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ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับอัตราส่วนทางการเงินของบริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

เมตตา  เสมสมบรูณ์1 

 
บทคัดย่อ 
 

การวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิ จ               
กับอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์                
แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิในช่วงปี พ.ศ. 2551 – 2553 กลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 50 ชุดข้อมูล สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์สหสัมพันธ์
บางส่วน ผลการวิจัยพบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีสหสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
(P≤ 0.05) กับอัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในบริหารสินทรัพย์ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้             
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน มีสหสัมพันธ์          
เชิงบวกกับอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น                
มีสหสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระหนี้ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P≤ 0.05)  
ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจไม่มีสหสัมพันธ์กับอัตราส่วนวัดสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P≤ 0.05) 
 
ค าส าคัญ: ค่าความนิยม การรวมธุรกิจ อัตราส่วนทางการเงิน 
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The Relationship between Goodwill from Business Combinations               
and Financial Ratios of the Group of Companies in Service Industry   Listed 
on the Stock Exchange of Thailand  

   

Metta  Semsomboon1 

Abstract 
The purpose of this research was to study the relationship between goodwill form 

business combinations and financial ratios of the companies in service industry group 
which were listed on the Stock Exchange of Thailand, using secondary data during 2008 – 
2010 of 50 sets of data . The statistical techniques used for data analysis were descriptive 
statistics and partial correlation analysis. It was demonstrated that the goodwill from 
business combinations was positively and significantly (P≤ 0.05) correlated with asset 
management ratios i.e., account receivable turnover, total assets turnover, and non-
current assets turnover; and profitability ratios i.e., return on equity (ROE); but negative 
and significantly (P≤0.05) correlated with leverage ratios i.e., debt to asset ratio and debt 
to equity ratio. However, the goodwill from business combinations exhibited non-
significant association (P≤0.05) with liquidity ratio i.e., current ratio and quick ratio. 
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บทน า 
 ปัจจุบันภาวการณ์แข่ งขันทางธุ รกิ จ              
มีความรุนแรงมากขึ้น สืบเนื่องมาจากประเทศ
ไทยได้เปิดตลาดเสรีทางการค้าและการลงทุน
เพ่ือตอบสนองต่อนโยบายหลักขององค์การ
การค้าโลก (World Trade Organization) อีก
ทั้งยังเปิดตลาดเสรีในรูปแบบของสัญญาทวิภาคี 
(Free Trade Agreement) กับหลายประเทศ 
อาทิเช่น ออสเตรเลีย อินเดีย จีน ญี่ปุ่น เป็นต้น 
ท าให้ภาคธุรกิจต้องพยายามปรับตัว พัฒนา และ
ใช้เครื่องมือหรือกลยุทธ์ต่าง ๆ เพ่ือให้สามารถ
แข่งขันกับธุรกิจทั้งภายในและต่างประเทศได้ 
การรวมธุรกิจ (Business combinations)            
ถือเป็นกลยุทธ์และทางเลือกหนึ่งในการสร้าง
ความได้เปรียบเชิงการแข่งขัน เพ่ือความอยู่รอด
และการเติบโตทางธุรกิจ การรวมธุรกิจจะช่วยลด
ต้นทุนในการด าเนินงาน เพ่ิมประสิทธิภาพใน     
การบริหารและการจัดการของบริษัทให้ดีขึ้นจาก
การประหยัดจากขนาดการผลิต หรือขอบเขต            
การผลิ ต  การ ได้ ผลประโยชน์ จ ากการ ใช้
ทรัพยากรร่วมกันในการวิจัย การพัฒนา และ
การตลาด ช่วยแก้ไขปัญหาทางการเงิน กระจาย
ความเสี่ยงทางธุรกิจ เพ่ิมอ านาจทางการค้า          
ช่วยปรับโครงสร้างของกิจการ และยังเป็นวิธีที่
ช่วยให้ผู้ประกอบการเข้าสู่ตลาดใหม่ ๆ ได้เร็วขึ้น  
 การรวมธุรกิจเป็นกลยุทธ์หนึ่งที่ทั่วโลก
น ามาใช้ในการขยายกิจการให้ เติบโตอย่าง               
ก้าวกระโดด โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มประเทศ          
ที่ พั ฒ น า แ ล้ ว  อ ย่ า ง เ ช่ น  ส ห รั ฐ อ เ ม ริ ก า 
ออสเตรเลีย ญี่ปุ่น และกลุ่มประเทศสหภาพ
ยุโรป ส าหรับในประเทศไทยการรวมธุรกิจ
เกิดขึ้นอย่างแพร่หลายเช่นกัน ทั้งกรณีที่บริษัท
ไทยควบรวมกิจการกันเอง และบริษัทไทยไปซื้อ
กิจการในต่างประเทศปัจจัยที่มีผลต่อการรวม

ธุรกิจที่ เ พ่ิมมากขึ้นในประเทศไทย มีสาเหตุ
ส าคัญมาจากการแข่งขันทางธุรกิจที่สูงขึ้น ราคา
น้ ามันที่สูงขึ้นการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี 
การเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย และการก ากับ
ดู แลของหน่ ว ย ง านก า กั บดู แล  ตลอดจ น              
ก า ร เ ปิ ด เ ส รี ท า ง ก า ร ค้ า แ ล ะ ก า ร ล ง ทุ น 
(Urapeepattanapong et al., 2550)  
 การรวมธุรกิจมีรูปแบบและลักษณะ               
ที่แตกต่างกันออกไป  กิจการต้องประเมินว่า
ร า ยก า รห รื อ เ หตุ ก า รณ์ ที่ เ กิ ด ขึ้ น ถื อ เ ป็ น               
การรวมธุรกิจหรือไม่ ตามมาตรฐานการรายงาน     
ทางการเงิน ฉบับที่  3 เรื่อง การรวมธุรกิจ 
(ปรับปรุง 2552) ได้ระบุไว้ว่า การรวมธุรกิจ 
หมายถึง รายการหรือเหตุการณ์อ่ืนใดซึ่งท าให้              
ผู้ซื้อได้อ านาจในการควบคุมธุรกิจหรือกลุ่มธุรกิจ  
โดยองค์ประกอบที่จ าเป็นของธุรกิจประกอบด้วย
ปัจจัยน าเข้า และกระบวนการที่จะน ามาใช้กับ
ปัจจัยน าเข้านั้นเพ่ือท าให้ได้ผลผลิตขึ้น ส่วนการ
บันทึกบัญชีส าหรับการรวมธุรกิจให้ปฏิบัติตาม
วิธีการซื้อ (Purchase method) โดยกิจการต้อง
ระบุผู้ซื้อ ก าหนดวันซื้อ รับรู้และวัดมูลค่าของ
สินทรัพย์ที่ระบุได้ที่ ได้มา หนี้สินที่รับมาและ         
ส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมในผู้ถูกซื้อ รวมถึง 
รับรู้และวัดมูลค่าของค่าความนิยมที่เกิดขึ้นจาก
การรวมธุรกิจหรือก าไรจากการต่อรองราคาซื้อ 
(Federation of Accounting Professions 
Under the Royal Patronage of His 
Majesty the King, 2009) 
 ค่าความนิยม (Goodwill) จากการรวม
ธุรกิจ เป็นสินทรัพย์รายการหนึ่ งที่ แสดงถึ ง
ผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่กิจการจะ
ได้รับจากสินทรัพย์อ่ืนและยังไม่สามารถระบุ 
และรับรู้เป็นรายการแยกออกมาให้ชัดเจนได้           
จึ ง เ ส มื อ น เ ป็ น สิ่ ง บ่ ง ชี้ ว่ า กิ จ ก า ร ที่ ซื้ อ ม า                  
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มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดี Kiatkrajai 
and Srijunpetch (2544) ได้กล่าวไว้ว่าค่าความ
นิยมเป็นส่วนที่ท าให้กิจการสามารถหาก าไรได้  
สูงกว่าระดับปกติส าหรับกิจการประเภทเดียวกัน 
ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากชื่อเสียงของกิจการ ท าเล
ที่ ตั้ งของกิจการ ประสิทธิภาพในการผลิต             
และการบริหารงาน หรือการผูกขาดในสินค้า             
ในอดีตพบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ                  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการ
ท าก าไร ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนก าไรขั้นต้น 
และอัตราผลตอบแทนจากการด า เนินงาน 
(Nuanpradit, 2547) อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Poolchareon, 2555)              
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานใน
อนาคตขององค์กร ( Suriyacherdchusakul, 
2548; Teitel, 2001) และมีความสัมพันธ์             
เชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์และผลตอบแทน  
ของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นสิ่งที่แสดงถึงมูลค่าของ
องค์กร (Teitel, 2001; Henning, Lewis, and 
Shaw, 2000; Jennings et al., 1996; 
McCarthy and Schneider, 1995) 
 จากการศึกษางานวิจัย ในอดีตพบว่า             
กลุ่ ม อุตสาหกรรมบริการที่ จดทะเบียนใน             
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกลุ่ม           
อุตสาหกรรมที่มีรายการค่าความนิยมจากการ            
รวมธุ รกิ จแสดงอยู่ ในงบการ เงินมากที่ สุ ด                    
(Suriyacherdchusakul, 2548; Nuanpradit, 
2547) ประกอบกับเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี
ความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจในประเทศไทย 
เนื่ องจากเป็น อุตสาหกรรมที่ ส ร้ า งราย ได้             
สร้างงานให้กับประเทศ และเป็นองค์ประกอบ
พ้ืนฐานในการช่วยสนับสนุนการพัฒนาภาค           
การผลิตอ่ืน ๆ ของประเทศ 

 จากประเด็นต่าง ๆ ที่กล่าวมาข้างต้นสรุป
ได้ ว่ าค่ าความนิยมจากการรวมธุ รกิ จ เป็ น
สินทรัพย์รายการหนึ่งที่มีความส าคัญต่อผู้ใช้            
งบกา ร เ งิ น เนื่ อ ง จ าก เป็ น สิ่ ง ที่ ส ะท้ อนถึ ง
ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ใ น ก า ร ด า เ นิ น ง า น  แ ล ะ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ จึงเป็น
แนวคิดให้ผู้วิจัยสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
อัตราส่วนทางการเงิน เนื่องจากต้องการทราบว่า
มีอัตราส่วนทางการเงินใดที่มีความสัมพันธ์กับ   
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ เพ่ือเป็นข้อมูล
พ้ืนฐานประกอบการตัดสินใจทางธุรกิจให้แก่    
ผู้ใช้งบการเงินในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่              
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
วัตถุประสงค์ 

1. เพ่ือส ารวจรายการค่าความนิยมจาก
การรวมธุรกิจในงบการเงินของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เ พ่ื อศึ กษาความสั ม พันธ์ ร ะหว่ า ง             
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับอัตราส่วน
ทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง 
อัตราส่ วนวั ดประสิทธิภ าพในการบริหาร
สินทรัพย์ อัตราส่วนวัดความสามารถในการ 
ช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดความสามารถในการ
ท าก าไร ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย 

1. ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมี
สหสัมพันธ์กับอัตราส่วนวัดสภาพคล่องของ
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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2. ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมี
สหสัมพันธ์กับอัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

3. ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมี
สหสัมพันธ์กับอัตราส่วนวัดความสามารถในการ         
ช าระหนี้ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

4. ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมี
สหสัมพันธ์กับอัตราส่วนวัดความสามารถในการ             
ท าก าไรของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ            
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

 
ขอบเขตของการวิจัย 
 1. กลุ่ มตัวอย่ างที่ ใช้ศึกษาครั้ งนี้  คือ 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียน
ใ น ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย 
ประกอบด้วย 6 หมวดอุตสาหกรรม ได้แก่ หมวด
พาณิชย์ หมวดการแพทย์ หมวดการท่องเที่ยว
และสันทนาการ หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์ หมวด
ขนส่งและโลจิสติกส์  และหมวดบริการเฉพาะกิจ  

2. การวิจัยนี้ได้เก็บรวบรวมข้อมูลจาก           
งบการเงินของกลุ่มตัวอย่างในช่วงปีพ.ศ. 2551 - 
2553 โดยกลุ่มตัวอย่างจะต้องมีรอบระยะเวลา
บัญชีสิ้นสุด ณ วันที่  31 ธันวาคม ของทุกปี 
เพ่ือให้ข้อมูลสามารถเปรียบเทียบกันได้  
 3. ข้อมูลในงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของกลุ่มตัวอย่างจะต้องแสดง
รายการค่าความนิยมในปีที่ศึกษา เพ่ือแสดงถึง    
การรวมธุรกิจที่เกิดขึ้นในอดีตหรือภายในงวด
บัญชีนั้น ๆ โดยรายการค่าความนิยมนี้อาจแสดง
ไว้ในรายการชื่อส่วนเกินของเงินลงทุนที่สูงกว่า

มูลค่าตามบัญชี ส่วนเกินมูลค่าตามบัญชีของ          
เงินลงทุนในบริษัทย่อย ส่วนเกินของราคาทุนที่
สูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์สุทธิ หรือใน
ชื่ออ่ืนที่มีความหมายในลักษณะเดียวกัน  

4. ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 ตัวแปรอิสระ(Independent Variable) 
คือ ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจที่แสดงอยู่ใน
งบการเงิน ซึ่งปรับให้อยู่ภายใต้สินทรัพย์รวมของ
กิจการ ณ วันสิ้นงวดบัญชี เพ่ือลดความแตกต่าง
และความแปรปรวนในด้านขนาดของแต่ละ
กิจการ            

ค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม  = 
มูลค่าตามบัญชีของค่าความนยิม ณ วันสิน้งวดบัญช ี

มูลค่าสนิทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดบัญช ี

 ตัวแปรควบคุม (Control variable) เพ่ือ
ควบคุมความแตกต่างของแต่ละกิจการในการ
ประมวลผลโดยอาจมีปัจจัยด้านอ่ืน ๆ ที่จะ
กระทบต่ออัตราส่วนทางการเงินของกิจการ
นอกเหนือจากค่าความนิยมที่เป็นตัวแปรอธิบาย
ที่สนใจศึกษา  จึงก าหนดตัวแปรควบคุมที่ใช้ใน
งานวิจัยฉบับนี้  คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ ซึ่งไม่
ร ว ม มู ล ค่ า ต า ม บั ญ ชี ข อ ง ค่ า ค ว า ม นิ ย ม 
(Rojanarat, 2550; Jennings et al., 2539) 
โดยตัวแปรควบคุมจะถูกหารด้วยมูลค่าสินทรัพย์
รวม ณ วันสิ้นงวดบัญชี เพ่ือประโยชน์ในการ
เปรียบเทียบข้อมูล และลดข้อแตกต่างของกลุ่ม
ตัวอย่างในการวิจัย 

สินทรัพย์สทุธิต่อสินทรัพย์รวม  =                           
มูลค่าสนิทรัพย์สุทธิ ณ วันสิ้นงวดบัญช ี

มูลค่าสนิทรัพย์รวม ณ วันสิ้นงวดบัญช ี
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 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
คือ อัตราส่วนทางการเงิน 4 กลุ่ม ได้แก่  
 1) อั ต ร า ส่ ว น วั ด ส ภ า พค ล่ อ ง 
(Liquidity ratios) ประกอบด้วย อัตราส่วน
เ งิ นทุ นหมุ น เ วี ยน  และ อัตราส่ วน เ งิ นทุ น
หมุนเวียนเร็ว   
 2)  อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย์ (Efficiency ratios) 
ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน  
 3) อัตราส่วนวัดความสามารถใน
การช าระหนี้ (Leverage ratios) ประกอบด้วย 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สิน           
ต่ อส่ วนของผู้ ถื อหุ้ น  และอัตราส่ วนแสดง               
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ย  
 4)  อัตราส่วนวัดความสามารถใน
การท าก าไร (Profitability ratios)ประกอบด้วย 
อัตราผลตอบแทนขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจาก
การด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
 
แนวความคิ ด  ทฤษฎี และผลงาน วิจั ยที่
เกี่ยวข้อง 

1. แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการ
รวมธุรกิจ 
 การรวมธุรกิจ คือ การที่กิจการที่ เป็น
อิสระจากกันตั้ งแต่สองกิจการมารวมเป็น
หน่วยงานทางเศรษฐกิจเดียวกัน ซึ่งภายหลังจาก
การรวมธุรกิจอาจจะคงเหลือเป็นนิติบุคคล           
แห่งเดียวกันหรือยังเป็นกิจการที่แยกอิสระ       
จากกันแต่กิจการหนึ่ งสามารถเข้ าควบคุม

สินทรัพย์สุทธิ และการด าเนินงานของอีกกิจการ
หนึ่งได้ Urapeepattanapong et al. (2007) 
กล่าวว่า การรวมธุรกิจก่อให้เกิดประโยชน์ต่อ
องค์กรหลายด้าน เช่น ลดความซ้ าซ้อนในการ
ด าเนินงานซึ่ งน าไปสู่การประหยัดต่อขนาด 
(Economy of scale) ประหยัดค่าใช้จ่ายต่าง ๆ 
ล ง ไ ด้ เ นื่ อ ง จ ากกา ร ใ ช้ ท รั พย าก ร อย่ า ง มี
ประสิทธิภาพ มีอ านาจด้านการตลาดเพ่ิมขึ้น 
กระจายความเสี่ยง เพ่ิมช่องทางการจ าหน่าย
สินค้า รวมถึงผลประโยชน์ในรูปแบบอื่น ๆ  

2. แนวความคิดและทฤษฎี เกี่ ยวกับ            
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
 คณะกรรมการก าหนดมาตรฐานการบัญชี 
สภ า วิ ช า ชี พบัญชี ใ น พระบรม ร าชู ป ถั ม ภ์
Federation of Accounting Professions 
Under the Royal Patronage of His 
Majesty the King (2009) ได้ให้ค านิยามใน
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่  3 
(ปรับปรุง 2552) เรื่อง การรวมธุรกิจ ไว้ว่า             
ค่ าความนิยมจากการรวมธุ รกิ จ  หมายถึ ง 
“สินทรัพย์ที่แสดงถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
อนาคตที่จะได้รับจากสินทรัพย์อ่ืนที่ได้มาจาก
การรวมธุรกิจซึ่งไม่สามารถระบุและรับรู้เป็น
รายการแยกออกมาให้ชัดเจนได้”และผู้ซื้อต้อง
รับรู้ค่าความนิยม ณ วันซื้อ หากพบว่าผลรวมที่
เกิดจากรายการต่อไปนี้สูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของ
สินทรัพย์สุทธิที่ได้รับมา ผลรวมดังกล่าวเกิดจาก
รายการดังนี้ 

1)  สิ่งตอบแทนที่ผู้ซื้อโอนให้ซึ่งวัดด้วย
มูลค่ายุติธรรม ณ วันซื้อ  

2) ส่วนได้ เสียที่ ไม่มีอ านาจควบคุมใน          
ผู้ถูกซื้อ 

3) ส่วนได้ เสียในส่วนของเจ้ าของใน
กิจการผู้ถูกซื้อที่ผู้ซื้อถืออยู่ก่อนการรวมธุรกิจที่ 
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ด าเนินการส าเร็จเป็นขั้น ๆ ซึ่งวัดมูลค่าด้วยมูลค่า
ยุติธรรม ณ วันที่ซื้อ 
 ต าราทางด้านบัญชี วารสาร และบทความ
ต่าง ๆ ได้น าเสนอเกีย่วกับค่าความนิยมไว้ ดังนี้ 
 Fischer, Taylor, and Cheng (1998) 
ได้กล่าวถึงค่าความนิยมไว้ว่า “ประโยชน์ต่าง ๆ 
ในอนาคต ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร          
ที่สู งขึ้นหรือการมีภาวะที่ประหยัดต่อขนาด 
เนื่องจากมีการใช้ทรัพยากรร่วมกันท าให้สามารถ
เพ่ิมผลผลิตได้มากขึ้น และต้นทุนคงที่ก็จะถูก
เฉลี่ยไปกับผลผลิตที่เพ่ิมขึ้นจนท าให้ต้นทุนต่อ
หน่วยของผลผลิตลดลง” 
 Beams, Brozovsky, และ Shoulders 
(2000) ได้กล่าวถึงค่าความนิยมไว้ว่า “มูลค่า
ปัจจุบันของก าไรส่วนเกินในอนาคตซึ่งมากกว่า
ก าไรปกติ เมื่อพิจารณาภายในอุตสาหกรรม
เดียวกัน” 
 Kiatkrajai และ Srijunpetch (2544) ได้
กล่าวถึงค่าความนิยมไว้ว่าเป็นส่วนที่ท าให้กิจการ
สามารถหาก าไรได้สูงกว่าระดับปกติส าหรับ
กิจการประเภทเดียวกัน ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจาก
ชื่ อ เสียงของกิจการ ท า เลที่ ตั้ งของกิจการ 
ประสิทธิภาพในการผลิตและการบริหารงานหรือ
การผูกขาดในสินค้า 
 นอก จ า ก นี้  ง า น วิ จั ย ใ น อดี ตพบ ว่ า          
ค่ า ค ว า มคว าม นิ ย มจ า กก า ร ร วม ธุ ร กิ จ มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ผ ล ก า ร ด า เ นิ น ง า น ใ น               
อนาคตขององค์กร (Rojanarat, 2550; 
Suriyacherdchusakul, 2548; Teitel, 2001)              
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการ            
ท าก าไรของธุรกิจ (Poolchareon, 2555; 
Nuanpradit, 2547; Hake, 1998; Chauvin 
and Hirschey, 1994)   มีความสัมพันธ์เชิงบวก
ต่อมูลค่ าหลักทรัพย์ และผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นสิ่งที่แสดงถึงมูลค่าขององค์กร 
(Teitel, 2001; Henning, Lewis, and Shaw, 
2000; Jennings et al., 1996; McCarthy and 
Schneider, 1995) 

3. แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน คือ  
การหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวเลข 2 รายการ
จากงบการเงินของกิจการ ถือเป็นเครื่องมือที่
สามารถประเมินความเสี่ยง ความสามารถในการ
หาก าไร และประสิทธิภาพในการบริหารงานได้
ดี ก ว่ า ตั ว เ ล ข ข้ อ มู ล ดิ บ จ า ก ง บ ก า ร เ งิ น 
(Wisinarom, 2006) ประเภทของอัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้ศึกษาในการวิจัยครั้งนี้ประกอบด้วย
อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ 4 ด้าน ดังนี้ 
 1) อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity 
ratios) คือ อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถใน
การช าระหนี้สินระยะสั้น โดยพิจารณาจาก         
เงินสดและสินทรัพย์ใกล้เงินสดที่กิจการมีอยู่ว่า
เพียงพอที่จะจ่ายภาระผูกพันระยะสั้นหรือไม่ 
 2) อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ (Efficiency ratios) คือ 
อัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์ที่มีอยู่ของกิจการ โดยการหาอัตราการ
ห มุ น เ วี ย น ข อ ง สิ น ท รั พ ย์  ซึ่ ง แ ส ด ง ถึ ง
ความสามารถของกิจการในการสร้างยอดขาย
จากสินทรัพย์ที่ลงทุน 
 3) อัตราส่วนวัดความสามารถในการ
ช าระหนี้ (Leverage ratios) หมายถึง อัตราส่วน
ที่ใช้วิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน โดยการ
วิเคราะห์ถึงแหล่งที่มาของเงินทุนของกิจการว่า
ได้เงินทุนมาจากผู้เป็นเจ้าของ และจากการก่อ
หนี้สินมากน้อยเพียงใด สัดส่วนเหมาะสมหรือไม่ 
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และมีความเสี่ยงจากการด าเนินธุรกิจมากน้อย
เพียงใด   
 4) อัตราส่วนวัดความสามารถในการท า             
ก าไร (Profitability ratios) หมายถึง อัตราส่วน
ที่ ใช้วัดความสามารถของกิจการในการหา
ผลตอบแทนจากการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์
และส่วนของเจ้าของ ใช้วัดประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีเกิดจากนโยบาย และการ
ตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ ของฝ่ายบริหาร 
 
กรอบแนวความคิดในการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมจากต ารา
วิชาการ  บทความในอดีต  และงานวิ จั ยที่
เกี่ยวข้องพบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ
เป็นสินทรัพย์รายการหนึ่งที่มีความส าคัญต่อผู้ใช้
งบกา ร เ งิ น เนื่ อ ง จ าก เป็ น สิ่ ง ที่ ส ะท้ อนถึ ง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการได้ 
Rojanarat (2550) Suriyacherdchusakul 
(2548)  และ Teitel (2001) พบว่าค่าความนิยม

จากการรวมธุรกิจมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานในอนาคตขององค์กร Poolchareon 
(2012) Nuanpradit (2004) Hake (1998) และ 
Chauvin and Hirschey (1994) พบว่า             
ค่ า ค ว า มคว าม นิ ย มจ า กก า ร ร วม ธุ ร กิ จ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการ           
ท าก าไรของธุรกิจ Teitel (2001) Henning, 
Lewis, and Shaw (2000) Jennings et al. 
(1996) และ McCarthy and Schneider 
(1995) พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่า
หลักทรัพย์และผลตอบแทนของหลักทรัพย์            
ซึ่งเป็นสิ่งที่แสดงถึงมูลค่าขององค์กร  ดังนั้น 
ผู้วิจัยจึงก าหนดค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ
เป็นตัวแปรอิสระในการอธิบายถึงประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานของกิจการ โดยมีสินทรัพย์สุทธิ
ต่อสินทรัพย์ รวมเป็นตั วแปรควบคุม และ
ก าหนดให้อัตราส่วนทางการเงินเป็นตัวแปรตาม
ในการวัดประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
ภาพประกอบ  กรอบแนวความคิดในการวิจัย (Conceptual Framework) 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

อัตราส่วนทางการเงิน 
- อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง 
- อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ 
- อัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระหนี ้
- อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร 

 

 

 

ตัวแปรอธิบาย                              
ค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม 

ตัวแปรควบคุม                         
สินทรัพย์สุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
การวิจัยครั้งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative research) โดยการน าข้อมูลทาง
การเงินจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของ
บริษัทมาท าการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวม
ธุรกิจกับอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริ การจดทะเบียน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายละเอียดการ
ด าเนินการวิจัยมีดังนี้  

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
1.1 ประชากร ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้

คื อ  บ ริ ษั ท ในกลุ่ ม อุ ตส าหกรรมบริ ก า รที่                  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ช่วงปี พ.ศ. 2551 - 2553 และมีรอบระยะเวลา
บัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกปี โดย           
ปี 2551 มีจ านวน 84 บริษัท ปี 2552 มีจ านวน 
82 บริษัท และปี 2553 มีจ านวน 81 บริษัท           
รวมเป็นจ านวน 247 ชุดข้อมูล 

1.2 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 
ใ ช้ วิ ธี ก า ร คั ด เ ลื อ ก แ บ บ เ ฉ พ า ะ เ จ า ะ จ ง 
(Purposive sampling) คือ บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลั กท รั พย์ แห่ ง ป ระ เทศ ไทย ที่ มี ร า ยก า ร                   
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจแสดงอยู่ ใน               
งบการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2551 – 2553 และมี 
รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
ของทุกปี  โดยปี 2551 มีจ านวน 18 บริษัท               
ปี  2552 มีจ านวน 16 บริษัท และปี 2553 
จ านวน 16 บริษัท รวมชุดข้อมูลที่ ใช้ในการ
วิเคราะห์ 50 ชุดข้อมูล 

 
 
 

2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
การวิจัยครั้ งนี้ ได้รวบรวมข้อมูลทาง

การเงินที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ มูลค่าตามบัญชีของ    
ค่าความนิยม (Book Value of Goodwill)      
มูลค่าสินทรัพย์รวม (Total assets) มูลค่าหนี้สิน
รวม (Total liabilities)  และอัตราส่วนทาง  
การเงิน (Ratios) เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บ
รวบรวมข้อมูล คือ งบการเงินและรายงาน
ประจ าปีของบริษัทที่ ได้ เปิดเผยไว้กับตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่ง          

ทุติยภูมิ (Secondary data) ได้แก่ ฐานข้อมูล
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในรูปแบบ
ของสื่ออิเล็กทรอนิกส์จาก SETSMART (SET 
Market Analysis and Reporting Tool) โดย
เก็บข้อมูล ที่จ าเป็นต้องศึกษาจากงบการเงินและ
รายงานประจ าปีที่บริษัทได้เปิดเผยไว้กับตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
ผู้วิจัยได้ใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ

ประมวลผลข้อมูล สถิติที่ใช้ในการน าเสนอและ
วิเคราะห์ข้อมูล มีดังนี้ 

4.1 สถิติ เชิ งพรรณนา (Descriptive 
statistics) เพ่ือวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของ           
ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ค่าความนิยมต่อสินทรัพย์
รวม และข้อมูลของตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราส่วน             
วัดสภาพคล่อง อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนแสดงความสามารถ         
ในการช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดความสามารถ 
ในการท าก าไร ในรูปของความถ่ี (Frequency)  
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สัดส่วนหรือร้อยละ (Proportion) ค่าเฉลี่ย 
(Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด 
(Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation)  

4.2 ส ถิ ติ เ ชิ ง อ นุ ม า น  ( Inferential 
statistics) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง            
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับอัตราส่วน
ทางการ เ งิน  โ ดย ใช้ เทคนิคการวิ เ คราะห์
สหสัมพันธ์บางส่วน (Partial Correlation)  

 
ผลการวิจัย 

1. ผลการส ารวจรายการค่าความนิยม
จากการรวมธุรกิจในงบการเงินของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลเบื้องต้นของ         
ตัวแปรที่ ใช้ ในการศึกษาครั้ งนี้  พบว่า กลุ่ม
ตัวอย่างหรือบริษัทที่มีรายการค่าความนิยม           
จากการรวมธุรกิจแสดงในงบการเงินช่วงปี                  
พ.ศ. 2551 – 2553 และมีรอบระยะเวลาบัญชี
สิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกปี  มีจ านวน
ทั้งสิ้น 50 ชุดข้อมูล จากจ านวน 247 ชุดข้อมูล 
โดยปี 2551 มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างสูงสุดคือ              
18 ชุดข้อมูล ปี 2552 และปี 2553 มีจ านวน
กลุ่มตัวอย่างเท่ากัน คือ 16 ชุดข้อมูล  

เ มื่ อ พิ จ า ร ณ า แ ย ก ต า ม ห ม ว ด
อุตสาหกรรม พบว่าหมวดอุตสาหกรรมพาณิชย์
และหมวดอุตสาหกรรมสื่อและสิ่งพิมพ์มีจ านวน

กลุ่มตัวอย่างใกล้เคียงกัน เนื่องจากบริษัทใน
หม วด อุต ส า ห กร รม พา ณิ ช ย์  แ ล ะหม ว ด
อุตสาหกรรมสื่อและสิ่งพิมพ์มีการเข้าซื้อหุ้นเพ่ือ
วัตถุประสงค์ในการรวมธุรกิจและเกิดรายการ                  
ค่าความนิยมเป็นจ านวนหลายบริษัท ประกอบ
กับจ านวนบริษัทของทั้ง 2 หมวดอุตสาหกรรมนี้ 
มี จ านวนค่อนข้ างมากเมื่ อ เทียบกับหมวด
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
รองลงมาคือหมวดอุตสาหกรรมการแพทย์ ส่วน
หมวดอุตสาหกรรมบริการเฉพาะกิจมีจ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างน้อยที่สุด ทั้งนี้เนื่องจากจ านวนบริษัท    
จดทะเบียนในหมวดอุตสาหกรรมนี้มีน้อยที่สุด 
เมื่อเทียบกับหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ   

จากผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา         
ของค่าความนิยม ซึ่งแสดงอยู่ในรูปอัตราส่วน         
ค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม เ พ่ือให้ข้อมูล            
ที่แสดงสามารถเปรียบเทียบกันได้ในแต่ละ 
หมวดอุตสาหกรรมของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษา 
โดยมีอัตราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม                 
อยู่ระหว่างร้อยละ 0.00036 – 26.65 ของ
สินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 0.420 – 
7.226 ของสินทรัพย์รวม โดยหมวดอุตสาหกรรม
พาณิชย์ มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนค่าความนิยม 
ต่อสินทรัพย์รวมต่ าสุด หมวดอุตสาหกรรมสื่อ
และสิ่งพิมพ์มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนค่าความนิยม
ต่อสินทรัพย์รวมสูงสุด 
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ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์บางส่วนระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
อัตราส่วนทางการเงิน 
 

อัตราส่วนทางการเงิน 

ค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม  
(ควบคุมสนิทรัพย์สุทธิต่อสินทรัพย์รวมให้คงที่) 

ค่าสัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธ์ (r) 

ระดับนัยส าคัญ        
ทางสถิติ  

อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง   
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน   .246  .088 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว .260  .071 

อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์   
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ .320  .025* 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ .083           .588 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม .334  .019* 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน .354  .012* 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระหนี้   
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ -.552  .000** 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น -.458  .001** 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระดอกเบี้ย -.120        .426 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร   
อัตราผลตอบแทนขั้นต้น .003  .984 
อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน .171  .241 
อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ .239  .099 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม .213  .141 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น .314  .028* 

  * มีนัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดบั ≤ 0.05   ** มีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดับ ≤0.01  
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 2. ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์บางส่วน
ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนวัดสภาพ
คล่อง อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์ อัตราส่วนวัดความสามารถในการ 
ช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดความสามารถในการ
ท าก าไร ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์             
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์บางส่วนระหว่าง              
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับอัตราส่วน
ทางการเงิน เมื่อมีการควบคุมสินทรัพย์สุทธิต่อ
สินทรัพย์รวมให้คงที่พบว่าค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจมีสหสัมพันธ์กับอัตราส่วนวัดสภาพ
คล่องซึ่งวิเคราะห์จากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อย่างไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ  มีสหสัมพันธ์ เชิ งบวกกับ
อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในบริหารสินทรัพย์ 
ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ ≤0.05 มีสหสัมพันธ์
เชิงบวกกับอัตราส่วนวัดความสามารถในการ          
ท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ            
ผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ ≤0.05 
และมี สหสั ม พันธ์ เ ชิ ง ลบกั บ อัต ราส่ วนวั ด
ความสามารถในการช าระหนี้ ได้แก่ อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
≤0.01 
 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง             
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับอัตราส่วน

ทางการเงินของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
บริ ก ารที่ จ ดทะ เบี ยน ในตลาดหลั กทรั พย์               
แห่งประเทศไทยอภิปรายผลได้ดังนี้ 
 1.  การส ารวจรายการค่าความ
นิยมจากการรวมธุรกิจในงบการเงินของบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 จากการส ารวจรายการค่าความ
นิยมจากการรวมธุรกิจในงบการเงินของบริษัท 
ช่วงปีพ.ศ. 2551 – 2553 มีจ านวนทั้งสิ้น 50    
ชุดข้อมูล พบได้มากในหมวดอุตสาหกรรม
พาณิชย์ รองลงมาคือหมวดอุตสาหกรรมสื่อและ
สิ่ งพิมพ์ และหมวดอุตสาหกรรมการแพทย์
ตามล าดับ โดยมีอัตราส่วนค่าความนิยมต่อ
สินทรัพย์รวมอยู่ระหว่างร้อยละ 0.00036 – 
26.65 ของสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 
0.420 – 7.226 ของสินทรัพย์รวม โดยพบว่า
หมวดอุตสาหกรรมพาณิชย์มีค่ า เฉลี่ ยของ
อัตราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวมต่ าสุด 
หมวดอุตสาหกรรมสื่อและสิ่งพิมพ์มีค่าเฉลี่ย             
ของอัตราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม
สูงสุด หากเปรียบเทียบกับงานวิจัยในอดีต 
Nuanpradit (2547) ศึกษาอัตราส่วนดังกล่าว
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์           
แห่งประเทศไทย ช่วงปีพ.ศ. 2543 – 2546 
พบว่ามีอัตราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์
รวมอยู่ระหว่างร้อยละ 0.00035 - 30.046 ของ
สินทรัพย์รวม Suriyacherdchusakul (2548) 
ศึกษาอัตราส่วนดังกล่าวของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงปีพ.ศ. 
2543 – 2547 พบว่ามีอัตราส่วนอยู่ระหว่าง         
ร้อยละ 0.0004 - 30.046 ของสินทรัพย์รวม          
จะเห็นได้ว่าอัตราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์
รวมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่         
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดใกล้เคียงกับของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แสดงถึ งมูลค่าของความนิยมที่ แสดงอยู่ ใน             
งบการเงินของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
มีความแตกต่างของข้อมูลค่อนข้างมาก  
 2. ก า รทดสอบคว ามสั ม พัน ธ์
ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนวัดสภาพ
คล่อง อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์ อัตราส่วนวัดความสามารถในการ   
ช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดความสามารถในการ           
ท าก าไร  
  จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่า              
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพันธ์         
เชิงบวกกับอัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ ซึ่งวิ เคราะห์จากอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้  อัตราการหมุนเวียน            
ของสินทรัพย์รวม และอัตราการหมุนเวียน               
ของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ซึ่งสอดคล้องกับ            
แนวคิดและทฤษฎี เกี่ ยวกับการรวมธุ รกิ จ
Urapeepattanapong et al. (2550) ได้สรุป         
ไว้ว่า การควบรวมกิจการจะก่อให้เกิดการใช้
ทรัพยากรมีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้น โดยบริษัทที่
ด าเนินการเป็นอิสระก่อนการควบรวมกิจการ
อาจมีการใช้ทรัพยากรอย่างไม่มีประสิทธิภาพ 
หลังจากควบรวมกิจการแล้วการใช้ทรัพยากร 
ต่าง ๆ ของบริษัทร่วมกันก็จะมีประสิทธิภาพ
สูงขึ้น Fischer, Taylor, and Cheng (1998)  
ได้กล่าวไว้ว่า ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
เป็นผลประโยชน์ต่ าง  ๆ ในอนาคต ได้แก่
ความสามารถในการท าก าไรที่สูงขึ้นหรือการมี
ภาวะที่ประหยัดต่อขนาด เนื่องจากมีการใช้
ทรัพยากรร่วมกันท าให้สามารถเพ่ิมผลผลิต            

ได้มากขึ้น และต้นทุนคงที่ก็จะถูกเฉลี่ยไปกับ
ผลผลิตที่เพ่ิมขึ้น จนท าให้ต้นทุนต่อหน่วยของ
ผลผลิตลดลง  มี ความสัม พันธ์ เชิ งบวกกับ
อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร              
ซึ่งวิเคราะห์จากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ               
ผู้ ถือหุ้ นสอดคล้องกับแนวคิดและทฤษฎีที่           
กล่าวไว้ว่า ค่าความนิยมแสดงถึงความสามารถ
ในการท าก า ไรที่ เหนือปกติส าหรับกิจการ
ประเภทเดียวกัน ซึ่งถือเป็นผลตอบแทนจากการ
ลงทุน (Kiatkrajai and Srijunpetch, 2001; 
Beams, Brozovsky, and Shoulders, 2000; 
Fischer, Taylor, and Cheng, 1998) 
นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต             
ที่ พบ ว่ า ค่ า ค ว ามนิ ย มมี ค ว ามสั ม พัน ธ์ กั บ
ความสามารถในการท าก าไร (Poolchareon, 
2012; Nuanpradit, 2004; Chauvinand and 
Hirschey, 1994) และมีความสัมพันธ์เชิงลบ          
กับอัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระหนี้   
ซึ่งวิเคราะห์จากอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
และ อัตราส่ วนหนี้ สิ นต่ อส่ วนของ ผู้ ถื อหุ้ น           
แสดงถึงมูลค่าของค่าความนิยมที่แสดงอยู่ใน          
งบการเงินหากมีมูลค่ามากกิจการจะมีความเสี่ยง
ลดลง ซึ่ งสอดคล้องกับแนวคิดและทฤษฎี
เกี่ยวกับการรวมธุรกิจ Urapeepattanapong 
et al. (2550) ได้สรุปไว้ว่า การควบรวมกิจการ
ท าให้มีกิจการที่หลากหลายมากขึ้นนับเป็นการ
กระจายความเสี่ยงที่ดี  กล่าวคือถ้ากิจกรรม        
ด้านใดประสบความล้มเหลวก็ยังมีกิจกรรม          
ด้านอ่ืนที่คอยค้ าจุนให้กิจการด ารงอยู่ได้ ท าให้
บริษัทมีความม่ันคงมากยิ่งข้ึน 
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ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต  
 1. ควรศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับอัตราส่วน
ทางการเงินในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน เพ่ือให้ผู้ใช้
ง บก า ร เ งิ น ส าม า รถน า ผ ลกา ร วิ จั ย ม า ใ ช้
ประกอบการตัดสินใจทางธุรกิจได้อย่างเหมาะสม  
 2. ควรศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับอัตราส่วน

ทางการเงินอ่ืน เช่น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสุทธิ (Price per Earning Ratio) อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าบัญชี (Price per Book 
Value Ratio) หรืออัตราส่วนจากงบกระแส        
เงินสด เพ่ือให้ผลการวิจัยในเรื่องดังกล่าวมีความ
สมบูรณ์ยิ่งขึ้น 
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