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บทคัดย่อ 
ค่าความนิยม   จากการรวมธุรกิจของบริษัท

สามารถบ่งบอกได้ถึงผลผลตอบแทน โดยบริษัทที่มี
ค่าความนิยมสูงย่อมมีมูลค่าของบริษัทสูงไปด้วย 
อย่างไรก็ตามในการจ่ายจ านวนเงินส่วนเกินที่
มากกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์สุทธิของกิจ 
การที่ถูกซื้อ อาจเนื่องมาจากการประเมิลมูลค่ากิจ 
การผิดพลาดหรือเกิดจากการที่ผู้บริหารตัดสินใจ
ซื้อกิจการในราคาสูงเพ่ือจะได้เป็นเจ้าของธุรกิจ
ทั้งหมด จากการศึกษาพบว่าค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจมีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ซึ่งการ
วัดคุณภาพก าไร ไม่ได้เป็นค าตอบสุดท้ายที่จะ
ชี้ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
กิจการทั้งหมด แต่เป็นเพียงส่วนหนึ่งที่น ามาใช้
ประกอบการพิจารณา ทั้งนี้ผู้ใช้ข้อมูลจากงบการ 
เงินหรือนักลงทุนจะต้องศึกษาข้อมูลและวิเคราะห์
อย่างระมัดระวังและรอบครอบ 
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Abstract 

Goodwill  from  business   combination  

of the company can indicate the return. 
With companies that have high popularity 
will have a high value of the company. 
However, in paying the excess amount 
over the fair value of the net assets of the 
acquired entity. Maybe due to incorrect 
valuation of the business or due to the 
management's decision to buy the 
business at a high price in order to be the 
owner of the entire business. According to 
studies, it has been found that goodwill 
from business integration is related to 
profit quality which the measure of profit 
quality is not the final answer to indicate 
the operational efficiency of the entire 
business, but only part that is used for 
consideration. The users of information 
from financial statements or investors 
must carefully study the information and 
analysis. 
 

Keywords: Goodwill from Business Combina-
tions, Earnings Quality, Business Combinations 

 
1รองอธิการบดีฝ่ายวิชาการ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรณภูมิ 
2อาจารย์ประจ าหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรณภูมิ 
3อาจารย์ประจ าหลักสูตรบริหารธุรกิจบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรณภูมิ 



วารสารวิชาการ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรณภูมิ 
458 

บทน า 
ในอดีตที่ผ่านมามีหลายบริษัทที่มีการตกแต่ง

บัญชีขึ้น โดยแสดงผลการด าเนินและฐานะการเงิน
ที่ไม่ได้สะท้อนความเป็นจริงของกิจการ จึงท าให้
เกิดปัญหาต่างๆ ตามมา ท าให้งบการเงินถูกกล่าว 
หาว่าขาดความน่าเชื่อถือและขาดความมีคุณภาพ
ของงบการเงิน แต่ในอีกมุมหนึ่ง การที่ผู้ลงทุนมอง
แต่ผลก าไรของกิจการโดยไม่เข้าใจพ้ืนฐานทาง
บัญชีก็อาจส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจของผู้ใช้งบ
การเงินด้วยเช่นกัน ก าไรถือเป็นข้อมูลทางการเงิน
ที่มีความส าคัญในรายงานทางการเงิน และเป็นสิ่ง
ที่ผู้บริหารค านึงถึงเป็นอันดับแรกๆ เนื่องจากนัก
ลงทุนต้องการเป้าหมายอย่างง่ายในการประเมิน 
ผลการด าเนินงานของบริษัท การที่นักลงทุนใช้
ก าไรเป็นจุดอ้างอิงอย่างง่ายต่อการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจและให้ข้อมูลส่วนเพิ่มกับบริษัทที่สามารถ
รายงานผลก าไรได้เป็นไปตามเป้าหมาย จึงเป็น
มูลเหตุส าคัญต่อผู้บริหารในการรายงานผลก าไรให้
เป็นไปตามเป้าหมายหรือเป็นไปตามความคาดหวัง
ของนักลงทุนไม่ว่าจะเป็นผลก าไรที่เป็นบวก การ
รายงายผลก าไรที่แสดงถึงแนวโน้มที่ดีขึ้น หรือการ
รายงานผลก าไรที่ เป็นไปตามหรือเกินกว่าที่นัก
ลงทุนคาดการณ์ (สมชาย สุภัทรกุล, 2548) 

ในการรวมธุรกิจ ต้องน ามาตรฐานรายงานทาง
การเงิน ฉบับที่ 3 มาตรฐาน (ปรับปรุง 2560) เรื่อง 
การรวมธุรกิจ ซึ่งเป็นฉบับปรับปรุงของคณะกรรม 
การมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศที่สิ้นสุดใน
วันที่31 ธันวาคม 2559 (IFRS 3: Business Combi-
nations (Bound volume 2017 Consolidated 
without Early Application)) (สภาวิชาชีพบัญชีใน
พระราชูปถัมภ์, 2560, ออนไลน์) มาถือปฏิบัติโดย
มีเนื้อหาบางส่วนกล่าวไว้ว่า ในการรวมธุรกิจที่

สามารถระบุได้ว่า  กิจการใดเป็นผู้ซื้อโดยกิจการ
หนึ่งซื้อหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงของกิจการหนึ่งเกิน 
50% ก็สามารถใช้วิธีซื้อ (Purchase Method) ใน
การบันทึกบัญชีซึ่งการบันทึกบัญชีตามวิธีซื้อจะท า
ให้เกิดค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ หากต้นทุน
จากการรวมธุรกิจสูงกว่าสัดส่วนของผู้ซื้อในมูลค่า
ยุติธรรมสุทธิของสินทรัพย์ หนี้สิน สินทรัพย์ไม่มี
ตัวตน และหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้นที่ระบุได้ของผู้ที่
ถูกซื้อ และไม่อนุญาตให้มีการตัดจ าหน่ายค่าความ
นิยมจากการรวมธุรกิจ แต่ต้องทดสอบการด้อยค่า
แทนทุกปี  โดยค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ
แสดงถึงจ านวนเงินที่ผู้ซื้อจ่ายคาดหวังประโยชน์
เชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่จะได้รับจากสินทรัพย์เข้า
มาสู่กิจการ ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากชื่อเสียงของ
กิจการ ท าเลที่ตั้งของกิจการ ประสิทธิภาพในการ
ผลิต ฯลฯ โดยทางทฤษฎีบัญชีกล่าวว่า ค่าความ
นิยม คือส่วนที่ท าให้กิจการสามารถหาก าไรได้สูง
กว่าระดับปกติ  ส าหรับกิจการประเภทเดียวกัน 
(เมธากุล เกียรติกระจาย และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2547) ดังนั้นหากค่าความนิยมสามารถสะท้อนถึง
ผลการด าเนินงานในอนาคตที่ดีขึ้นของกิจการตาม
แนวคิดที่กล่าวมา จึงอาจกล่าวได้ว่า ค่าความนิยม
จากการรวมธุรกิจเป็นตัวที่แสดงให้เห็นถึงความ
คาดหวังของผู้จ่ายซื้อที่มีต่อประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานและผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นตามมาใน
ภายหลังจากการรวมธุรกิจ  
 
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมป์ (2560) 
ได้ก าหนดเกณฑ์มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศ   ฉบับที่ 3   เรื่องการรวมธุรกิจ 
(ฉบับปรับปรุง 2560) โดยได้ให้ความหมายของค่า
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ความนิยม ว่าหมายถึง สินทรัพย์ที่แสดงถึงผล 
ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่จะได้รับจากสิน 
ทรัพย์อ่ืนที่ได้มาจากการรวมธุรกิจ ซึ่งไม่สามารถ
ระบุและรับรู้เป็นรายได้แยกออกมาให้ชัดเจนได้ 
ค่าความนิยมแตกต่างจากสินทรัพย์ประเภทอ่ืน
ตรงที่มูลค่าของค่าความนิยมนั้นเกิดจากมูลค่าที่
เพ่ิมขึ้นจากการรวมธุรกิจ ซึ่งไม่สามารถระบุและ
รับรู้เป็นรายการแยกออกจากกันได้ 

Urapeepattanapong et al. (2007) ได้สรุป 
ว่า การควบรวมกิจการจะก่อให้เกิดการใช้ทรัพยา 
กรมีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้น โดยบริษัทที่ด าเนินการ
เป็นอิสระก่อนการควบรวมกิจการ อาจมีการใช้
ทรัพยากรอย่างไม่มีประสิทธิภาพ หลังจากควบ
รวมกิจการแล้วการใช้ทรัพยากรต่างๆ ของบริษัท
ร่วมกันก็จะท าให้มีประสิทธิภาพสูงขึ้น   นอก 
จากนั้นการควบรวมกิจการจะท าให้มีกิจการที่
หลากหลายมากขึ้นนับเป็นการกระจายความเสี่ยง
ที่ดี  กล่าวคือถ้ากิจกรรมด้านใดประสบความ
ล้มเหลวก็ยังมีกิจกรรมด้านอ่ืนที่คอยค้ าจุนให้
กิจการด ารงอยู่ได้ ท าให้บริษัทมีความมั่นคงมาก
ยิ่งขึ้น 

Henning, S.L., Shaw, W.H., Stock, T. 
(2004: 99-121) ได้แยกองค์ประกอบของค่าความ
นิยมเป็น 1) Going–concern Goodwill หมายถึง 
ค่าความนิยมที่เกิดจากความสามารถของธุรกิจใน
การก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนจากการรวมธุรกิจ
ที่สูงกว่าการด าเนินงานตามปกติ    2) Synergy 
Goodwill  หมายถึง ค่าความนิยมที่เกิดจากการ
เสริมแรงร่วมกันของกิจการ ผู้ซื้อและกิจการผู้ถูก
ซ้ือ 3) Residual Goodwill หมายถึง จ านวนเงินที่
จ่ายสูงเกินไปในการซื้อกิจการอันเกิดจาการประ 
เมินมูลค่ากิจการผิดพลาด 

ค่าความนิยมที่เกิดจากองค์ประกอบที่ 1 และ 
2 ถูกรียกว่า Core Goodwill ซึ่งสนับสนุนแนว 
ทางคิดที่ว่าค่าความนิยมแสดงถึงประโยชน์เชิง
เศรษฐกิจในอนาคต ประโยชน์ดังกล่าวอาจเกิดขึ้น
จาการปรับปรุงกระบวนการผลิต การใช้ทรัพยากร
ร่วมกัน อันก่อให้เกิดประโยชน์จาการใช้เพ่ิมขึ้น 
หรืออาจเกิดจากการได้ผู้บริหารที่เก่งและมีประ 
สบการณ์สูงมาบริหารงาน อย่างก็ตาม ในการจ่าย
ซื้อกิจการอาจมีการจ่ายซื้อสูงเกินไปอันเนื่องมา 
จากประเมินมูลค่ากิจการผิดพลาดหรือเกิดจากการ
ที่ผู้บริหารตัดสินใจซื้อกิจการในราคาสูงเพ่ือจะได้
เป็นเจ้าของธุรกิจชั้นน าทั้งหมด โดยที่ประโยชน์ที่
จะได้รับจากการรวมธุรกิจมีน้อยมากหรือแทบไม่มี
เลย ดังนั้น ค่าความนิยมที่เกิดจากองค์ประกอบที่ 
3 จึงไม่ก่อให้เกิดมูลค่าที่เพ่ิมข้ึน  

ในทางปฏิบัติผู้ ใช้งบการเงินไม่สามารถแยก
องค์ประกอบของค่าความนิยมได้ เนื่องจากต้องใช้
ตัวแบบเชิงคณิตศาสตร์และการวิเคราะห์ทางสถิติ
ตลอดจนยากต่อการเก็บข้อมูลที่น่าเชื่อถือประกอบ 
การค านวณ จึงไม่สามารถสรุปว่าค่าความนิยมที่
เกิดจากการที่กิจการบันทึกนั้นมาจากส่วนใด และ
จะก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมต่อกิจการหรือไม่ ผู้ใช้งบ
อาจกังวลว่า ถ้าค่าความนิยมในการรวมธุรกิจเกิด
จากองค์ประกอบที่ 3 ย่อมไม่ควรสนับสนุนวิธีการ
บัญชีที่ให้บันทึกค่าความนิยมเป็นสินทรัพย์ 

เมธากุล เกียรติกระจาย  และศิลปะพร ศรีจั่น
เพชร (2547) ได้กล่าวว่า ค่าความนิยมเป็นส่วนที่
ท าให้กิจการสามารถหาก าไรได้สูงกว่าระดับปกติ
ส าหรับกิจการประเภทเดียวกัน ซึ่งอาจมีสาเหตุมา
จากชื่อเสียงของกิจการ ท าเลที่ตั้งของกิจการ ประ 
สิทธิภาพในการผลิต และการบริหารงานหรือการ
ผูกขาดในสินค้า กิจการอาจได้ค่าความนิยมมาจาก
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การรวมธุรกิจ ซึ่งกิจการต้องก าหนดราคาทุนของ
ค่าความนิยมขึ้นตามเกณฑ์มูลค่ายุติธรรม ณ วันซื้อ
ธุรกิจ ส่วนค่าความนิยมที่เกิดขึ้นเองภายในกิจการ 
ต้องไม่รับรู้ค่าความนิยมที่เกิดขึ้นภายในเป็นสิน 
ทรัพย์ เนื่องจากรายจ่ายที่กิจการจ่ายไปเพ่ือก่อให้ 
เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตนั้นไม่ท าให้
เกิดสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่เป็นไปตามเงื่อนไขในการ
รับรู้รายการตามมาตรฐานการบัญชี รายจ่ายที่
เกิดขึ้นนี้ไม่ถือเป็นทรัพยากรภายใต้การควบคุม
ของกิจการที่สามารถระบุได้และค่าความนิยมนี้ก็
ไม่สามารถวัดมูลค่าราคาทุนได้อย่างน่าเชื่อถือ 

ชลธิชา นาคาวิสุทธิ์ (2547) กล่าวว่า ค่าความ
นิยมเป็นส่วนต่างของเงินที่ผู้ซื้อจ่ายสูงกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของกิจการที่ซื้อมา เนื่องจากแน่ใจในคุณ 
ภาพและชื่อเสียงของกิจการที่มีมาช้านานของกิจ 
การที่ถูกซื้อ ในทางบัญชีถือเป็นสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนประเภทที่ไม่สามารถระบุได้   (Unidentifi-
able Intangible Assets) หมายถึง สินทรัพย์ที่
กิจการไม่สามารถระบุแยกต่างหากออกจากสิน 
ทรัพย์อื่นได้ หรือไม่สามารถน าไปขายแยกต่างหาก
จากสินทรัพย์อ่ืนได้ ต้องขายไปพร้อมสินทรัพย์อ่ืน
หรือขายไปพร้อมกับกิจการ ซึ่งค่าความนิยมอาจ
เกิดข้ึนได้ 2 ลักษณะ ด้วยกันคือ 1) ค่าความนิยมที่
เกิดขึ้นจากภายในกิจการ (Internally Generated 
Goodwill) ค่าความนิยมประเภทนี้ เกิดขึ้นจากการ
ที่กิจการประสบความส าเร็จจาการด าเนินงาน
อย่างต่อเนื่อง เป็นระยะเวลานาน ผลการด าเนิน 
งานอยู่ในระดับที่โดดเด่นกว่ากลุ่มธุรกิจในประเภท
เดียวกัน ซึ่งมีสาเหตุได้จากหลายปัจจัย เช่น คุณ 
ภาพของสินค้าหรือการให้บริการยอดเยี่ยมที่เป็นที่
ยอมรับในกลุ่มสินค้าหรือบริการประเภทเดียวกัน 
หรือมีผู้บริหารที่ดีเลิศท าให้การด าเนินงานบรรลุ

เป้าหมายกว่ากลุ่มธุรกิจประเภทเดียวกัน 2) ค่า
ความนิยมที่เกิดจาการซื้อกิจการ    (Goodwill 
Arising from Business Combinations)     ค่า
ความนิยมประเภทนี้เกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจ โดน
วิธีซื้อ (Purchase Method) โดยระบุไว้มาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3   (ฉบับปรับปรุง 
2560) เรื่องการรวมธุรกิจ ว่ากรณีที่กิจการยอม
จ่ายเงินซื้อกิจการอ่ืนมาในราคาที่สูงกว่ามูลค่ายุติ 
ธรรมของสินทรัพย์สุทธิที่ระบุได้ ณ วันที่ซื้อกิจการ 
เนื่องจากคาดว่าจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
อนาคตคือจากผลผนึกของสินทรัพย์ที่ระบุได้จะ
เกิดขึ้นเมื่อสินทรัพย์แต่ละรายการที่ไม่เข้าเงื่อนไข
การรับรู้ในงบแสดงฐานะทางการเงิน โดยที่ผลผนึก
ของสินทรัพย์ที่ระบุได้จะเกิดขึ้นเมื่อสินทรัพย์ที่
ระบุได้ต่างๆ ท างานสอดคล้องสัมพันธ์กัน ท าให้
ประโยชน์เศรษฐกิจที่ได้รับโดยรวมสูงกว่าผลรวม
ของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจที่ได้รับจากการท างาน
ของสินทรัพย์แยกจากกันซึ่งค่าความนิยมจากการ
ซื้อกิจการสามารถค านวณได้จาก ค่าความนิยม = 
ต้นทุนการซื้อกิจการ – มูลค่ายุติธรรมของสิน 
ทรัพย์สุทธิที่ซื้อ 

ดังนั้นสามารถสรุปได้ว่า  การรวมตัวกันเป็น
หนทางที่จะแก้ปัญหา โดยการซื้อธุรกิจจะท าให้
ขนาดของสินทรัพย์ใหญ่ขึ้น มีฐานะการเงินแข็ง 
แกร่งขึ้น การซื้อธุรกิจไม่เพียงแต่ เป็นการรวม
สินทรัพย์ที่มีตัวตนเท่านั้น แต่เป็นการรวมสิน 
ทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนด้วย เช่น สัมปทานต่างๆ ที่ได้รับ
จากภาครัฐบาล ลิขสิทธิ์  หรือสิทธิบัตร และค่า
ความนิยมซึ่งเป็นทรัพย์สินที่ไม่มีตัวตนที่รับรู้รายได้
จากการวมธุรกิจ   (Business Combinations) 
ตามวิธีซื้อเท่านั้น โดยเป็นผลต่างระหว่างต้นทุนที่
จ่ายไปกับมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี้สินที่
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สามารถวัดมูลค่าได้อย่างแน่นอน ณ วันซื้อ โดยค่า
ความนิยมจากการซื้อธุรกิจเป็นตัวแสดงถึงศักย 
ภาพหรือความสามารถในการท าก าไรที่สูงขึ้นอัน
เป็นผลตอบแทนจากการซื้อธุรกิจ การควบรวม
กิจการจะก่อให้เกิดการใช้ทรัพยากรมีประสิทธิ 
ภาพเพ่ิมขึ้น โดยบริษัทที่ด าเนินการเป็นอิสระก่อน
การควบรวมกิจการ อาจมีการใช้ทรัพยากรอย่างไม่
มีประสิทธิภาพ หลังจากควบรวมกิจการแล้วการใช้
ทรัพยากรต่างๆ ของบริษัทร่วมกันก็จะมีประสิทธิ 
ภาพสูงขึ้น 
 
คุณภาพก าไร 

คุณภาพก าไร หมายถึง ก าไรที่กิจการรับรู้
สามารถเปลี่ยนเป็น เงินสดได้ในอนาคต หรือ
หมายถึง ก าไรขาดทุนที่เป็นตัวแทนที่ดีในการคาด 
การณ์ถึงผลประกอบการในอนาคต ก าไรที่มีคุณ 
ภาพต้องไม่ผันผวนและไม่ยากต่อการคาดการณ์
แนวโน้ม (สรรพงษ์  ลิมป์ธ ารงกุล, 2547: 59-60)  

Stickney (1996) ได้ก าหนดนิยามของคุณภาพ
ก าไร หมายถึง ความสามารถของก าไรในการสะ 
ท้อนกระแสเงินสดที่อยู่เบื้องหลังการเกิดก าไร ตัว 
เลขก าไร ที่อาศัยการประมาณที่ซับซ้อน กว่าจะ
ได้มาซึ่งตัวเลขกระแสเงินสดในอนาคตจะถือว่า
ก าไรนั้นมีคุณภาพต่ า นอกจากนี้ The Financial 
Accounting Standards Board (FASB) ได้ ให้ ความ 
เห็นเกี่ยวกับคุณภาพก าไรไว้ใน FASB’S Discussion 
Memorandum on Materiality ไว้ว่า ก าไรที่แท้จริง 
(Real Earnings) หรือก าไรที่มีคุณภาพสูงควรเป็น
ก าไรที่เกิดจากการด าเนินงานตามปกติ สามารถ
เปลี่ยนกลับมาเป็นเงินสด ที่เพียงพอต่อการที่จะท า
การเปลี่ยนสินทรัพย์ที่เสื่อมค่าได้ เป็นก าไรที่ได้มา
จากรายได้ท่ีเกิดข้ึนเป็นประจ า      (วรศักดิ์ ทุมมา 

นนท์, 2543: 553) 
คุณภาพก าไรสามารถมองได้หลายมุม เช่น หาก

ผู้บริหารจัดท าข้อมูลบัญชีโดยไม่ยึดหลักความ
ระมัดระวัง อาจส่งผลลบต่อคุณภาพก าไร หรือ ถ้า
ตัวเลขก าไรสามารถเปลี่ยนแปลงเป็นเงินสดได้มาก 
ก าไรจะมีคุณภาพมากด้วย เป็นต้น คุณภาพก าไร
จึงมีค านิยามที่แตกต่างกันออกไป แนวคิดของ
คุณภาพก าไรเกิดขึ้นมาจากการวิเคราะห์ปัจจัย 
พ้ืนฐานเพ่ือค้นหาว่าหลักทรัพย์ใดมีมูลค่าซื้อขาย
สูงกว่าหรือต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้น 
(Intrinsic Value) ซึ่งข้อมูลทางการเงินหรือข้อมูล
หลักที่จะใช้วิเคราะห์ว่าหลักทรัพย์ใดมีมูลค่าซื้อ
ขายสูงกว่าหรือต่ ากว่าที่ควรจะเป็น นอกจากนี้ยังมี
งานวิจัยที่ได้พยายามเสนอแนวคิดคุณภาพก าไรใน
แง่มุมอ่ืน เช่น ก าไรที่มีคุณภาพสูงควรเป็นก าไรที่
ยั่งยืน (Sustainable  Earnings) หรือข้อมูลก าไรที่
มีคุณภาพสูงกว่าจะต้องรับรู้ขาดทุนให้ทันเวลา 
(Timely  Loss  Recognition) เพราะขาดทุนที่
รับรู้นั้นจะช่วยสะท้อนปัจจัยพ้ืนฐานที่ส่งผลลบแก่
บริษัทได้มากกว่า อย่างไรก็ดี นิยามของคุณภาพ
ก าไรยังไม่ชัดเจนนัก 

Dechow, Ge and Schrand (2010) ได้นิยาม
คุณภาพก าไรไว้อย่างชัดเจนว่าคุณภาพก าไรที่สูง
กว่าย่อมให้ข้อมูลที่เกี่ยวกับลักษณะส าคัญของผล
การด าเนินงานของบริษัทได้มากกว่า ซึ่งข้อมูลนั้น
เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจนอกจากนั้นยังได้สรุป
ลักษณะส าคัญของนิยามคุณภาพก าไรไว้ 3 ข้อ 
ได้แก่ 1) คุณภาพก าไรจะขึ้นอยู่กับความเกี่ยวข้อง
ต่อการตัดสินใจของข้อมูล สามารถจะบอกได้ว่า
ก าไรนี้มีคุณภาพหรือไม่ ภายใต้รูปแบบการตัดสิน 
ใจหนึ่งๆ เท่านั้น ดั้งนั้นคุณภาพก าไรเพียงอย่าง
เดียวจึงไม่มีความหมาย 2) คุณภาพของตัวเลข
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ก าไรที่รายงานขึ้นอยู่กับว่าตัวเลขก าไรดังกล่าวให้
ข้อมูลเกี่ยวกับผลการด าเนินงานด้านการเงินของ
บริษัทหรือไม่ 3) คุณภาพก าไรจะถูกก าหนดจาก
ทั้งความเกี่ยวข้องของผลการด าเนินงานด้านการ 
เงินต่อการตัดสินใจ และความสามารถของระบบ
บัญชีการเงินที่จะวัดผลการด าเนินงาน อย่าง ไรก็ดี
คุณภาพก าไรไม่ได้มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจในแง่
การประเมินมูลค่าหุ้นเท่านั้น เพราะคุณภาพก าไร
ยังสามารถใช้กับการตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับ
ผลการด าเนินงานด้านการเงินด้วย 

คุณภาพก าไรจึงเป็นเรื่องที่ส าคัญอย่างมาก 
เพราะผู้ลงทุนมองว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรสูง
ย่อมมีความเสี่ยงน้อยกว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไร
ต่ า  เนื่องจากกิจการเหล่านี้จะจัดท าตัวเลขก าไร
ด้วยความรอบคอบไว้ก่อน  ทั้งนี้เนื่องด้วยกิจการ
เหล่านี้กลัวความเสี่ยงในด้านอ่ืนๆ ที่จะตามมา 
ตลอดจนความเสี่ยงจากโครงสร้างทางการเงินที่
อาศัยการก่อหนี้สินค่อนข้างสูง และความเสี่ยงจาก
แผนการทางธุรกิจไม่ประสบความส าเร็จ กิจการที่
มีก าไรที่มีคุณภาพมักจะมีอัตราส่วนราคาหุ้นต่อ
ก าไรสูงกว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรต่ า กล่าวคือ ยิ่ง
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสูงขึ้นเท่าไร ยิ่งเป็นการ
สะท้อนว่ากิจการที่มีความเสี่ยงต่ าในสายตาของผู้
ลงทุน และแสดงก าไรที่ต่ ากว่าความเป็นจริง (วร
ศักดิ์  ทุมมานนท์, 2543: 553) 

นอกจากนั้น  The  Financial  Accounting 
Standards Board (FASB)  ได้กล่ าวว่า ก าไรที่
แท้จริงหรือก าไรที่มีคุณภาพควรเป็นก าไรที่เกิด
จากการด าเนินงานตามปกติ สามารถเปลี่ยนกลับ 
มาเป็นเงินสดที่ เพียงพอต่อการเปลี่ยนแทนสิน 
ทรัพย์ที่เสื่อมค่าได้และเป็นก าไรที่ได้มาจากรายได้
ที่เกิดขึ้นเป็นประจ า รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยส าคัญที่ 

ก่อให้เกิดก าไรได้ด าเนินการเสร็จสิ้นแล้ว 
จากที่ได้กล่าวมาพอสรุปได้ว่า  คุณภาพก าไร 

หมายถึง ก าไรที่เกิดขึ้นจากการด าเนินงานตาม 
ปกติ สามารถเปลี่ยนกลับมาเป็นเงินสดที่เพียงพอ
ต่อการเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ที่เสื่อมค่าได้  และเป็น
ก าไรที่มาจากรายได้ที่เกิดขึ้นเป็นประจ า รวมทั้ง
กิจกรรมที่มีนัยส าคัญที่ก่อให้เกิดก าไรหรือระดับ
ความระมัดระวังที่อยู่เบื้องหลังการจัดท าตัวเลข
ก าไรของบริษัท 

จากการศึกษาพบว่าผู้วิจัยส่วนใหญ่ท าการ
วิเคราะห์คุณภาพก าไรโดยใช้ อัตราส่วนทางการ 
เงินที่ค านวณขึ้นจากงบกระแสเงินสด เนื่องมาจาก
อุปสรรคในการตีความหมายและการวิเคราะห์งบ
การเงิน โดยเฉพาะเมื่อก าไรที่ค านวณขึ้นตาม
เกณฑ์คงค้างและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ไม่สัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน การวิเคราะห์งบ
การเงินโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินที่ค านวณขึ้น
จากงบกระแสเงินสดจึงเป็นวิธีการหนึ่งที่ช่วยลด
ผลกระทบที่เกิดจากการใช้วิธีการบัญชีที่แตกต่าง
กันส าหรับรายการและเหตุการณ์เดียวกันออกไป 
รวมถึงช่วยขจัดปัญหาในการปันส่วนค่าใช้จ่าย
ต่างๆ ที่ เกิดขึ้นกับการบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 
(Accrual Basis) ที่อาจบิดเบือนไปตามดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหารในแต่ละกิจการ โดยอัตราส่วนทาง
การเงินที่น ามาใช้วัดคุณภาพก าไรส่วนใหญ่ ได้แก่ 
1) ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Opera-
ting Cash Index: OCI) 2) อัตราส่วนความเพียง 
พอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash 
Flow Adequacy: CFA) เนื่องจาก Gibson (1995) ได้
ให้แนวคิดว่าอัตราส่วนดังกล่าวสามารถใช้เป็น
เครื่องช่วยสังเกตถึงคุณภาพก าไรในเบื้องต้นว่า (1) 
กิจการยังคงสามารถรักษาระดับสินทรัพย์ไว้ได้
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หรือไม่ (ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานของกิจการกับก าไรขาดทุนก่อนหัก
ดอกเบี้ยและภาษีเงินได้) (2) กิจการสามารถก่อให้ 
เกิดกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานได้เพียง 
พอหรือไม่ที่จะน าไปลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
น าไปซื้อสินค้าเพ่ิมขึ้นเพ่ือน ามาขาย น าไปจ่ายเงิน
ปันผลและน าไปจ่ายช าระหนี้สินของกิจการ ดังนั้น
จึงสามารถกล่าวได้ว่าอัตราส่วนดังกล่าวเป็นตัว
แทนที่ดีในการวัดคุณภาพก าไรของกิจการ 
 
การน าข้อมูลไปใช้ประโยชน์ 

จากการศึกษาพบว่ามีนักวิจัยหลายท่านได้ท า
การวิจัยและพบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ
มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรโดยเฉพาะงานวิจัย
ของธุรกิจที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Van de Poel, K., Maijoor, S., Vanstraelen, A. 
(2008) ได้ท าการศึกษามาตรฐานรายงานทางการ 
เงินระหว่างประเทศ (IFRS) ในเรื่องค่าความนิยม 
โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียน 15 
ประเทศในสหภาพยุโรป ในการจัดท างบการเงิน
ตามมาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ 
(IFRS) ในช่วงปี ค.ศ. 2005-2006  พบว่า บริษัท
มักมีการปรับแต่งรายได้ให้สูงหรือต่ ากว่าความเป็น
จริง Penman (2007) ได้ศึกษาการบัญชีที่ยึดหลัก
ความระมัดระวังคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจาก
หุ้น พบว่าก าไรที่มีคุณภาพเป็นตัวบ่งชี้ที่ดีในการ
พยากรณ์ก าไรในอนาคต และได้เก็บรวบรวมข้อมูล
จากบริษัทใน New York Stock Exchange ในปี 
ค.ศ. 1995 -1997 รวมทั้งสิ้น 46,955 บริษัท ใช้ C 
– scores  ซึ่งเป็นดัชนีใช้วัดระดับผลกระทบของ
วิธีบัญชีแบบยึดหลักความระมัดระวังในงบแสดง
ฐานะการเงิน ประกอบด้วย ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 

ค่าเสื่อมราคา รายได้รอตัดบัญชี การเผื่อการตี
ราคาสินทรัพย์ หนี้สินเงินบ านาญ การประมาณ
การหนี้สินอ่ืนๆ และวิธีการปฏิบัติทางบัญชีประ 
กอบด้วย ส ารองสินค้าคงเหลือ ส ารองค่าใช้จ่ายใน
การวิจัยและพัฒนา และส ารองค่าใช้จ่ายในการ
โฆษณา การใช้ Q – scores ซึ่งเป็นดัชนีในการวัด
ระดับผลกระทบของวิธีบัญชีแบบยึดหลักความ
ระมัดระวังในงบก าไรขาดทุน ค่าดัชนี G – score 
และ Q – score คะแนนยิ่งต่ ายิ่งท าให้คุณภาพ
ก าไรยิ่งสูง  และ  Henning, Lewis  และ Shaw 
(2004) ได้ศึกษาถึงมูลค่าขององค์ประกอบของค่า
ความนิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจกับความสัมพันธ์
ของราคาหลักทรัพย์ (Market Price) และผลตอบ 
แทน (Returns) จากกลุ่มตัวอย่างของฐานข้อมูล 
Compustat จ านวน 1,578 บริษัท ในระยะเวลา
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 – 1994 ซึ่งองค์ประกอบของ
ค่าความนิยมนั้น จะยึดตามมาตรฐาน ฉบับที่  16 
(APB Opinion  16) ที่ได้ท าการแบ่งออกเป็น 6 
องค์ประกอบ และได้ท าการจัดกลุ่มองค์ประกอบ
ของค่าความนิยมใหม่เพ่ือสะดวกต่อการวิเคราะห์
และแยกเป็น 4 ตัวแปร ได้แก่ 1) ส่วนเกินที่เกิดขึ้น
ระหว่างมูลค่ายุติธรรมกับมูลค่าตามบัญชีของกิจ 
การของผู้ถูกซื้อ (Write up of the Target Firm, 
Assets) 2)  มูลค่ากิจการของผู้ถูกซื้อเพ่ือการด า 
เนินงานอย่างต่อเนื่อง   (Going Concern)   ประ 
กอบด้วย 2.1) อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกิจ 
การผู้ถูกซื้อก่อนวันรวมกิจการ (Synergy) 2.2) 
ส่วนที่ เหลือจากมูลค่าความนิยมที่ เกิดขึ้นของ
กิจการผู้ถูกซื้อ (Residual) รวมถึงได้ก าหนดมูลค่า
ตามบัญชีของหุ้น มูลค่ายอดรวมของค่าความนิยม
และหนี้สินรวมเป็นตัวแปรควบคุม เพ่ือใช้ขจัด
ความแตกต่างของข้อมูลในแต่ละกิจการที่จะน ามา
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วิเคราะห์ให้ผลลัพธ์สามารถเปรียบเทียบกันได้ 
ผลการวิจัยพบว่า องค์ประกอบของค่าความนิยม 
คือ มูลค่ากิจการผู้ถูกซื้อ (Going Concern) อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติของผู้ถูกซื้อ (Synergy) โดยมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์และผล 
ตอบแทนของกิจการภายหลังการรวมธุรกิจ แต่มี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อส่วนที่เหลือจากมูลค่าของ
ค่าความนิยมที่เกิดขึ้น (Residual) เนื่องจากนัก
ลงทุนคาดการณ์ถึงผลตอบแทนส่วนเกินที่จะได้รับ
ภายหลังจากการซื้อหรือรวมธุรกิจไปแล้วมูลค่า
ของส่วนที่เหลือในค่าความนิยมจึงไม่มีผลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุน 

นอกจากนั้น เมตตา เสมสมบูรณ (2560) ได้
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจกับอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมข้อมูล
จากแหล่งทุติยภูมิในช่วงปี  พ.ศ. 2551 – 2553 
ผลการวิจัยพบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
1) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนวัดประ 
สิทธิภาพในบริหารสินทรัพย์ ได้แก่ อัตราการหมุน 
เวียนของลูกหนี้ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียน 2) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
วัดความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผล 
ตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 3) มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับอัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระ
หนี้  ได้แก่  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ 4) ค่า
ความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2558) ได้ศึกษาความ 
สัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและประสิทธิ ภาพใน
การด าเนินงานตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก ทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพื่อวิเคราะห์คุณภาพก าไรโดยใช้
วิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital 
Accruals : WCA) และวิธีคงค้างจากการด าเนินงาน
สุทธิ (Total Net Operation Accruals : NOA) เพ่ือ
เปรียบเทียบคุณภาพก าไรและประสิทธิ ภาพใน
การด าเนินงานตามวิธีคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน 
และวิธีคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
รวบรวมข้อมูลจากรายงานประ จ าปีและงบการ 
เงินตั้งแต่ปี 2553 – 2556 ซึ่งผลการวิจัยคุณภาพ
ก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลัก ทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(กลุ่มอุตสาหกรรม) โดยใช้วิธีคงค้างจากเงินทุน
หมุนเวียน พบว่ากลุ่มอุตสา หกรรมที่แตกต่างกันมี
คุณภาพก าไรและประสิทธิ ภาพในการด าเนินงาน
ไม่แตกต่างกัน และหากเปรียบเทียบคุณภาพก าไร
และประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลัก ทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(กลุ่มอุตสาหกรรม) โดยใช้วิธีคงค้างจากการ
ด าเนินงานสุทธิ พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่าง
กันมีคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการท างาน
แตกต่างกัน จากการวิ เคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างมีคุณภาพก าไรกับประสิทธิภาพในการ
ท างาน พบว่า คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานในระดับที่ค่อนข้าง
สูงและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ลัคนา พูลเจริญ 
(2555) ได้การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความ
นิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจกับความสามารถในการ
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ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบ รวมข้อมูลจากแหล่ง
ทุติยภูมิในช่วงปีพ.ศ. 2550 – 2552 ยกเว้นกลุ่ม
ธุรกิจการเงินและบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู
กิจการ ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ค่าความนิยมที่เกิด
จากการซื้ อธุรกิจมีความสั มพันธ์ เชิ งบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไร ซึ่ งวัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นแต่ค่าความนิยม
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
จากด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบ แทน
จากการลงทุน  และผลการเปรียบเทียบค่า เฉลี่ย
ความสามารถในการท าก าไรที่วัดด้วย อัตราก าไร
ขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ จ าแนก 7 กลุ่มอุตสาห 
กรรม พบว่าในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มวัตถุดิบและ
สินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่ม
เทคโนโลยี ที่วัดด้วยอัตราก าไรขั้นต้น และอัตรา
ก าไรสุทธิ ซึ่งทั้ง 2 อัตราส่วนนี้เป็นอัตราส่วนที่จะ
แสดงความสามารถของบริษัทในการเปลี่ยนแปลง
ของยอดขายให้ เป็นก าไรขั้นต่าง ๆ   จากการ
วิเคราะห์เปรียบเทียบพบว่า ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาห 
กรรมมีความสามารถในการท าก าไรแตกต่างกัน ซึ่ง
นักวิเคราะห์ทางการเงินมักใช้อัตราส่วนวัดความ 
สามารถในการท าก าไรประเมินผลประกอบการ
ของบริษัท โดยพิจารณาจากยอดขาย สินทรัพย์ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น หุ้น และมูลค่าหุ้น ก าไรเป็นปัจจัย
ที่ส าคัญที่นักลงทุนใช้ในการลงทุนในกิจการหนึ่ง 
บริษัทที่มีผลประกอบการไม่ดี ไม่สามารถท าก าไร
ได้จะส่งผลให้ไม่สามารถดึงดูดเงินลงทุนจากแหล่ง
ทุนภายนอกได้ ผู้บริหารและเจ้าหนี้ทางการเงินก็
สนใจในผลก าไรเช่นกัน เพราะมันคือเครื่องสะท้อน

ถึงอนาคตของบริษัทและความพยายามในการหา
เงินเพ่ือช าระหนี้ ผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่ายล้วนแล้วแต่ให้
ความสนใจในการท าผลก าไรของบริษัท เพราะมี
ความส าคัญอย่างมากในการเพ่ิมมูลค่าของบริษัท
ในอนาคต การวัดผลก าไรของบริษัท หากจะดูงบ
การเงินเพียงอย่างเดียวคงไม่เพียงพอ การน าอัตรา
ก าไรของบริษัทมาช่วยในการวิเคราะห์จะช่วยให้
สามารถมองภาพสถานการณ์ และการท าก าไรของ
บริษัทได้ดีขึ้น อิสรีย์ โชว์วิวัฒนา (2552) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับเงินปันผล 
ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งอ้างอิงตามตัวแบบการวัด
ระดับความสัมพันธ์ของรายการคงค้างรวม โดยศึก 
ษาเฉพาะบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่ม
สถาบันการเงินอันได้แก่ กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และกลุ่มบริษัทประ 
กันภัยและประกันชีวิต ตัวแทนของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมคัดเลือกจากค่าเฉลี่ยของเงินปันผล 
ตอบแทน ซึ่งจ าแนกออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 1) 
กิจการที่มีเงินปันผลตอบแทนในอัตราที่สูงที่สุด  2) 
กิจการที่มีเงินปันผลตอบแทนเท่ากับค่าเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม และ 3) กิจการที่มีเงินปันผลตอบ 
แทนต่ าที่สุดในอุตสาหกรรม โดยเก็บรวบรวมข้อ 
มูลจากแหล่งทุติยภูมิในช่วงปี พ.ศ. 2546 – 2550 
ผลการวิจัยพบว่า รายการคงค้างที่ควบคุมได้และ
ไม่ได้ และตัวส่งสัญญาณถึงคุณภาพก าไรนั้น มี
อิทธิพลอย่างเป็นสาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลง
ของรายการคงค้างรวมจริง จากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ ท าให้
ทราบว่าตัวแปรอิสระอันเกิดจากตัวแปรควบคุม
ตามแนวคิดดั้งเดิมนั้น เป็นไปตามข้อสรุปตามการ
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ทบทวนวรรณกรรมจริง โดยความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น
นั้นเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และเงิน
ปันผลตอบแทนมีส่วนเกี่ยวข้องกับตัวส่งสัญญาณ
ถึงคุณภาพก าไรจริงตามความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นกับ
รายการคงค้างรวม ซึ่งผลของการวิจัยสามารถ
ยืนยันได้ถึงความสามารถของเงินปันผลตอบแทน 
ในการเป็นตัวแทนของข้อบ่งชี้คุณภาพก าไรได้
อย่างไม่มีปัญหาใดๆ นอกจากนั้น ชุติมา ธัชยะ
พงษ์ (2552) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่า
ความนิยมจากการรวมธุรกิจและคุณภาพก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ
ในช่วงปีพ.ศ. 2547 – 2550 เพ่ือหาความสัมพันธ์
ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจและคุณ 
ภาพก าไรของบริษัท ตัวแทนในการวัดคุณภาพ
ก าไร ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน 2 อัตรา 
ส่วน คือ 1) ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
( Operating Cash Index: OCI) แ ล ะ  2 ) 
อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน  (Cash Flow Adequacy: CFA)  ตัว
แปรอธิบายคือ ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
และตัวแปรควบคุม คือขนาดของกิจการ อัตรา 
ส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนแสดง
สภาพหนี้ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ค่า
สัมบูรณ์ของรายการคงค้างรวมและผลขาดทุนของ
กิจการ ผลการศึกษาพบว่า ค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไร
ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน (Cash Flow Adequacy: 
CFA) เพียงอัตราส่วนเดียว ส่วนตัวแปรควบคุม
พบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความ 
สัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพก าไรซึ่งวัดโดยดัชนี

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  (Operating 
Cash Index: OCI) และอัตราส่วนความเพียงพอ
ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow 
Adequacy: CFA) และพบว่าค่าสัมบูรณ์ของราย 
การคงค้างรวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก า 
ไรซึ่งวัดโดยดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating Cash Index: OCI)   และอัตราส่วน
ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนิน 
งาน  (Cash Flow Adequacy: CFA)  ส่วนอัตรา 
ส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับคุณภาพก าไรซึ่งวัดโดยดัชนีกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index: 
OCI) และพบว่าผลขาดทุนของกิ จการมีความ 
สัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Operating Cash Index: OCI) ส่วน 
ตัวแปรควบคุมที่เหลือคือขนาดของกิจการและ
อัตราส่วนแสดงสภาพหนี้ไม่พบความสัมพันธ์กับ
คุณภาพก าไร 
 
สรุป 

จากการวิเคราะห์ค่าความนิยมจากการรวมธุร 
กิจของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ช่วยให้ผู้ใช้ข้อมูลจากงบการเงินหรือนักลงทุนได้
เล็งเห็นความส าคัญของค่าความนิยมจาการรวม
ธุรกิจ ใช้ในการวิเคราะห์หรือตัดสินใจด้านต่างๆ 
เพราะค่าความนิยมสามารถบ่งบอกได้ถึงผลผล 
ตอบแทน โดยบริษัทที่มีค่าความนิยมสูงย่อมมี
มูลค่าของบริษัทสูงไปด้วย เพ่ือใช้ประโยชน์เชิง
เศรษฐกิจในอนาคต แต่อย่างไรก็ตามในการจ่าย
จ านวนเงินส่วนเกินที่มากกว่ามูลค่ายุติธรรมของ
สินทรัพย์สุทธิของกิจการที่ถูกซื้อ อาจเนื่องมาจาก
การประเมิลมูลค่ากิจการผิดพลาดหรือเกิดจากการ
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ที่ผู้บริหารตัดสินใจซื้อกิจการในราคาสูงเพ่ือจะได้
เป็นเจ้าของธุรกิจทั้งหมด ทั้งนี้ต้องศึกษาข้อมูลและ
วิเคราะห์อย่างระมัดระวังรอบครอบ จากการศึก 
ษาพบว่ามีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไร ซึ่งการวัด
คุณภาพก าไร ส่วนใหญ่จะวัดจากดัชนีกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน และอัตราส่วนความเพียง 
พอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ในแต่ละ
วิธีมีผลที่แตกต่างกัน ดังนั้นผลศึกษาที่ได้จึงเป็น
แนวทางที่ใช้ในการวัดผลคุณภาพก าไรส าหรับใช้ใน
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน อย่างไรก็ตาม 
การวัดคุณภาพก าไรไม่ควรใช้เพียงวิธีหนึ่งวิธีใดแล้ว

สรุปผลถึงคุณภาพก าไรของกิจการ อีกทั้งการวัด
คุณภาพก าไร ไม่ได้เป็นค าตอบสุดท้ายที่จะชี้ให้ 
เห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ
ทั้งหมด แต่เป็นเพียงส่วนหนึ่งที่น ามาใช้ประกอบ 
การพิจารณาได้  ทั้ งนี้ ขึ้นอยู่กับดุจพินิจของผู้ 
น าไปใช้ และวัตถุประสงค์ที่ต้องน าไปใช้ในการ
ตัดสินใจในเรื่องต่างๆ ที่ต้องการ ซึ่งควรใช้ควบคู่
กับการพิจารณาในส่วนอ่ืนด้วย เช่น สภาพแวด 
ล้อม สภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศและของ
โลก แนวโน้มของแต่ละธุรกิจ เป็นต้น 
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