากเลือกวิธี     

วดัมูลค่า NCI ท่ีต่างกนัในการซ้ือกิจการแต่ละคร้ัง การรับรู้ค่าความนิยมแบบ Full Goodwill จะ    
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ท าให้สินทรัพย์รวมท่ีแสดงในงบแสดงฐานะการเงินมีมูลค่าสูงกว่าแบบ Partial Goodwill และ    

อาจท าใหผ้ลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของค่าความนิยมในอนาคตมีมูลค่าสูงกวา่แบบ Partial Goodwill 

ดว้ย นอกจากน้ี ยงัส่งผลกระทบต่อการวเิคราะห์เปรียบเทียบงบการเงิน และการวเิคราะห์อตัราส่วน

ทางการเงินในงบการเงินรวมได ้เช่น ท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Asset)  และ

อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) ของกิจการท่ีรับรู้ค่าความนิยม

แบบ Full Goodwill มูลค่าต ่ากวา่แบบ Partial Goodwill (ธญัลกัษณ์ วจิิตรสาระวงศ,์2555)  

ส าหรับการแสดงรายการค่าความนิยมนั้น กิจการตอ้งแสดงค่าความนิยมดว้ยราคาทุน

หักค่าเผื่อการด้วยค่า (ถ้ามี) และต้องเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับค่าความนิยมไวใ้นงบการเงินตาม

มาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 3 (ปรับปรุง 2561) เร่ือง การรวมธุรกิจ 

นอกจากค่าความนิยมท่ีถูกก าหนดไวใ้นมาตรฐานทั้งสองมาตรฐานขา้งตน้แล้วยงัมี

บุคคลจ านวนหน่ึงท่ีให้ค  านิยามและอธิบายถึงค่าความนิยมไว ้อยา่งเช่น ธญัลกัษณ์ วิจิตรสาระวงศ์ 

ได้สรุปการเข้าร่วมประชุมวิชาการ The 39th European Accountion Association (EAA) Annual 

Congress โดยมีผูร่้วมประชุมไดก้ล่าวถึงค่าความนิยมวา่ ประกอบดว้ยทั้งหมด 6 องคป์ระกอบตาม 

Basis for Conclusions ของ IFRS 3 Business Combinations ดงัน้ี 

 องค์ประกอบท่ี 1 Measurement Conservatism เป็นผลต่างระหว่างมูลค่ายุติธรรมกับ

มูลค่าตามบญัชีของกิจการท่ีถูกซ้ือ เกิดจากการตีราคาสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการท่ีถูกซ้ือให้เป็นมูลค่า

ยติุธรรม 

 องค์ประกอบท่ี 2 Recognition Conservatism เป็นมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิอ่ืน

ของกิจการท่ีถูกซ้ือแต่ยงัไม่ไดรั้บรู้ในกิจการผูถู้กซ้ือ ไดแ้ก่ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ซ่ึงมีไดมี้การรับรู้

รายการในงบการเงินของกิจการเน่ืองจากไม่เขา้เง่ือนไขการรับรู้รายการ  

องคป์ระกอบท่ี 3 Going Concern Element ความสามารถของกิจการท่ีถูกซ้ือโดยล าพงัท่ี

สามารถก่อใหเ้กิดผลตอบแทนส่วนเกินต่อสินทรัพยสุ์ทธิ 

องค์ประกอบท่ี 4 Synergies เป็นมูลค่ายุติธรรมของผลผนึกท่ีคาดหวงัว่าจะเกิดข้ึนจาก

การรวมกนัของสองกิจการ 

องค์ประกอบท่ี 5 Measurement Error of Consideration Paid เป็นความผิดพลาดท่ีเกิด

จากการวดัมูลค่าจ านวนเงินท่ีจ่ายซ้ือกิจการ 

องค์ประกอบท่ี 6 Overpayment or Underpayment การจ่ายซ้ือสูงหรือต ่ากว่าความเป็น

จริง 
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โดยคณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ 

(International Accounting Standards Board : IASB) เห็นว่าองค์ประกอบท่ี 1 และ 2 ไม่ใช่ค่าความ

นิยม เน่ืองจากมูลค่ายุติธรรมท่ีควรสะทอ้นออกมาในกิจการท่ีถูกซ้ือก่อนการค านวณค่าความนิยม

จริง องคป์ระกอบท่ี 3 และ 4 เท่านั้นจึงเป็นค่าความนิยมหลกั (Core Goodwill)  ซ่ึงองคป์ระกอบท่ี 5 

และ 6 ก็ไม่ควรรวมอยูใ่นค่าความนิยม  

  ทั้งน้ีค่าความนิยมเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีรับรู้ไดจ้ากการรวมธุรกิจตามวิธีซ้ือเท่านั้น 
โดยเป็นผลต่างระหว่างตน้ทุนท่ีจ่ายไปกบัมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีสามารถวดั
มูลค่าได้อย่างแน่นอน ณ วนัซ้ือ สามารถประมาณได้จากมูลค่าปัจจุบนัของก าไรส่วนเกินหรือ
ผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจากความมีประสิทธิภาพภายหลงัรวมธุรกิจกนั 
(ศนัสนีย ์สุริยเชิดชูสกุล,2548 และลคันา พูลเจริญ,2555) 
  รวมทั้งค่าความนิยมยงัเป็นส่วนท่ีท าให้กิจการสามารถหาก าไรได้สูงกว่าระดบัปกติ
ส าหรับกิจการประเภทเดียวกนั ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากช่ือเสียงของกิจการ ท าเลท่ีตั้งของกิจการ
ประสิทธิภาพในการผลิตและการบริหารงานหรือการผกูขาดในสินคา้ กิจการอาจจะไดค้่าความนิยม
มาจากการรวมธุรกิจ ซ่ึงกิจการตอ้งก าหนดราคาทุนของค่าความนิยมข้ึนตามเกณฑมู์ลค่ายุติธรรม ณ 
วนัซ้ือธุรกิจ ส่วนค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนเองภายในเป็นสินทรัพย ์เร่ืองจากรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อ
ก่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตนั้นไม่ท าให้เกิดสินทรัพย์ไม่มีตวัตนท่ีเป็นไปตาม
เง่ือนไขในการรับรายการตามมาตรฐานการบญัชี รายจ่ายท่ีเกิดข้ึนน้ีไม่ถือเป็นทรัพยากรภายใตก้าร
ควบคุมของกิจการท่ีสามารถระบุได้และค่าความนิยมน้ีก็ไม่สามารถวดัมูลค่าราคาทุนได้อย่าง
น่าเช่ือถือ (เมธากุล เกียรติกระจาย และศิลปพร ศรีจัน่เพชร,2544 อา้งถึงใน ลคันา พูลเจริญ,2555) 
  จากการทบทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจสามารถให้
ความหมายของค่าความนิยมไวไ้ดด้งัน้ี ค่าความนิยม คือ ผลจากการรวมธุรกิจท่ีปฏิบติัตามวิธีซ้ือ
เท่านั้น ซ่ึงค่าความนิยมจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือมีผลต่างระหวา่งมูลค่ายุติธรรมของผลรวมของ 1.ส่ิงตอบ
แทนท่ีโอนให้ (รวมทั้งส่ิงตอบแทนท่ีคาดวา่จะตอ้งจ่าย) 2.ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมในผูถู้ก
ซ้ือ 3.มูลค่ายุติธรรม ณ วนัท่ีซ้ือของหุ้นในส่วนท่ีผูซ้ื้อถืออยู่ก่อนการรวมธุรกิจ สูงกว่าสินทรัพย์
สุทธิท่ีระบุไดท่ี้ไดม้า  
 การดอ้ยค่าของค่าความนิยม 

 มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 36 (ปรับปรุง 2560) เร่ือง การด้อยค่าของสินทรัพย์ โดย

ก าหนดให้มีการทดสอบการดอ้ยค่าของค่าความนิยมทุกปีหรือเม่ือมีขอ้บ่งช้ีว่าเกิดการดอ้ยค่า การ

ทดสอบการดอ้ยค่าของค่าความนิยม ค่าความนิยมจะถูกปันส่วนไปยงัหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิด
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เงินสด (Cash-generating Units:CGU) หรือกลุ่มของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสดท่ีคาดว่าจะ

ไดรั้บผลประโยชน์เพิ่มข้ึนจากการรวมธุรกิจ หน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสดตอ้งเป็นหน่วยใน

ระดับท่ีเล็กท่ีสุดท่ีกิจการใช้ในการประเมินค่าความนิยม และต้องไม่ใหญ่เกินกว่าส่วนงาน

ด าเนินงาน ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับเป็นอิสระจากหน่วยงานอ่ืนๆ การปันส่วนค่าความนิยม

เกิดข้ึนเน่ืองจากค่าความนิยมเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่สามารถก่อให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการไดอ้ยา่งเป็น

อิสระ แต่ตอ้งมีการใชร่้วมกบักลุ่มของสินทรัพยอ่ื์นๆ ในการก่อให้เกิดกระแสเงินสด นอกจากน้ี ถา้

กิจการจ าหน่ายการด าเนินงานท่ีอยูภ่ายใตห้น่วยสินทรัพยท่ี์มีค่าความนิยมปันส่วนอยู ่ค่าความนิยม

ท่ีเก่ียวข้องต้องถูกน าไปรวมกับมูลค่าตามบญัชีของการด าเนินงานท่ีขายไป และวดัมูลค่าโดย

เปรียบเทียบสัดส่วนมูลค่าของการด าเนินงานท่ีถูกจ าหน่ายและส่วนงานท่ียงัคงอยู่ เวน้แต่กิจการ

สามารถใชว้ิธีค  านวณอ่ืนท่ีดีกวา่ในการสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าของค่าความนิยมท่ีจ าหน่ายออกไป 

และหากกิจการมีการปรับโครงสร้างการรายงานใหม่ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อองคป์ระกอบของหน่วย

สินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดเงินสดกิจการก็ตอ้งปันส่วนค่าความนิยมใหม่ให้สอดคลอ้งกบัหน่วยสินทรัพย์

ท่ีก่อใหเ้กิดเงินสดท่ีจดัใหม่ดว้ย โดยใชว้ธีิค  านวณตามสัดส่วนของมูลค่าเช่นเดียวกบัท่ีการจ าหน่าย   

กิจการต้องค านวณมูลค่าท่ีคาดว่าจะได้รับคืน (Recoverable Amount) ของหน่วย

สินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสด และน ามาเปรียบเทียบมูลค่าตามบญัชี (Carrying Amount) ของหน่วย

สินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสดซ่ึงรวมค่าความนิยม หากมูลค่าท่ีคาดวา่รับคืนนอ้ยกวา่มูลค่าตามบญัชี

ของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสด กิจการตอ้งรับรู้ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่า มูลค่าท่ีคาดว่า     

จะไดรั้บคืนสามารถค านวณไดจ้ากจ านวนท่ีสูงกวา่ระหวา่งมูลค่าทั้งสองดงัต่อไปน้ี  

1. มูลค่ายติุธรรมหกัตน้ทุนในการขาย ของสินทรัพยห์รือหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิด 

เงินสด 

2. มูลค่าจากการใช ้คือ มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 

จากการใชสิ้นทรัพยห์รือหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดเงินสด 
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ภาพที ่2.2 การทดสอบการดอ้ยค่าของค่าความนิยม 

ทีม่า : คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 36 เร่ือง การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์สภาวชิาชีพบญัชี, 

          2559 

การทดสอบการด้อยค่าของค่าความนิยมนั้นตอ้งพิจารณาในระดบัหน่วยสินทรัพยท่ี์

ก่อให้เกิดเงินสดท่ีไดรั้บการปันส่วนค่าความนิยม ซ่ึงตอ้งเก่ียวขอ้งกบัสินทรัพยห์ลายประเภท หาก

มีการทดสอบการดอ้ยค่าของสินทรัพยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสดใน

ช่วงเวลาเดียวกนั หรือมีขอ้บ่งช้ีว่า สินทรัพย์ท่ีเป็นองค์ประกอบอาจเกิดการด้อยค่า กิจการตอ้ง

ทดสอบการดอ้ยค่าของสินทรัพยแ์ต่ละรายการก่อนและรับรู้ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสินทรัพย์

นั้นแล้วจึงทดสอบการด้อยค่าของหน่วยสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดเงินสดท่ีมีค่าความนิยมรวมอยู่           

ค่าความนิยมจะเกิดการดอ้ยค่าถา้มูลค่าท่ีคาดว่าจะไดรั้บคืนของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสด

ต ่ากว่ามูลค่าตามบญัชีของหน่วยสินทรัพยน์ั้นท่ีรวมค่าความนิยม ให้รับรู้ผลต่างดงักล่าวเป็นผล

มูลค่าตามบญัชีของหน่วย
สินทรัพยร์วมค่าความนิยม 

มูลค่าท่ีคาดวา่จะไดรั้บ
คืนของหน่วยสินทรัพย ์

มูลค่าจากการใช ้มูลค่ายติุธรรมหกัดว้ยตน้ทุนใน
การจ าหน่าย 

เลือกจ านวนท่ีสูงกวา่ 

ขาดทุนจากการดอ้ยค่า 

จ านวนท่ีจะไดรั้บจากการขาย

สินทรัพยห์รือ CGU โดยท่ีผูซ้ื้อ

ผูข้ายสามารถต่อรองกนัไดอ้ยา่ง

เป็นอิสระหกัตน้ทุน 

ในการจ าหน่าย 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงิน

สดในอนาคตท่ีคาดวา่จะ

ไดรั้บจากการใชสิ้นทรัพย ์

หรือ CGU นั้น 
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ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดเงินสด โดยมีการปันส่วนผลขาดทุนจากการ

ดอ้ยค่าตามล าดบั ดงัน้ี  

1.  ลดมูลค่าตามบญัชีของค่าความนิยมท่ีได้ปันส่วนให้หน่วยสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิด       

เงินสดนั้นเป็นอนัดบัแรก  

2.  ผลต่างท่ีเหลืออยูใ่หน้ าไปลดมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยอ่ื์นๆ ท่ีรวมอยูใ่นหน่วย 

สินทรัพย์หรือกลุ่มของหน่วยสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดเงินสดตามสัดส่วนของมูลค่าตามบญัชีของ

สินทรัพยแ์ต่ละรายการโดยกิจการตอ้งไม่ลดมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยใ์ห้ต ่ากว่าจ านวนท่ีสูง

ท่ีสุดของ  

     1.  มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยหกัตน้ทุนในการขาย  

     2.  มูลค่าจากการใชสิ้นทรัพย ์                 

     3.  มูลค่าศูนย ์ 

หากยงัมีมูลค่าผลขาดทุนจากการด้อยค่าท่ีไม่สามารถปันส่วนให้กับสินทรัพย์ใด

เน่ืองจากติดเง่ือนไขข้างตน้ ให้ปันส่วนให้แก่สินทรัพย์อ่ืนท่ีอยู่ในหน่วยสินทรัพยเ์ดียวกนัตาม

สัดส่วน และผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของค่าความนิยมให้แสดงเป็นค่าใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุน 

รวมทั้งไม่อนุญาตให้กลบัรายการผลขาดทุนจากการด้อยค่าของค่าความนิยมท่ีไดรั้บรู้ไวใ้นงวด

ก่อนๆ ถึงแม้ข้อบ่งช้ีท่ีท าให้ค่าความนิยมเกิดการด้อยค่าหมดไป กิจการแสดงค่าความนิยมใน        

งบแสดงฐานะการเงินรวมด้วยราคาทุนหักค่าเผื่อการด้อยค่าสะสม ทั้งน้ีการปันส่วนการด้อยค่า

สามารถแสดงรูปไดด้งัน้ี 
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ภาพที ่2.3 การรับรู้ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดเงินสดและ 

                 ค่าความนิยม 

ทีม่า : คู่มืออธิบายมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 36 เร่ือง การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์สภาวชิาชีพบญัชี, 

          2559 

ในอดีตค่าความนิยมถูกตดัจ าหน่ายโดยใชว้ิธีเส้นตรงตลอดอายกุารให้ประโยชน์ แต่ใน

ปัจจุบนัได้ก าหนดให้ยกเลิกการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมและให้กิจการท่ีมีการรวมธุรกิจในหรือ

หลังวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2551 สาเหตุท่ีมีการเปล่ียนวิธีการบญัชี เน่ืองจากวิธีการตดัจ าหน่าย         

ค่าความนิยมไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของค่าความนิยม นอกจากน้ีค่าความนิยมไม่สามารถ

ก่อให้เกิดกระแสเงินสดได้โดยอิสระ แต่กระแสเงินสดเกิดข้ึนจากมูลค่าของกิจการท่ีมารวมกนั 

ดงันั้น การทดสอบการดอ้ยค่าของค่าความนิยมจึงเป็นวธีิการบญัชีท่ีเหมาะสมกวา่ (ธญัลกัษณ์ ,2544 

อา้งถึงใน ธญัลกัษณ์ วจิิตรสาระวงศ ์,2555) 

 

 

ขั้นท่ี 1 ลดมูลค่าตามบญัชีของค่าความนิยมท่ีเคยปันส่วนใหก้บัหน่วยสินทรัพยก่์อน 

ขั้นท่ี 2 ลดมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยอ่ื์นท่ีรวมอยูใ่นหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดเงินสดตาม
สดัส่วนมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ต่ละรายการ 

ตอ้งพิจารณาขอ้จ ากดัของการปันส่วน

ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่า 

กิจการตอ้งไม่ลดมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยใ์ห้ต  ่ากวา่ 

1.มูลค่ายติุธรรมหกัดว้ยตน้ทุนในการจ าหน่าย 

2.มูลค่าจากการใช ้

3.ศูนย ์

แลว้แต่มูลค่าใดจะมากกวา่ 
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2.1.2  แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 

      ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน หากกล่าวถึงค าน้ี หลายคนตอ้งนึกถึงค าวา่ “ก าไร” ซ่ึง
ถือเป็นผลตอบแทนของกิจการทุกกิจการ เรวตั ตนัตยานนท์ (2559) กล่าวว่า ก าไรจากธุรกิจ เป็น
หัวใจส าคญัของการท าธุรกิจทุกชนิด ไม่ว่าจะเป็นกิจการท่ีด าเนินการอยู่หรือกิจการท่ีก าลงัริเร่ิม
ด าเนินการก็มีความตอ้งการท่ีจะได้ก าไรทั้งนั้น ในทางเศรษฐศาสตร์ ก าไร หมายถึง ส่วนต่างท่ี
เกิดข้ึนเน่ืองจากการน ารายไดร้วมกบัค่าใช้จ่ายรวม โดยเรียกอย่างเป็นทางการว่า ก าไรสุทธิของ
กิจการ ดงันั้น ก าไรทางธุรกิจจะเกิดข้ึนไดอ้ยา่งนอ้ยก็ตอ้งมีปัจจยัเป็นตวัเงิน 2 ส่วน คือ รายไดแ้ละ
ค่าใชจ่้าย  และเป็นท่ีแน่นอนวา่ ก าไรเป็นเร่ืองท่ีจะก าหนดตายตวัไม่ได ้ถึงแมใ้นธุรกิจท่ีเหมือนหรือ
คลา้ยคลึงกนั ก็อาจสร้างก าไรไดแ้ตกต่างกนั และก าไรอาจมีไดต้ั้งแต่เป็นบวก (ไดก้  าไร) เป็นลบ 
(ขาดทุน) หรือเป็นศูนย ์(เท่าทุน) ก าไร คือผลตอบแทนธุรกิจสร้างข้ึนมาได ้และก าไรจะกลบัคืนมา
สู่ผูป้ระกอบการธุรกิจผา่นการจ่ายเงินปันผลคืนแก่เจา้ของธุรกิจ หากธุรกิจไม่สามารถสร้างก าไรข้ึน
ได ้ผูป้ระกอบการหรือเจา้ของธุรกิจก็จะไม่ไดผ้ลตอบแทนใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการตดัสินใจ จึงแสดง
ไดว้า่ ก าไร คือตวัช้ีวดัท่ีดีตวัหน่ึงส าหรับวดัความประสบความส าเร็จและความย ัง่ยนืในการท าธุรกิจ 
เพราะหากท าธุรกิจด าเนินต่อไปโดยไม่สามารถท าก าไรได ้ธุรกิจก็จะตอ้งปิดตวัลงอย่างหลีกเล่ียง
ไม่ได ้ 

ทั้งน้ี วรลักษณ์ โรจนรัตน์ (2550) ได้กล่าวว่า ข้อมูลก าไรขาดทุนในงบการเงินเป็น
ขอ้มูลท่ีสรุปผลการด าเนินงานของกิจการในรอบเวลาหน่ึงๆ ซ่ึงก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียน
เป็นข้อมูลทางบญัชีท่ีผูล้งทุนให้ความส าคญัมากท่ีสุด เพราะตามแนวคิดก าไรจากมุมมองของ
ข่าวสาร (Earning from an informational Perspective)  ได้เช่ือมโยงความสัมพันธ์ระหว่างราคา
หลกัทรัพยก์บัก าไรไว ้ดงัน้ี  

1. ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสัมพนัธ์กบัเงินปันผลในอนาคต 
2. เงินปันผลในอนาคตสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต 
3. ก าไรในอนาคตสัมพนัธ์กบัก าไรในปัจจุบนั 
ดังนั้นจึงพิจารณาได้ว่า ก าไรทางบญัชี คือ ค่าประมาณของก าไรทางเศรษฐกิจ ซ่ึง

เก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุน ถึงแมว้า่ในปัจจุบนัแนวคิดของแม่บท
การบญัชีมีมุมมองท่ีเนน้งบดุลเป็นหลกั ในการจดัท าและน าเสนองบการเงิน แต่ขอ้มูลก าไรขาดทุน
ก็ยงัคงมีความส าคญั เน่ืองจากยงัเป็นส่ิงท่ีผูก้  ากบัดูแลหน่วยงานให้ความส าคญัเพื่อรายงานผลการ
ด าเนินงาน นอกจากน้ีแลว้ยงัช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถประเมินถึงผลการด าเนินงานของฝ่าย
บริหารและสามารถประมาณการผลงานในอนาคตได ้
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  จากบทความขา้งตน้ ก าไรจึงถือเป็นตวัก าหนดผลตอบแทนจากการด าเนินงานของทุกๆ
กิจการ ในการวิเคราะห์ก าไรของกิจการนั้นสามารถท าไดโ้ดยการวเิคราะห์งบการเงินดว้ยอตัราส่วน
ทางการเงิน ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงท่ีช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินฐานะทางการเงิน
และผลการด าเนินงานของกิจการไดดี้กว่าตวัเลขขอ้มูลดิบท่ีแสดงไวใ้นงบการเงิน โดยอตัราส่วน
ทางการเงินก็คือ การน ารายการในงบดุล งบก าไรขาดทุน ท่ีมีความสัมพันธ์กัน มาท าการ
เปรียบเทียบแบบสัดส่วน แล้วตีความหมายของงบการเงินนั้ น ในการวิเคราะห์อัตราส่วน               
ทางการเงินจะท าให้ผูอ่้านงบการเงินสามารถวิเคราะห์แนวโน้มของกิจการได้ และการวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินเช่นน้ียงัท าให้มองเห็นจุดแข็ง และจุดอ่อนของฐานะทางการเงินและ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธุรกิจตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั  และสามารถคาดการณ์ความ
เป็นไปในอนาคตได้  เพื่อให้การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการมีความน่าเช่ือถือ ผูใ้ช้งบการเงิน
จ าเป็นตอ้งวิเคราะห์อตัราส่วนต่างๆ ดว้ยการใช้เหตุและผลว่ามีความเป็นไปได้มากน้อยเพียงใด  
เพื่อประกอบการตดัสินใจในเร่ืองต่างๆ   

การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน  อาจสามารถจ าแนกตามวตัถุประสงคก์ารวิเคราะห์

ได้เป็น 3 ประเภทใหญ่ๆ คือ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร  (Profitability Ratios) 

อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน  (Liquidity Ratios) อตัราส่วนวดัสภาพหน้ี  (Leverage Ratios) ใน

ส่วนของอตัราความสามารถในการท าก าไร จิราภรณ์ แสงใส (2560) ไดอ้ธิบายวา่ความสามารถใน

การท าก าไรของกิจการเป็นการแสดงถึงผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีสะท้อนจากการ

ด าเนินงานตั้งแต่อดีตของกิจการท่ีผูบ้ริหารหรือนกัลงทุนน ามาใช ้เพื่อพยากรณ์ผลการด าเนินงานใน

อนาคตของกิจการนั้นๆ ซ่ึงผูบ้ริหารหรือนกัลงทุนสามารถใช้อตัราส่วนในการวดัความสามารถ   

ในการท าก าไรในการวิเคราะห์แนวโน้มของผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการท่ีจะลงทุนว่า

กิจการมีประสิทธิภาพและได้ก าไรมากน้อยเพียงใด เพราะนั่นแสดงถึงผลตอบแทนท่ีนักลงทุน     

จะไดรั้บจากการลงทุนซ่ึงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนคาดหวงัสูงสุดในการตดัสินใจลงทุน  

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร หรือวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการ 

บริหารงานของฝ่ายบริหาร เป็นอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร โดย

การเลือกพิจารณาน าอตัราส่วนทางการเงินมาวิเคราะห์นั้น ไม่จ  าเป็นตอ้งเลือกใช้ทุกอตัราส่วน

ทั้งหมด ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบัเป้าหมายในการวิเคราะห์ และเป็นท่ีทราบกนัดีว่าการวิเคราะห์โดยทัว่ไป     

มีเป้าหมายเพื่อให้ทราบถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ทั้งน้ีเพราะก าไรเป็นตวัช้ีวดัผล

การด าเนินงานของกิจการท่ีดีตวัหน่ึงท่ีนิยมใช้กนั ดงันั้นในการวิจยัคร้ังน้ีจึงมุ่งเน้นไปท่ีการใช้

อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร เน่ืองจากนกัลงทุนและผูบ้ริหารมกัให้ความสนใจ
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เป็นพิเศษกบัการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Measures of Profitability) โดยน างบก าไร

ขาดทุนประจ าปีข้ึนมาพิจารณา อตัราส่วนน้ีสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ 1. กลุ่มก าไรสัมพนัธ์

กบัยอดขาย ซ่ึงไดจ้ากงบก าไรขาดทุน สะทอ้นใหเ้ห็นประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใชจ่้าย การท า

ก าไรจากยอดขาย และ 2. กลุ่มก าไรสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน (สรียา อชัณาสัย,2555)  ซ่ึงในแต่ละกลุ่ม

ประกอบไปดว้ยอตัราส่วนท่ีส าคญัดงัน้ี  

1. กลุ่มก าไรสัมพนัธ์กบัยอดขาย ดงัน้ี อตัราก าไรขั้นตน้, อตัราก าไรจากการด าเนินงาน, 
อตัราก าไรสุทธิ  

2. กลุ่มก าไรสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน ดงัน้ี ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม, ผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
  อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มของก าไรสัมพนัธ์กบัยอดขาย ประกอบ
ไปดว้ย อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ เน่ืองจากอตัราส่วนน้ี
เป็นอตัราส่วนท่ีสะท้อนให้เห็นประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่าย การท าก าไรจากยอดขาย 
เ ช่นเ ดียวกับ  Osisioma (1996 อ้าง ถึงในโสภณ บุญถนอมวงศ์ ,2558)  ได้ใช้อัตราส่วนวัด
ความสามารถในการท าก าไร 3 อตัราส่วน ไดแ้ก่  
  1. อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพของการด าเนินการขายเม่ือเทียบกบั
ตน้ทุนขายสินคา้ การวดัดว้ยอตัราก าไรขั้นตน้ เพื่อหลีกเล่ียงความคาดเคล่ือนท่ีมีจากตน้ทุนท่ีไม่
เก่ียวกบัการด าเนินการและรายไดกิ้จการ อตัราส่วนน้ีค านวณจากยอดขายสุทธิ ดงันั้น การขายจึง
สร้างผลก าไร แต่ถา้ไม่มีการขายก็ไม่มีการสร้างผลก าไรให้กบักิจการ ถา้อตัราก าไรขั้นตน้ต ่า จึง
เป็นไปไดว้า่ ราคาขายสินคา้อาจจะสูงเกินไปเม่ือน าไปเปรียบเทียบกนั  
  2. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ทุกๆ 100 บาทของยอดขาย 
ก่อให้เกิดก าไรจากการด าเนินงานเท่าไหร่ อตัราส่วนน้ีจะสูงหรือต ่าข้ึนอยู่กับค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน ดงันั้นการเปล่ียนแปลงในอตัราก าไรจากการด าเนินงานเม่ือเปรียบเทียบขอ้มูลขา้มปี    
จะใหข้อ้มูลส าคญัเก่ียวกบัการควบคุมค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน  
  3. อตัราก าไรสุทธิ แสดงผลภาพรวมในการด าเนินงานหลงัจากหกัค่าใชจ่้ายทุกประเภท
แลว้ ถา้ธุรกิจสามารถสร้างก าไรจากการด าเนินงานไดแ้ลว้ ก าไรสุทธิจะมีมากหรือน้อย ข้ึนอยู่กบั
ค่าใชจ่้ายทางการเงิน คือดอกเบ้ียและภาษี ซ่ึงตรงกบั สุทธิเพญ็ ดีสวสัด์ (2553)  ท่ีไดก้ล่าวถึงอตัรา
ก าไรสุทธิว่า เป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัอย่างหน่ึงในการวดัผลการด าเนินงานของกิจการและวดัผลใน
การท าก าไร ซ่ึงนกัลงทุนมกัใชอ้ตัราส่วนจากก าไรสุทธิหรือขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัก าไรสุทธิเป็นเกณฑใ์น
การวดัผลการด าเนินงานเพื่อคาดคะเนและตดัสินใจลงทุนในอนาคต ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า 
นกัลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย ใชข้อ้มูลทางบญัชีในดา้นอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงใน
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งบการเงิน เป็นเกณฑ์ในการตดัสินใจก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาจึงเป็นประโยชน์ในการ
น าไปประยกุตใ์ชก้บัผูใ้ชง้บการเงินในการวเิคราะห์ขอ้มูล 
  ทั้งน้ีผูว้ิจยัมองว่า ยงัมีอตัราส่วนท่ีน่าสนใจอีก 2 อตัราส่วน นั้นคือ อตัราก าไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda)  และอตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและ
ภาษี (Ebit) โดยถือเป็นตวัเลขสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรเช่นเดียวกนั ส าหรับอตัราก าไร
ก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda) อตัราก าไรส่วนน้ีเป็นตวัเลขท่ีวดั
ความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากไม่รวมผลกระทบจากตน้ทุนทาง
การเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี ค่าเส่ือมราคา ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดเ้กิดจากการด าเนินงาน 
เหมาะส าหรับใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรระหว่างกิจการหรือระหว่าง
อุตสาหกรรมไดเ้ป็นอยา่งดี (ดารานารถ พรหมอินทร์,2560)  
  ท านองเดียวกบั ศนัสนีย ์สุริยเชิดชูสกุล (2548) ท่ีงานวจิยัมุ่งเนน้ท่ีจะศึกษาก าไรท่ีไดรั้บ
จากการด าเนินงานปกติอย่างแทจ้ริง ก าไรทางบญัชีท่ีจะน ามาวิเคราะห์จึงไม่ควรรวมรายการท่ีไม่
เก่ียวข้องกบัการด าเนินงาน เช่น ดอกเบ้ียจ่าย เงินปันผล ภาษีอากร รวมถึงรายการปันส่วนต่าง 
จ าพวกค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ท่ีสามารถประมาณอายุการใช้งานหรือวิธีปันส่วนไดต้าม
นโยบายการบญัชีท่ีฝ่ายบริหารก าหนด  
  ส าหรับอตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit)  อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถ
ในการท าก าไรก่อนท่ีจะถูกกระทบจากภาระภาษีและการใชห้น้ี โดยเป็นก าไรท่ีไดจ้ากการน าตน้ทุน
ขาย ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ซ่ึงไม่รวมดอกเบ้ียจ่ายและภาษีมาหกั
ออกจากยอดขาย หรือเป็นการน าดอกเบ้ียและภาษีเงินไดบ้วกกลบัก าไรสุทธิ (ศิรดา นวลประดิษฐ์, 
2549) 
  จากอตัราส่วนขา้งตน้ท่ีผูว้จิยัสนใจ สามารถอธิบายความหมายและวธีิค านวณไดด้งัน้ี 

1. อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) เป็นอตัราส่วนการเปรียบเทียบระหวา่งก าไร

ขั้นตน้กบัยอดขายสุทธิ โดยอตัราส่วนน้ีจะแสดงถึงการวดัและประเมินผลประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานหลักของกิจการ เช่น การจดัการการผลิต การควบต้นทุนการผลผลิต การตั้ งราคา         

การแข่งขนัในอุตสาหกรรม หากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าสูง จะแสดงวา่กิจการสามารถควบคุม

ตน้ทุนการผลิตหรือตน้ทุนการจดัซ้ือวตัถุดิบไดดี้ โดยลงทุนนอ้ยแต่ไดผ้ลก าไรมาก ในทางตรงกนั

ขา้ม หากค่าท่ีค  านวณได้ มีค่าน้อย จะแสดงว่ากิจการไม่สามารถท าก าไรได้ดี อาจเกิดจากการท่ี

กิจการไม่สามารถควบคุมตน้ทุนการผลิตได ้หรือการควบคุมตน้ทุนขายท่ีไม่มีประสิทธิภาพมากนกั 
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แต่ในบางกิจการ เช่น ธุรกิจขายปลีก มกัจะมีมาร์จิ้นท่ีต ่า แต่ดว้ยมีปริมาณสินคา้และอตัราหมุนเวยีน

สินคา้สูงก็สามารถท าก าไรไดม้ากเช่นกนั  

 

อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ = ก าไรขั้นตน้ x 100 

               (Gross Profit Margin)         ยอดขายสุทธิ 

 

2. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบ

ระหวา่งก าไรจากการด าเนินงานกบัยอดขายสุทธิ อตัราส่วนน้ีจะแสดงความสามารถในการจดัการ

กบัรายไดห้ลกัหลงัจากหกัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานและบริหารแลว้ หากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มี

ค่าสูง นั้นหมายถึงความสามารถในการควบคุมค่าใชจ่้ายไดดี้ และมีประสิทธิภาพในการจดัการท่ีดี 

แต่หากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าต ่า แสดงให้เห็นวา่กิจการมีประสิทธิภาพในการจดัการท่ีต ่า อาจ

เกิดจากค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานท่ีสูง 

 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน = (ก าไรขั้นตน้- ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร)  x  100  

           (Operating Income Margin)                  ยอดขายสุทธิ 

 

3. อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Earnings before 

Interest,Taxes,Depreciation and Amortization Margin : Ebitda) เป็นอัตราส่วนระหว่างก าไรก่อน

หกัค่าใชจ่้ายของดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายกบัยอดขายสุทธิ อตัราส่วนน้ีเป็นตวั

วดัความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากไม่รวมผลกระทบจากตน้ทุน

ทางการเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี ค่าเส่ือมราคา ซ่ึงเป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ได้เกิดจากการ

ด าเนินงาน โดยเป็นก าไรท่ีไดจ้ากการน าตน้ทุนขายและบริหาร รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ซ่ึงไม่รวม

ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่ายมาหักออกจากยอดขาย หากค่าท่ีได้จากการ

ค านวณ มีค่าสูง จะแสดงให้เห็นวา่กิจการมีการบริหารจดัการตน้ทุนและค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน

ดี หากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าต ่า แสดงวา่กิจการไดรั้บผลกระทบจากมีการควบคุมในส่วนน้ีได้

ไม่ดีเพียงพอ 
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อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Earnings before 

Interest,Taxes,Depreciation and Amortization) 

= รายได ้– ค่าใชจ่้าย(ไม่รวมดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย)  x  100 

    ยอดขายสุทธิ 

 

 4. อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี ( Earnings before Interest and Taxes Margin : 

Ebit) เป็นอตัราส่วนระหวา่งก าไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายของดอกเบ้ียและภาษีกบัยอดขายสุทธิ แสดงถึง

ความสามารถในการท าก าไรในจุดอ่ืนๆ และควบคุมค่าใช้จ่ายในส่วนอ่ืนๆ เช่น ค่าใช้จ่ายส าหรับ

การตลาด ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย ถา้ไม่มีการควบคุมท่ีดีก็จะส่งผลต่อก าไรส่วนน้ี หากค่าท่ีได้

จากการค านวณ มีค่าสูง จะแสดงว่ามีความสามารถบริหารจดัการค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสดไดดี้ แต่

หากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าต ่า แสดงวา่มีค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่ายสูง 

 

อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี ( Earnings before Interest and Taxes) 

= รายได ้– ค่าใชจ่้าย(ไม่รวมดอกเบ้ียและภาษี)  x  100 

ยอดขายสุทธิ 

 

5. อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอตัราส่วนระหวา่งก าไรหลงัภาษีกบัยอดขาย

สุทธิ โดยอตัราส่วนน้ีจะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการ บอกถึงประสิทธิภาพ

ในการด าเนินงานของกิจการโดยรายไดจ้ากการขายหลงัหกัค่าใชจ่้ายรวมถึงดอกเบ้ียและภาษีแลว้ 

หากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าสูง จะแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรไดสู้งและมี

ประสิทธิภาพในการจดัการท่ีดี แต่หากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ มีค่าต ่า แสดงว่ากิจการมีปัญหาใน

การด าเนินงาน อยา่งเช่น อาจมีคู่แข่งมากท าให้ไม่สามารถเพิ่มราคาสินคา้ไดห้รืออาจควบคุมตน้ทุน

การผลิตไดไ้ม่ดีเท่าท่ีควร  

 

อตัราก าไรสุทธิ  =  ก าไรสุทธิหลงัภาษี  x  100 

            (Net Profit Margin)         ยอดขายสุทธิ 
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จากการศึกษาผลตอบแทนจากการด าเนินงานของงานวิจัยต่างๆจะใช้อัตราส่วน         

ทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ข้ึนอยูก่บัความสนใจของผูว้จิยัท่ีอยากศึกษา ดงันั้นในงานวิจยัน้ีทางผูว้ิจยั

สนใจจะใชอ้ตัราส่วนดงัต่อไปน้ีในการวดัผลตอบแทนจากการด าเนินงาน  

1.  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

2.  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) 

3.  อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Earnings  

     before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization Margin) 

4.  อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Earnings Before Interest and Taxes      

     Margin) 

5.  อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

 

2.2  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

การศึกษางานวิจัยเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย         
ไดแ้บ่งกลุ่มงานวจิยัออกเป็น 2 กุล่ม ประกอบดว้ย ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ และ ผลตอบแทน
จากการด าเนินงาน 
         2.2.1  ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

จากการศึกษาค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ มีผลงานวจิยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถ  

ในการท าก าไร ซ่ึงเป็นผลงานวิจยัของ ลคันา พูลเจริญ (2555)  พบว่าสัดส่วนของค่าความนิยมจาก

ยอดสินทรัพย์รวมโดยมีค่าตั้งแต่ 0.00004 – 0.39730 ของสินทรัพยร์วม มีค่าฉล่ียโดยประมาณ          

0.1718 – 0.2798 ของสินทรัพยร์วม และจากการศึกษาพบวา่ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อ

สินทรัพยข์องอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

วตัถุดิบสินคา้อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าค่อนขา้งต ่าและใกลเ้คียง

กนัในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา โดยมีค่าลดลงเล็กนอ้ยเม่ือระยะเวลาผา่นไปอนัเน่ืองมาจากการ

ตัดจ าหน่ายค่าความนิยมตามอายุการใช้ประโยชน์ ส าหรับในส่วนอุตสาหกรรมบริการ 

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยรวมแลว้ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมอยู่ใน

ระดบัปานกลางเม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
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จากผลงานวจิยัขา้งตน้ไดผ้ลท่ีใกลเ้คียงกบังานวจิยัของ ศิรดา นวลประดิษฐ์ (2549) ท่ีได้

แบ่งกลุ่มกิจการท่ีมีค่าความนิยมออกเป็น 2 กลุ่ม โดยกลุ่ม LMED เป็นกลุ่มตวัอย่างท่ีมีอตัราส่วน   

ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมนอ้ยกวา่ค่ามธัยฐาน และกลุ่ม MMED เป็นกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีอตัราส่วน

ค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวมมากกว่าค่ามัธยฐาน ซ่ึงได้ผลดังน้ี อัตราส่วนค่าความนิยมต่อ

สินทรัพย์รวมซ่ึงมีค่าเท่ากับร้อยละ 0.830 ของสินทรัพย์รวม ในกลุ่ม LMED มีค่าเฉล่ียของ

อตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมอยู่ท่ีร้อยละ 0.262 ของสินทรัพยร์วม ในขณะท่ี MMED     

มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมอยู่ท่ีร้อยละ 6.305 ของสินทรัพยร์วม เม่ือ

พิจารณาขอ้มูลโดยภาพรวมของทั้งสองกลุ่มแสดงให้เห็นวา่ ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อ

สินทรัพยร์วมมีค่าเพียงร้อยละ 0.00035 ของสินทรัพยร์วมเท่านั้น ในขณะท่ีค่าสูงสุดของอตัราส่วน

ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมเท่ากบัร้อยละ 30.046 ของสินทรัพยร์วม  

เช่นเดียวกบัการศึกษาค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจในงบการเงินในกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์

รวมอยู่ระหวา่งร้อยละ 0.00036 - 26.65 ของสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 0.420 - 7.226 ของ

สินทรัพยร์วม และยงัพบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมพาณิชยมี์ค่าเฉล่ียอตัราค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม

ต ่าสุด กลุ่มอุตสาหกรรมส่ือและส่ิงพิมพ์มีค่าเฉล่ียอัตราค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวมสูงสุด   

(เมตตา เสมสมบูรณ์,2560)  

รวมถึงวรลักษณ์ โรจนรัตน์ (2550) ท่ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มี
ตวัตนกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละก าไรในอนาคต พบวา่กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีรายการสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ี
ระบุไดเ้พียงประเภทเดียวคิดเป็นร้อยละ 64.35 ของจ านวนกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด ส่วนท่ีเหลือเป็น
กลุ่มตัวอย่างท่ีมีรายการค่าความนิยมเพียงประเภทเดียว และกลุ่มตัวอย่างท่ีมีทั้ งในส่วนของ
สินทรัพย์ท่ีระบุได้และค่าความนิยมคิดเป็นร้อยละ 16.51 และ 19.14 ของจ านวนกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งหมด ตามล าดบั ในส่วนของสถิติเชิงอนุมานพบว่า สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนทั้งท่ีระบุได้และระบุ
ไม่ได ้(ค่าความนิยม) ท่ีมีการรับรู้และแสดงอยูใ่นงบการเงิน ณ งวดปัจจุบนั มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นวา่ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความส าคญัเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจใน
การก าหนดราคาหลักทรัพย์ของนักลงทุน และสินทรัพย์ไม่มีตวัตนมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัก าไรในอนาคต โดยค่าความนิยมซ่ึงเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนประเภทไม่สามารถระบุได้
จะสามารถอธิบายผลตอบแทนกิจการไดต้ลอดทั้ง 3 ปี ภายหลงัจากท่ีมีการน าเสนอขอ้มูล ในขณะท่ี
รายการสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีระบุไดส้ามารถพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการได้
เพียงระยะเวลาสั้ นๆ คือ 1 ปี หลงัจากการเสนอขอ้มูลเท่านั้น จากผลการศึกษากล่าวว่า รายการ
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สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเป็นขอ้มูลท่ีสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการไดแ้ละมี
อิทธิพลต่อการตัดสินใจเชิง เศรษฐกิจของผู ้ใช้งบการเ งิน แต่ตรงข้ามกับงานวิจัยของ                     
ศรัณยู เทศศรีเมือง (2561) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ พบว่าสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนตวัท่ีสามารถระบุไดมี้ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เน่ืองจากสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนนั้นสามารถใชพ้ยากรณ์ก าไรในอนาคตได ้และสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ี
ไม่สามารถระบุได ้(ค่าความนิยม) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีผิดปกติ เน่ืองจากค่าความ
นิยมในมุมมองนกัลงทุนไม่ไดก่้อให้เกิดกระแสเงินสดเหมือนสินทรัพยอ่ื์นๆ ดงันั้นนกัลงทุนควร
ใหค้วามส าคญักบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีสามารถเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได ้

ทั้งน้ียงัมีงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งอยา่ง ศนัสนีย ์สุริยเชิดชูสกุล (2548) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์

ระหวา่งค่าความนิยมกบัผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคต โดยใชแ้นวคิดวา่ การรวม

ธุรกิจจะส่งผลดีต่อธุรกิจในรูปแบบต่างๆ  ซ่ึงค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนเป็นการจ่ายไปเพื่อหวงัถึงก าไร

ส่วนเกิน หรือผลประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต ผลท่ีไดพ้บวา่ ค่าความนิยมคิดเป็นสัดส่วน

ตั้งแต่ร้อยละ 0.0004-30.046 ของสินทรัพย์รวม มีค่าเฉล่ียโดยประมาณร้อยละ 2.50-3.50 ของ

สินทรัพยร์วม นอกจากน้ียงัพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมใน

ปริมาณสูงอยูเ่สมออยู่ในอุตสาหกรรมบริการ อาจเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการประกาศใชม้าตรฐาน

การบญัชี ฉบบัท่ี 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ และยกเลิก มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 20 เร่ืองการบญัชี

ส าหรับรวมกิจการ และค่าความนิยมท่ีรับรู้และแสดงอยู่ในงบการเงิน ณ งวดปัจจุบัน มี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานในอนาคตทั้ ง 3 ปีท่ีได้เก็บข้อมูล  ซ่ึงวดัโดยการ

เปล่ียนแปลงของก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ดงันั้นค่าความนิยมท่ี

เกิดข้ึนในวนัรวมธุรกิจถือเป็นการรับรู้ผลประโยชน์ท่ีมิไดแ้สดงไวเ้ป็นตวัเงินตามกระแสเงินสด 

เช่น การเพิ่มโอกาสทางการตลาด ศักยภาพในการผลิต เสริมสร้างกลยุทธ์ หรืออ่ืนๆ โดยท่ี

ผลประโยชน์เหล่าน้ีเป็นการรับรู้ช่วยใหเ้กิดผลการด าเนินงานในภาพรวมผา่นรูปแบบของก าไรจาก

การด าเนินงานตามเกณฑค์งคา้ง  

สอดคลอ้งกบังานวิจยัผลกระทบของการควบรวมธุรกิจท่ีมีต่อผลประกอบการ ท่ีพบวา่

อุตสาหกรรมบริการมีการควบรวมธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตามล าดบั โดยมีค่าความนิยมก่อนการรวมธุรกิจคิดเป็นร้อย

ละ 0.0000 – 0.3568 ของสินทรัพยร์วม และมีค่าความนิยมหลงัการควบรวมธุรกิจคิดเป็นร้อยละ 

0.0000 - 0.8834 ของสินทรัพย์รวม มีค่าเฉล่ียค่าความนิยมก่อนการรวมธุรกิจคิดเป็นร้อยละ       

0.0000 - 0.0849 ของสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียค่าความนิยมหลงัการควบรวมธุรกิจคิดเป็นร้อยละ 
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0.0000 - 0.8834 ของสินทรัพย์รวม และอตัราก าไรขั้นต้นภายหลังการควบรวมธุรกิจมีค่าเฉล่ีย

เพิ่มข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราก าไรขั้นตน้ก่อนการควบรวมธุรกิจ แสดงใหเ้ห็นวา่ภายหลงัจากการ

ควบรวมธุรกิจ บริษทัมีความสามารถในการหารายได้และการควบคุมต้นทุนของสินคา้อย่างมี

ประสิทธิภาพ  ส าหรับอตัราก าไรจากการด าเนินงานมีค่าเฉล่ียเพิ่มข้ึนหลงัการควบรวมธุรกิจ แสดง

ให้เห็นวา่ ภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจบริษทัมีความส าเร็จในการบริหารการขาย การจดัซ้ือเพื่อ

ผลิตและเพื่อขายรวมทั้งการบริหารอยา่งมีประสิทธิภาพ และอตัราก าไรสุทธิภายหลงัจากการควบ

รวมธุรกิจสูงกว่าค่าเฉล่ียอตัราก าไรสุทธิก่อนการควบรวมธุรกิจ แสดงให้เห็นว่าภายหลงัการควบ

รวมธุรกิจบริษทัมีการบริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน ในส่วนผลการวเิคราะห์เชิงสถิติ

พบวา่ ผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัควบรวมธุรกิจไม่มีความแตกต่าง

กัน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของกิจการ ประกอบด้วย อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรต่อหุ้น และหากวิเคราะห์ผลกระทบของการควบ

รวมธุรกิจท่ีมีต่อผลประกอบการของกิจการ จ าแนกเป็นรายปี พบว่าในปี พ.ศ.2553 และปี            

พ.ศ. 2554 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราก าไรต่อหุน้ ในปี พ.ศ. 2555 และในปี พ.ศ. 2556 

การควบรวมกิจการมีผลกระทบต่อผลประกอบการของกิจการ และในปี พ.ศ. 2557 การควบรวม

กิจการมีผลกระทบต่ออตัราก าไรต่อหุน้ (จิราภรณ์ แสงใส, 2560) 

อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Jennings et al. (1996 อ้างอิงใน ศนัสนีย์ สุริยเชิดชูสกุล

,2548) ท่ีไดว้ิจยัความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีของค่าความนิยมกบัมูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของ

กิจการท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยกล่าวถึง

ความส าคญัของค่าความนิยมว่าเป็นมูลค่าท่ีแสดงถึงผลประโยชน์(ก าไร) ท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนใน

อนาคตและควรน าเสนอไวใ้นงบแสดงฐานะทางการเงินดว้ยมูลค่าท่ีเหมาะสม ซ่ึงท าการวิเคราะห์

ผา่น Market Model โดยแยกออกเป็น 2 วธีิ ดงัน้ี  

 1.  วิ ธี ท่ี มี ร า ก ฐ านม า จ า ก งบ ดุล  ( The Balance Sheet Issue) ไ ด้ วิ เ ค ร า ะ ห์ ถึ ง                               

ความมีนยัส าคญัของสินทรัพยท่ี์ไม่รวมค่าความนิยมกบัค่าความนิยมของกิจการวา่มีความสัมพนัธ์

กบัมูลค่าหุ้นสามญัในตลาดทุนหรือไม่ โดยท าการควบคุมองคป์ระกอบของสินทรัพยสุ์ทธิประเภท

อ่ืนๆ คือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น จากการวิจยัพบวา่ ค่าความนิยมกบั

ส่วนของผูถื้อหุ้นในตลาดทุนมีระดบัความสัมพนัธ์เชิงบวกกนั บ่งช้ีไดว้่านกัลงทุนให้ความส าคญั
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ต่อมูลค่าของค่าความนิยมท่ีน าเสนอ โดยเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นถึงผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีนกัลงทุน

จะไดรั้บในอนาคต 

 2. วิธีท่ีมีรากฐานมาจากงบก าไรขาดทุน (The Income Statement Issue)  เป็นการแยก

การวิเคราะห์ขององคป์ระกอบจากก าไรท่ีคาดหวงัในอนาคต (Expected Future Earnings) ออกเป็น 

ก าไรท่ีไม่คาดหวงัในอนาคตท่ีไม่รวมส่วนของมูลค่าตดัจ าหน่ายค่าความนิยมกบัมูลค่าตดัจ าหน่าย

ของค่าความนิยม (Goodwill Amortization) และยงัระบุตวัแปรควบคุม คือ องค์ประกอบของก าไร

ทางบัญชี ท่ีมีผลมาจากค่าเ ส่ือมราคาสินทรัพย์ถาวร (Depreciation Expense) ความเส่ียงใน               

การด าเนินงานกิจการ (Risk) และการเติบโตขององค์กรในอนาคต ซ่ึงวดัไดจ้ากการเปล่ียนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนในส่วนของผูถื้อหุ้น ผ่านการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุเช่นเดียวกัน 

พบว่ามูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัในตลาดไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตดัจ าหน่ายของค่าความ

นิยม เพราะมูลค่าตดัจ าหน่ายของค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนในกลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่ไม่มีผลต่อมูลค่า

ของกิจการในตลาดทุน หากแต่มูลค่ากิจการดงักล่าวท่ีลดลงนั้นเป็นผลมาจากการปรับลดของอตัรา

ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Actual Rate) มากกว่าอตัราการตดัจ าหน่ายของค่าความนิยมท่ีจะเกิดข้ึน ดงันั้น

การเพิ่มหรือลดของมูลค่ากิจการ (Equity Value) ส่วนหน่ึงมีผลมาจากความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน

จากความสามารถสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการและมูลค่าของค่าความนิยมซ่ึงถือเป็นอีก

หน่ึงทรัพยากรในมุมมองทางเศรษฐศาสตร์ก็ไม่ไดล้ดลงไปตามมูลค่าตดัจ าหน่ายตามบญัชีออกไป

ในสายตาของนกัลงทุน ณ เวลานั้น  

        2.2.2  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนจาการด าเนินงาน 
  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ส าหรับงานวิจยัน้ีใช้อตัราส่วน
ทางการเงินประกอบดว้ย 5 อตัราส่วน ได้แก่ อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไร
จากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี ค่าเส่ือม
ราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) อตัราก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin)  โดยงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งมีดงัน้ี 
  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

อตัราก าไรขั้นตน้ถือเป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงาน

ตามปกติหรือกิจกรรมหลกัของกิจการ ซ่ึงอตัราก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั  

ค่าความนิยม กล่าวคือ บริษทัท่ีมีค่าความนิยมสูงก็จะมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบ

กบับริษทัท่ีมีค่าความนิยมน้อย หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
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เดียวกนักบัอตัราความสามารถในการท าก าไรท่ีเป็นการวดัผลการด าเนินงานตามปกติของกิจการ

โดยเทียบจากยอดขาย (ศิรดา นวลประดิษฐ,์2549) 

อีกทั้ง อตัราก าไรขั้นตน้ภายหลงัการควบรวมธุรกิจยงัมีค่าเฉล่ียเพิ่มข้ึนเม่ือเปรียบเทียบ

กบัอตัราก าไรขั้นตน้ก่อนการควบรวมธุรกิจ แสดงใหเ้ห็นวา่ภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ บริษทัมี

ความสามารถในการหารายได้และการควบคุมตน้ทุนของสินคา้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่ในการ

วิเคราะห์เชิงสถิติพบวา่ ผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัควบรวมธุรกิจ

ไม่มีความแตกต่างกัน และการควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของกิจการ            

ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรต่อหุ้น (จิราภรณ์ แสงใส, 

2560) 

อยา่งไรก็ตาม ผลงานวิจยัของ ลคันา พูลเจริญ (2555) ไดผ้ลตรงขา้มกบังานวิจยัขา้งตน้ 

กล่าวคือ ค่าความนิยมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัรา

ก าไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน แต่ค่าความนิยมมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับ

ความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น โดยผูซ้ื้อยอมจ่าย

ตน้ทุนในการซ้ือมากกว่าสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการผูข้ายนั้น จึงเป็นการคาดหวงัผลประโยชน์ใน

รูปแบบอ่ืนๆ ท่ีมิใช่ตวัเงิน (Non-monetary Benefits) ภายหลงัจากการรวมธุรกิจไปแลว้ เช่น การเพิ่ม

หรือขยายโอกาสทางการตลาด ศกัยภาพในการผลิต เสริมสร้างแผนกลยุทธ์ การแลกเปล่ียนความรู้

ความสามารถและทรัพยากรในดา้นการบริหารการจดัการ ฯลฯ เพื่อให้กิจการด ารงอยู่ต่อไป และ

เ กิดความสามารถในการส ร้างก าไร ส่วน เ กินในอนาคตจากการลงทุน  เ ช่น เ ดี ยวกับ                            

เมตตา เสมสมบูรณ์ (2560) ท่ีพบว่า ค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น แต่ค่าความนิยมไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร

ในส่วนของอตัราก าไรขั้นตน้ อตัราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน และอตัราก าไรสุทธิ ดงันั้น      

ค่าความนิยมจึงแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรท่ีเหนือปกติส าหรับกิจการประเภทเดียวกนั   

ซ่ึงเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน  

  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) 
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการท่ีวดัไดจ้ากอตัราก าไรจากการด าเนินงาน ซ่ึงถือ

เป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานตามปกติหรือกิจกรรมหลกัของ

กิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัค่าความนิยม กล่าวคือ บริษทัท่ีมีค่าความนิยมสูงก็จะมี
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อตัราก าไรจากการด าเนินงานท่ีมากกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีมีค่าความนิยมน้อย หรือกล่าว

อีกนยัหน่ึงคือค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราความสามารถในการท าก าไร

ท่ีเป็นการวดัผลการด าเนินงานตามปกติของกิจการโดยเทียบจากยอดขาย แต่อตัราก าไรก่อนหัก

ดอก เ บ้ี ย จ่ า ย แล ะภา ษี เ งิ น ได้  อัต ร า ก า ไ ร สุท ธิ  ไม่ มี ค ว ามสั มพัน ธ์ กับค่ า คว าม นิยม                                      

(ศิรดา นวลประดิษฐ์,2549) รวมทั้งอตัราก าไรจากการด าเนินงานยงัมีความสัมพนัธ์กบัการสร้าง

ความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น กล่าวคือ เม่ืออตัราก าไรจากการด าเนินงานมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

ท่ีดีข้ึนจะส่งผลท าใหค้วามมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้เพิ่มข้ึนตาม แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนน้ีส่งผลต่อมูลค่า

เชิงเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน (ณฏัฐก์ฤษณ์ สุกิจมงคลกุล และปริญญา มากล่ิน,2559)  

แต่ตรงข้ามกับงานวิจยัของ ศุนิสา เจาะแวมาแจ (2560) พบว่า อตัราก าไรจากการ

ด าเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นธนาคาร และ อตัราก าไร

สุทธิ ไม่มีความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุน้ธนาคาร แสดงถึงอตัราก าไรจากการ

ด าเนินงาน และอตัราก าไรสุทธิไม่มีผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนต่างราคาหุ้นของกลุ่ม

ธุรกิจธนาคาร ซ่ึงสอดคลอ้งกบั จิราภรณ์ แสงใส (2560) ท่ีวา่การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อ

ผลประกอบการของกิจการ ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราก าไรขั้นตน้ อตัรา

ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรต่อ

หุน้ ซ่ึงไดม้าจากการทดสอบเชิงสถิติ แต่หากเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของอตัราก าไรจากการด าเนินงาน

ก่อนและหลงัควบรวมธุรกิจ พบวา่อตัราก าไรจากการด าเนินงานมีค่าเฉล่ียเพิ่มข้ึนหลงัการควบรวม

ธุรกิจ แสดงให้เห็นว่า ภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจบริษทัมีความส าเร็จในการบริหารการขาย   

การจดัซ้ือเพื่อผลิตและเพื่อขายรวมทั้งการบริหารอยา่งมีประสิทธิภาพ 

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Earnings before 

Interest,Taxes,Depreciation and Amortization Margin) 

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจท่ีเกิดข้ึนเป็นการจ่ายไปเพื่อหวงัถึงก าไรส่วนเกิน หรือ

ผลประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตท่ีจะส่งผลดีต่อธุรกิจในรูปแบบต่างๆ  ดงันั้นค่าความนิยม

จึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานในอนาคต ทั้งน้ีวดัจากการเปล่ียนแปลงของก าไร

ก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย จึงกล่าวไดว้่าค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนใน  

วนัรวมธุรกิจถือเป็นการรับรู้ผลประโยชน์ท่ีมิไดแ้สดงไวเ้ป็นตวัเงินตามกระแสเงินสด เช่น การเพิ่ม

โอกาสทางการตลาด ศกัยภาพในการผลิต เสริมสร้างกลยุทธ์ หรืออ่ืนๆ โดยท่ีผลประโยชน์เหล่าน้ี

เป็นการรับรู้ท่ีช่วยใหเ้กิดผลการด าเนินงานในภาพรวมผา่นรูปแบบของก าไรจากการด าเนินงานตาม
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เกณฑ์คงคา้ง (ศนัสนีย ์สุริยเชิดชูสกุล,2548) รวมถึงก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา

และค่าตดัจ าหน่าย ยงัมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่ 

กิจการท่ีมีก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่ายสูง นั้ นหมายถึง

ความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริง (ดารานาถ พรหมอินทร์,2560) 

เช่นเดียวกบั อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ์ (2549) ท่ีพบว่า ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่า

เส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตวัวดัผลการด าเนินงานก าไร

สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ตวัวดัผลด าเนินงานกระแสเงินสด  แต่ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย

จ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท าให้ตวัวดัผลการด าเนินงานกระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทน

หลักทรัพย์ได้ดีกว่าตวัวดัผลการด าเนินงานก าไร และยงัสอดคล้องกับ Francis, Schipper  และ 

Vincent (2003) ท่ีกล่าวไวว้่า ก าไรสุทธิสามารถสะท้อนผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าก าไรก่อนหัก

ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเ ส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่ายสะสม (Ebitda) แสดงให้เห็นว่าการว ัดผล                 

การด าเนินงานตามหลักการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป (GAAP) นั้นส่งผลดีต่อการตดัสินใจของ       

นกัลงทุนทั้งส้ิน ทั้งในภาพรวมของทุกๆ อุตสาหกรรม  

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Earnings Before Interest and Taxes Margin) 

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี อตัราส่วนน้ีถือเป็นการวดัความสามารถในการ

ท าก าไรท่ีถูกปรับดว้ยผลกระทบจากรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัการ

ด าเนินงานตามปกติหรือกิจกรรมหลกัของกิจการ หรือยกตวัอย่างเช่น ก าไร/ขาดทุนจากการขาย

สินทรัพยถ์าวร ก าไร/ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของ

สินทรัพยถ์าวร หรือเงินลงทุน ก าไร/ขาดทุนจากการด าเนินงานอ่ืน ค่าตอบแทนกรรมการ เป็นตน้ 

จึงท าให้อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษีไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าความนิยม กล่าวได้ว่า      

ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัความสามารถในการท าก าไร

ตามปกติของกิจการ โดยความสามารถในการท าก าไรตามปกติวดัจากอตัราก าไรขั้นตน้และอตัรา

ก าไรจากการด าเนินงาน (ศิรดา นวลประดิษฐ์, 2549) อีกทั้งก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี          

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ โดยตัววดัผลการด าเนินงานก าไรสามารถอธิบายราคา

หลักทรัพย์ได้ดีกว่าตัววดัผลด าเนินงานกระแสเงินสด แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทน

หลักทรัพย์ ท าให้กระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่าตัวว ัด                        

ผลการด าเนินงานก าไร (อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ,์2549) 
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อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

อตัราก าไรสุทธิ ถือเป็นอตัราส่วนการวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีถูกปรับด้วย

ผลกระทบจากรายได้และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัการด าเนินงานตามปกติ

หรือกิจกรรมหลักของกิจการ หรือยกตัวอย่างเช่น ก าไร/ขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ถาวร         

ก าไร/ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ขาดทุนจากการดว้ยค่าของสินทรัพยถ์าวร 

หรือเงินลงทุน ก าไร/ขาดทุน จากการด าเนินงานอ่ืน ค่าตอบแทนกรรมการ เป็นตน้ โดยอตัราส่วนน้ี

จะไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าความนิยม (ศิรดา นวลประดิษฐ์,2549) มีความสอดคลอ้งกบังานของ 

ลคันา พูลเจริญ (2555) และ เมตตา เสมสมบูรณ์ (2560) ทั้งน้ีงานวิจยัทั้งสองยงัได้ผลงานวิจยัท่ี

ตรงกนั นั้นคือ ค่าความนิยมจะมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น โดยผูซ้ื้อ

ยอมจ่ายต้นทุนในการซ้ือมากกว่าสินทรัพย์สุทธิของกิจการผู ้ขายนั้ น จึงเป็นการคาดหวัง

ผลประโยชน์ในรูปแบบอ่ืนๆ ท่ีมิใช่ตวัเงิน (Non-monetary Benefits) ภายหลงัจากการรวมธุรกิจไป

แลว้ เช่น การเพิ่มหรือขยายโอกาสทางการตลาด ศกัยภาพในการผลิต เสริมสร้างแผนกลยุทธ์ การ

แลกเปล่ียนความรู้ความสามารถและทรัพยากรในดา้นการบริหารการจดัการ ฯลฯ เพื่อให้กิจการ

ด ารงอยู่ต่อไป และเกิดความสามารถในการสร้างก าไรส่วนเกินในอนาคตจากการลงทุน ใน

ท านองเดียกนั การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของกิจการ ท่ีวดัจากอตัราก าไร

สุทธิ (จิราภรณ์ แสงใส,2560) 

แต่วา่อตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์กล่าวคือ อตัราส่วนก าไรสุทธิ

เป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัอยา่งหน่ึงในการวดัผลการด าเนินงานของบริษทัและวดัผลในการท าก าไร ซ่ึง

นักลงทุนมกัใช้อตัราส่วนจากก าไรสุทธิหรือข้อมูลท่ีเก่ียวกบัก าไรสุทธิเป็นเกณฑ์ในการวดัผล     

การด าเนินงานเพื่อคาดคะเนและตดัสินใจลงทุนในอนาคต ผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ นกัลงทุน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใช้ขอ้มูลทางบญัชีในด้านอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงใน    

งบการเงินเป็นเกณฑ์ในการตดัสินใจก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ท าให้ผลการศึกษาเป็นประโยชน์ใน

การน าไปประยุกตใ์ชก้บัผูใ้ชง้บการเงินในการวิเคราะห์ขอ้มูล (สุทธิเพญ็ ดีสวสัด์,2553) สอดคลอ้ง

กบังานวิจยัของ นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ท่ีอตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา

หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารและ อริษา สุรัสโม (2554) อตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา

หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและสาธาณูปโภค ในท านองเดียวกนั อตัราก าไรสุทธิยงัมีความสัมพนัธ์กบั

การสร้างความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม กล่าวคือ เม่ืออตัราส่วน

ขา้งตน้มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีดีข้ึนจะส่งผลท าให้ความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนตาม 
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แสดงให้เห็นวา่ อตัราเหล่าน้ีส่งผลต่อมูลค่าเชิงเศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึน (ณัฏฐ์กฤษณ์ สุกิจมงคลกุล และ

ปริญญา มากล่ิน,2559) 

ตรงขา้มกับงานวิจยัของศุนิสา เจาะแวมาแจ (2560) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

ความสามารถในการท าก าไรกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของธนาคาร วดัดว้ยอตัรา

ก าไรสุทธิ พบว่า อตัราก าไรสุทธิไม่มีสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นธนาคาร 

แสดงถึงอตัราก าไรสุทธิไม่มีผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนต่างราคาหุ้นของกลุ่มธุรกิจ

ธนาคาร เช่นเดียวกับ ร าไพ มหาไชย (2556)  พบว่า อัตราก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของผูบ้ริหารในอนาคต ทั้งน้ีนกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจยงัสามารถน าอตัราก าไรสุทธิและ

อัตราก าไรต่อหุ้นของแต่ละกิจการว่ามีประสิทธิภาพในการบริหารงานต่างๆได้ดีเพียงใด                  

ถ้าอตัราส่วนของกิจการมีค่ามากกว่าอตัราส่วนเฉล่ีย หมายถึงกิจการมีประสิทธิภาพท่ีดีในการ

บริหารงาน อีกทั้งยงัแสดงให้เห็นว่าบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความสามารถในการ

บริหารจดัการสินทรัพยเ์พื่อแสวงหาก าไรจากสินทรัพยม์ากข้ึนดว้ยเช่นกนั และเม่ือบริษทัมีก าไรท่ี

สูงข้ึน ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารในอนาคตก็จะสูงตามไปดว้ยเพื่อเป็นตวักระตุน้ใหเ้กิดแรงจูงใจกบั

ผูบ้ริหารนัน่เอง 



 
 

 

 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

 
 ในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทน

จากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  

เพื่อใหก้ารศึกษาคน้ควา้เป็นไปตามเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้ดงัน้ี 

 3.1  ประชากรและตวัอยา่ง 

 3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล 

3.3  วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 

3.4  สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

3.1  ประชากรและตัวอย่าง 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 โดยยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบด้วยธุรกิจ

ธนาคาร เ งินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต และกลุ่มกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ โดยเป็นการเก็บข้อมูลของ         

งบการเงินยอ้นหลงั 3 ปี ไดแ้ก่ พ.ศ 2559-2561 โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีจะเก็บตอ้งมีรายการค่าความนิยม

แสดงอยู่ในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินเน่ืองจากการรวมธุรกิจ ซ่ึงได้ข้อมูล          

มาทั้งส้ิน 40 บริษทั  
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3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 

ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  นั้น ได้

รวบรวมขอ้มูลโดยใชก้ระดาษท าการ เพื่อเก็บขอ้มูลงบการเงิน โดยเก็บขอ้มูลค่าความนิยมจากการ

รวมธุรกิจต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนจากการด าเนินกิจการประกอบดว้ย 5 อตัราส่วน ดงัน้ี 

อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) 

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) โดยข้อมูลเหล่าน้ีได้มาจาก           

งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินประจ าปีท่ีไดถู้กจดัท าและเผยแพร่ต่อสาธารณชนของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3.3  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมขอ้มูลคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ ซ่ึงจะไดม้า

จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในรูปแบบของส่ืออิเล็กทรอนิกส์จาก             

Set Smart และจากเว็บไซต์ www.sec.or.th โดยข้อมูลส าคญัท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ีประกอบด้วย 

รายการค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจต่อสินทรัพยร์วม  และผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 

ท่ีประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน ดงัน้ี อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไรจาก

การด าเนินงาน (Operating Income Margin) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ

ค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit 

Margin) ในปีพ.ศ. 2559-2561 จากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

 

3.4  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  จะใช้ 

การวเิคราะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ๆ ดงัน้ี  

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) เพื่อวเิคราะห์

ขอ้มูลเบ้ืองตน้เก่ียวกบัรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ และอตัราส่วนทางการเงินเพื่อวดั

ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจะ
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น าเสนอดว้ยร้อยละ ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Max)  

และค่าต ่าสุด (Min) เพื่อสรุปขอ้มูลในเบ้ืองตน้ และท าใหม้องเห็นภาพรวมของขอ้มูล 

2. การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมาน (Inference Statistics)  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) เป็นการวิเคราะห์เชิงสถิติใช้ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง 

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน    

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 
ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

และผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross 

Profit Margin) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) อัตราก าไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 

(Ebit) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เพื่อวดัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียน           

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 โดยการศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาเ ร่ือง

ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทั

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  ซ่ึงไดแ้บ่งการวิเคราะห์ขอ้มูล

ออกเป็น 2 ส่วน คือการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล และการใช้

สถิติในการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 

4.1 ข้อมูลเชิงพรรณนา ได้แก่  ค่า เฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  (Standard 

Deviation) ค่าสูงสุด (Max)  และค่าต ่าสุด (Min)  

4.2 การวิ เคราะห์เชิงอนุมาน การวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยใช้                 

การวเิคราะห์  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 

 

4.1  ข้อมูลเชิงพรรณนา 

การรวบรวมข้อมูล ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน                   

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559-2561 สามารถรวบรวมขอ้มูล

ไดท้ั้งหมด 40 บริษทั คิดเป็น 120 รายปีบริษทั (Firm years) 
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ตารางที ่4.1 จ านวนประชากรและตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยั 

จากตารางท่ี 4.1 แสดงถึงจ านวนประชากรและตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาฉบบัน้ี ซ่ึงผูว้ิจยัได้

คดัเลือกจากประชากรท่ีเป็นจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน  

กลุ่ม SET 100 ในช่วงปี 2561 จ  านวน 100 บริษทั โดยยกเวน้บริษัทกลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวน         

11 บริษทั เน่ืองจากรายงานงบการเงินของกลุ่มดงักล่าวมีรูปแบบท่ีแตกต่างไปจากกลุ่มอ่ืน บริษทั   

ท่ีไม่ได้มีรอบบัญชีส้ินสุด 31 ธันวาคม จ านวน 5 บริษทั เพราะขาดคุณสมบติัในเร่ืองของการ

เปรียบเทียบท าให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เขา้เกณฑ์การเลือกตัวอย่างท่ีถือเป็น 

กลุ่มประชากรมี 84 บริษทั และพบวา่บริษทัท่ีมีการเปิดเผยรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ

ในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินครบทั้ ง 3 ปีท่ีท าการศึกษา มีตวัอย่างทั้ งหมด           

40 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงั 3 ปี ท าให้ไดข้อ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์ทั้งส้ิน 120 รายปี

บริษทั (Firm years) 

ตารางที ่4.2 ตารางแจกแจงตวัอยา่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน(บริษัท) ร้อยละ 
1.อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 5 12.5 
2.อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 5 12.5 
3.อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 2 5 
4.อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 5 12.5 
5.อุตสาหกรรมทรัพยากร 11 27.5 
6.อุตสาหกรรมบริการ 12 30 
รวม 40 100 

 จ านวน(บริษทั) 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 
หกั บริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน 
       บริษทัท่ีไม่ไดมี้รอบบญัชีส้ินสุด 31 ธนัวาคม           
       บริษทัท่ีไม่มีค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

100 
11 
5 

44 

จ านวนตวัอยา่งส าหรับงานวจิยัน้ี 40 



 
 
 
 

 

39 
 

 จากตารางท่ี 4.2 เป็นการแจกแจงตวัอยา่งออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือจ าแนกตวัอยา่ง

ออกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ คิดเป็นร้อยละ 30 

รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 27.5 ถดัไปจะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้

อุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ซ่ึงมีจ านวนบริษทัเท่ากนั 

คิดเป็นร้อยละ 12.5 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีน้อยท่ีสุดท่ีอยู่ในตวัอย่างคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม คิดเป็นร้อยละ 5  

ตารางที ่4.3 ตารางแสดงรายการสินทรัพยร์วมของตวัอยา่ง 

 จ านวน ร้อยละ 
นอ้ยกวา่ 100,000 ลา้นบาท 74 61.67 
ระหวา่ง 100,000–500,000 ลา้นบาท 37 30.83 
มากกวา่ 500,000 ลา้นบาท 9 7.5 
 120 100 

 

 จากตารางท่ี 4.3 เป็นการแสดงรายการสินทรัพยร์วมของตวัอยา่ง โดยจดัเป็นตารางแจก

แจงความถ่ีสินทรัพยร์วม เม่ือจ าแนกตวัอย่างโดยจดักลุ่มตวัอย่างตามรายการสินทรัพยร์วม พบว่า 

ส่วนใหญ่บริษทัมีสินทรัพยร์วมน้อยกว่า 100,000 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 61.67 รองลงมาเป็น

บริษทัท่ีมีสินทรัพยร์วมระหว่าง 100,000–500,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 30.83 และตวัอย่างท่ีมี

จ  านวนสินทรัพยร์วมมากกวา่ 500,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 7.5  

ตารางที ่4.4 ตารางแสดงรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจของตวัอยา่ง 

 จ านวน ร้อยละ 
นอ้ยกวา่ 10,000 ลา้นบาท 87 72.5 
ระหวา่ง 10,000–100,000 ลา้นบาท 26 21.67 
มากกวา่ 100,000 ลา้นบาท 7 5.83 
 120 100 

 

จากตารางท่ี 4.4 เป็นการแสดงรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจของตวัอย่าง      

โดยจดัเป็นตารางแจกแจงความถ่ีรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ เม่ือจ าแนกตวัอยา่งจากการ
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จดักลุ่มตวัอย่างตามรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ พบว่า ส่วนใหญ่ตวัอย่างมีรายการ         

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจนอ้ยกวา่ 10,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 72.5 รองลงมาเป็นตวัอยา่ง

ท่ีมีรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจระหวา่ง 10,000 - 100,000 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 21.67 

และตวัอย่างท่ีมีรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมากกว่า 100,000 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 

5.83  

ตารางที ่4.5 ตารางแสดงรายการค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม 

 จ านวน ร้อยละ 
นอ้ยกวา่ร้อยละ 10 ของสินทรัพยร์วม 99 82.5 
ระหวา่งร้อยละ 10–30 ของสินทรัพยร์วม 15 12.5 
มากกวา่ร้อยละ 30 ของสินทรัพยร์วม 6 5 
 120 100 

จากตารางท่ี 4.5 เป็นการแสดงรายการค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม โดยจดัเป็นตาราง

แจกแจงความถ่ีรายการค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม เม่ือจ าแนกตวัอย่างโดยจดักลุ่มตวัอย่างตาม

รายการค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม พบวา่ ส่วนใหญ่ตวัอยา่งมีรายการค่าความนิยมต่อสินทรัพย์

รวมน้อยกว่าร้อยละ 10 ของสินทรัพย์รวม คิดเป็นร้อยละ 82.5 รองลงมาตัวอย่างท่ีมีรายการ            

ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมระหว่างร้อยละ 10–30 ของสินทรัพยร์วม คิดเป็นร้อยละ 12.5 และ

ตวัอย่างท่ีมีรายการค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมมากกว่าร้อยละ 30 ของสินทรัพย์รวม คิดเป็น     

ร้อยละ 5 
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ตารางที ่4.6 ตารางแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด (Max) และ 

 ค่าต ่าสุด (Min) ของตวัแปรในปี พ.ศ.2559 

ตัวแปร ค่าเฉลีย่
(Mean) 

ค่าส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
(S.D.) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ค่าต า่สุด
(Min) 

ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม 6.2683 12.1037 63.3690 0.0021 

อตัราก าไรขั้นตน้  27.8997 12.5434 57.4575 6.0026 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 12.8758 8.9992 39.2532 -4.0397 

อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย 

26.0767 18.0604 80.9899 3.9515 

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 19.3246 14.7898 64.4019 2.9346 

อตัราก าไรสุทธิ 13.9823 11.9966 61.9036 -2.1402 

จากตารางท่ี 4.6  เป็นการแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.)  ค่าสูงสุด 

(Max) และค่าต ่าสุด (Min) ของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม การวดัผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงาน โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี      

ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) อตัราก าไร

สุทธิ (Net Profit Margin) ในปี พ.ศ.2559 เม่ือพิจารณาข้อมูลในส่วนอตัราส่วนค่าความนิยมต่อ

สินทรัพยร์วม (Goodwill/Total Asset) พบวา่ อตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียอยู่

ท่ีร้อยละ 6.2683 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 12.1037 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 63.3690  

ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 0.0021  อตัราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี      

ร้อยละ 27.8977 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 12.5434 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 57.4575  

ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 6.0026  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) มี

ค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 12.8758 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 8.9992 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 

39.2532  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ -4.0397  อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 

และค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda)  มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 26.0767 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 
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18.0604 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 80.9899  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 3.9515 อตัราก าไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 19.3246 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 

14.7898 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 64.4019  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 2.9346 อตัราก าไรสุทธิ (Net 

Profit Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี ร้อยละ 13.9823 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 11.9966 มี

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 61.9036  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ -2.1402 

ตารางที ่4.7 ตารางแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด (Max) และ     

 ค่าต ่าสุด (Min) ของตวัแปรในปี พ.ศ.2560 

ตัวแปร ค่าเฉลีย่
(Mean) 

ค่าส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
(S.D.) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ค่าต า่สุด
(Min) 

ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม 5.8410 10.3872 50.0202 0.0058 

อตัราก าไรขั้นตน้  27.2339 12.9876 58.8254 8.3627 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 11.9753 9.8934 49.0812 -5.2675 

อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย 

25.9935 17.6011 84.4144 4.2972 

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 19.0207 13.8874 66.3814 3.5524 

อตัราก าไรสุทธิ 14.3634 11.2269 53.4768 1.5693 

 

จากตารางท่ี 4.7  เป็นการแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด 

(Max) และค่าต ่าสุด (Min) ของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม การวดัผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงาน โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี      

ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) อตัราก าไร

สุทธิ (Net Profit Margin) ในปี พ.ศ.2560 เม่ือพิจารณาขอ้มูลในส่วนอตัราค่าความนิยมต่อสินทรัพย์

รวม (Goodwill/Total Asset) พบว่า อตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 

5.8410 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 10.3872 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 50.0202  ในขณะท่ี      
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ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 0.0058  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 27.2339 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 12.9876 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 58.8254  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่

ร้อยละ 8.3627 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 

11.9753 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 9.8934 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 49.0812  ในขณะท่ี      

ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ -5.2675  อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย      

(Ebitda)  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 25.9935 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 17.6011 มีค่าสูงสุดอยู่

ท่ีร้อยละ 84.4144  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 4.2972 อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 

(Ebit) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 19.0207 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 13.8874 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ี

ร้อยละ 66.3814  ในขณะท่ีค่าต ่ าสุดอยู่ท่ี ร้อยละ 3.5524 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)               

มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 14.3634 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 11.2269 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 

53.4768  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 1.5693 

ตารางที ่4.8 ตารางแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด (Max) และ    

ค่าต ่าสุด (Min) ของตวัแปรในปี พ.ศ.2561 

ตัวแปร ค่าเฉลีย่
(Mean) 

ค่าส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
(S.D.) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ค่าต า่สุด
(Min) 

ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม 5.5008 10.0212 49.0364 0.0055 

อตัราก าไรขั้นตน้  26.1482 13.4378 56.2744 3.2988 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 10.5704 9.8892 45.2452 -5.6350 

อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย 

25.4548 19.1102 80.4276 3.8271 

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 18.6567 15.6976 68.0775 1.6421 

อตัราก าไรสุทธิ 13.7550 13.4189 57.4699 0.3168 

จากตารางท่ี 4.8  เป็นการแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด 

(Max) และค่าต ่าสุด (Min) ของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม การวดัผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงาน โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 
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อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี     

ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) อตัราก าไร

สุทธิ (Net Profit Margin) ในปี พ.ศ.2561 เม่ือพิจารณาข้อมูลในส่วนอตัราส่วนค่าความนิยมต่อ

สินทรัพยร์วม (Goodwill/Total Asset) พบว่า อตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย ์มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี

ร้อยละ 5.5008 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 10.0212 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 49.0364  ในขณะ

ท่ีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 0.0055  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี      ร้อยละ 

26.1482 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 13.4378 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 56.2744  ในขณะท่ีค่า

ต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 3.2988 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี

ร้อยละ 10.5704 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 9.8892 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 45.2452  ในขณะ

ท่ีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ -5.6350  อัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัด

จ าหน่าย      ( Ebitda)  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 25.4548 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 19.1102 มี

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 80.4276  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 3.8271 อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย

และภาษี (Ebit) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 18.6567 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 15.6976 มี

ค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 68.0775  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 1.6421 อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit 

Margin) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 13.7550 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 13.4189 มีค่าสูงสุดอยูท่ี่

ร้อยละ 57.4699  ในขณะท่ีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 0.3168 

 

4.2  การวเิคราะห์เชิงอนุมาน 

 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ

ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน

กลุ่ม SET 100 โดยสถิติเชิงอนุมานท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ไดแ้ก่ การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

(Correlation Coefficient) เพื่อการทดสอบสมมติฐานการวจิยั   

 การวิ เ ค ร าะ ห์สั มประ สิท ธ์ิสหสั มพัน ธ์  (Correlation Coefficient) เ ป็นการหา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสองตวั ว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ ในระดบัใด ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

การศึกษาน้ีท่ีมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจซ่ึงเป็นตัวแปรอิสระ กับ

ผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีเป็นตวัแปรตามของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์      

แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  
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ตารางที ่4.9 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม  

 

จากตารางท่ี 4.9 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวม

ธุรกิจกบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม SET 100 เม่ือพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรแต่ละคู่ พบว่า      

มีความสัมพนัธ์กนั ดงัน้ี 

ทดสอบสมมติฐาน H1: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร

ขั้นต้น จากตารางท่ี 4.9 พบว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราก าไร

ขั้นตน้ จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 แสดงวา่ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ก าไรขั้นตน้ 

ทดสอบสมมติฐาน H2: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร

จากการด าเนินงาน จากตารางท่ี 4.9 พบวา่ ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน จึงยอมรับสมมติฐาน H2 แสดงว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรจากการด าเนินงานในทิศทางตรงขา้ม 

ทดสอบสมมติฐาน H3: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร

ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย จากตารางท่ี 4.9 พบวา่ ค่าความนิยมจาก

การรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  ค่าเส่ือมราคา และ            
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ค่าตดัจ าหน่าย จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3 แสดงว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์

กบัอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 

 ทดสอบสมมติฐาน  H4: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร

ก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี จากตารางท่ี 4.9 พบว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มี

ความสัมพันธ์กับอัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี จึงปฏิเสธสมมติฐาน  H4 แสดงว่า              

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 

  ทดสอบสมมติฐาน  H5: ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไร

สุทธิ จากตารางท่ี 4.9 พบว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราอตัราก าไร

สุทธิ จึงปฏิเสธสมมติฐาน H5 แสดงว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ก าไรสุทธิ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ

ผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน    

กลุ่ม SET 100  ผูว้ิจ ัยได้ใช้กระดาษท าการเพื่อเก็บข้อมูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน    

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2559-2561 รวบรวมขอ้มูล

จากแหล่งขอ้มูลคือ Setsmart และจากเวบ็ไซต์ www.sec.or.th  โดยเก็บขอ้มูลค่าความนิยมจากการ

รวมธุรกิจต่อสินทรัพยร์วม และผลตอบแทนจากการด าเนินงานประกอบด้วย 5 อตัราส่วน ดงัน้ี              

1.อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 2.อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income 

Margin) 3.อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda) 4. อตัรา

ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) และ 5.อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)    

งานวจิยัน้ีมีการวจิยัโดยท าการวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณา (Descriptive 

Statistics) เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นเก่ียวกับรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ และ

อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ว ัดผลตอบแทนจากการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน              

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 โดยจะน าเสนอด้วยร้อยละ ค่าเฉล่ีย (Mean) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Max)  และค่าต ่าสุด (Min) เพื่อสรุปขอ้มูล

ในเบ้ืองต้น ท าให้มองเห็นภาพรวมของข้อมูล และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference 

Statistics)  เพื่อวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ของตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตาม ดงัน้ี 

5.1  สรุปผลการวจิยั 

5.2  อภิปรายผลการวจิยั 

5.3  ขอ้เสนอแนะ 
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5.1  สรุปผลการวจัิย 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทน   

จากการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 

สรุปไดด้งัน้ี 

1.  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  ท่ีมีรายการ

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจท่ีแสดงไวใ้นงบแสดงฐานะทางการเงินรวม โดยมีขอ้มูลเปิดเผย   

ครบทั้ ง 3 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2559-2561  มีทั้ งหมด 40 บริษทั ส่วนใหญ่บริษทัท่ีมีค่าความนิยม        

จากการรวมธุรกิจอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Service) รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร (Resorce) ตามล าดบั  

2.  การศึกษาค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ ได้แสดงไวใ้นรูปแบบของอัตราส่วน       

ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม (Goodwill/Total Asset)  พบว่าค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมในปี 

พ.ศ.2559 มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 6.2683 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 12.1037 และมีค่าต ่าสุด

ค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 0.0021-63.3690  ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมในปี พ.ศ.2560 มีค่าเฉล่ีย

อยูท่ี่ร้อยละ 5.8410 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 10.3872 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่ง

ร้อยละ 0.0058–50.0202 ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมในปี พ.ศ.2561 มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 5.5008 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 10.0212 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 0.0055-49.0364  

3.  ผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีประกอบด้วย 1.อตัราก าไรขั้นต้น(Gross Profit 

Margin)  2.อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin)  3.อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย

จ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda)  4.อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit)  

และ 5.อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ผลการศึกษาพบว่า  ในปีพ.ศ.2559 อตัราก าไรขั้นตน้ 

(Gross Profit Margin)   มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 27.8997 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 12.5434 

และมีค่าต ่ าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ 6.0026 – 57.4575 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 

(Operating Income Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 12.8758 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 

8.9992 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ -4.0397 – 39.2532  อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย

จ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda)  มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 26.0767 ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 18.0604 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.9515 – 80.9899   อตัรา

ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 19.3246 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่

ท่ีร้อยละ 14.7898 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 2.9346 – 64.4019   และอตัราก าไรสุทธิ 
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(Net Profit Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 13.9823 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 11.9966 

และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ -2.1402 – 61.9036 ในปีพ.ศ. 2560 อตัราก าไรขั้นต้น 

(Gross Profit Margin)   มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 27.2339 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 12.9876 

และมีค่าต ่ าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ 8.3627 – 58.8254 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 

(Operating Income Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 11.9753 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 

9.8934 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ -5.2675 – 84.4144  อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย

จ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda)  มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 25.9935 ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 17.6011 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 4.2972 – 84.4144   อตัรา

ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 19.0207 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่

ท่ีร้อยละ 13.8874 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 3.5524 – 66.3814   และอตัราก าไรสุทธิ 

(Net Profit Margin) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 14.3634 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 11.2269 

และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 1.5693 – 53.4768 ในปีพ.ศ.2561 อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross 

Profit Margin)   มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 26.1482 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 13.4378 และมี

ค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ 3.2988 – 56.2744 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating 

Income Margin) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 10.5704 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 9.8892 และมีค่า

ต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหว่างร้อยละ -5.6350 – 45.2452  อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือม

ราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda)  มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 25.4548 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อย

ละ 19.1102 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ 3.8271 – 80.4276   อตัราก าไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 18.6567 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ีร้อยละ 

15.6976 และมีค่าต ่าสุดค่าสูงสุดอยู่ระหว่างร้อยละ 1.6421 – 68.0775   และอตัราก าไรสุทธิ (Net 

Profit Margin) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 13.7550 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ร้อยละ 13.4189 และมีค่า

ต ่าสุดค่าสูงสุดอยูร่ะหวา่งร้อยละ 0.3168 – 57.4699 

4.  การทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 

(Correlation Coefficient) ผลการวิเคราะห์พบวา่ ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิง

ลบกบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operation Income Margin) แสดงวา่ ค่าความนิยมจากการรวม

ธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานในทิศทางตรงขา้มกนั กล่าวคือ ถา้ค่า

ความนิยมจากการรวมธุรกิจลดลงจะท าใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึน 
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5.  การทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 

(Correlation Coefficient) ผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์

กบัอตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และ

ค่าตดัจ าหน่าย ( Ebitda) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) และอตัราก าไรสุทธิ (Net 

Profit Margin)   

 

5.2  อภิปรายผลการวจัิย 

 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 สามารถ

อภิปรายผลการวจิยัไดด้งัน้ี 

 1.  การศึกษาสัดส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม พบว่า อตัราส่วนค่าความนิยมต่อ

สินทรัพยร์วมทั้ง 3 ปีมีค่าต ่าสุดและสูงสุดอยู่ระหว่าง 0.0021 – 63.3690 ซ่ึงเป็นสัดส่วนท่ีสูงกว่า

งานวจิยัในอดีตของ ศิรดา นวลประดิษฐ์ (2549) ท่ีพบวา่ อตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมอยู่

ระหว่างร้อยละ 0.00035 - 30.046 และลัคนา พูลเจริญ (2555) ท่ีมีอัตราส่วนค่าความนิยมต่อ

สินทรัพยร์วมอยูร่ะหวา่งร้อยละ 0.00004 – 0.39730  จะเห็นไดว้า่ปริมาณค่าความนิยมจากการรวม

ธุรกิจของงานวิจยัในอดีตท่ีเก็บขอ้มูลก่อนปี พ.ศ. 2551 มีอตัราส่วนค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ

ค่อนข้างต ่า  เน่ืองจากเป็นผลกระทบของมาตรฐานการบัญชีฉบบัท่ี 36 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง       

การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์ท่ีไดก้ าหนดให้ยกเลิกการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมและปรับปรุงโดยให้

กิจการตอ้งมีการทดสอบการดอ้ยค่าของค่าความนิยมทุกปีหรือเม่ือมีขอ้บ่งช้ีวา่เกิดการดอ้ยค่า  

 2.  การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทนจาก

การด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 จาก

สมมติฐานการวิจยัท่ีว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงาน ซ่ึงประกอบดว้ย 5 อตัราส่วน ดงัน้ี อตัราก าไรขั้นตน้(Gross Profit Margin)  อตัราก าไร

จากการด าเนินงาน (Operating Income Margin)  อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา 

และค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda) อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit)  และอตัราก าไรสุทธิ 

(Net Profit Margin) 

การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ีวา่ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบั

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operation Income Margin)โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
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สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบัศิรดา นวลประดิษฐ์ (2549) แต่งานวิจยัน้ีไดผ้ลตรงขา้มกบังานวิจยัในอดีต กล่าวคือ งานวิจยัน้ี

พบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอตัราก าไรจากการ

ด าเนินงาน ซ่ึงตรงขา้มกบัศิรดา นวลประดิษฐ์ (2549) ท่ีพบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัความสามารถในการท าก าไรโดยวดัจากอตัราผลตอบแทนจากการ

ด าเนินงาน จากการวิจยัดงักล่าว สามารถอธิบายไดว้่า ในอดีตกิจการยงัมีการรับรู้ค่าตดัจ าหน่ายค่า

ความนิยมเป็นค่าใชจ่้ายตามปกติของกิจการ โดยตดัจ าหน่ายเป็นค่าใชจ่้ายในแต่ละงวดบญัชีอยา่งมี

ระบบตลอดอายุการให้ประโยชน์ท่ีไดป้ระมาณไว ้ค่าความนิยมจึงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา

ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน กล่าวคือ เม่ือค่าความนิยมลดลงในสัดส่วนท่ีเท่ากนัทุกๆ ปี จากการ

ตดัจ าหน่ายค่าความนิยม จะส่งผลไปยงัค่าใช้จ่ายของกิจการ ท าให้ค่าใช้จ่ายเพิ่มข้ึนเป็นผลท าให้

ก าไรจากการด าเนินงานของกิจการลดลง  

แต่ในปัจจุบนัไดมี้การยกเลิกการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 

36 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์ท่ีมีผลต่อการรวมธุรกิจของกิจการในหรือหลงั

วนัท่ี 1 มกราคม 2551 เป็นตน้มา โดยเปล่ียนมาใช้วิธีการทดสอบการด้อยค่าทุก ๆ ปี  ดงันั้นเม่ือ

กิจการทดสอบการดอ้ยค่าและไม่มีขอ้บ่งช้ีการดอ้ยค่า กิจการจะไม่มีการรับรู้ผลขาดทุนจากการดอ้ย

ค่าของค่าความนิยมเป็นค่าใช้จ่ายในงบก าไรขาดทุน  และมูลค่าของค่าความนิยมท่ีปรากฎในงบ

แสดงฐานะทางการเงินรวมจะไม่มีการเปล่ียนแปลง  

ดงันั้น ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัผลตอบแทน

จากการด าเนินงาน ซ่ึงวดัไดจ้ากอตัราก าไรจากการด าเนินงาน อาจเกิดข้ึนในกรณีท่ีมีการทดสอบ

การดอ้ยค่า และไม่มีขอ้บ่งช้ีการดอ้ยค่า ส่งผลให้ไม่เกิดผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของค่าความนิยม 

ท่ีจะรับรู้เป็นค่าใชจ่้าย ฉะนั้นเม่ือค่าใชจ่้ายไม่ปรากฏ ก าไรในงบก าไรขาดทุนจึงเพิ่มข้ึน กล่าวไดว้า่ 

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีเกิดจากก าไร

จากการด าเนินงานตามปกติของกิจการหรือมาจากธุรกิจหลกัของกิจการ  
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5.3  ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะจากการวจิยั  ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัน้ี มีดงัน้ี 

 1. การให้ทางเลือกในการวดัมูลค่าส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม ส่งผลให้กิจการ

บนัทึกค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจแตกต่างกนั ผูว้ิจยัมีความเห็นวา่ควรเลือกใชก้ารวดัมูลค่าดว้ย

วธีิการวดัดว้ยมูลค่ายุติธรรม ซ่ึงเป็นการวดัค่าความนิยมท่ีสะทอ้นภาพรวมทั้งหมดของกิจการเพียง

วธีิเดียว 

 2. การพิจารณาการเกิดการดอ้ยค่าของค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจนั้น เกิดจากการท่ี

ผูบ้ริหารตอ้งใชดุ้ลยพินิจและขอ้สมมติของผูบ้ริหารในการประมาณต่างๆ ในการค านวณหามูลค่าท่ี

คาดวา่จะไดรั้บคืนของหน่วยสินทรัพย ์จึงอาจเป็นโอกาสให้มีการตกแต่งตวัเลขได ้ดงันั้นมูลค่าท่ี

คาดวา่จะไดรั้บคืนของหน่วยสินทรัพย ์ควรเลือกใชว้ิธีมูลค่ายุติธรรมหกัดว้ยตน้ทุนในการจ าหน่าย

เพียงทางเลือกเดียว 

ขอ้เสนอแนะงานวจิยัในอนาคต ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในอนาคต มีดงัน้ี 

1. ในการวิจยัน้ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบั

ผลตอบแทนจากการด าเนินงาน ซ่ึงประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 5 อตัราส่วน คือ อตัราก าไร

ขั้ นต้น  (Gross Profit Margin) อัตร าก า ไรจากการด า เ นินงาน  (Operating Income Margin)                

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (Ebitda) อตัราก าไรก่อน

หกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Ebit) และอตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  ซ่ึงมีอตัราส่วนทางการเงิน

อ่ืนอีกท่ีสามารถวดัผลการด าเนินงานของกิจการได ้เช่น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัรา

ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น เป็นตน้ ลว้นแต่มีความน่าสนใจเพราะเป็นกลุ่มก าไรท่ีสัมพนัธ์กบัเงิน

ลงทุน ซ่ึงรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจเป็นผลจากการลงทุนของกิจการ ดงันั้นสามารถ

น าไปศึกษาต่อไดใ้นอนาคต 

2. การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัศึกษาค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ซ่ึงอาจจะมีตวัอยา่งกระจายตวัอยูใ่นแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม ส าหรับงานวิจยัในอนาคตอาจจะศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด 

เพื่อหาความแตกต่างในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  

3. การวิจยัคร้ังน้ีศึกษาขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม SET 100 และเก็บขอ้มูล 3 ปี คือ พ.ศ.2559-2561 ซ่ึงมีขอ้มูลทั้งส้ิน 120 รายปีบริษทั 
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(Firm years) ดงันั้นในอนาคตจึงควรศึกษาเป็นชุดขอ้มูลระยะยาว 5-10 ปี เพื่อมองเห็นแนวโนม้ของ

กิจการไดดี้ยิง่ข้ึน 
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ภาคผนวก ก : ตารางแสดงรายช่ือตัวอย่างหรือบริษัทที่แสดงรายการค่าความนิยมครบ 3 ปี 

ในระหว่าง  พ.ศ.2559 - พ.ศ.2561 

ล ำดบัท่ี ช่ือยอ่ รำยช่ือบริษทั 

1 AAV บริษทั เอเซีย เอวิเอชัน่ จ  ำกดั(มหำชน) 

2 ADVANC บริษทั แอดวำนซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ำกดั (มหำชน) 

3 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ำกดั (มหำชน) 

4 BANPU บริษทั บำ้นปู จ ำกดั (มหำชน) 

5 BCH บริษทั บำงกอก เซน ฮอสปิทอล จ ำกดั (มหำชน) 

6 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชกำร จ ำกดั (มหำชน) 

7 BH บริษทั โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร์ จ ำกดั 

8 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ำกดั (มหำชน) 

9 BPP บริษทั บำ้นปู เพำเวอร์ จ  ำกดั (มหำชน) 

10 CBG บริษทั คำรำบำวกรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

11 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลำซำ จ ำกดั (มหำชน) 

12 CHG บริษทั โรงพยำบำลจุฬำรัตน์ จ ำกดั (มหำชน) 

13 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ ำกดั (มหำชน) 

14 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มหำชน) 

15 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์ำหำร จ ำกดั (มหำชน) 

16 DELTA บริษทั เดลตำ้ อีเลคโทรนิคส์ จ ำกดั (มหำชน) 

17 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้ำ จ ำกดั (มหำชน) 

18 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ ำกดั (มหำชน) 

19 GPSC บริษทั โกลบอล เพำเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ำกดั (มหำชน) 

20 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ำกดั (มหำชน) 

21 IVL บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอร์ส จ ำกดั (มหำชน) 

22 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ำกดั (มหำชน) 

23 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ จ  ำกดั (มหำชน) 

24 MEGA บริษทั เมกำ้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ำกดั (มหำชน) 
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ภาคผนวก ก : ตารางแสดงรายช่ือตัวอย่างหรือบริษัทที่แสดงรายการค่าความนิยมครบ 3 ปี 

ในระหว่าง  พ.ศ.2559 - พ.ศ.2561 (ต่อ) 

ล ำดบัท่ี ช่ือยอ่ รำยช่ือบริษทั 

25 PTT บริษทั ปตท. จ ำกดั (มหำชน) 

26 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ำกดั (มหำชน) 

27 RATCH บริษทั รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

28 ROBINS บริษทั โรบินสัน จ ำกดั (มหำชน) 

29 SCC บริษทั ปูนซีเมนตไ์ทย จ ำกดั (มหำชน) 

30 SGP บริษทั สยำมแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

31 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

32 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) 

33 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ำกดั (มหำชน) 

34 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

35 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

36 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

37 WHAUP บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พำวเวอร์ จ  ำกดั (มหำชน) 

38 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

39 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) 

40 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน) 
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ประวติัการศึกษา    ปีการศึกษา 2554 บญัชีบณัฑิต  

มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์

ต าแหน่งและสถานท่ีท างานปัจจุบนั ผูช่้วยหวัหนา้บญัชี บริษทั ไทคิชา   

      (ประเทศไทย) จ ากดั 
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