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บทคดัย่อ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจากการ
ซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ภายใตแ้นวคิดวา่การซ้ือธุรกิจจะก่อใหเ้กิดผลดีแก่องคก์รโดยค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนนั้นเป็นการจ่ายเพื่อ
คาดหวงัถึงก าไรส่วนเกินหรือผลประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต  

จากการศึกษาและรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง พ.ศ. 2550-2552 พบกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 208 ตวัอยา่ง ยกเวน้กลุ่ม
ธุรกิจการเงิน และบริษทัท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ โดยสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์และทดสอบ
สมมติฐาน คือการแจกแจงความถ่ี ร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุพหุตวัแปร (Multivariate  Multiple  Regression  Analysis : MMRA) เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนท่ีใชคื้ออตัรา
ก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ และเปรียบเทียบค่าเฉล่ียความสามารถในการท าก าไร 

ผลการวิจัยพบว่าค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นแต่ค่าความนิยมไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน และผลการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ 
อตัราก าไรสุทธิ จ  าแนกตาม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่มีความสามารถในการท าก าไรแตกต่างกนั 
ค าส าคัญ  ค่าความนิยม การซ้ือธุรกิจ ความสามารถในการท าก าไร 
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ABSTRACT 
 
 The purpose of this study was to study relationship between goodwill obtaining from 
business acquisition and profitability of listed firms in the Stock Exchange of Thailand (SET) under 
the conceptual study exploring that acquisition of company will result in bettering the organizational 
performances. The study extends that originating goodwill was paid for expectation of gaining 
future contribution profits or benefits. 
 The study used secondary data of listed companies in SET during 2007-2009. There were 
208 samples excluding financial business and rehabilitating companies. In data analysis, the study 
uses Frequency, Percentage, Mean, Standard Deviation, Multiple Regression Analysis, Multivariate 
Multiple Regression Analysis (MMRA) in order to describe the relationship between goodwill 
obtaining from business acquisition and profitability. The ratios used for ratio analysis encompass 
gross profit margin, operating profit margin, net profit margin, return on investment (ROI), return 
on equity (ROE), and average of profitability ratios.  
 The results indicate that the goodwill is positively correlated with profitability by 
measuring the return on equity. In contrast, the goodwill does not have correlation with the gross 
profit margin, operating profit margin, net profit margin and return on investment. Furthermore, the 
results from Comparison of mean of profitability of listed firms measured by gross profit margin 
also revealed that seven types of different industries have different profitability.   
Keywords: goodwill  business acquisition  profitability 
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บทที ่1 
 

บทน ำ 

 
1.1  ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

การถดถอยของเศรษฐกิจในปัจจุบนัช่วงวิกฤตท่ีทา้ทายความสามารถของผูบ้ริหารในการ
น าพาธุรกิจให้อยู่รอดบนขวากหนามสารพดัรูปแบบ อาทิ เสียเปรียบคู่แข่งขนั ยอดขายตก ลูกหน้ี 
เก็บเงินไม่ได ้เจา้หน้ีเร่งรัดหน้ี ขาดทุน ขาดสภาพคล่อง ทา้ยท่ีสุดก็คือ การเลิกกิจการ หากท่านประสบ
ปัญหาดงักล่าวท่านเป็นผูบ้ริหารจะทนรอจนกระทัง่เลิกกิจการ หรือหาหนทางแกปั้ญหาเสียก่อนท่ี
เหตุการณ์ทา้ยสุดจะเกิดข้ึน แนวทางแกปั้ญหามีหลายรูปแบบ ซ่ึงรูปแบบหน่ึงคือ “การควบรวมกิจการ
หรือการซ้ือธุรกิจ” แต่อยา่งไรก็ตามการกระท าดงักล่าวก็มีทั้งขอ้ดีและขอ้เสีย ตลอดจนขอ้กฎหมายซ่ึง
เป็นอุปสรรค 

การควบรวมกิจการมีความส าคญัอย่างมากต่อความอยู่รอดของธุรกิจหากการควบรวม
ประสบความส าเร็จ กลุ่มบริษทัท่ีควบรวมกันหวงัว่าหลังจากมีการควบรวมกิจการแล้วจะท าให้
สามารถเพิ่มส่วนแบ่งตลาด ผนวกทกัษะ เทคโนโลยี และความสามารถในการด าเนินการเขา้ดว้ยกนั
ลดการแข่งขนั รวมถึงจะสามารถใชป้ระโยชน์จากความสามารถของแต่ละกิจการท่ีมารวมกนัทั้งใน
ดา้นทรัพยสิ์น ทกัษะ เทคโนโลย ีการตลาด ความสัมพนัธ์ทางธุรกิจ (พชัรินทร์ ไตรรัตน์รุ่งเรือง, 2552) 

การซ้ือกิจการเป็นกลยุทธ์ขององค์กรท่ีตอ้งการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัผูถื้อหุ้น ผูบ้ริโภค 
ในอนาคตการควบรวมกิจการหรือการซ้ือธุรกิจจะเพิ่มมากข้ึนจากการท่ีบริษทัไทยไปซ้ือกิจการหรือ
ไปร่วมทุนกบับริษทัในต่างประเทศ ไม่วา่จะเป็นในเอเชียหรือแมแ้ต่ในยุโรป ก็เร่ิมเห็นมากข้ึนเร่ือยๆ 
ขณะเดียวกนับริษทัท่ีอยูใ่นประเทศไทยอาจจะมีบริษทัจากต่างประเทศหรือท่ีอยูใ่นเมืองไทยเขา้มาซ้ือ
กิจการร่วมทุนกนัมากข้ึน เหตุผลการซ้ือกิจการบริษทัหลายแห่งในช่วงระยะ 1-2 ปีน้ีวา่เพื่อสร้างธุรกิจ
ให้เจริญเติบโตและช่วยกระจายความเส่ียง นอกจากน้ียงัท าให้มีอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มเติม ส่งผลท าให้
ธุรกิจมีขนาดใหญ่ข้ึนซ่ึงตรงกบัเป้าหมายของบริษทัท่ีตอ้งการเติบโตเป็นเท่าตวัในทุก ๆ 5 ปี มกัข้ึนอยู่
กบัจงัหวะและโอกาสของแต่ละธุรกิจว่ามีเป้าหมายเป็นอย่างไร เช่น บริษทัตั้งเป้าหมายเติบโตทุกปี 
และช่วยลดตน้ทุนและระบบโลจิสติกส์ ตวัอย่างเช่น บมจ.ไมเนอร์อินเตอร์เนชัน่แนล (MINT) ซ้ือ
กิจการบริษทั Oak Apartment Management เจา้ของโรงแรมแกรนด์ โฮเต็ล และร้านอาหาร Ribs and 
Rumps ในออสเตรเลีย เม่ือปี 2554 ส่วนภายในประเทศยงัเขา้ถือหุ้น 31% มูลค่าเงินลงทุน 1,097 
ลา้นบาท ในร้านอาหารเอสแอนดพ์ี กบั บมจ.เอส แอนด์ พี ซินดิเคท (S&P) และซ้ือโรงแรมบุณฑริกา 



2 

 

วลิล่า แอนด ์สวที หน่ีงในโรงแรมระดบัหรู บนหาดลายนั จ.ภูเก็ต  ใชเ้งินลงทุน 2,000-3,000 ลา้นบาท
เหตุผลท่ีท าให้ MINT มีนโยบายซ้ือกิจการอย่างต่อเน่ือง เพราะสามารถสร้างธุรกิจให้เติบโตปีละ 
15-20% ซ่ึงเติบโตกวา่ธุรกิจท่ีสร้างข้ึนเองท่ีเติบโตเพียง 12% ผลลพัธ์ท าให้มีก าไรสุทธิคร่ึงปีแรกปีน้ี
1,639 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 49% เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนา้  (www.set.or.th/th/market/) 

หากเราจะมองถึงนกัลงทุนท่ีมีฐานะเป็นหน่วยงานธุรกิจหน่ึง การท่ีหน่วยงานธุรกิจ จะตดั 
สินใจลงทุนในธุรกิจหรือเขา้ซ้ือเงินลงทุนของกิจการใดนั้น  แน่นอนว่าย่อมมีวตัถุประสงค์ในการ
ลงทุนเป็นตน้ว่าเพิ่มขนาดและศกัยภาพของธุรกิจ การกระจายความเส่ียงของธุรกิจการเพิ่มอ านาจ
ต่อรองกบัผูจ้ดัจ  าหน่ายวตัถุดิบ  การเพิ่มความสามารถในการแข่งขนั การเกิดการประหยดัต่อขนาด  
เม่ือเป็นเช่นน้ีแลว้กิจการท่ีท าการรวมธุรกิจจะตอ้งปฏิบติัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 
3  (ปรับปรุง 2552)  เร่ือง การรวมธุรกิจ  ภายในเน้ือหาท่ีกล่าวไวว้่าสินทรัพยท่ี์ได้มาและหน้ีสินท่ี
รับมาตอ้งประกอบกนัข้ึนเป็นธุรกิจ หากสินทรัพยท่ี์ไดม้าไม่ใช่หน่วยธุรกิจ กิจการท่ีน าเสนอรายงาน
ตอ้งบนัทึกรายการหรือเหตุการณ์ดงักล่าวเป็นการซ้ือสินทรัพย ์ กิจการตอ้งบนัทึกบญัชีส าหรับการ
รวมธุรกิจโดยถือปฏิบติัตามวิธีซ้ือโดยระบุผูซ้ื้อ ก าหนดวนัท่ีซ้ือ รับรู้และวดัมูลค่าของสินทรัพยท่ี์
ไดม้าท่ีระบุได้หน้ีสินท่ีรับมาและส่วนของผูท่ี้ไม่มีอ านาจควบคุมในผูถู้กซ้ือ และรับรู้และวดัมูลค่า
ของค่าความนิยมหรือก าไรจากการต่อรองราคาซ้ือ(สภาวชิาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2552) 

ค่าความนิยมเป็นจ านวนเงินท่ีผูซ้ื้อธุรกิจยอมจ่ายออกไปเพื่อแลกกับผลประโยชน์เชิง
เศรษฐกิจท่ีจะไดรั้บกลบัคืนมาสู่กิจการในอนาคต เสมือนส่ิงบ่งช้ีวา่กิจการท่ีไดซ้ื้อมานั้นมีศกัยภาพใน
การด าเนินงาน โดยอาจเกิดจากปัจจยัต่างๆ ท่ีไม่สามารถระบุไดอ้ย่างเด่นชดั เช่น ช่ือเสียงท่ีมีมาช้า
นานของกิจการ ความสามารถของผูบ้ริหาร สิทธิพิเศษทางการคา้ ฯลฯ (ชลชิชา  นาคาวิสุทธ์ิ, 2547) 
ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจเป็นส่ิงท่ีบ่งช้ีวา่กิจการท่ีไดซ้ื้อมามีศกัยภาพในการด าเนินงานท่ีดี
โดย (George และ Norman , 1974 อา้งใน ศิรดา  นวลประดิษฐ์, 2547) ไดใ้ห้ความหมายของค่าความ
นิยมไวใ้นหนงัสือ Accounting for Goodwill กล่าวคือ ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจเป็นมูลค่า
ส่วนเกินของการประมาณการก าไรในอนาคตของธุรกิจท่ีสูงกวา่อตัราผลตอบแทนในส่วนของเจา้ของ
เม่ือพิจารณาภายในอุตสาหกรรมเดียวกนั อีกทั้งยงัเนน้ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าของค่าความนิยม
กับความสามารถในการท าก าไรว่า การจ่ายซ้ือค่าความนิยม (ต้นทุนการซ้ือธุรกิจท่ีสูงกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของสินทรัพย์และหน้ีสินท่ีระบุได้)  เกิดข้ึนเน่ืองจากการคาดการณ์ถึงก าไรซ่ึงเป็น
ผลตอบแทนจากการลงทุน กิจการท่ีถูกซ้ือโดยส่วนใหญ่มิไดถื้อวา่เป็นการรักษากลุ่มของสินทรัพยใ์ห้
คงอยูแ่ต่ถือวา่เป็นการคงไวซ่ึ้งก าไรในอนาคต ดงันั้นในการซ้ือธุรกิจซ่ึงกิจการคาดหวงัวา่ก าไรอยูใ่น
อตัราปกติก็จะไม่มีการซ้ือส าหรับส่วนท่ีเกินกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิซ่ึงจะถือเป็นค่า
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ความนิยมอยา่งแน่นอน จึงอาจกล่าวไดว้า่การจ่ายเงินส าหรับการคาดหวงัในก าไรท่ีสูงข้ึนถือเป็นการ
จ่ายซ้ือส าหรับค่าความนิยมของกิจการท่ีซ้ือมา 

ในอดีตท่ีผ่านมามีผู ้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
ความสามารถในการท าก าไร (Chauvin and Hirschey, 1994  อา้งถึงใน ศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล, 2548; 
ศิรดา  นวลประดิษฐ,์ 2547) จากผลการศึกษาพบวา่ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัก าไรสุทธิท่ีใช้วดัความสามารถในการท าก าไร และต่อมามีผูศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่า
ความนิยมจากการรวมธุรกิจและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นการวดัผลการด าเนินงานโดยใช้อตัราส่วนทางการเงินจากงบ
การเงินซ่ึงจดัข้ึนตามเกณฑ์คงคา้ง (ศิรดา  นวลประดิษฐ์, 2547) จากผลการศึกษาพบว่าค่าความนิยม
จากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรท่ี
เป็นการวดัผลการด าเนินงานตามปกติของกิจการ และต่อมามีผู ้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล, 2548) จากผลการศึกษาพบวา่
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด า เนินงานในอนาคตแต่ 
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดในอนาคต 

ดงันั้นสามารถสรุปไดว้า่การรวมตวักนัเป็นหนทางท่ีจะแกไ้ขปัญหา โดยการซ้ือธุรกิจจะท า
ให้ขนาดของสินทรัพยใ์หญ่ข้ึน มีฐานะการเงินแข็งแกร่งข้ึน การซ้ือธุรกิจไม่เพียงแต่เป็นการรวมสิน 
ทรัพยท่ี์มีตวัตนเท่านั้น แต่เป็นการรวมสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนด้วย เช่น สัมปทานต่าง ๆ ท่ีได้รับจาก
ภาครัฐบาลลิขสิทธ์ิ หรือสิทธิบตัร และค่าความนิยม ค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจเป็นตวัแสดงถึง
ศกัยภาพหรือความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงข้ึนอนัเป็นผลตอบแทนจากการซ้ือธุรกิจ รวมทั้งการ
ไดรั้บรายไดส่้วนเกินจากกิจการท่ีซ้ือมาส่งผลใหมี้โอกาสไดรั้บก าไรเฉล่ียท่ีเกินปกติ จึงเป็นแนวคิดให้
ผูว้จิยัสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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1.2  วตัถุประสงค์กำรวจัิย 
การวจิยัคร้ังน้ีประกอบไปดว้ยวตัถุประสงคด์งัต่อไปน้ี 
1.  เพื่อศึกษารายการค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจในงบการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการ 

ท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไร 

 
1.3 สมมติฐำนกำรวจัิย 

จากแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งในบทท่ี 2  ผูศึ้กษาไดก้ าหนดตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาประกอบดว้ยตวัแปรท่ีสนใจศึกษาตวัแปรอิสระ : ตวัแปรอธิบาย คือค่าความนิยมจากการซ้ือ
ธุรกิจ โดยเป็นค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจของกิจการหลงัจากหกัค่าเผื่อการดอ้ยค่าออกแลว้ทั้งน้ีได้
ปรับมูลค่าของค่าความนิยมในรูปสัดส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม เน่ืองจากค่าความนิยมท่ี
รวบรวมไดน้ั้นมีแหล่งท่ีมาจากบริษทัท่ีมีความแตกต่างกนัในดา้นขนาดของกิจการ  

ค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจเป็นตวัท่ีแสดงให้เห็นถึงความคาดหวงัของผูจ่้ายซ้ือท่ีมีต่อ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนตามมาในภายหลงัจากการซ้ือธุรกิจดงันั้น
ค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจจึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัความสามารถในการท าก าไร จึง
เป็นท่ีมาของสมมติฐาน ดงัน้ี 

สมมติฐำนที1่  H1  : ค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร  
 
1.4  ขอบเขตของกำรวจัิย 

การวจิยัน้ีเป็นการศึกษาในเชิงประจกัษ ์ (Empirical Research) ซ่ึงมีขอบเขตดงัต่อไปน้ี 
1.  กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ งน้ี 

กลุ่มตวัอยา่งจะไม่รวมถึงหน่วยลงทุน บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ บริษทัจดทะเบียนท่ี
อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ และบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อนัไดแ้ก่ หมวด
ธนาคาร หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์และหมวดประกนัภยัและประกนัชีวติ 

2.  การวจิยัน้ีเป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงินของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี
ประจ าปี  พ.ศ. 2550-2552 
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3.  งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของกลุ่มตวัอย่าง จะตอ้งแสดงรายการ 
ค่าความนิยม เน่ืองมาจากมีการรวมกิจการ ทั้ งน้ีรายการค่าความนิยมอาจแสดงในส่วนต่าง ๆ 
ของงบดุลดงัน้ี 

3.1  แสดงรายการแยกต่างหาก ในหมวดสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 
3.2  แสดงรายการเป็นยอดรวมเดียวกนักบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืน ๆ ในหมวดสินทรัพยไ์ม่

มีตวัตน และเปิดเผยรายละเอียดของรายการค่าความนิยมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
3.3  แสดงรายการเป็นยอดรวมเดียวกนักบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
4.  ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 
ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ของงานวิจยัคร้ังน้ีคือค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือ

ธุรกิจท่ีเปิดเผยในงบการเงินประจ าปี รายการค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนของแต่ละบริษทัอาจไม่สามารถ
เปรียบเทียบกนัไดเ้พราะความแตกต่างกนัของขนาดบริษทั ทั้งน้ีเพื่อให้ขอ้มูลอยูบ่นฐานเดียวกนัและ
สามารถเปรียบเทียบกนัไดจึ้งใช้สินทรัพยร์วมของบริษทัท่ีเกิดรายการค่าความนิยมเป็นฐานของตวั
แปรอิสระ 
 

ตวัแปรอิสระบนฐานสินทรัพยร์วม  =              ค่าความนิยมสุทธิ 
      สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวด 

ตวัแปรตาม (Dependent  Variables)  ของงานวจิยัคร้ังน้ีประกอบไปดว้ยอตัราส่วนวดั
ความสามารถในการท าก าไรดงัน้ี 

1. อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 
2. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  (Operating Profit Margin) 
3. อตัราก าไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin) 
4. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน  (Return On Investment : ROI) 
5. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  (Return  On Equity : ROE) 

 
1.5  ค ำจ ำกดัควำมในกำรวจัิย 

ค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจ หมายถึง มูลค่าคงเหลืออยูข่องตน้ทุนการรวมธุรกิจหลงัจาก
หักดว้ยมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย ์หน้ีสิน สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนท่ีระบุได ้
ของผูถู้กซ้ือแลว้ (ดุษฎี  และ วรศกัด์ิ, 2550) 
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การซ้ือธุรกิจ หมายถึง การรวมธุรกิจท่ีผูซ้ื้อเขา้ควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิและการด าเนินงาน
เพื่อร่วมรับความเส่ียงและประโยชน์จากการรวมกิจการ (ดุษฎี  และ วรศกัด์ิ, 2550) 

ความสามารถในการท าก าไร หมายถึง ความสามารถท่ีวดัไดจ้ากอตัราส่วน เช่น อตัราก าไร
ขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย อตัราส่วนผลตอบแทนจาก 
การลงทุน อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ธารินี  พงศสุ์พฒัน์, 2551) 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง บริษทัท่ีมีหุ้นไดรั้บการ 
จดทะเบียนหรือได้รับอนุญาตให้ท าการซ้ือขายได้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (POEMS, 
2552 : ออนไลน์) ท่ีแสดงรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจตามวิธีซ้ือธุรกิจ (Purchase  method)
ไวใ้นงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงิน ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2552 โดยไม่รวมบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ หน่วยลงทุน บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และ
บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ 
 
1.6  กรอบแนวคิดในกำรวจัิย 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภำพที ่1.1  แสดงกรอบแนวคิด 
 
 
 
 

 

ตัวแปรทีส่นใจศึกษำหรือ 
ตัวแปรอธิบำย 
ค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจ 

 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 

- อตัราก าไรขั้นตน้ 

- อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

- อตัราก าไรสุทธิ 

- อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 

- อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 

 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตำม 
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1.7  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการวจิยัมีดงัต่อไปน้ี 
1.  ผูบ้ริหารน าไปใชใ้นการวางแผนกลยทุธ์เพื่อก่อใหเ้กิดผลดีต่อการลงทุน 
2.  ผูใ้ช้งบการเงินได้น าข้อมูลจากการวิจยัไปช่วยในการตดัสินใจคาดการณ์ถึงผลการ

ด าเนินงานในอนาคต สภาพคล่องของกิจกรรมด าเนินงานในกิจการท่ีแสดงมูลค่าความนิยมเอาไว้
เพราะขอ้มูลท่ีไดจ้ะเป็นพื้นฐานในการตดัสินใจถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคตไดดี้ 

3. เป็นขอ้มูลส าหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในหุ้นของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ 

4.  เป็นแนวทางในการศึกษาขั้นต่อไปเก่ียวกบัรายการค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจ
เช่น การศึกษาถึงแนวทางการปฏิบติัทางบญัชีของรายการค่าความนิยมวา่ไดมี้การปฏิบติัตามมาตรฐาน
การบญัชีท่ีไดก้ าหนดไวอ้ยา่งไรบา้ง 
 



บทที ่2 
 

เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

ค่าความนิยมถือเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีไดจ้ากการรวมธุรกิจตามวิธีซ้ือธุรกิจ (Purchase 
Method) ดงันั้นมูลค่าของค่าความนิยมท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงินจึงเป็นส่ิงท่ีผูใ้ช้งบการเงินควรให้
ความสนใจไม่น้อยไปกว่าสินทรัพย์ประเภทอ่ืนของกิจการ เพราะต้นทุนท่ีจ่ายเกินไปจากมูลค่า
ยติุธรรมนั้นเป็นการคาดหวงัถึงผลประโยชน์ในรูปแบบต่าง ๆ ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตภายหลงัจากการ
รวมธุรกิจไปแล้ว อีกทั้งเช่ือว่าจะส่งผลต่อการด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพดียิ่งข้ึนในอนาคตด้วย
เช่นกนั (สมเดช  โรจน์คุรีเสถียร, 2544) ดงันั้นในการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมท่ีเกิด
จาการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยฉบบัน้ี ผูว้จิยัไดท้บทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจตามวิธีซ้ือ
ธุรกิจรวมถึงความสามารถในการท าก าไร จากต าราวิชาการ เอกสาร วารสาร หรือฐานข้อมูล
อิเล็กทรอนิกส์ต่าง ๆ ซ่ึงประมวลความรู้ท่ีไดรั้บจากการทบทวนวรรณกรรมในเร่ืองดงักล่าวตามล าดบั
ดงัต่อไปน้ี 

2.1  ค่าความนิยม 
2.2  การซ้ือธุรกิจ 
2.3  แนวคิดเก่ียวกบัการวดัความสามารถในการท าก าไร 
2.4  ทฤษฎีก าไร 
2.5  แนวคิดเก่ียวกบังบการเงิน 
2.6  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.7  บทความและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
2.1  ค่าความนิยม  (Goodwill) 

2.1.1  นิยามและลกัษณะของค่าความนิยม 
ได้มีหน่วยงานสถาบนัทางวิชาชีพการบญัชีต่าง ๆ ตลอดจนต ารา บทความและเอกสาร

ทางการบญัชี ไดใ้หค้  าจ  ากดัความและลกัษณะของค่าความนิยมไว ้ดงัน้ี 
คณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (International  Accounting  Standards  

Committee : IASC) เป็นองคก์รซ่ึงประกอบดว้ยตวัแทนจากองคก์รทางวิชาชีพ โดยด าเนินงานในรูป
ของคณะกรรมการเพื่อก าหนดมาตรฐานการปฏิบติัการบญัชีเฉพาะเร่ือง ซ่ึงเป็นท่ียอมรับกันใน 
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ระดับโลก ได้ท าการออกมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ฉบับท่ี 22 เร่ืองการรวมธุรกิจ 
(IAS No. 22, Business Combinations) ฉบบัปรับปรุงปี ค.ศ. 1998 โดยมีสภาวิชาชีพบญัชี 
ในพระบรมราชูปถมัภ์ เป็นสถาบนัวิชาชีพทางการบญัชีท่ีมีบทบาทส าคญัในการจดัท ามาตรฐาน 
การบญัชีของไทย ไดอ้า้งอิงมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศฉบบัท่ี 22 (IAS NO.22) น้ี เพื่อใช้
จดัท ามาตรฐานการบญัชีของไทย ฉบบัท่ี 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ ให้มีผลบงัคบัใช้ตั้งแต่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2543 เป็นตน้ไป โดยมีเน้ือหาสาระส าคญัไม่แตกต่างกนั 

มาตรฐานการบญัชีทั้ง 2 ฉบบัไดก้ล่าวถึงลกัษณะค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจวา่เป็น
จ านวนตน้ทุนการซ้ือธุรกิจท่ีสูงกวา่มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีระบุได ้สามารถวดัมูลค่า
ไดอ้ย่างน่าเช่ือถือ ณ วนัซ้ือเฉพาะส่วนของผูถื้อ ซ่ึงจ านวนเงินน้ีผูซ้ื้อจ่ายเพื่อแลกกบัประโยชน์เชิง
เศรษฐกิจในอนาคตท่ีคาดว่าจะได้รับจากผลผนึกของสินทรัพยท่ี์ระบุได้หรือท่ีคาดว่าจะไดรั้บจาก
สินทรัพยท่ี์ไม่เขา้เง่ือนไขการรับรู้ในงบดุล ผลผนึกของสินทรัพยท่ี์ระบุไดเ้กิดข้ึนเม่ือสินทรัพยท่ี์ระบุ
ไดต่้าง ๆ ท างานสัมพนัธ์และสอดคลอ้งกนัในลกัษณะท่ีท าให้ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจโดยรวมท่ีไดรั้บ
สูงกวา่ผลรวมของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีจะไดจ้ากการท างานของสินทรัพยแ์ต่ละรายการแยกจาก
กัน ต้องรับรู้ค่าความนิยมน้ีเป็นสินทรัพย์และแสดงด้วยราคาทุนหักค่าตดัจ าหน่ายสะสมตามวิธี
เส้นตรงและค่าเผือ่การดอ้ยค่า (ถา้มี) โดยค่าตดัจ าหน่ายแสดงเป็นค่าใชจ่้ายประจ างวดอยา่งเป็นระบบ
ตลอดอายกุารใหป้ระโยชน์ของค่าความนิยม กิจการตอ้งท าการประมาณระยะเวลาการตดัจ าหน่ายท่ีดี
ท่ีสุดท่ีผูซ้ื้อคาดว่าจะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากค่าความนิยม โดยให้สันนิษฐานไว้
ก่อนวา่อายกุารใหป้ระโยชน์ของค่าความนิยมจะไม่เกิน 20 ปี นบัจากวนัท่ีเร่ิมรับรู้ค่าความนิยมเวน้แต่
จะมีหลกัฐานท่ีน่าเช่ือถือวา่การตดัจ าหน่ายวธีิอ่ืนเหมาะสมกวา่ภายใตส้ถานการณ์ท่ีเป็นอยูจึ่งจะให้ใช้
วธีิอ่ืนท่ีเหมาะสมกบัรูปแบบของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตท่ีผูซ้ื้อคาดวา่จะไดรั้บจากค่าความ
นิยมนั้น 

สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ ์เป็นสถาบนัวิชาชีพบัญชีสถาบนัเดียวในประเทศ 
ไทยมีนโยบายในการก าหนดมาตรฐานการบัญชีโดยอิงมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ 
(International Accounting  Standards) เป็นเกณฑ์ในการก าหนดมาตรฐานการบญัชีของไทย ท าให้
มาตรฐานการบญัชีของไทยท่ีก าหนดข้ึนมีความสอดคล้องกบัมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ
ส าหรับแนวทางปฏิบติัเก่ียวกบัค่าความนิยมในประเทศไทยไดถู้กระบุอยูใ่นมาตรฐานการบญัชีไทย
ฉบบัท่ี 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ มีผลบงัคบัใชต้ั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2543 โดยมีเน้ือหาเป็นไปตาม
เกณฑ์ท่ีก าหนดข้ึนจากมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ฉบับท่ี 22 เร่ืองการรวมธุรกิจฉบับ
ปรับปรุงปี พ.ศ. 2541 ซ่ึงมีเน้ือหาสาระส าคญัไม่แตกต่างกนั จึงอาจกล่าวไดว้่าค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจโดยวิธีซ้ือเกิดข้ึนเม่ือต้นทุนการซ้ือธุรกิจมากกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์สุทธิของ



10 

 

กิจการท่ีถูกซ้ือ กิจการต้องรับรู้ค่าความนิยมดงักล่าวเป็นสินทรัพยใ์นงบดุลด้วยราคาทุนหักค่าตดั
จ าหน่ายสะสมและค่าเผื่อการดอ้ยค่าและให้ตดัจ าหน่ายค่าความนิยมอยา่งเป็นระบบตลอดอายุการให้
ประโยชน์ของค่าความนิยมนั้น โดยใหส้ันนิษฐานไวก่้อนวา่อายุการให้ประโยชน์ของค่าความนิยมจะ
ไม่เกิน 20 ปี นับจากวนัท่ีเร่ิมรับรู้ค่าความนิยมดงักล่าวหากไม่มีหลกัฐานเป็นอย่างอ่ืน ในการตดั
จ าหน่ายค่าความนิยมและรับรู้ค่าตดัจ าหน่ายท่ีเกิดข้ึนเป็นค่าใชจ่้ายในแต่ละงวดให้ใชว้ิธีเส้นตรงเวน้
แต่กรณีท่ีมีหลกัฐานสนบัสนุนการตดัจ าหน่ายโดยใชว้ิธีอ่ืนให้เลือกวิธีการตดัจ าหน่ายท่ีเหมาะสมกบั
รูปแบบของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากค่าความนิยมนั้น 

Financial Accounting Standards Board (FASB) เป็นหน่วยงานหลกัท่ีก าหนดหลกัการ
บญัชีท่ีรับรองทัว่ไปในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมาตรฐานการบญัชีเร่ืองการรวมธุรกิจท่ีใช้อยู่ใน
ปัจจุบนัถูกระบุอยูใ่นมาตรฐานการบญัชีของสหรัฐอเมริกา ฉบบัท่ี 141 “Business Combinations” มี
ผลบงัคบัใช้หลงัวนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ.2544 มาตรฐานการบญัชีฉบบัน้ีไดย้กเลิกวิธีรวมธุรกิจแบบ
รวมส่วนไดเ้สีย (Pooling of Interests Method) ท าให้กิจการต่าง ๆ ตอ้งหนัมาใชว้ิธีรวมธุรกิจแบบการ
ซ้ือธุรกิจ (Purchase Method) ซ่ึงจะก่อให้เกิดค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจหากตน้ทุนการซ้ือธุรกิจ 
สูงกวา่มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีระบุไดข้องกิจการในอดีตท่ีผา่นมาค่าความนิยมจะถูกรับรู้
เป็นสินทรัพยแ์ละมีการตดัจ าหน่ายอยา่งเป็นระบบตลอดอายกุารให้ประโยชน์ของค่าความนิยมนั้นใน
ระยะเวลาไม่เกิน 40 ปี อยา่งไรก็ตาม FASB ไดอ้อกมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 142 “Goodwill and 
Intangible Assets” มีผลบงัคบัใช้หลงัวนัท่ี 15 ธันวาคม พ.ศ.2544 มาตรฐานการบญัชีฉบบัน้ีได้
ก าหนดให้มีการยกเลิกการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมตามอายุการให้ประโยชน์ ดงันั้นรายการค่าความ
นิยมจะถูกบนัทึกเป็นสินทรัพยใ์นงบการเงินและมีเพียงการประเมินการดอ้ยค่าในแต่ละปีเท่านั้น ใน
มาตรฐานการบญัชีของสหรัฐอเมริกา ฉบบัท่ี 141 เร่ืองการรวมธุรกิจ ไดก้ล่าวถึงองค์ประกอบของ 
ค่าความนิยมไวใ้นภาคผนวก B ถึงคุณสมบติัของค่าความนิยมซ่ึงประกอบไปดว้ย 6 องคป์ระกอบดงัน้ี 

1.  ผลต่างระหวา่งมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการท่ีถูกซ้ือกบัราคาตามบญัชี 
ของสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการท่ีถูกซ้ือ ณ. วนัซ้ือกิจการ 

2.  มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีไม่ได้มีการรับรู้โดยกิจการท่ีถูกซ้ือ ณ. วนัท่ีซ้ือ
กิจการ เน่ืองจากไม่เขา้เกณฑ์ในการรับรู้รายการซ่ึงมีสาเหตุมาจากการห้ามรับรู้รายการดงักล่าวหรือ
ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากการรับรู้รายการไม่คุม้ค่ากบัประโยชน์ท่ีไดรั้บ  

3.  มูลค่ายติุธรรมของการด าเนินงานต่อเน่ือง (Going-Concern) ของกิจการท่ีถูกซ้ือ การด า 
เนินงานต่อเน่ืองจะแสดงถึงความสามารถของกิจการท่ีตั้งข้ึนในการไดรั้บอตัราผลตอบแทน (Rate of 
Return) ท่ีสูงอนัเน่ืองมาจากการน าสินทรัพย์สุทธิมาใชป้ระกอบเขา้ดว้ยกนัซ่ึงเป็นมูลค่าจากผลผนึก
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ภายใน (Synergies) ของสินทรัพยสุ์ทธิและประโยชน์อ่ืน เป็นตน้วา่ ปัจจยัจากตลาดแข่งขนัไม่สมบูรณ์
อาจท าใหไ้ดรั้บก าไรจากการผกูขาดหรือการถูกกีดกนัทางการคา้จากคู่แข่งขนัท่ีมีศกัยภาพ 

4.  มูลค่ายุติธรรมของผลผนึกภายในท่ีคาดไวแ้ละประโยชน์อ่ืน ๆ จากการรวมธุรกิจและ
การไดรั้บสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการท่ีถูกซ้ือ ผลผนึกภายในและประโยชน์อ่ืน ๆ จะมีลกัษณะเฉพาะ
ส าหรับแต่ละกรณีของการรวมธุรกิจ การรวมธุรกิจท่ีแตกต่างกันก็จะท าให้เกิดผลผนึกภายในท่ี
แตกต่างกนั 

5.  มูลค่าท่ีสูงเกินไปในการจ่ายซ้ือธุรกิจซ่ึงอาจมาจากค่าความผิดพลาดในการประมาณ
มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิเพื่อซ้ือธุรกิจ 

6.  การจ่ายซ้ือธุรกิจท่ีสูงเกินไปหรือต ่าเกินไปอนัเน่ืองมาจากปัจจยัดา้นความผนัผวนของ
ตลาดทุน 

เมธากุล  เกียรติกระจาย และศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2544) ไดก้ล่าวถึงค่าความนิยมไวว้า่เป็น
ส่วนท่ีท าให้กิจการสามารถหาก าไรได้สูงกว่าระดบัปกติส าหรับกิจการประเภทเดียวกัน ซ่ึงอาจมี
สาเหตุมาจากซ่ือเสียงของกิจการ ท าเลท่ีตั้งของกิจการประสิทธิภาพในการผลิตและการบริหารงาน
หรือการผกูขาดในสินคา้ กิจการอาจไดค้่าความนิยมมาจากการรวมธุรกิจ ซ่ึงกิจการตอ้งก าหนดราคา
ทุนของค่าความนิยมข้ึนตามเกณฑม์ูลค่ายติุธรรม ณ วนัซ้ือธุรกิจ ส่วนค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนเองภายใน
กิจการ มาตรฐานการบญัชี เร่ือง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ก าหนดว่ากิจการตอ้งไม่รับรู้ค่าความนิยมท่ี
เกิดข้ึนภายในเป็นสินทรัพย ์เน่ืองจากรายจ่ายท่ีกิจการจ่ายไปเพื่อก่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
อนาคตนั้นไม่ท าให้เกิดสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเป็นไปตามเง่ือนไขในการรับรายการตามมาตรฐานการ
บญัชี รายจ่ายท่ีเกิดข้ึนน้ีไม่ถือเป็นทรัพยากรภายใตก้ารควบคุมของกิจการท่ีสามารถระบุได้และค่า
ความนิยมน้ีก็ไม่สามารถวดัมูลค่าราคาทุนไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 

ชลธิชา  นาคาวิสุทธ์ิ (2547) ระบุถึงค่าความนิยมวา่เป็นส่วนต่างของเงินท่ีผูซ้ื้อจ่ายสูงกว่า
มูลค่ายุติธรรมของกิจการท่ีซ้ือมา เน่ืองจากแน่ใจในคุณภาพและช่ือเสียงของกิจการท่ีมีมาช้านาน 
ของกิจการท่ีถูกซ้ือ ในทางบัญชีถือเป็นสินทรัพย์ไม่ มีตัวตนประเภทท่ีไม่สามารถระบุได้
(Unidentifiable Intangible Assets) หมายถึงสินทรัพยท่ี์กิจการไม่สามารถระบุแยกต่างหากออกจาก 
สินทรัพยอ่ื์นได ้หรือไม่สามารถน าไปขายแยกต่างหากจากสินทรัพยอ่ื์นได ้ตอ้งขายไปพร้อมสินทรัพย์
อ่ืนหรือขายไปพร้อมกิจการ ซ่ึงค่าความนิยมอาจเกิดข้ึนได ้2 ลกัษณะดว้ยกนัคือ 

1.  ค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากภายในกิจการ (Internally Generated Goodwill) ค่าความนิยม
ประเภทน้ี เกิดข้ึนจากการท่ีกิจการประสบความส าเร็จจากการด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองเป็นระยะ
เวลานาน ผลการด าเนินงานอยู่ในระดับท่ีโดดเด่นกว่ากลุ่มธุรกิจในประเภทเดียวกัน ซ่ึงมีสาเหตุ 
ไดจ้ากหลายปัจจยั เช่น คุณภาพของสินคา้หรือการใหบ้ริการยอดเยี่ยมเป็นท่ียอมรับในกลุ่มสินคา้หรือ
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บริการประเภทเดียวกนั หรือมีทีมของผูบ้ริหารท่ีดีเลิศท าให้การด าเนินงานบรรลุเป้าหมายกว่ากลุ่ม
ธุรกิจประเภทเดียวกนั ส าหรับค่าความนิยมประเภทน้ี มาตรฐานการบญัชีของไทย ฉบบัท่ี 51 เร่ือง
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนได้ระบุไวว้่ากิจการต้องไม่รับรู้ค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนภายในเป็นสินทรัพย์
เน่ืองจากรายจ่ายท่ีเกิดข้ึนไม่ถือเป็นทรัพยากรท่ีสามารถระบุได้ภายใตก้ารควบคุมของกิจการและ 
ไม่สามารถวดัมูลค่าตน้ทุนของค่าความนิยมดงักล่าวไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ ผลต่างระหวา่งราคาตลาดของ
กิจการกบัราคาตามบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีสามารถระบุได ้ณ เวลาใดเวลาหน่ึงอาจสะทอ้นให้เห็น
ถึงปัจจยัหลายประการท่ีมีผลกระทบต่อกิจการ ซ่ึงผลต่างดงักล่าวไม่สามารถถือเป็นตวัแทนของราคา
ทุนของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีอยู่ภายใตก้ารควบคุมของกิจการ จึงไม่อนุญาตให้บนัทึกค่าความนิยม
ประเภทน้ีเป็นสินทรัพยใ์นงบการเงิน 

2.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือกิจการ (Goodwill Arising From Business Combinations) 
ค่าความนิยมประเภทน้ีเกิดข้ึนจากการรวมธุรกิจโดยวิธีซ้ือ (Purchase Method) โดยระบุไวใ้น
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 3 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง การรวมธุรกิจว่ากรณีท่ีกิจการ 
ยอมจ่ายเงินซ้ือกิจการอ่ืนมาในราคาท่ีสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีระบุได้ ณ วนัท่ีซ้ือ
กิจการ เน่ืองจากคาดวา่จะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตคืนจากผลผนึกของสินทรัพยท่ี์ระบุ
ได ้หรือสินทรัพยแ์ต่ละรายการท่ีไม่เขา้เง่ือนไขการรับรู้ในงบดุล โดยท่ีผลผนึกของสินทรัพยท่ี์ระบุได้
จะเกิดข้ึนเม่ือสินทรัพยท่ี์ระบุไดต่้าง ๆ ท างานสอดคลอ้งสัมพนัธ์กนั ท าใหป้ระโยชน์เศรษฐกิจท่ีไดรั้บ
โดยรวมสูงกว่าผลรวมของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีไดรั้บจากการท างานของสินทรัพยแ์ยกจากกนั 
ซ่ึงค่าความนิยมจากการซ้ือกิจการสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

ค่าความนิยม = ตน้ทุนการซ้ือกิจการ – มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีซ้ือ 
โดยท่ี มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีซ้ือ = มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยท่ี์ระบุไดท่ี้ซ้ือ 

                                                                               –      มูลค่ายติุธรรมของหน้ีสินท่ีระบุไดท่ี้ซ้ือ 
ค่าความนิยมเป็นส่วนเกินในการลงทุนท่ีจ่ายสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ี

ไดรั้บ ตามทฤษฎีกล่าววา่สามารถวดัไดโ้ดยการหามูลค่าปัจจุบนั (Present Value) ของก าไรส่วนเกิน
(Excess Earnings) ก าไรเฉล่ียเกินปกติในอนาคตท่ีมากกว่าก าไรปกติในอุตสาหกรรมเดียวกัน
(Average Above-Normal Earnings) หรือการประมาณถึงผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต
(Expected Future Benefit) ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบของการรวมปัจจยัหลาย ๆ ประการเพื่อการด ารงอยู่
ต่อไป (Going Concern) จากการลงทุนร่วมกนั (Beams, Brozovsky และ Shoulders, 2000; Baker, 
Lembke และ King, 2002; White, Sondhi และ Fried, 2003) ทั้งน้ีไดท้  าการแยกปัจจยัท่ีวดัถึงมูลค่าค่า
ความนิยมได ้2 ลกัษณะ คือ 
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1.  ธุรกิจโดยทัว่ไปมิได้มีเพียงสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนท่ีแสดงในงบการเงินเท่านั้น แต่จะมี
สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนรวมอยูด่ว้ย เช่นความสามารถในการบริหาร บุคคลกรท่ีมีประสิทธิภาพอ านาจ
การผูกขาดทางการตลาด เป็นตน้ โดยส่ิงเหล่าน้ีล้วนสร้างคุณค่าให้กบัองค์กรแต่ไม่แสดงไวใ้นงบ
การเงิน 

2.  ตามหลกัเศรษฐศาสตร์พบวา่การใชสิ้นทรัพยใ์นการด าเนินงานร่วมกนัจะเกิดประโยชน์
มากกวา่การใชท่ี้แยกออกจากกนั 

ค่าความนิยมดงักล่าวถือเป็นส่วนเกินท่ีเหลือ (Residual Value) ของตน้ทุนท่ีจ่ายสูงกว่า
มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิโดยไดร้วมสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนประเภทอ่ืน ๆ เขา้ไวด้ว้ย เพราะค่า
ความนิยมนั้นเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีไม่สามารถระบุลกัษณะเฉพาะทางตามสัญญาหรือสิทธิตาม
กฎหมาย (Contractual or Legal Rights) เหมือนกบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนประเภทอ่ืน ๆ เช่นสิทธิบตัร
(Patent) ลิขสิทธ์ (Copyright) สัมปทาน (License) เคร่ืองหมายทางการคา้ (Trademark) ท่ีไม่สามารถ
ท าการซ้ือขายถ่ายโอนกรรมสิทธ์ิไดน้อกเหนือจากการซ้ือธุรกิจกนัเพียงเท่านั้นค่าความนิยมท่ีรับรู้จึง
เป็นการแสดงถึงผลประโยชน์ในอนาคตจากปัจจัยต่าง ๆ ภายหลังจากการรวมกิจการ เช่น
ความสามารถในการท าก าไรส่วนเกิน การประหยดัต่อขนาดภายในองคก์ร (Keiso, Weygandt และ
Warfield, 2001; Fischer, Taylor และ Cheng, 2002; Mard et al., 2002) 

2.1.2  การค านวณค่าความนิยมในการประเมินราคาหรือตน้ทุนท่ีจะซ้ือกิจการ โดยมีผลต่อ
การวดัมูลค่าของค่าความนิยม(Valuing Goodwill)ในล าดบัถดัไปนั้น ไดมี้วธีิท่ียอมรับและใชก้นัทัว่ไป
ดงัน้ี (ธารินีพงศสุ์พฒัน์, 2543; Keiso, Weygandt และ Warfield, 2001; Fischer, Taylor และ Cheng, 
2002) 

1)  วิธีก าไรส่วนเกิน (Excess Earnings Approach) วิธีน้ีผูซ้ื้อตอ้งพยายามคาดคะเนก าไรใน
อนาคตของกิจการท่ีเขา้ไปซ้ือ เพื่อท่ีจะก าหนดราคาซ้ือท่ีเหมาะสม ซ่ึงเป็นตน้ทุนในการซ้ือนัน่เอง 
ค่าความนิยมจึงเป็นการจ่ายซ้ือก าไรในส่วนท่ีคาดว่าจะสูงกว่าก าไรตามปกติ ค านวณไดจ้ากผลต่าง
ระหวา่งก าไรของกิจการท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคต (Expected Future Earnings) กบัก าไรตามปกติ 
(Normal Earnings) ของอุตสาหกรรมเดียวกบักิจการนั้น ๆ 

ก าไรตามปกติ = มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพย ์(ไม่หกัหน้ีสิน) ของกิจการท่ีซ้ือ X 
             (Normal Earnings)           อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องอุตสาหกรรม 

สินทรัพยข์องกิจการท่ีซ้ือจะตอ้งรวมสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนประเภทอ่ืน ๆ ท่ีสามารถระบุ
ตามสิทธิทางกฎหมาย เช่น สิทธิบตัร ลิขสิทธ์ิ เคร่ืองหมายการคา้ เป็นตน้ แต่ไม่รวมค่าความนิยม
เอาไวส้ามารถค านวณก าไรท่ีคาดวา่จะสูงกวา่ปกติ หรือก าไรส่วนเกิน (Excess  Earnings) ไดด้งัน้ี 
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ก าไรโดยเฉล่ียในอนาคตท่ีคาดไว ้    XXXX      Expected Future Earnings 
หกั  ผลตอบแทนตามปกติของสินทรัพย ์: 
มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยท่ี์ระบุได ้ XXXX 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยโ์ดยเฉล่ีย                                                 Normal Earnings 
ของอุตสาหกรรม     XX% 
 ผลตอบแทนจากสินทรัพยโ์ดยเฉล่ีย  XXXX 
ก าไรท่ีคาดวา่จะสูงกวา่ปกติ    XXXX      Excess Earnings 

โดยจะน าก าไรท่ีคาดว่าจะสูงกว่าปกติซ่ึงสมมติว่ามีค่าเท่ากับ 9,000 บาท ไปใช้ในการ
ค านวณค่าความนิยมได ้2 แบบ คือ 

1.  ก าไรส่วนเกินถือวา่เกิดข้ึนเป็นงวด ผูซ้ื้อท่ีมองโลกในแง่ดี (Optimistic) อาจคาดคะเน 
วา่ก าไรน้ีจะเกิดข้ึนตลอดไป (n = ∞) ถา้เป็นเช่นนั้น ผูซ้ื้อจะตั้งก าไรส่วนเกินข้ึนเป็นทุน (Capitalize) 
ดว้ยอตัราผลตอบแทนของอุตสาหกรรม ดงัน้ี   
  ค่าความนิยม =               ก าไรส่วนท่ีเกินปกติต่อปี 

      อตัราผลตอบแทนปกติของอุตสาหกรรม 
    =  9,000 / 0.10  
    =  90,000 บาท 

2.  วธีิน้ีถือวา่ปัจจยัท่ีก่อใหเ้กิดก าไรส่วนเกินถูกจ ากดัดว้ยเวลา เช่น มีการก าหนดเวลาไว ้10 
ปี (n=10)  ค่าความนิยมค านวณไดด้งัน้ี 

ค่าความนิยม =มูลค่าปัจจุบนัของก าไรส่วนเกินต่อปี X มูลค่าปัจจุบนัของเงินงวดต่อปี ณ 
                                           อตัราผลตอบแทนของช่วงเวลา n ปี 
   =  9,000 X PVIFA  i  = 10%, n = 10 

   =  9,000 X 6.145 
   =  55,305บาท 

เม่ือค่า  Present Value Interest Annuity : PVIFA  คือ มูลค่าปัจจุบนัของงวดท่ีไดรั้บเท่า ๆ  
กนัในอนาคตในบางคร้ังการก าหนดอตัราผลตอบแทน (Rate of Return) เพื่อหาค่าความนิยมนั้นอาจ
ก าหนดให้มากกว่าอตัราท่ีจะน ามาค านวณก าไรตามปกติ (Normal Rate) โดยยึดตามหลกัความ
ระมดัระวงั (Conservative) สืบเน่ืองมาจากมูลค่าของก าไรส่วนเกิน (Excess Earnings) นั้นไม่มีความ
แน่นอนในอนาคต (Keiso, Weygandt และ Warfield, 2001; Fischer, Taylor และ Cheng, 2002) 

2)  วิธีอ่ืน ๆ นอกจากวิธีก าไรส่วนเกินท่ีนิยมกนัแลว้ ผูซ้ื้ออาจจะใช้วิธีอ่ืนในการค านวณ
ตน้ทุนในการซ้ือได ้เช่น 
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(1)  Number of Years Method เป็นการค านวณมูลค่าตามจ านวนปีท่ีคาดวา่จะไดรั้บก าไร
ส่วนเกินนั้น โดยเทียบสัดส่วนกบัอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกนั วิธีน้ีใช้การค านวณแบบไม่
ละเอียดนกั เช่น ซ้ือบริษทั ก ประกอบธุรกิจอาหารเสริม ไดก้ าไรเฉล่ียต่อปี 50 ลา้นบาท ในมูลค่า 250
ลา้นบาท เม่ือมีผูซ้ื้อมาซ้ือบริษทั ข ซ่ึงประกอบธุรกิจอาหารเสริมเช่นเดียวกนัซ่ึงมีก าไรเฉล่ียต่อปี 80
ลา้นบาท ผูซ้ื้อจะตอ้งจ่ายตน้ทุนในการซ้ือบริษทั ข ในมูลค่า 400 ลา้นบาทท่ีไดจ้ากการน าก าไรเฉล่ีย
ต่อปีของบริษทั ก มาเปรียบเทียบเป็นตน้  

(2)  Discounted Free Cash Flow Method วิธีน้ีคลา้ยกบัวิธีก าไรส่วนเกิน (Excess Earnings 
Method) โดยจะตอ้งประมาณกระแสเงินสดท่ีปลอดภาระ (Free Cash Flows) ในระยะยาวขา้งหน้า
ประมาณ 10-20 ปี ของบริษทัถูกซ้ือ แลว้ท าการคิดลดให้เป็นมูลค่าปัจจุบนัซ่ึงเป็นมูลค่าตน้ทุนท่ีจะ
จ่ายส าหรับซ้ือธุรกิจนัน่เอง 

เม่ือผูซ้ื้อค านวณค่าความนิยมท่ีเหมาะสมโดยเลือกจากวิธีใดวิธีหน่ึงขา้งตน้ ราคาท่ีจ่ายซ้ือ 
จะน าค่าความนิยมท่ีค านวณไดไ้ปบวกกบัมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิ อยา่งไรก็ดีราคาท่ีค านวณ
ไดอ้าจไม่ใช่ราคาท่ีจ่ายซ้ือจริง เน่ืองจากค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนอาจมีปัจจยัอ่ืน ๆ มากระทบหรือเกิดการ
ต่อรองราคา (Negotiate) ระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายก่อนการตดัสินใจ 

ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า ค่าความนิยมเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีรับรู้ได้จากการรวมธุรกิจ 
(Business Combinations) ตามวิธีซ้ือ (Purchase Method) เท่านั้น โดยเป็นผลต่างระหวา่งตน้ทุนท่ีจ่าย
ไปกบัมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีสามารถวดัมูลค่าไดอ้ยา่งแน่นอน ณ วนัซ้ือ สามารถ
ประมาณได้จากมูลค่าปัจจุบนัของก าไรส่วนเกินหรือผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคตท่ี
เกิดข้ึนจากความมีประสิทธิภาพภายหลงัรวมธุรกิจกนั ซ่ึงตามมาตรฐานการบญัชีไทยยงัคงก าหนดให้
ประมาณอายุการให้ประโยชน์และท าการตดัจ าหน่าย หรือประเมินการดอ้ยค่า (ถา้มี) อยา่งเป็นระบบ
ไม่เกิน 20 ปี 

2.1.3.  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่าความนิยม   
Chauvin และ Hirschey (1994 อา้งใน ศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล, 2548) ไดท้  าการวิจยัเชิง

ประจกัษถึ์งความสัมพนัธ์ในมูลค่าของค่าความนิยมท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร และมูลค่า
ของกิจการ ซ่ึงวดัด้วยมูลค่าหุ้นสามัญในตลาดทุน ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธ์ของทั้ ง 3 ตัวแปร
ประกอบดว้ยค่าความนิยม ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการด้วยราคาหลกัทรัพย ์
ท่ีมีบทบาทในการประเมินมูลค่ากิจการด้านเศรษฐศาสตร์จากการใช้ขอ้มูลบญัชีเป็นอย่างมาก โดย
ระบุถึงส่ิงท่ีเป็นตวัก าหนดใหเ้กิดค่าความนิยมข้ึนภายในกิจการคือ ค่าโฆษณา (Advertising) ค่าใชจ่้าย
ในการวิจยัและพฒันา (R&D) ส่วนแบ่งทางการตลาดของกิจการ (Market Share) และสินทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการ (Tangible & Intangible Assets) ท่ีช่วยเสริมสร้างค่าความนิยมข้ึน ซ่ึงค่าความนิยม
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ท่ีเกิดข้ึนน้ีจะมีอิทธิพลและความสัมพนัธ์กบัก าไรในงวดปัจจุบนั (Net Income) ท่ีใชว้ดัความสามารถ
ในการท าก าไรและมูลค่าตลาดของกิจการอีกดว้ย เพื่อให้ผลการวิจยัท่ีเกิดข้ึนสามารถเปรียบเทียบกนั
ได้ระหว่างกลุ่ม ตัวอย่าง 2 กลุ่ม คือกลุ่มผลิต และกลุ่มบริการ จึงก าหนดอัตราการเจริญเติบโต 
(Growth) ค่าความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ (Beta) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Leverage) และ 
กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) เป็นตวัแปรควบคุมเพื่อลดความผนัผวนและความแตกต่างจาก
การด าเนินงานในแต่ละธุรกิจ 

ผลการศึกษาโดยวิเคราะห์จากสมการถดถอยเชิงพหุพบว่าค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการเป็นอยา่งดีโดยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อค่าความนิยมมากท่ีสุด คือ จ านวนค่าโฆษณา และค่าใช้จ่ายในการวิจยัพฒันา นอกจากน้ีความมี
อิทธิพลของค่าความนิยมดงักล่าวไม่แตกต่างกนัใน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม 

Jennings et al. (1996)  อา้งใน ศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล (2548) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง
ความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีของค่าความนิยมกบัมูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของกิจการท่ีเกิดจากการ
รวมธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยกล่าวถึงความส าคญัของค่าความนิยม
เป็นมูลค่าท่ีแสดงถึงผลประโยชน์ (ก าไร) ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคตและควรน าเสนอไวใ้นงบดุล
ดว้ยมูลค่าท่ีเหมาะสม ซ่ึงท าการวเิคราะห์ผา่น Market Model โดยแยกออกเป็น 2 วธีิ ดงัน้ี 

1)  วิธีท่ีมีรากฐานมาจากงบดุล (The Balance Sheet Issue) ไดว้ิเคราะห์ถึงความมีนยัส าคญั
ของสินทรัพยท่ี์ไม่รวมค่าความนิยมกบัค่าความนิยมของกิจการวา่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหุ้นสามญั
ในตลาดทุนหรือไม่ โดยท าการควบคุมองคป์ระกอบของสินทรัพยสุ์ทธิประเภทอ่ืน ๆ คือ ท่ีดินอาคาร
และอุปกรณ์หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ในการวเิคราะห์ผา่นสมการถดถอยเชิงพหุ 

ผลการวิจยัในวิธีน้ีพบว่าค่าความนิยมกับส่วนของผูถื้อหุ้นสามัญในตลาดทุนมีระดับ
ความสัมพนัธ์เชิงบวก ซ่ึงสอดคล้องกับวตัถุประสงค์ตามมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา 
(U.S.  GAAP) ในขณะนั้น บ่งช้ีไดว้า่นกัลงทุนใหค้วามส าคญัต่อมูลค่าของค่าความนิยมท่ีน าเสนอโดย
เป็นส่ิงท่ีสะทอ้นถึงผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีพวกเขาจะไดรั้บในอนาคต 

2)  วิธีท่ีมีรากฐานมาจากงบก าไรขาดทุน (The Income Statement Issue) เป็นการแยก 
การวิเคราะห์ขององคป์ระกอบจากก าไรท่ีคาดหวงัในอนาคต (Expected Future Earnings) ออกเป็น
ก าไรท่ีไม่คาดหวงัในอนาคตท่ีไม่รวมส่วนของมูลค่าตดัจ าหน่ายค่าความนิยมกบัมูลค่าตดัจ าหน่าย 
ของค่าความนิยม (Goodwill  Amortization) อีกทั้งยงัระบุตวัแปรควบคุมคือองค์ประกอบของก าไร
ทางบญัชีท่ีมีผลมาจากค่าเส่ือมราคาสินทรัพยถ์าวร (Depreciation  Expense) ความเส่ียงในการ 
ด าเนินธุรกิจ (Risk) และการเติบโตขององค์กรในอนาคตซ่ึงวดัไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนในส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ผา่นการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุเช่นเดียวกนั 
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ผลการวิจยัพบวา่มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตดัจ าหน่ายของ
ค่าความนิยม เพราะมูลค่าตดัจ าหน่ายของค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนในกลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่ไม่มีผลต่อ
มูลค่าของกิจการในตลาดทุน หากแต่มูลค่ากิจการดงักล่าวท่ีลดลงนั้นเป็นผลมาจากการปรับลดของ
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Actual  Rate) มากกว่าอตัราการตดัจ าหน่ายของค่าความนิยมท่ีจะเกิดข้ึน
ดงันั้นการเพิ่มหรือลดของมูลค่ากิจการ (Equity  Value) ส่วนหน่ึงมีผลมาจากความเช่ือมัน่ของนกั
ลงทุนจากความสามารถสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการและมูลค่าของค่าความนิยมซ่ึงถือ
เป็นอีกหน่ึงทรัพยากรในมุมมองทางเศรษฐศาสตร์ก็ไม่ไดล้ดลงไปตามมูลค่าตดัจ าหน่ายตามบญัชี
ออกไปในสายตาของนกัลงทุน ณ เวลานั้น 
 
2.2  การซ้ือธุรกจิ 

2.2.1  แนวคิดเก่ียวกบัการซ้ือธุรกิจ(Purchase Method) 
การรวมธุรกิจ ตามมาตรฐานรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 3 เร่ือง การรวมธุรกิจ (เดิมคือ

มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 43) มาจากมาตรฐานการบญัชีสากล คือ IFRS NO.3, Business combination 
ได้ให้ความหมายไวว้่า “การน ากิจการท่ีแยกต่างหากจากกันมารวมเป็นหน่วยงานทางเศรษฐกิจ
เดียวกนั โดยการท่ีกิจการหน่ึงรวมกบัอีกกิจการหน่ึง หรือการท่ีกิจการหน่ึงเขา้ควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิ
และการด าเนินงานของอีกกิจการหน่ึง” (พชัรินทร์  ไตรรัตน์รุ่งเรือง,2552) จากความหมายดงักล่าว
การน ากิจการมารวมเป็นหน่วยงานเดียวกนัได ้2 ลกัษณะคือ 

กิจการหน่ึงรวมกบัอีกกิจการหน่ึง การรวมในลกัษณะน้ีไดกิ้จการใหม่ท่ีมีสินทรัพยสุ์ทธิ
มากข้ึนกว่าเดิม โดยอาจจะใช้ช่ือกิจการใดกิจการหน่ึงซ่ึงมารวมกันตวัอย่างการรวมน้ีได้แก่การ
รวมกนัของธนาคารนครหลวงไทย จ ากดั (มหาชน) และธนาคารศรีนคร จ ากดั (มหาชน) หลงัควบ
รวมกิจการแลว้ใช้ช่ือธนาคารนครหลวงไทย จ ากดั (มหาชน) และในกรณีธนาคารทหารไทย จ ากดั 
(มหาชน) บรรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย (IFCT) และธนาคารดีบีเอสไทยทนุ จ ากดั 
(มหาชน) ถือเป็นสาขาหน่ึงของธนาคารทหารไทยจ ากดั (มหาชน) นอกจากน้ีแลว้การรวมกนัดงักล่าว
อาจจะเปล่ียนช่ือเป็นกิจการใหม่ โดยท่ีกิจการตั้งแต่ 2 แห่งท่ีรวมกนัจะไม่ปรากฏช่ือกลายเป็นต านาน
ตวัอยา่งไดแ้ก่ Cable TV ทั้งสองแห่ง ก่อนท่ีบริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) จะเขา้ซ้ือหุ้นและ
มีสิทธิควบคุม 

การน ากิจการท่ีแยกต่างหากจากกนัมารวมเป็นหน่วยงานทางเศรษฐกิจเดียวกนั โดยการท่ี
กิจการหน่ึงเข้าควบคุมสินทรัพย์สุทธิและการด าเนินงานของอีกกิจการหน่ึง เป็นการเข้าไปซ้ือ
สินทรัพยห์รือการเขา้ไปเพื่อควบคุมการด าเนินงานของอีกกิจการหน่ึง คือ การเขา้ซ้ือหุ้นของบริษทัท่ี
ถูกควบคุม และมีสิทธิในการควบคุมบริษทันั้น ตวัอยา่งในกรณีน้ีมีเป็นจ านวนมาก เป็นวิธีท่ีเร็วและ
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ไม่ยุ่งยากเช่นเดียวกบักรณีควบกิจการกรณีแรก เพียงเขา้ไปซ้ือหุ้นในสัดส่วนท่ีมากพอและท าให้มี
อ านาจในการครอบง ากิจการ (Takeovers) ดงัตวัอย่างของ บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
และอีกหลาย ๆ กิจการซ่ึงอยู่ภายใตก้ารควบคุมของต่างชาติ อาทิ บริษทัโลตสั จ ากดั กลายพนัธ์เป็น 
บริษทั เทสโกโ้ลตสั จ ากดั กบัอีกหลายต่อหลายบริษทัท่ีมีการเปล่ียนช่ือไปจากเดิม ไม่วา่จะเป็นธุรกิจ
ในกลุ่มโรงพยาบาล โรงแรมหรือกลุ่มประกันชีวิต การรวมในลกัษณะน้ีบริษทัท่ีถูกซ้ือหุ้นยงัคง
ด าเนินงานตามปกติเพียงแต่เปล่ียนอ านาจในการบริหารเท่านั้น 

พชัรินทร์  ไตรรัตน์รุ่งเรือง (2552) อ้างถึงใน ธารินี  พงศ์สุพฒัน์ (2551) ได้กล่าวถึง
ประโยชน์ในการรวมธุรกิจไว ้7 ประการคือ 

1.  ประหยดัตน้ทุน (Cost Advantage) กรณีน้ีไม่ตอ้งลงทุนสร้างอาคารโรงงานหรืออาคาร 
ส านกังานใหม่ซ่ึงตอ้งใชเ้งินลงทุนสูงมากกวา่การน าธุรกิจมารวมกนั หากเม่ือรวมธุรกิจกนัแลว้ไม่ตอ้ง
เสียเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเพิ่ม จะไดผ้ลผลิตจ านวนมากในราคาท่ีต ่า เพราะถา้ลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรจะตอ้งกระจายตน้ทุนของสินทรัพยถ์าวรในรูปของค่าเส่ือมราคาท าให้ตน้ทุนของผลิตภณัฑ์
สูงข้ึนและจะตอ้งรับพนกังานใหม่ ตอ้งฝึกฝนเพื่อให้ช านาญตอ้งใช้เวลาและค่าใช้จ่ายสูงกว่าการใช้
พนกังานเก่าท่ีมีความช านาญ 

2.  ลดความเส่ียง (Lower Risk) ในกรณีท่ีจะมีการลงทุนเพิ่มสายการผลิตใหม่ซ่ึงถา้กิจการ
ลงทุนเองโดยยงัไม่มีลูกคา้และเป็นสินคา้ใหม่ ความเส่ียงในการหาตลาดหรือหาลูกคา้มีสูงกวา่การรวม
ธุรกิจท่ีตราสินคา้เก่าเป็นท่ีรู้จกัของลูกคา้แลว้ความเส่ียงต ่ากว่ากรณีแรก และในดา้นการด าเนินงาน
หรือความสามารถ ความช านาญของพนกังานเก่ามีสูงกวา่พนกังานใหม่ และในแง่การตลาด สามารถ
ลดคู่แข่งขนั 

3.  เพื่อให้การด าเนินงานเป็นไปอย่างต่อเน่ืองไม่หยุดชะงกั (Fewer Operating Delays) 
ถา้กิจการตอ้งลงทุนก่อสร้างอาคารส านกังาน อาคารโรงงานและอุปกรณ์ต่าง ๆ จนกว่าส่ิงปลูกสร้าง 
จะสร้างเสร็จและอยู่ในสภาพท่ีพร้อมจะด าเนินงานต้องใช้เวลานาน อาจจะท าให้การด าเนินงาน
หยุดชะงกั ซ่ึงถา้ใชว้ิธีการรวมธุรกิจ ช่วงเวลาท่ีใช้ในการรวมนอ้ยกวา่การเร่ิมใหม่ และในช่วงเวลาท่ี
รวมธุรกิจกิจการก็ยงัคงด าเนินงานตามปกติได้โดยไม่ต้องรอการรวมธุรกิจส้ินสุด ดังนั้ นการ
ด าเนินงานจึงไม่หยดุชะงกั 

4.  เพื่อหลีกเล่ียงการถูกครอบง ากิจการ (Avoidance of Takeovers) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
กิจการขนาดเล็กตอ้งการหลีกเล่ียงการถูกครอบง าโดยกิจการขนาดใหญ่ หรือกิจการท่ีมีภาระหน้ีสิน
สูงโอกาสท่ีจะถูกครอบง ากิจการมีสูงมาก ดงันั้นถา้กิจการขนาดเล็กหลาย ๆ กิจการสามารถรวมดว้ย
วิธีการแรก คือ การควบรวมโดยให้สัดส่วนการถือหุ้นใกล้เคียงกนั ท าให้สามารถหลีกเล่ียงการท่ี
บริษทัท่ีมีฐานะการเงินท่ีแขง็แกร่งกวา่เขา้ซ้ือหุน้และท าใหอ้ านาจการบริหารเปล่ียนแปลงไป 
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5.  เพื่อรับโอนสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Acquisition of intangible Assets) การรวมธุรกิจไม่
เพียงแต่เป็นการรวมสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเท่านั้น แต่เป็นการรวมสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนเช่น สัมปทาน
ต่าง ๆ ท่ีไดรั้บจากภาครัฐบาล ลิขสิทธ์ิ หรือสิทธิบตัรและค่าความนิยม 

6.  ลดคู่แข่งขนัการรวมธุรกิจของธุรกิจประเภทเดียวกนัเป็นการลดคู่แข่งขนัลงเน่ืองจาก
เป็นการรวมสินคา้และบริการชนิดเดียวกนั 

7.  ประโยชน์ด้านภาษี การรวมธุรกิจให้ประโยชน์แก่กิจการในแง่ของภาษีกรณีท่ีมี 
ผลขาดทุนเสนอวิธีการรวมธุรกิจไว ้4 วิธีคือ การควบกิจการ การรวมกิจการ การซ้ือหุ้น และการซ้ือ
สินทรัพย ์ซ่ึงแต่ละวธีิมีรายละเอียดดงัน้ี 

1.  การควบกิจการ (Merger) การรวมธุรกิจโดยกิจการหน่ึง ซ้ือหรือรับโอนสินทรัพยสุ์ทธิ 
ทั้งหมดของอีกกิจการหน่ึงหรือหลายกิจการ และกิจการท่ีรับโอนมีขนาดของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีใหญ่ข้ึน
ตวัอย่างการรวมกิจการในลกัษณะน้ี ไดแ้ก่ การรวมกนัของธนาคารนครหลวงไทย จ ากดั (มหาชน)
และธนาคารศรีนคร จ ากดั (มหาชน) หลงัการรวมกนัของตวัอย่างขา้งตน้ ท าให้บริษทัหลงัการรวม
กิจการมีขนาดของสินทรัพยท่ี์ใหญ่ข้ึนทั้งส้ิน ขอ้ดีของการรวมวิธีน้ีท าได้ง่ายและเร็ว พร้อมกันน้ี
กิจการไม่ได้เลิกจึงท าให้สิทธิต่าง ๆ หรือสัมปทานท่ีได้รับไม่ตอ้งยกเลิกแต่โอนให้กบับริษทัผูซ้ื้อ
กิจการและกลายเป็นสาขาหน่ึงของบริษทัผูซ้ื้อกิจการ วธีิน้ีจึงเป็นวธีิท่ีนิยมในการรวมธุรกิจในปัจจุบนั 

2.  การรวมกิจการ (Consolidation) คือ การรวมธุรกิจโดยการจดัตั้งกิจการข้ึนใหม่ เพื่อรับ 
โอนสินทรัพยสุ์ทธิทั้งหมดของกิจการท่ีด าเนินงานอยูแ่ลว้ตั้งแต่ 2 กิจการข้ึนไป ตวัอยา่งไดแ้ก่ Cable 
TV ทั้งสองแห่ง ก่อนท่ี บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) จะเขา้ซ้ือหุ้น และมีสิทธิควบคุมการ
รวมวธีิน้ีไม่เป็นท่ีนิยมเพราะยุง่ยากซบัซ้อนและใชเ้วลานาน เน่ืองจากตอ้งจดทะเบียนตั้งกิจการข้ึนมา
ใหม่ ตอ้งมีการขอใบอนุญาตการประกอบการส าหรับธุรกิจเฉพาะ เช่น ธนาคารหรือสถาบนัการเงินท า
ให้มีค่าใชจ่้ายจ านวนท่ีสูงกวา่วิธีแรก และกิจการท่ีจะมารวมตวักนัตอ้งเลิกกิจการเสียก่อนท าให้สิทธิ
ต่าง ๆ ไม่ว่าจะไดรั้บจากภาครัฐบาลหรือเอกชนต่าง ๆ มีอนัส้ินสุดไปตามกฎหมายส่วนขอ้ดีคือการ
ลา้งส่ิงท่ีไม่ดีของธุรกิจทั้งสองและเร่ิมเหมือนกบัการด าเนินกิจการใหม่แต่ภายใตป้ระสบการณ์ท่ีมีอยู่
เดิม 

3.  การซ้ือหุ้น (Acquisition of Stock) คือ การท่ีกิจการหน่ึงซ้ือส่วนไดเ้สียในส่วนของ 
เจา้ของ ของอีกกิจการหน่ึงซ่ึงอาจเป็นผลให้ตอ้งออกหุ้นหรือโอนเงินสด รายการเทียบเท่าเงินสดหรือ
สินทรัพยอ่ื์น นัน่คือ การท่ีบริษทั เอ จ ากดั เขา้ไปซ้ือหุ้นในบริษทั บี จ  ากดั โดยมีสิทธิเขา้ควบคุม ซ่ึง
บริษทัผูซ้ื้อเรียกวา่ บริษทัใหญ่ (Parent Company) และบริษทัผูข้ายหุ้นเรียกวา่ บริษทัยอ่ย (Subsidiary 
Company) หรือในกรณีท่ีเป็นการซ้ือหุน้และมีอิทธิพลอยา่งมีสาระส าคญั จะเรียกบริษทัท่ีถูกซ้ือหุ้นวา่ 
บริษทัร่วม (Associated Company) 
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4.การซ้ือสินทรัพย ์(Acquisition of Assets) คือ การท่ีกิจการหน่ึงเขา้ไปซ้ือสินทรัพยสุ์ทธิ 
ของกิจการหน่ึง ซ่ึงการซ้ือคร้ังน้ีไม่รวมการซ้ือหุน้ แต่ไดร้วมการซ้ือค่าความนิยมดว้ย ในกรณีน้ีบริษทั
ผูซ้ื้อจะรับโอนเฉพาะสินทรัพยเ์ท่านั้น โดยไม่ถือว่ากิจการผูซ้ื้อและผูข้ายสินทรัพยเ์ป็นบริษทัใหญ่
และบริษทัย่อย หรือไม่เป็นบริษทัร่วม เช่นเดียวกบัการควบรวมของ บริษทั นวกิจประกนัภยั จ  ากดั 
(มหาชน) ซ่ึงเขา้ไปซ้ือพอร์ตประกนัภยัของบริษทั ไทยสมุทรประกนัภยั จ  ากดั และบริษทัไทยพาณิชย์
ประกนัภยั จ  ากดั (มหาชน) วิธีน้ีเป็นเพียงแค่จ่ายเงินซ้ือและรับโอนสินทรัพยจ์ากผูข้าย ซ่ึงเป็นการรับ
โอนส่วนแบ่งตลาดท าใหมี้ความสามารถในการแข่งขนัมากข้ึนกวา่เดิม 

ดงันั้นพอสรุปไดว้่าการรวมธุรกิจ หรือการรวมกิจการ หรือการควบรวม จะเรียกอยา่งไรก็
ได้ แต่รวมกนัเพื่อความอยู่รอด หรือยอมขายหุ้นได้เงินมาบา้งดีกว่าไม่เหลืออะไรเลยส าหรับผูข้าย 
ส่วนผูซ้ื้อมีทุนหนาพอท่ีจะด าเนินธุรกิจและมีผลก าไร เหตุการณ์ต่าง ๆ ท่ีกล่าวมกัจะเกิดมากใน
สภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต ่าดงัเช่น ในสถานการณ์ปัจจุบนั  

2.2.2  การปฏิบติัทางบญัชีส าหรับการรวมธุรกิจ 
การรวมธุรกิจหรือซ้ือธุรกิจ ไม่วา่จะเป็นการซ้ือสินทรัพย ์(Assets  Acquisition) หรือการ

ซ้ือหุ้นทุน (Stock  Acquisition) ซ่ึงจะเป็นในรูปแบบใดก็ตาม มาตรฐานการบญัชีของไทย (Thailand 
Accounting Standard: TAS) มาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ (International Accounting 
Standards: IAS) หรือมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปของสหรัฐอเมริกา (Statement of Financial 
Accounting Standard: SFAS) ในเร่ืองเก่ียวกบัการรวมธุรกิจ (Business Combinations) นั้นไดก้ าหนด
วธีิปฏิบติัทางบญัชีส าหรับการรวมธุรกิจ โดยแยกออกเป็น 2 ประเภทคือ  

1.  วิธีซ้ือ (Purchase  Method) หมายถึง การรวมธุรกิจท่ีผูซ้ื้อเขา้ควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิและ
การด าเนินงานของผู ้ขาย โดยการโอนสินทรัพย์ การก่อหน้ี หรือการออกหุ้นทุนเพื่อเป็นการ
แลกเปล่ียนสามารถระบุไดว้า่ฝ่ายใดเป็นผูซ้ื้อเพราะผลประโยชน์และความเส่ียงจะตกอยูก่บัผูซ้ื้อทนัที 

2.  วิธีรวมส่วนไดเ้สีย  (Pooling of Interests Method)  หมายถึง การรวมธุรกิจท่ีผูถื้อหุ้น
ของกิจการแต่ละกิจการท่ีมารวมกนั ได้ร่วมควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิและการด าเนินงานทั้งหมดหรือ
เกือบทั้งหมดของกิจการท่ีรวมแลว้ เพื่อร่วมรับความเส่ียงและประโยชน์ท่ีจะเกิดจากกิจการท่ีรวมแลว้
ต่อไปโดยไม่สามารถระบุไดว้า่ฝ่ายใดเป็นผูซ้ื้อ 

ความแตกต่างในการรวมธุรกิจทั้ง 2 ประเภท ไม่ใช่ทางเลือกให้ปฏิบติั แต่จะมีเพียงวิธีเดียว
ท่ีเหมาะสมในสถานการณ์หน่ึง ๆ ในการรวมธุรกิจคร้ังนั้น หากสามารถระบุผูซ้ื้อ ก าหนดอ านาจใน
การควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิและการด าเนินงานของกิจการท่ีถูกรวมไวแ้ลว้ได ้วิธีดงักล่าวจึงเป็นเพียง
การปฏิบติัทางบญัชีเท่านั้น ซ่ึงจะไม่กระทบต่อเงินสดของกิจการท่ีมารวมกนั แต่จะมีผลกระทบต่อ
ก าไรและอตัราส่วนทางการเงิน เช่น ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
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สินทรัพย ์(Return on Assets) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) อตัราส่วน
ราคาตลาดของหุน้ต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ตลอดจนรายการอ่ืนซ่ึงรวมถึงค่าความนิยมท่ีจะถูกบนัทึก
ไวใ้นงบการเงิน ณ วนัท่ีรวมและผลกระทบในงวดอนาคตท่ีกิจการจะรายงานต่อผูถื้อหุ้นอีกด้วย 
(ธญัลกัษณ์  วิจิตรสาระวงศ,์ 2544; ดิชพงศ ์ พงศภ์ทัรชยั, 2546) ทั้งน้ีไดแ้สดงถึงขอ้แตกต่างระหวา่ง
การปฏิบติัทางบญัชีของทั้งสองวธีิท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัค่าความนิยมไวใ้นตารางท่ี 2.1 

 
ตารางที ่2.1  สรุปขอ้แตกต่างการปฏิบติัทางบญัชีส าหรับวิธีซ้ือและวธีิรวมส่วนไดเ้สีย ณ  

วนัรวมกิจการในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่าความนิยม 

รายการ 
วธีิซ้ือ 

(Purchase Method) 
วธีิรวมส่วนได้เสีย 

(Pooling of Interests Method) 
1.สินทรัพยแ์ละ 
หน้ีสินท่ีระบุได ้
ของธุรกิจท่ีซ้ือมา 

บนัทึกโดยใช ้มูลค่ายติุธรรม ณ 
วนัท่ีเกิดรายการแลกเปล่ียน 

บันทึกด้วยราคาตามบัญชี ท่ีได้
บันทึกมาไวก่้อนหน้าน้ี  โดยไม่
ตอ้งท าการปรับปรุงใด ๆ  ทั้งส้ิน 

 
 

 เวน้แต่จะเป็นการปรับปรุงเพื่อให้
นโยบายการบญัชีของแต่ละกิจการ
ท่ีมารวมกันเกิดความสอดคล้อง
กนัในทุกงวดบญัชีท่ีน าเสนอ 

2.  ผลต่างระหวา่ง 
ตน้ทุนการซ้ือกบั 
มูลค่ายติุธรรมของ 
สินทรัพยแ์ละ 
หน้ีสินท่ีระบุได ้

บนัทึกเป็นค่าความนิยมหรือค่า
ความนิยมติดลบ และท าการรับรู้
เป็นสินทรัพย ์

ไม่มีค่าความนิยมหรือค่าความ
นิยมติดลบเกิดข้ึน เน่ืองจากไม่มี
การปรับปรุงให้เป็นมูลค่ายุติธรรม  
หากมีผลต่างระหว่างจ านวนท่ี
บนัทึกของหุ้นทุนท่ีออกบวกกับ
ส่ิงตอบแทนในรูปของเงินสดหรือ
สินทรัพยอ่ื์นกบัจ านวนหุน้ท่ีไดม้า 

   ให้น าผลต่างไปปรับปรุงกบัส่วน
ของเจา้ของ 
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ตารางที ่2.1   

รายการ วธีิซ้ือ 
(Purchase Method) 

วธีิรวมส่วนได้เสีย 
(Pooling of Interests Method) 

3.  การตดัจ าหน่าย 
ค่าความนิยม 
 

ตดัจ าหน่ายอยา่งเป็นระบบตลอด
อายกุารใหป้ระโยชน์ของค่าความ
นิยมนั้น 

ไม่มีการตดัจ าหน่ายส่งผลให้ก าไร
สุทธิตามวิธีน้ีสูงกว่าวิธีซ้ือในงวด
ท่ีมีการรวมธุรกิจและงวดต่อ ๆ มา 

ท่ีมา : การบญัชีส าหรับการรวมธุรกิจ 
ในปัจจุบนัวิธีรวมส่วนได้เสียมีการน ามาใช้น้อยมากในประเทศไทย เน่ืองจากการรวม

ธุรกิจเกือบทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนเป็นการท่ีกิจการหน่ึงเขา้ควบคุมอีกกิจการหน่ึง ท าให้สามารถระบุไดว้่า
กิจการใดเป็นผูซ้ื้อ อีกทั้งยงัตอ้งปฏิบติัตามเง่ือนไขการบนัทึกบญัชีตามวิธีส่วนไดเ้สียท่ีไดก้ าหนดไว้
ในยอ่หนา้ 15 ของมาตรฐานการบญัชีของไทย ฉบบัท่ี 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ ทุกประการ แต่ถา้ไม่เขา้
หลกัเกณฑข์อ้ใดขอ้หน่ึงแลว้และตอ้งใชว้ธีิซ้ือในการบนัทึกบญัชีแทนเสมอ 

 
2.3  แนวคิดเกีย่วกบัการวดัความสามารถในการท าก าไร 

การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรไวใ้นหนังสือการเงินธุรกิจและ (Financial 
Statement Analysis) วา่ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) คือ ความสามารถในการก่อให้เกิด
ก าไรขององค์กร การวิเคราะห์ก าไรเป็นส่ิงส าคญัท่ีควรพิจารณาส าหรับผูถื้อหุ้นถึงผลก าไรท่ีเขาจะ
ไดรั้บซ่ึงอยู่ในรูปเงินปันผล นกัลงทุนให้ความส าคญักบัอตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท า
ก าไรมากกว่าอตัราส่วนอ่ืน ๆ ประกอบกบัการท่ีนักลงทุนตดัสินใจลงทุน ณ วนัน้ีนั้นเป็นการมอง
อนาคตของบริษทัท่ีจะลงทุนว่าบริษทัเหล่านั้นจะให้ผลตอบแทนกลบัมาในอนาคตทั้งในรูปของเงิน
ปันผลและก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ซ่ึงเร่ืองดงักล่าวข้ึนอยู่กบัความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของกิจการ ถา้กิจการมีความสามารถในการท าก าไรในอนาคตยอ่มหมายความวา่นกัลงทุนยอ่ม
ได้รับผลตอบแทนดงักล่าวกลบัมาอย่างแน่นอนแต่ถ้ากิจการไม่มีความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตก็แสดงถึงผลขาดทุนท่ีจะเกิดข้ึนแก่นักลงทุนนั่นเอง (ณัฏฐนันท์  กุลจิรัฐิติกาล, 2549)
เช่นเดียวกบังานวจิยัของ (ศิริพร  กาญจนสุทธิแสง, 2549) ท่ีกล่าวถึงอตัราส่วนความสามารถในการท า
ก าไรว่าวตัถุประสงค์ของธุรกิจก็เพื่อหาผลประโยชน์หรือก าไรให้ไดม้ากท่ีสุด ผูว้ิเคราะห์ไดน้ าเอา
อัตราก าไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนของผู ้ถือหุ้น จะเห็นผลของการวิเคราะห์ว่ากิจการให้
ผลตอบแทนอย่างไร และมีความสามารถในการก่อให้เกิดก าไรมากน้อยเพียงใด นอกจากน้ีผูท่ี้จะ
ลงทุนและฝ่ายบริหารสามารถท่ีจะน าเอาอตัราส่วนทางการเงินน้ีมาเปรียบเทียบผลของการลงทุนใน
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กิจการท่ีตนบริหารกับกิจการอ่ืนได้เพื่อใช้ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนและการวางแผน
นโยบายในอนาคต 

ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) อธิบายว่า ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) คือ
ความสามารถในการก่อใหเ้กิดก าไรขององคก์ร การวเิคราะห์ก าไรเป็นส่ิงส าคญัท่ีควรพิจารณาส าหรับ
ผูถื้อหุน้ถึงผลก าไรท่ีจะไดรั้บซ่ึงอยูใ่นรูปเงินปันผล นอกเหนือจากน้ีก าไรท่ีเพิ่มข้ึนอาจสามารถอธิบาย
ไดโ้ดยระดบัราคาในตลาดท่ีเพิ่มข้ึนอนัจะน ามาสู่ Capital Gain ก าไรยงัมีความส าคญัต่อเจา้หน้ีดว้ย
เน่ืองจากถือเป็นแหล่งเงินทุนอนัหน่ึงส าหรับ การช าระหน้ีรวมทั้งผูบ้ริหารเองก็เป็นผูใ้ชก้  าไรในการ
วดัผลการด าเนินงานขององคก์รดว้ย 

ในการค านวณอัตราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) เพื่อใช้วดั
ประสิทธิภาพในการบริหารงานขององคก์รวา่สามารถบรรลุเป้าหมายไดเ้พียงใดและวดัความสามารถ
ในการท าก าไรนั้นสามารถท าไดใ้น 2 ลกัษณะคือ  

1.  การวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัยอดขาย 
2.  การวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุน 

ซ่ึงทั้ง 2 ลกัษณะสามารถอธิบายเพิ่มเติมไดดี้ 
1.  การว ัดความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพันธ์กับยอดขาย คือการว ัด

ความสามารถในการท าก าไรจากอตัราส่วนท่ีเกิดข้ึนจากการเปรียบเทียบดูความสัมพนัธ์ของก าไร 
ต่าง ๆ กับยอดขายเป็นอัตราส่วนท่ีค านวณจากรายการในงบก าไรขาดทุนซ่ึงได้แก่อัตราส่วน
ดงัต่อไปน้ี 

1.1  อตัราการท าก าไรเบ้ืองตน้ (Gross Profit Margin) คืออตัราส่วนระหว่างก าไร
ขั้นตน้กบัยอดขาย โดยท่ีก าไรขั้นตน้นั้นคือก าไรท่ีเกิดข้ึนจากผลต่างระหว่างยอดขายกบัตน้ทุนขาย
ผลลพัธ์ของอตัราส่วนน้ีจะบอกให้ทราบวา่กิจการนั้นมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดา้นการขาย
และการจดัซ้ือวตัถุดิบมาเพื่อผลิตและเพื่อขายอย่างไร หากอตัราผลตอบแทนก าไรขั้นตน้มีค่าสูงเม่ือ
เทียบกบัอตัราผลตอบแทนก าไรขั้นตน้เฉล่ียของอุตสาหกรรมแสดงวา่กิจการเกิดประสิทธิภาพในการ
บริหารงานท่ีสูง หรือมีการบริหารงานดา้นราคาและการจดัซ้ือสินคา้มาขายอยา่งมีประสิทธิภาพ 

1.2  อตัราการท าก าไรท่ีได้จากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) คือ
อตัราส่วนระหวา่งก าไรจากการด าเนินงานกบัยอดขาย ส่วนของก าไรจากการด าเนินงานนั้นเป็นก าไร
ท่ีได้จากการน าเอาตน้ทุนขาย ค่าใช้จ่ายในการขาย และการบริหารหักออกจากยอดขาย หากอตัรา
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานมีค่าสูงเม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากการด าเนินงานเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมแสดงวา่กิจการประสบความส าเร็จในการบริหารการขาย การจดัซ้ือเพื่อผลิตและเพื่อขาย 
รวมทั้งการบริหารและควบคุมค่าใชจ่้ายการขายและบริหารอยา่งมีประสิทธิภาพ 
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1.3  อตัราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (Earnings 
beforeand Taxes Margin) คืออตัราส่วนระหวา่งก าไรก่อนท าการหกัค่าใชจ่้ายในส่วนของดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได ้กบัยอดขายสุทธิ อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรก่อนท่ีจะถูกกระทบจาก
ภาษีและการใชห้น้ีสิน ซ่ึงเป็นก าไรท่ีไดจ้ากการน าตน้ทุนขาย ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร รายได้
และค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ซ่ึงไม่รวมดอกเบ้ียจ่ายและภาษีมาหกัออกจากยอดขายหรือเป็นการน าดอกเบ้ียจ่าย
และภาษีเงินไดบ้วกกบัก าไรสุทธินัน่เอง เม่ือน าอตัราส่วนน้ีไปเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจาก
การด าเนินงาน ผลต่างท่ีไดจ้ะช้ีให้เห็นวา่กิจการไดรั้บผลกระทบและมีการควบคุมในส่วนของรายได้
และค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ (ยกเวน้ดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้) ท่ีไม่เก่ียวกบัการด าเนินงานตามปกติได้ดี
เพียงใด 

1.4  อตัราท าก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) คืออตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิกบัยอดขาย
ผลลพัธ์ท่ีได้จะบอกให้ทราบว่ากิจการมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและด าเนินงานให้บรรลุ
เป้าหมายไดเ้พียงใด สามารถบ่งบอกและแสดงถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนรวมทั้ง
ระดบัความเส่ียงของแต่ละกิจการท่ีจะท าการลงทุน หรืออาจกล่าวไดว้า่อตัราการท าก าไรสุทธิสามารถ
แสดงให้เห็นถึงลักษณะต่าง ๆ ของกิจการได้ ไม่ว่าจะในด้านของการบริหารงานการเปิดเผย 
ขอ้มูล การประเมินความเส่ียงและลักษณะขององค์กรและผลการปฏิบติังาน ทั้งน้ีโครงสร้างทาง
การเงิน ตน้ทุนสินทรัพยถ์าวร สภาวะทางเศรษฐกิจ และแรงผลกัดนัจากคู่แข่งขนัลว้นแต่อิทธิพลต่อ 
อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ ในแต่ละกิจการหากมีอตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิท่ีสูงเม่ือเทียบ
กบัอตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิเฉล่ียของอุตสาหกรรมแลว้แสดงวา่กิจการมีก าไรสูงซ่ึงเพิ่มความ
มัน่คงให้กบักิจการ และเจา้ของกิจการดว้ยโดย (ศิริพร  กาญจนสุทธิแสง, 2549) กล่าววา่บริษทัส่วน
ใหญ่นั้ นล้วนต้องการให้อัตราการท าก าไรสุทธิสูง เน่ืองจากจะแสดงให้เห็นถึงกิจการนั้ นมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงนัน่เอง 

2.  การวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพันธ์กับการลงทุน คือ การว ัด
ความสามารถในการท าก าไรจากอตัราส่วนท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบดูความสัมพนัธ์ของรายการก าไร
ต่าง ๆ ในงบก าไรขาดทุน กบัรายการลงทุนต่าง ๆ ในงบดุล กล่าวคือ ท าให้ทราบว่าการลงทุนของ
กิจการไดก่้อใหเ้กิดประโยชน์ในรูปของก าไรอยา่งไร ซ่ึงไดแ้ก่อตัราส่วนดงัต่อไปน้ี 

2.1  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA : Return on Asset) คืออตัราส่วนท่ีใชว้ดั
ความสามารถของกิจการในการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องกิจการเพื่อสร้างก าไร อตัราส่วนน้ีถือ
เป็นการวดัประสิทธิภาพในการใชท้รัพยสิ์น รวมของกิจการหากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมี
ค่าสูงเม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเฉล่ียของอุตสาหกรรม แสดงว่ากิจการเกิด
ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยร์วมสูง 
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เพชรรี  ขุมทรัพย ์(2534) อา้งถึงใน อธิกา  แรมวิโรจน์ (2549) ว่าอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท์ั้งหมดสามารถเรียกไดอี้กอยา่งวา่ อตัราความสามารถในการหาก าไร (Earning Power) ซ่ึง
ถือเป็นอัตราส่วนท่ีใช้ว ัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร เป็นอัตราส่วนท่ีมี
องค์ประกอบส าคัญ 2 ส่วนได้แก่อตัราส่วนก าไรต่อยอดขาย และอัตราส่วนการหมุนเวียนของ 
ของสินทรัพยร์วม จะเห็นวา่อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขายสุทธินั้นเป็นการวดัผลการด าเนินงานวา่มี
ความสามารถในการหาก าไรจากยอดขายเพียงใด ส าหรับอตัราส่วนของขายสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
จะเป็นการวดัการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยท่ี์มีอยูว่า่ใชไ้ดม้ากนอ้ยเพียงใดเช่นกนั 

2.2  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI : Return on Investment) คืออตัราส่วนท่ีใช ้
วดัก าไรสุทธิท่ีไดรั้บจากการลงทุนในส่วนของเจา้ของและการลงทุนจากการก่อหน้ีสินไม่หมุนเวียน
เป็นตวัวดัความสามารถของธุรกิจท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการจดัหาแหล่งเงินทุนระยะยาว หาก
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมีค่าสูงเม่ือเทียบกับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม นัน่แสดงวา่กิจการมีประสิทธิภาพในการน าเงินลงทุนระยะยาวมาใชเ้พื่อก่อให้เกิดก าไร
สูงสุดต่อกิจการ 

2.3  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของ (ROE : Return on Equity) คืออตัรา 
ส่วนระหวา่งก าไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้และบุริมสิทธิ อตัราส่วนน้ีจะเก่ียวขอ้งกบัส่วนของเจา้ของ
ซ่ึงหมายรวมถึง ส่วนทุน ก าไรสะสมและเงินส ารองต่าง ๆ โดยไม่รวมหน้ีสินระยะสั้นหรือหน้ีสินไม่
หมุนเวียน อตัราส่วนน้ีจะวดัผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถื้อหุ้นโดยเฉพาะ ผลลพัธ์ท่ีไดบ้อกให้
ทราบว่าเงินทุนของกิจการในส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของได้น าไปลงทุน และได้บริหารการลงทุนเพื่อ
ก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อกิจการอยา่งไร  กล่าวคือ หากอตัราตอบแทนจากส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของกิจการ
มีค่า สูงกว่า เ ม่ือเทียบกับอัตราตอบแทนจากส่วนของผู ้เ ป็นเจ้าของเฉล่ียของอุตสาหกรรม 
นั้นแสดงวา่กิจการไดมี้การบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพก็จะก่อใหเ้กิดก าไรท่ีสูงข้ึน 

อธิกา  แรมวิโรจน์ (2549) กล่าวว่าอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของนั้นจดัเป็น
อตัราส่วนท่ีผูล้งทุนในหุน้สามญัให้ความส าคญัมากท่ีสุด เน่ืองจากวา่เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึง
ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้สามญัไดรั้บ ถา้หากอตัราส่วนน้ีสูงแสดงให้เห็นวา่กิจการมีการลงทุนท่ีดีและมี
การบริหารค่าใช้จ่ายต่าง ๆ อย่างมีประสิทธิภาพ ก่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นในอตัราท่ีสูง
อยา่งไรก็ตามการท่ีกิจการท่ีมีเจา้หน้ีร่วมลงทุนในจ านวนมาก และใชเ้งินส่วนของเจา้ของเพียงเล็กนอ้ย
ก็จะท าให้อตัราส่วนน้ีมีค่าสูงได้ ดังนั้นอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของท่ีสูงสามารถ
สะทอ้นความเส่ียงจากงบการเงินท่ีสูงของกิจการดว้ยเช่นกนั 

วนัฤดี  สุขสงวน (2546) กล่าวว่าอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) อตัราน้ีเป็นเคร่ืองบ่งช้ีผลการด าเนินงานของกิจการวา่สามารถด ารงอยูใ่นธุรกิจน้ีไดห้รือไม่ทั้ง
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เจา้หน้ีและผูล้งทุนต่างก็สนใจอตัราส่วนน้ี ซ่ึงถา้อตัราส่วนน้ีสูงแสดงวา่กิจการมีความสามารถในการ
หาก าไรสูงนักลงทุนโดยทัว่ไปมกัสนใจลงทุนในกิจการท่ีมีก าไรสูง โดยการน างบก าไรขาดทุน
ประจ าปีมาพิจารณา วิ เคราะห์อัตราส่วนทางการเงินต่าง ๆ ท่ี เป็นหัวใจส าคัญท่ีจะบอกถึง
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการอตัราส่วนท่ีส าคญัคือ 

1.  อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 
2.  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating  Profit Margin) 
3.  อตัราก าไรสุทธิ (Net  Profit  Margin)   
4.  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment : ROI)   
5.  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE)   

1.อตัราก าไรขั้นตน้(Gross Profit  Margin)ใชว้ดัวา่กิจการมีอตัราก าไรขั้นตน้คิดเป็นร้อยละเท่าใดของ
ยอดขาย  ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี 
 
 
 
2.  อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating  Profit Margin) เพื่อดูวา่กิจการมีก าไรจากการด าเนินงาน
คิดเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย  ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี 
 
 
 
 
3.  อตัราก าไรสุทธิ (Net  Profit  Margin)  ใชว้ดัวา่กิจการมีก าไรสุทธิคิดเป็นร้อยละเท่าใดของค่าขาย  
ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี 
 
 
 
   
ทั้ง 3 อตัราส่วนแสดงความสามารถของบริษทัในการเปล่ียนแปลงยอดขายใหเ้ป็นก าไรในขั้นต่าง ๆ  

อตัราส่วนท่ี 1.  วดัความสามารถในการควบคุมตน้ทุน  และเพิ่มยอดขาย 
อตัราส่วนท่ี 2.  วดัประสิทธิภาพในการด าเนินงานทั้งหมด 
อตัราส่วนท่ี 3.  วดัความสามารถในการท าก าไรหลงัจากจ่ายดอกเบ้ียและภาษี 

อตัราก าไรขั้นตน้  = ก าไรขั้นตน้ 
     ขายสุทธิ 

 

 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน = ก าไรจากการด าเนินงาน 

                                          ขายสุทธิ 
  

อตัราส่วนก าไรสุทธิ  = ก าไรสุทธิ 
      ขายสุทธิ 
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4.  ตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) เป็นการวดัว่าสินทรัพยท่ี์กิจการมีอยู่
ก่อให้เกิดก าไรสุทธิคิดเป็นร้อยละเท่าใด โดยหาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิกบัสินทรัพยร์วม 
ดงัน้ี 
 
 
 
 
5.  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) เป็นการวดัว่าส่วนของผูถื้อหุ้น
ก่อใหเ้กิดก าไรร้อยละเท่าใด ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี 
 
 
 

ทั้ง 2 อตัราส่วนน้ีวดัประสิทธิภาพของบริษทัในการบริหารเงินลงทุนในสินทรัพย์และ
ผลตอบแทนท่ีใหแ้ก่ส่วนของเจา้ของ ผลตอบแทนจากเงินลงทุนหรือผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์สดง
ถึงจ านวนก าไรกบัระดบัการลงทุนในสินทรัพยท์ั้ งหมด ส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของวดั
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (หุ้นสามญั + หุ้นบุริมสิทธิ) ทั้ง 2 อตัราส่วน มียอดเพิ่มข้ึนแสดงว่า
บริษทัมีการปรับปรุงดีข้ึน 
 
2.4  ทฤษฎกี าไร 

แนวคิดและหลกัการเก่ียวกบัทฤษฎีก าไรอาจแบ่งไดเ้ป็น 5 กลุ่ม (คาเนล, 2551 ; เทียนชยั 
ตติยวรเศรษฐ,์ 2548) 

1.  ทฤษฎีก าไรท่ีเกิดจากความเส่ียง (Risk-bearing theories of profit) ก าไร คือผลตอบแทน
ท่ีผูป้ระกอบการไดรั้บจากการยอมรับภาระความเส่ียงภยัจากการประกอบธุรกิจและเผชิญกบัปัญหา
ความไม่แน่นอน เน่ืองจากกิจการมีภาวะผกูพนัท่ีจะจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ปัจจยัการผลิตต่าง ๆ ก าไร
จึงเป็นส่วนท่ีเหลือจากหักค่าตอบแทนเหล่าน้ีออกแลว้ ผูป้ระกอบการมีความเส่ียงภยัมากเพราะใน
บางคร้ังกิจการอาจขาดทุนก็ได ้ตามทฤษฎีเก่ียวกบัการยอมรับความเส่ียงภยั ถา้ทุกอยา่งด าเนินไปอยา่ง
ถูกตอ้งเหมาะสม ผูป้ระกอบการก็สมควรท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีเหลืออยูห่ลงัจากหกัตน้ทุนทั้งหมด
ออก เน่ืองจากการประกอบธุรกิจมีความเส่ียงภยั ความสามารถในการหาก าไรจะตอ้งสูงมากพอท่ีจะ
จูงใจใหผู้ป้ระกอบการรับภาระหนา้ท่ีในการจดัการองคก์รธุรกิจ โดยปกติยิ่งธุรกิจมีความเส่ียงภยัมาก

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน =  ก าไรสุทธิ 
     สินทรัพยร์วม 

 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  =      ก าไรสุทธิ 
      ส่วนของผูถื้อหุ้น 
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เพียงใดก็ตอ้งเร่ิมตน้พบกบัอุปสรรคมากมาย เม่ือเป็นเช่นน้ีผูป้ระกอบการท่ียอมเส่ียงด าเนินการก็
สมควรท่ีจะไดรั้บก าไรสูงข้ึนเม่ือธุรกิจประสบความส าเร็จ 

ทฤษฎีการยอมรับความเส่ียงภยัพิจารณาเฉพาะความเส่ียงภยัท่ีเกิดข้ึนในการประกอบธุรกิจ 
และไม่สามารถผลกัภาระความเส่ียงไปให้ผูอ่ื้นได้ ความเส่ียงภยัน้ีรวมถึงการท่ีผูบ้ริโภคจะปฏิเสธ
ผลิตภณัฑ์ของธุรกิจ การเปล่ียนแปลงราคา การเปล่ียนแปลงเทคนิคการผลิต การท่ีผูผ้ลิตรายใหม่น า
ผลิตภณัฑ์ใหม่ท่ีดีกว่าเข้ามาแข่งขนัในตลาด การเกิดวฏัจกัรธุรกิจ การเปล่ียนแปลงนโยบายของ
รัฐบาล ถา้องค์กรธุรกิจมีผูบ้ริหารท่ีมีประสิทธิภาพก็อาจลดการขาดทุน เน่ืองจากความเส่ียงในธุรกิจ
ดงักล่าวได ้ส่วนการขาดทุนเน่ืองจากความเส่ียงภยัจากภายนอกเช่น อคัคีภยั หรือวินาศกรรมเป็น
ปัจจยัท่ีผูบ้ริหารไม่สามารถควบคุมได ้จึงอาจป้องกนัไดโ้ดยการผลกัภาระการเส่ียงภยัให้แก่บริษทั
ประกนัภยั 

ตวัอยา่งการเส่ียงภยั เช่น บริษทั TOYOTA, HONDA, ISUZU, MITSUBISHI ของประเทศญ่ีปุ่น
ในอดีตท่ีท าการลงทุนผลิตรถยนต์ออกมาจ าหน่ายแข่งขนักบัค่ายรถยนต์ของประเทศในแถบยุโรป 
สหรัฐอเมริกา และเยอรมนี ดงัเช่นยี่ห้อ VOLVO, FIAT, FORD, BMW และ MERCEDES BENZ เป็นตน้ซ่ึง
ตอ้งมีความเส่ียงอย่างมากก่อนท่ีบริษทัผูผ้ลิตรถยนต์ในญ่ีปุ่นจะไดรั้บก าไรเป็นผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงาน 

2.  ทฤษฎีก าไรท่ีเกิดจากการผกูขาด (Monopoly theories of profit) ก าไรเกิดข้ึนเน่ืองจาก
การผกูขาดการผลิต ผกูขาดการจ าหน่าย ผกูขาดปัจจยัการผลิต หรืออาจเกิดข้ึนเน่ืองจากในตลาดนั้นมี
ผูผ้ลิตนอ้ยราย หรือองคก์รธุรกิจอาจสามารถควบคุมตลาดไดจ้นผูผู้กขาดรายอ่ืนไม่กลา้เขา้มาท าการ
ผลิตแข่งขนั ท าให้องค์กรธุรกิจนั้นเดิมสามารถรักษาก าไรไวไ้ด้ ก าไรจากการผูกขาดข้ึนอยู่กับ
ความสามารถของผูผ้ลิตท่ีจะควบคุมปริมาณการผลิตและควบคุมการก าหนดราคาซ่ึงจะท าให้ผูผ้ลิต
ผกูขาดไดรั้บก าไรต่อไป 

ผูผ้กูขาดอาจประสบความส าเร็จในการควบคุมราคาหรือจ ากดัการเขา้มาแข่งขนัขององคก์ร
ธุรกิจรายอ่ืน โดยการได้รับสัมปทาน การใช้ลิขสิทธ์ิ การมีสิทธิบตัร หรือการสามารถสร้างความ
เช่ือถือในยี่ห้อและค่านิยมในตวัสินคา้มากกว่าผูอ่ื้น หรืออาจเน่ืองจากขนาดของตลาดนั้นเล็กเม่ือ
เปรียบเทียบกบัปริมาณผลิตภณัฑ์ของผูผ้กูขาด องคก์รธุรกิจรายอ่ืนจะไม่ไดก้  าไรถา้เขา้มาท าการผลิต
แข่งขนั 

ในบางอุตสาหกรรมซ่ึงมีผูผ้ลิตน้อยราย อาจใช้การรวมหัวกนัเพื่อจ ากดัปริมาณการผลิต 
ในกรณีน้ีอาจมีก าไรจากการผกูขาดได ้หรือในอุตสาหกรรมบางประเภทตอ้งใชเ้งินลงทุนในโครงการ
สูงมากจนเป็นเคร่ืองกีดขวางการเขา้มาแข่งขนัของผูผ้ลิตรายใหม่ก็ได ้
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ตวัอยา่งการผกูขาด เช่นกิจการสาธารณูปโภคของรัฐ กิจการโทรคมนาคม กิจการโรงกลัน่
น ้ามนั กิจการโรงงานผลิตเบียร์ กิจการโรงพยาบาลเอกชนท่ีมีช่ือเสียง เป็นตน้ กิจการเหล่าน้ีสามารถ
ท าก าไรจากการผกูขาดไดเ้งินเป็นจ านวนมหาศาล 

3.  ทฤษฎีก าไรท่ีเกิดจากเทคโนโลยีและนวตักรรม (Technology and innovation theories  
of profit) นกัเศรษฐศาสตร์มีความเช่ือวา่ ก าไรเป็นเสมือนผลตอบแทนแก่ผูป้ระกอบการท่ีไดป้ระดิษฐ์
คิดคน้ หาเทคนิคการผลิตแบบใหม่ ใชก้ระบวนการผลิตแบบใหม่ ใชเ้ทคโนโลยีการผลิตสมยัใหม่เพื่อ
การริเร่ิมคิดผลิตภณัฑใ์หม่ หรือการพฒันาผลิตภณัฑเ์ดิมใหมี้คุณค่า หรือท าการลดตน้ทุนการผลิตโดย
ใชเ้คร่ืองจกัรใหม่ท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนทฤษฎีการริเร่ิมคิดผลิตภณัฑใ์หม่หรือการแนะน าผลิตภณัฑ์
ใหม่ท่ีมีคุณภาพดีกว่าเดิมโดยไม่ตอ้งก าหนดราคาตามราคาตลาดของสินคา้ท่ีมีอยู ่จะท าให้ก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนมาก ก าไรเหล่าน้ีจะยงัคงอยู่ตราบจนกระทัง่มีผูผ้ลิตรายใหม่เขา้มาประดิษฐ์
คิดคน้พฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ออกมาขายแข่งขนั ปริมาณผลิตภณัฑ์จะเพิ่มข้ึนราคาสินคา้จะลดลงท าให้
ก าไรลดลงจนอาจจะไม่มีก าไร ซ่ึงจะอยู่ในสภาพน้ีจนกระทัง่เกิดมีผูผ้ลิตรายใหม่ ๆ เขา้มาริเร่ิมคิด
ผลิตภณัฑ์ใหม่ออกมาอีก จึงเป็นการเร่ิมตน้กระบวนการดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้อีกคร้ังหน่ึงวนเวียนอยู่
เช่นน้ีเร่ือยไป 

ภาพรวมและแนวโนม้ของเทคโนโลยใีนส่วนการบริการทางการเงินจากการศึกษาในธุรกิจ
ธนาคาร ตลาดการเงิน และอุตสาหกรรมประกนัจากทัว่โลก มีความทา้ทายมากและควรตระหนกัถึง
ประเด็นส าคญัด้านต่าง ๆ โดยต้องใช้ความล ้ าหน้าของเทคโนโลยีมาคอยรองรับสนับสนุน และ
ขบัเคล่ือนเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงก าไรสูงสุด ดงัน้ี 

1.  ความเป็นเลิศในการปฏิบติัการ เพื่อใหเ้กิดความประหยดัคุม้ค่ามีประสิทธิภาพและ 
ความเร็วสูงสุด สภาพเทคโนโลยศีกัยภาพต ่าท่ีเพิ่มทวข้ึีนทุก 12-18 เดือนจ าเป็นตอ้งมีการตรวจสอบ
และปรับปรุงใหม่ 

2.  โลกาภิวฒัน์เปล่ียนแปลงโลกธุรกิจ แนวโนม้ของโลกาภิวฒัน์จะผลกัดนัให้ธุรกิจต่าง ๆ 
หนัมาใชก้ลยุทธ์ร่วมมือสร้างพนัธมิตร มากกวา่การสร้างมูลค่าดว้ยตนเองเพียงล าพงัเน่ืองจากระบบ
ศูนย์กลางข้อมูลในอินเทอร์เน็ตท่ีเกิดข้ึน อันจะเปิดกวา้งให้ผูใ้ช้และนักพฒันาเข้ามามีส่วนร่วม
แลกเปล่ียนบริการและขอ้มูลนวตักรรมไดอ้ยา่งกวา้งขวาง เพื่อช่วยให้ธุรกิจและบริการส่งต่อถึงลูกคา้
ไดดี้ยิง่ข้ึน 

ตวัอย่างเทคโนโลยีและนวตักรรม เช่น บริษทั Microsoft ผูผ้ลิตเคร่ืองคอมพิวเตอร์และ
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ บริษทั NOKIA ผูผ้ลิตโทรศพัทเ์คล่ือนท่ี บริษทั SONY ผูผ้ลิตเคร่ืองเล่นแผน่ซีดี
เพื่อใช้ดูหนงั ฟังเพลงและร้องเพลง บริษทั Panasonic ผูผ้ลิตกลอ้งดิจิตอล บริษทั กราวิต้ี (ประเทศ
เกาหลี) ผูผ้ลิตเกมคอมพิวเตอร์ RAGNAROK ONLINE ทางอินเตอร์เน็ต เป็นตน้บริษทัเหล่าน้ีสามารถ
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แสวงหาก าไรได้อย่างงดงาม โดยเฉพาะในช่วงท่ีบริษัทอ่ืน ๆ ยงัก้าวตามไม่ทนัเทคโนโลยีและ
นวตักรรม 

4.  ทฤษฎีก าไรท่ีเกิดจากประสิทธิภาพในการจดัการ (Managerial efficiency theories of  
profit) ก าไรเกิดข้ึนเน่ืองจากประสิทธิภาพในการจัดการ นับเป็นผลส าเร็จในการด าเนินการ 
ขององค์กรธุรกิจ ส่วนใหญ่อาจเกิดข้ึนเน่ืองจากประสิทธิภาพในการบริหาร เช่น สามารถคาดคะเน
เหตุการณ์ในอนาคตไดแ้ม่นย  า สามารถหาวิธีการป้องกนัความเส่ียงจากผลกระทบท่ีท าให้รายไดข้อง
ธุรกิจลดลง สามารถลดต้นทุนการผลิต มีการปรับปรุงคุณภาพของผลิตภัณฑ์ มีการใช้กลยุทธ์
การตลาดท่ีชาญฉลาด มีความสามารถในการพฒันาโครงสร้างราคาและแบบจ าลองทางการตลาดเพื่อ
ก่อให้เกิดผลก าไรเพิ่มข้ึนดงันั้น จึงกล่าวไดว้่าประสิทธิภาพในการจดัการสามารถสร้างก าไรให้แก่
องคก์รธุรกิจไดเ้ป็นอยา่งมาก 

นอกจากน้ี ผูบ้ริหารท่ีมีประสิทธิภาพสูงในการจดัการ สามารถท าให้องคก์รธุรกิจท่ีขาดทุน
พลิกฟ้ืนกลบัมามีก าไรก็ได ้หากประสบความส าเร็จในการแกไ้ขปัญหาขององค์กร โดยน าหลกัการ
จดัการสมยัใหม่มาประยุกต์ใช้ร่วมกบักลยุทธ์ดา้นอ่ืนๆ เช่น การปรับลดขนาดองค์กร (Downsizing) 
การปรับร้ือโครงสร้างและระบบขององคก์ร (re-engineering) การซ้ือขายควบรวมกิจการ (Merger and 
acquisition) การแปรรูปกิจการเป็นแบบเอกชน (privatization) การแสวงหาหุ้นส่วนเชิงยุทธศาสตร์ 
(strategic partner) เป็นตน้ 

ในระบบเศรษฐกิจ โดยทัว่ไปจะเห็นว่า องค์กรธุรกิจท่ีประกอบธุรกิจประเภทเดียวกัน 
ไม่จ  าเป็นตอ้งไดรั้บก าไรหรืออตัราก าไรเท่ากนั เพราะปัจจยัส่วนหน่ึงข้ึนอยูก่บัประสิทธิภาพในการ
จดัการว่าองคก์รใดจะมีประสิทธิภาพสูงกวา่กนัตวัอยา่งเช่น บริษทัผูผ้ลิตอุปกรณ์กีฬา เส้ือกีฬา และ
รองเทา้กีฬาระหว่าง ADIDAS และ NIKE ก็มิไดมี้อตัราก าไรเท่ากนั หรือผูป้ระกอบการท่ีอยู่ในธุรกิจ
เก่ียวกบัอาหารฟาสตฟ์ูดขา้มชาติระหวา่ง McDonal, KFC, และ The PIZZA Company ก็มิไดมี้อตัราก าไร
เท่ากนัเป็นตน้ 

5.  ทฤษฎีก าไรท่ีเกิดจากแรงเสียดทานหรือก าไรท่ีไดรั้บมาโดยมิไดค้าดหมาย(frictional or 
windfall theories of profit) ก าไรเกิดข้ึนโดยมิไดค้าดหมาย มีสาเหตุเน่ืองจากบางคร้ังอุปทานของ
สินคา้อาจจะขาดแคลนอยา่งกะทนัหนัจนไม่เพียงพอต่ออุปสงคท่ี์มีอยู ่ท  าให้ราคาสินคา้บางชนิดขยบั
ตวัสูงข้ึนอย่างผิดปกติเพราะเป็นส่ิงจ าเป็นในยามนั้น และผูบ้ริโภคเต็มใจซ้ือ แมว้่าจะมีราคาแพง
องค์กรธุรกิจก็จะไดรั้บก าไรเกินปกติเป็นจ านวนมากอยูช่ัว่ขณะหน่ึง ทั้งน้ีเพราะมีเหตุการณ์ผิดปกติ
บางอยา่งเกิดข้ึน ตวัอยา่งเช่น การเกิดสงครามโลก การเกิดอุทกภยั การเกิดวาตภยั การเกิดแผน่ดินไหว
และการเกิดโรคระบาด เป็นตน้ ส าหรับก าไรท่ีเกิดข้ึนโดยมิไดค้าดหมายน้ีอาจจะเน่ืองมาจากมีการ
คน้พบแหล่งทรัพยากรธรรมชาติใหม่ ๆ ก็ได้ เช่น บ่อน ้ ามนัดิบ แก๊สธรรมชาติ ทองค าและถ่านหิน 
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เป็นตน้ ก าไรเช่นน้ีเกิดข้ึนจากปัจจยัภายนอกและอยูน่อกเหนือการควบคุมของธุรกิจนอกจากน้ี อาจจะ
มีสถานการณ์เกิดการขยายตวัรวดเร็วในภาคเศรษฐกิจใดภาคเศรษฐกิจหน่ึงจนท าให้บางภาคเศรษฐกิจ
ขยายตวัตามไม่ทนั ท าให้สินคา้ในบางอุตสาหกรรมเกิดการขาดแคลนและมีราคาสูงข้ึนมากเน่ืองจาก
ท าการผลิตไม่ทนักบัความตอ้งการ องคก์รธุรกิจท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมนั้น ก็จะไดรั้บก าไรสูงอยูใ่นช่วง
ระยะเวลาหน่ึงก าไรดงักล่าวท่ีเกิดข้ึนน้ีในทางเศรษฐศาสตร์เรียกว่า ก าไรท่ีเกิดจากแรงเสียดทาน 
ตวัอยา่งเช่น มีขยายตวัอยา่งรวดเร็วในอุตสาหกรรมก่อสร้างจนท าใหเ้กิดการขาดแคลนปูนซีเมนตแ์ละ
ผูน้ าเขา้เหล็กเส้นในช่วงนั้นต่างก็ไดรั้บก าไรทางเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนเป็นอยา่งมาก 
 
2.5  แนวคิดเกีย่วกบังบการเงิน 

ความหมายของงบการเงิน ธัญญรัศม์  วศวรรณวฒัน์ (2553) กล่าวว่างบการเงิน (financial 
statements) เป็นผลผลิต (output) ท่ีไดจ้ากกระบวนการทางการบญัชีซ่ึงเร่ิมตั้งแต่การวิเคราะห์รายการ
คา้ การบนัทึกรายการในสมุดรายวนัแลว้ผา่นไปบญัชีแยกประเภท การจดัท างบทดลองก่อนปรับปรุง
บญัชีการปรับปรุงบญัชี การจดัท างบทดลองหลงัปรับปรุงบญัชี การปิดบญัชีและการจดัท างบการเงิน
เป็นขั้นสุดทา้ย โดยถือเป็นหนา้ท่ีรับผดิชอบของผูบ้ริหารกิจการในการจดัท าและน าเสนองบการเงิน 

งบการเงินเป็นรายงานทางการเงินท่ีแสดงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงิน
สดของกิจการ รวมทั้งยงัแสดงถึงผลของการบริหารงานของฝ่ายบริหาร อนัจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้
งบการเงินเพื่อน าไปใชใ้นการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ เช่นการตดัสินใจท่ีจะซ้ือหรือขายหรือถือหุ้นของ
กิจการนั้นต่อไป การตดัสินใจใหกู้ย้มืแก่กิจการเป็นตน้ 

ส่วนประกอบของงบการเงินตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 1 เร่ืองการน าเสนองบการเงิน 
ระบุว่างบการเงินท่ีสมบูรณ์ประกอบดว้ย งบดุล งบก าไรขาดทุน งบแสดงการเปล่ียนแปลงในส่วน
ของเจา้ของงบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

1.  งบดุล (Balance Sheet) หรืองบแสดงฐานะการเงิน เป็นรายงานท่ีจดัท าข้ึนเพื่อแสดง
ฐานะการเงินของกิจการ ณ วนัใดวนัหน่ึงว่า มีสินทรัพย์หรือทรัพยากรท่ีอยู่ในความควบคุมของ
กิจการมีหน้ีสินหรือภาระผูกพนักิจการ และมีส่วนของเจา้ของเป็นรายการอะไรบา้งและเป็นจ านวน
เงินเท่าใดงบดุลจึงรายงานองคป์ระกอบท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการวดัฐานะการเงินของกิจการ ไดแ้ก่
สินทรัพย ์หน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ 

2.  งบก าไรขาดทุน (Income Statement) เป็นรายงานท่ีจดัท าข้ึนเพื่อแสดงผลการด าเนินงาน
ของกิจการส าหรับงวดเวลาหน่ึง เพื่อให้ทราบวา่กิจการมีรายได ้ค่าใชจ่้าย ก าไรหรือขาดทุนสุทธิเป็น
จ านวนเงินเท่าใดงบก าไรขาดทุนจึงรายงานองค์ประกอบท่ีเก่ียวข้องโดยตรงกับการวดัผลการ
ด าเนินงานของกิจการไดแ้ก่ รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย 
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3.  งบแสดงการเปล่ียนแปลงในส่วนของเจา้ของ (Statement of Changes in Owners’ 
Equity) เป็นรายงานท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงทั้งหมดในส่วนของเจา้ของในระหวา่งงวดบญัชี หรืออาจ
แสดงการเปล่ียนแปลงในส่วนของเจา้ของโดยไม่รวมการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดจากรายการท่ีเป็นส่วน
ของผูเ้ป็นเจา้ของ เช่น ทุนท่ีเรียกช าระแลว้เงินส ารองต่าง ๆ ก าไร (ขาดทุน) สะสมเป็นตน้ 

4.  งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นรายงานท่ีแสดงรายการไดม้าและรายการ
ใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในระหว่างงวด โดยจ าแนกเป็น 3 กิจกรรม 
ไดแ้ก่ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน 

5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes to the Financial Statements) เป็นส่วนท่ีแสดงไว้
ในล าดบัสุดทา้ยของงบการเงิน โดยให้ขอ้มูลเก่ียวกบัเกณฑ์การจดัท างบการเงินนโยบายการบญัชีท่ี
กิจการใชแ้ละขอ้มูลท่ีน าเสนอเพิ่มเติมจากท่ีแสดงในงบดุล งบก าไรขาดทุน งบแสดงการเปล่ียนแปลง
ส่วนของเจา้ของ และงบกระแสเงินสด ทั้งน้ีเพื่อให้งบการเงินเปิดเผยขอ้มูลอย่างเพียงพอแก่ผูใ้ช้งบ
การเงิน 

กิจการแต่ละประเภทจะตอ้งจดัท าและน าส่งงบการเงินต่อกรมพฒันาธุรกิจการคา้ภายใน
ระยะเวลาท่ีก าหนด โดยตอ้งมีรายการย่อตามประกาศของกรมพฒันาธุรกิจการคา้ ทั้งน้ีงบการเงินท่ี
ตอ้งจดัท าจ าแนกตามผูมี้หนา้ท่ีจดัท าบญัชีไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่2.2 รายละเอียดการจดัท างบการเงินท่ีตอ้งจดัท า จ  าแนกตามผูมี้หนา้ท่ีจดัท าบญัชี 

ผู้มหีน้าทีจ่ดัท าบัญชี 
งบ
ดุล 

งบก าไร
ขาดทุน 

งบแสดงการ
เปลีย่นแปลงในส่วน

ของเจ้าของ 

งบ
กระแส
เงนิสด 

หมายเหตุ
ประกอบงบ
การเงนิ 

หา้งหุน้ส่วนจดทะเบียน   - -  
บริษทัจ ากดั    -  
บริษทัมหาชนจ ากดั      

นิติบุคคลท่ีตั้งข้ึนกฎหมายต่างประเทศ    -  
กิจการร่วมคา้ตามประมวลรัษฎากร    -  

ท่ีมา: งบการเงิน ขอ้มูลส าหรับการส่ือสารและการตดัสินใจทางธุรกิจ 
ข้อก าหนดโดยรวมในการจัดท างบการเงินการจัดท าและน าเสนองบการเงินเพื่อ

วตัถุประสงคท์ัว่ไป ตอ้งปฏิบติัตามขอ้ก าหนดของมาตรฐานการบญัชี ซ่ึงระบุขอ้ก าหนดโดยรวมใน
การจดัท างบการเงิน ไวด้งัน้ี 

1.  การแสดงงบการเงินโดยถูกต้องตามท่ีควรและเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี ( fair 
presentation and Compliance with accounting standards) งบการเงินท่ีจดัท าข้ึนตอ้งแสดงฐานะ
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การเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของกิจการโดยถูกตอ้งตามท่ีควร กล่าวคือขอ้มูลท่ีแสดง
ตอ้งเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมของรายการบญัชี เหตุการณ์ และเง่ือนไขต่าง ๆ ตามค านิยามและเกณฑ์
การรับรู้รายการสินทรัพย ์หน้ีสิน รายไดแ้ละค่าใช้จ่ายท่ีก าหนดไวใ้นแม่บทการบญัชี และถือปฏิบติั
ตามมาตรฐานการบญัชี รวมทั้งต้องเปิดเผยถึงการถือปฏิบติัดังกล่าวไวใ้นหมายเหตุประกอบงบ
การเงินอยา่งชดัเจน 

2.  การด าเนินงานต่อเน่ือง (going concern) งบการเงินต้องจัดท าข้ึนตามหลักการ
ด าเนินงานอย่างต่อเน่ือง เวน้แต่กิจการมีความตั้งใจท่ีจะช าระบัญชี เลิกกิจการ หรือไม่สามารถ
ด าเนินงานอยา่งต่อเน่ืองไดต่้อไป ดงันั้นในการจดัท างบการเงิน ฝ่ายบริหารตอ้งประเมินความสามารถ
ในการด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองของกิจการ หากพบว่ามีความไม่แน่นอนเก่ียวกับเหตุการณ์หรือ
เง่ือนไขใดท่ีท าให้เกิดความสงสัยอย่างมีสาระส าคญัเก่ียวกบัความสามารถในการด าเนินงานอย่าง
ต่อเน่ืองของกิจการ กิจการตอ้งเปิดเผยใหท้ราบถึงความไม่แน่นอนเหล่านั้น 

3.  เกณฑค์งคา้ง (accrual basis) งบการเงินตอ้งจดัท าข้ึนตามเกณฑค์งคา้งยกเวน้ งบกระแส
เงินสดใหใ้ชเ้กณฑเ์งินสด 
 4.  ความสม ่าเสมอ (consistency) งบการเงินท่ีจดัท าข้ึนตอ้งมีการจดัประเภทรายการในงบ
การเงินใหมี้ลกัษณะเดียวกนัทุกงวดบญัชี ยกเวน้ในกรณีใดกรณีหน่ึงต่อไปน้ี 
 4.1  เป็นท่ีปรากฏชดัเจนว่าลกัษณะการด าเนินงานของกิจการไดเ้ปล่ียนแปลงไปอย่าง
เป็นสาระส าคัญ หรือจากการทบทวนงบการเงินแล้วกิจการเห็นว่าการจัดประเภทรายการ 
แบบใหม่จะท าใหง้บการเงินมีความเหมาะสมยิง่ข้ึน 
 4 .2   มาตรฐานการบัญชีก าหนดให้ มีการ เป ล่ียนแปลง เ ก่ียวกับการน า เสนอ 
งบการเงิน 

5.  ความมีสาระส าคัญ (materiality) งบการเงินท่ีจัดท าและน าเสนอต้องใช้หลัก 
ความมีสาระส าคญั หากขอ้มูลนั้นไม่มีสาระส าคญั กิจการไม่จ  าเป็นตอ้งเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวโดย
ขอ้มูลท่ีมีสาระส าคญัหมายถึงขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ช้งบการเงิน
หากไม่แสดงขอ้มูลนั้นหรือแสดงขอ้มูลนั้นผิดพลาด ซ่ึงปัจจยัท่ีใช้พิจารณาความมีสาระส าคญัคือ
จ านวนเงินหรือลกัษณะของรายการหรือทั้งสองอยา่งรวมกนั 

6.  การหกักลบ (offsetting) ในการจดัท างบการเงิน กิจการตอ้งไม่น าสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน 
รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย มาหกักลบกนั นอกจากบางรายการท่ีมาตรฐานการบญัชีมีขอ้ก าหนดหรืออนุญาต
ให้หักกลบได ้หรือการหกักลบนั้นจะช่วยสะทอ้นให้เห็นสาระท่ีแทจ้ริงของรายการท่ีเกิดข้ึน เช่นผล
ก าไรหรือขาดทุนจากการจ าหน่ายสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน ให้แสดงดว้ยจ านวนเงินท่ีไดรั้บจากการขาย 
หกัดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ละค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการขายสินทรัพยน์ั้น เป็นตน้ 
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7.  ขอ้มูลเปรียบเทียบ (comparative information) กิจการตอ้งแสดงขอ้มูลของงวดก่อน
เปรียบเทียบกบัทุกรายการท่ีแสดงในงบการเงินงวดปัจจุบนัหากมาตรฐานการบญัชีมิไดก้ าหนดเป็น
อยา่งอ่ืน นอกจากน้ี ขอ้มูลเชิงบรรยายหรือพรรณนาตอ้งแสดงเปรียบเทียบกนั หากขอ้มูลนั้นช่วยให้
ผูใ้ชง้บการเงินสามารถเขา้ใจงบการเงินของงวดปัจจุบนั ไดดี้ยิง่ข้ึน 
 
2.6  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ความหมายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยบริษทัจดทะเบียน 
(listed company) หมายถึง บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยข์องบริษทั หรือท่ีเรียกว่า
เพื่อให้มีการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (listed security) ในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้โดยทั้งหลกัทรัพย์
จดทะเบียนและบริษทัจดทะเบียนผูอ้อกหลักทรัพย์นั้นจะตอ้งมีคุณสมบติัตามท่ีตลาดหลักทรัพย์
ก าหนด และเป็นไปตามขอ้ตกลงการจดทะเบียนหลกัทรัพย์ (listing agreement) ประเภทของ
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนสามารถแบ่งออกเป็น หุ้นสามญั (ordinary Share) หุ้นบุริมสิทธิ (preferred 
share) หุ้นกู ้(debenture) หุ้นกูแ้ปลงสภาพ (convertible debenture) ในส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้น
สามญั ซ้ือหุ้นบุริมสิทธิ ซ้ือหุ้นกู ้หรือซ้ือหน่วยลงทุน (warrant) ใบส าคญัแสดงสิทธิระยะสั้น (short-
term warrant) และหน่วยลงทุน (unit trust) 

ประโยชน์ของการเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยการเขา้
เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประโยชน์ต่อบริษทัและต่อผูถื้อหุ้นดงั
รายละเอียดต่อไปน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553) 

1.  ประโยชน์ต่อบริษทั 
     ก. แหล่งระดมเงินทุนระยะยาว บริษทัสามารถระดมทุนจากประชาชนเพื่อน าไปใชเ้ป็น

เงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจได้โดยง่ายและรวดเร็ว ซ่ึงก่อให้เกิดความได้เปรียบในด้านการ
แข่งขนั รวมทั้งช่วยให้มีโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมต่อการด าเนินกิจการนอกจากน้ียงัเป็นการ
เปิดโอกาสในการเลือกระดมทุนผา่นการออกหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน ๆ ไดง่้ายข้ึนภายหลงัการเขา้จด
ทะเบียน เช่น หุน้กู ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ เป็นตน้ 
 ข. ภาพลกัษณ์ การเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะช่วย
เสริมสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีในฐานะท่ีบริษทัได้ผ่านการพิจารณาจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
และคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงถือไดว้า่เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีและมีฐานะมัน่คง
ในระดบัหน่ึง รวมทั้งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปรงใส ภาพลกัษณ์ท่ีดีน้ีจะก่อให้เกิดคุณประโยชน์ในดา้น
ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจของบริษทั เช่นความน่าเช่ือถืออ านาจในการต่อรอง และสร้าง
ความตระหนกั ตลอดจนความนิยมในผลิตภณัฑ์หรือบริการของกิจการโดยทางออ้ม นอกจากน้ีการ
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เผยแพร่ข่าวสารและความเคล่ือนไหวของบริษทัผา่นส่ือต่าง ๆ ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ และภาคธุรกิจ
ลว้นเป็นส่ิงท่ีสามารถเก้ือกูลต่อกิจการของบริษทัให้เป็นท่ีรู้จกัและยอมรับของสาธารณชนมากยิ่งข้ึน 
คุณประโยชน์น้ีหากสามารถตีค่าเป็นตวัเงินแลว้ยอ่มหมายถึง ค่าใชจ่้ายมูลค่ามหาศาลส าหรับคู่แข่งขนั
ท่ีมิไดอ้ยูใ่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีจะตอ้งใชใ้นการโฆษณาหรือประชาสัมพนัธ์ใหเ้ป็นท่ีรู้จกัและยอมรับ
ของสาธารณชน 
 ค. จุดเร่ิมตน้ในการเช่ือมโยงหรือขยายธุรกิจกบัธุรกิจต่างประเทศ การจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีดีและเป็นแรงจูงใจให้ธุรกิจต่างชาติมีความสนใจเขา้ร่วมลงทุน ซ่ึง
จะเก้ือหนุนใหเ้กิดการขยายตวัทางธุรกิจอยา่งต่อเน่ืองและจะยิง่เพิ่มความแข็งแกร่งให้แก่บริษทั เพราะ
การมีแนวร่วมจากกิจการในต่างประเทศท่ีสามารถเก้ือกูลระหว่างกนัทั้งในดา้นการตลาด การผลิต 
เทคโนโลย ีการเงิน และบุคลากร ยอ่มส่งผลใหเ้กิดความไดเ้ปรียบในเชิงแข่งขนั 

ง. การสร้างความรับผิดชอบและการบริหารแบบมืออาชีพ การเขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ จะมีส่วนช่วยกระตุน้ให้บริษทับริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพและรัดกุมมากข้ึน 
เน่ืองจากบริษทัจะอยูใ่นความสนใจของผูล้งทุน โดยมีราคาหุ้นของบริษทัเป็นตวัสะทอ้นความเช่ือมัน่
ของสาธารณชนท่ีมีต่อกิจการในระดบัหน่ึง ในขณะเดียวกนัก็จะเป็นเคร่ืองมือในการก ากบัดูแลการ
บริหารกิจการให้เป็นไปในทิศทางท่ีควรจะเป็น ซ่ึงจะช่วยเสริมสร้างประสิทธิภาพตลอดจนเพิ่มพูน
ประสิทธิผลในการประกอบธุรกิจอนัจะเป็นผลประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย 
 จ. ความภาคภูมิใจของบุคลากรของบริษทั คุณประโยชน์ขอ้น้ีมกัจะถูกมองขา้ม การท่ี
บริษทัมีผลประกอบการและภาพลกัษณ์ท่ีดีมีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับ และรู้จกักนัอยา่งแพร่หลายยอ่มท า
ให้บุคลากรของบริษทัเกิดความรู้สึกท่ีดีต่อบริษทั หากผูบ้ริหารรู้จกัใชส่ิ้งน้ีให้เป็นประโยชน์โดยการ
สร้างความยึดมัน่หรือค่านิยมร่วม (shared value) ให้เกิดข้ึนในลกัษณะของการกระตุน้ให้บุคลากรทุก
ฝ่ายไดต้ระหนกั และมีส่วนร่วมต่อการสร้างช่ือเสียงและเกียรติคุณของบริษทัก็จะเกิดประโยชน์อนั
มหาศาลกบับริษทัในระยะยาว 
 ฉ. สิทธิประโยชน์ทางภาษี บริษทัจดทะเบียนจะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีในกรณีท่ี
บริษทัจดทะเบียนไปถือหุ้นของบริษทัอ่ืนท่ีจดัตั้ งตามกฎหมายไทยหรือกองทุนรวมหรือบรรษทั
เงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย เงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัดงักล่าวไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินได ้ 
โดยไม่ตอ้งน ามารวมเป็นรายไดข้องบริษทัเพื่อเสียภาษีแต่เงินท่ีไดรั้บดงักล่าวตอ้งเป็นเงินท่ีไดรั้บจาก
หุน้หรือหน่วยลงทุนท่ีถือไวไ้ม่นอ้ยกวา่ 3 เดือนก่อน และหลงัวนัท่ีไดรั้บเงินได ้

2)  ประโยชน์ต่อผูถื้อหุน้ 
  ก. เสริมสร้างสภาพคล่อง การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯช่วย
เสริมสร้างสภาพคล่องให้กับผูถื้อหุ้นของบริษทั เน่ืองจากผูถื้อหุ้นสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือหรือ
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เปล่ียนเป็นเงินสดได้สะดวก และง่ายในเวลาท่ีต้องการ ตลอดจนทราบมูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้น 
ตามความตอ้งการของตลาดและใชเ้ป็นหลกัประกนัในการกูย้มืได ้

ข. ความคุม้ครองในการลงทุน ผูถื้อหุน้จะไดรั้บความคุม้ครองในการลงทุน เน่ืองจาก
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีกฎระเบียบในการก ากบัการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อใหเ้กิด
ความเป็นธรรมต่อผูถื้อหุ้น และไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง พอเพียง และทนัเวลา 

ค. สิทธิประโยชน์ทางภาษี บุคคลธรรมดาท่ีเป็นผู ้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียน  
จะไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี กล่าวคือเงินไดจ้ากการขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บ
ยกเวน้ไม่ตอ้งน ามารวมค านวณเพื่อเสียภาษี และเงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัจดทะเบียนจะถูกหกัภาษี 
ณ ท่ีจ่าย 10% โดยผูมี้เงินไดซ่ึ้งอยูใ่นประเทศไทยมีสิทธิท่ีจะเลือกด าเนินการ ดงัน้ี 
 - ไม่น าเงินปันผลดงักล่าวมารวมค านวณเพื่อเสียภาษีได ้เฉพาะผูมี้เงินไดท่ี้ไม่ขอรับ
เงินภาษีท่ีถูกหกัไวคื้นหรือไม่ขอเครดิตภาษีท่ีถูกหกัไวน้ั้นไม่วา่ทั้งหมดหรือบางส่วนหรือ 
 - น าเงินปันผลดงักล่าวมารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได ้ โดยจะไดรั้บการเครดิตภาษี
คืนในภายหลัง  ตัวอย่างเช่นผู ้มีเงินได้จะได้รับการเครดิตภาษี 3 ใน 7 ของเงินปันผลท่ีได้รับ 
ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการจ่ายเงินปันผลนั้นได้เสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตรา 30 % 
(มูลค่าของการเครดิตภาษีค านวณไดโ้ดยน าอตัราภาษีเงินไดห้ารดว้ย (100 – อตัราภาษีเงินได)้) 

การเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในการพิจารณารับหุ้น
สามญัของบริษทัต่าง ๆ เข้าเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะพิจารณาทั้งจากคุณสมบติัของหุ้นสามญัและคุณสมบติัของบริษทัท่ียื่น
ค าขอดงัน้ี 

1) คุณสมบัติของหุ้นสามัญ ต้องเป็นหุ้นระบุช่ือผู ้ถือและไม่มีข้อจ ากัดในการ 
โอนหุน้เวน้แต่ขอ้จ ากดัท่ีเป็นไปตามกฎหมายท่ีระบุไวใ้นขอ้บงัคบับริษทั 
        2) คุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่ค  าขอ สรุปไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 2.3  การพิจารณาคุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่ค าขอเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์   

แห่งประเทศไทย 
เร่ือง คุณสมบัติ 

สถานะเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั หรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ 
ทุนช าระแลว้เฉพาะหุน้สามญั(หลงัการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน) มากกวา่ หรือเท่ากบั 300 ลา้นบาท 
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ตารางที่ 2.3  (ตอ่) 

เร่ือง คุณสมบัติ 
การกระจายการถือหุน้รายยอ่ย(หลงัการเสนอขายหุน้แก่ประชาชน) 
อตัราส่วนการถือหุน้ -ถือหุน้รวมกนั≥ 25% ของทุนช าระแลว้ หาก 300 ≤ทุน

<3,000 ลา้นบาท 
-ถือหุน้รวมกนั ≥ 20% ของทุนช าระแลว้ หากทุน ≥ 3,000 
ลา้นบาท 
-แต่ละรายตอ้งถือหุ้นไม่นอ้ยกวา่ 1 หน่วย การซ้ือขายท่ี
ตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด 
-ผูถื้อหุน้รายยอ่ย คือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น strategic shareholders 
โดย strategic shareholders คือ 

 -กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  
-ผูถื้อหุน้ท่ีถือหุน้ > 5% นบัรวมผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 

การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน 
การไดรั้บอนุญาต -ไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหุ้นจากส านกังานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. (ยกเวน้นิติบุคคลท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ) 
จ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย 
-ทุนช าระแลว้ < 500 ลา้นบาท 
-ทุนช าระแลว้ ≥ 500 ลา้นบาท 

 
≥ 15% ของทุนช าระแลว้ 
≥ 10% ของทุนช าระแลว้ หรือมูลค่าหุน้สามญัตามมูลค่าท่ี
ตราไว ้≥ 75 ลา้นบาทแลว้แต่จ านวนใดจะสูงกวา่ 

วธีิการเสนอขาย ท่านผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
ผลการด าเนินงาน -มีผลการด าเนินงานต่อเน่ือง ≥ 3 ปี โดยอยูภ่ายใตก้ารจดัการ

ของผูบ้ริหารส่วนใหญ่ชุดเดียวกนั ≥ 1 ปี ก่อนการยืน่ค  าขอ  
เพื่อใหผ้ลการด าเนินงานท่ีปรากฎสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงานของผูบ้ริหารชุดดงักล่าว 
(กรณีรัฐวสิาหกิจให้นบัผลการด าเนินงาน ก่อนการแปรรูป
เป็นผลการด าเนินงานท่ีต่อเน่ืองได)้ 
-มีก าไรสุทธิในระยะเวลา 2 ปี หรือ 3 ปี ล่าสุดก่อนยืน่ค าขอ
รวมกนั ≥ 50 ลา้นบาท โดยในปีล่าสุดก่อนยืน่ค  าขอมีก าไร 
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ) 

เร่ือง คุณสมบัติ 
 สุทธิ ≥ 30 ลา้นบาท และมีก าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยืน่ค  า

ขอ 
ฐานะการเงินและสภาพคล่อง -มีส่วนของผูถื้อหุน้ ≥ 300 ลา้นบาท 

-สามารถพิสูจน์ไดว้า่บริษทัยงัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง 
ตลอดจนมีเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเพียงพอ 

การบริหาร  
ผูบ้ริหารและคณะกรรมการ -ผูบ้ริหารและผูมี้อ  านาจควบคุมท่ีมีคุณสมบติัและไม่มี

ลกัษณะตอ้งหา้มตามหลกัเกณฑ ์ก าหนดในประกาศ
ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
-มีการก าหนดขอบเขตอ านาจหนา้ท่ีของคณะกรรมการบริษทั 

 ตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในประกาศส านกังานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. 

การก ากบัดูแลกิจการและการควบคุม
ภายใน 

-มีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีคณะกรรมการตรวจสอบ 
(audit committee) ซ่ึงมีคุณสมบติัตามท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ก าหนด 
-จดัใหมี้ระบบการควบคุมภายในตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดใน
ประกาศส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ -ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนด
ในประกาศส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ขอ้บงัคบับริษทั -ขอ้บงัคบัของบริษทัและบริษทัยอ่ยมีขอ้ก าหนดครบถว้นตาม
หลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในประกาศส านกังานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. 

งบการเงินและผูส้อบบญัชี -มีงบการเงินท่ีมีลกัษณะและเป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนด
ในประกาศส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
-ผูส้อบบญัชีของผูย้ืน่ค  าขอตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจาก
ส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ในกรณีท่ีเห็นวา่การจดทะเบียนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ียื่นค าขอจะเป็นประโยชน์ต่อตลาด
ทุนของประเทศไทย คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ อาจพิจารณาผ่อนผนัคุณสมบติัของผูย้ื่นค าขอ
ในเชิงตวัเลข โดยพิจารณา 1)ทุนช าระแลว้ 2)การกระจายการถือหุ้นรายยอ่ย 3)ผลการด าเนินงาน และ 
4)ฐานะการเงินและสภาพคล่อง ทั้งน้ีในการผอ่นผนั คณะกรรมการตอ้งเปิดเผยการผอ่นผนัคุณสมบติั
ของผูย้ืน่ค  าขอต่อประชาชน 

ผู้มีส่วนเกีย่วข้องกบับริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์อ้งแสดงความเป็นมืออาชีพกว่าบริษทัทัว่ไป ยิ่ง

ตอ้งการะดมทุนจากประชาชนก็ย่อมจะตอ้งมีความโปร่งใส เป็นธรรม ไม่มีผลประโยชน์ขดัแยง้มี
คุณสมบติัพร้อมเป็นมาตรฐานน่าร่วมลงทุนดว้ย จึงมีหน่วยงานหลายแห่งเขา้มาเก่ียวขอ้งทั้งดา้นก ากบั
ดูแลความเป็นมาตรฐาน ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งแบ่งไดเ้ป็น 9 กลุ่ม ดงัภาพท่ี  2.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่2.1  ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 
 

1. 

ก.ล.ต. 
 

2. 

ตลท. 
อนุญาตท า IPO 

 

อนุญาตให้เขา้จดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพย ์

3. 

กระทรวงพาณิชย ์

จดทะเบียนแปรสภาพ 

เป็นบริษทัมหาชนจ ากดั 

9. 
TSD 

จดัท าทะเบียนหุ้นให้เป็นปัจจุบนั

อยูเ่สมอ 

บริษัท 

(ผู้ยื่นค ำขอ) 

6. 

ผูรั้บประกนัการจ าหน่าย 
 

ช่วย 

กระจาย 

หุ้น 

8. 

ผูป้ระเมินราคา 
ประเมินราคาสินทรัพย ์

7. 

ท่ีปรึกษากฎหมาย 
ให้ค  าปรึกษาดา้น 

กฎหมาย 

4. 

ผูส้อบบญัชี 

ตรวจสอบ 

งบการเงิน 

5. 

ท่ีปรึกษา

ทำงกำรเงิน 

ให้ค  าแนะน า
ปรึกษาใน
กระบวนการ 
ท า IPO 
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ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
เป็นหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลตลาดทุนในภาพรวม ซ่ึงมีหน้าท่ีดูแลคุณสมบติัของบริษทัจด

ทะเบียนท่ีตอ้งการระดมทุนจากประชาชนทัว่ไปหรือท่ีเรียกวา่การท า IPO ถือเป็นการขายหลกัทรัพย์
ในตลาดแรก เป็นเร่ืองท่ีมีผลกระทบในวงกวา้ง ถือเป็นด่านแรกท่ีบริษทัจะตอ้งผ่าน (เป็นผูอ้นุญาต
การเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนทัว่ไป) เพื่อให้แน่ใจไดว้า่บริษทัรักษาสิทธิประโยชน์ของผูถื้อ
หุน้ปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเป็นธรรม และเปิดเผยขอ้มูลอนัเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน 

1)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลงัจากท า IPO แลว้ก็ตอ้งมีตลาดรองส าหรับซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์ขายให้ประชาชนทัว่ไป ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะท าหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางใน
การซ้ือขายหลกัทรัพยต์ลอดจนบริการท่ีเก่ียวขอ้ง ดูแลให้การซ้ือขายเป็นไปอย่างคล่องตวั มีความ
ยุติธรรม คดัสรรหลักทรัพย์ท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสม เช่น ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ
บริษทั การกระจายการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อยหรืออาจเปรียบได้กบัห้างสรรพสินคา้ท่ีมีสินคา้
คุณภาพดีหลากหลายชนิดใหเ้ลือกซ้ือ 

2)  กรมพฒันาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ เป็นหน่วยงานท่ีมีหน้าท่ีเก่ียวกับการจด
ทะเบียน ก ากบัดูแล และบริการขอ้มูลธุรกิจ ดงันั้นบริษทัจะตอ้งติดต่อกบักรมพฒันาธุรกิจการคา้ เช่น 
การแปรสภาพกิจการจากบริษทัจ ากดัเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั การเปล่ียนแปลงข้อมูลในหนังสือ
บริคณห์สนธิและขอ้บงัคบัของบริษทั การประชุมผูถื้อหุน้ เป็นตน้ 

3)  ผูส้อบบญัชี (auditor) การจะเป็นบริษทัจดทะเบียนนั้น ก่อนอ่ืนตอ้งมีระบบรายงาน
ขอ้มูลทางการเงินท่ีเป็นมาตรฐาน สามารถเปรียบเทียบไดก้บับริษทัอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกนั และ
เพียงพอส าหรับผูล้งทุนใช้ในการตดัสินใจ ผูส้อบบญัชีจะตอ้งได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน 
ก.ล.ต. และควรแต่งตั้งผูส้อบบญัชีอยา่งนอ้ย 2 ท่าน เผื่อกรณีท่ี ท่านใดท่านหน่ึงติดภารกิจไม่สามารถ
รับรองงบการเงินของบริษทัไดใ้นระยะเวลาท่ีก าหนด 

4)  ท่ีปรึกษาทางการเงิน (financial advisor) เป็นผูค้อยช่วยเตรียมความพร้อมในการท า IPO 
และเขา้จดทะเบียน โดยศึกษาขอ้มูลของบริษทัอยา่งละเอียดในทุก ๆ ดา้น (กระบวนการน้ีเรียกกนัว่า
ท า due diligence) เพื่อประเมินคุณสมบติัของบริษทัว่าครบถว้นพอท่ีจะเสนอขายหลกัทรัพยต่์อ
ประชาชนและเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์รือไม่ ตั้งแต่ดา้นการด าเนินธุรกิจและการจดัการ
ต่าง ๆ การจดัโครงสร้างทุนและโครงสร้างธุรกิจ ตลอดจนให้ค  าแนะน าในการปรับระบบการบริหาร
จดัการ เพื่อให้บริษทัมีคุณสมบติัพร้อมส าหรับการยื่นค าขอต่อส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และ
ตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินตอ้งเป็นผูท่ี้ไดรั้บอนุญาตจากส านกังานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. เพื่อท าหน้าท่ีแทนบริษทัในการติดต่อประสานงานให้ขอ้มูลต่าง ๆ กบัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง
ในช่วงของการยืน่ค  าขอ และท าหนา้ท่ีใหค้วามรู้ความเขา้ใจแก่บริษทัถึงหนา้ท่ีความรับผิดชอบในการ
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เป็นบริษทัจดทะเบียน และตอ้งเป็นพี่เล้ียงให้กบับริษทัต่อไปอีก 1 ปีนบัจากเขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์

6)  ผูจ้ดัจ  าหน่ายและรับประกันการจดัจ าหน่ายหลักทรัพย์ (underwriter) เป็นผูท่ี้ช่วย
กระจายหุ้นของบริษทัให้ออกไปสู่ผูล้งทุนอยา่งกวา้งขวางเพื่อให้เกิดความมัน่ใจวา่บริษทัจะสามารถ
ขายหุน้แก่ผูล้งทุนไดต้ามจ านวนและราคาท่ีเหมาะสม และไดรั้บเงินครบตามแผนท่ีวางไว ้

7)  ท่ีปรึกษากฎหมาย (lawyer) การขายหุ้นแก่บุคคลทัว่ไปมีเร่ืองของกฎหมายเขา้มา
เก่ียวขอ้ง ท่ีปรึกษากฎหมายจะช่วยให้ค  าแนะน าและด าเนินการจดัเตรียมเอกสาร จดัการขั้นตอนท่ี
เก่ียวกบัขอ้กฎหมาย เช่น การให้ความเห็นในเร่ืองขอ้จ ากดัการโอนหุ้นขอ้พิพาทท่ีอาจมีผลกระทบต่อ
บริษทัอย่างมีนยัส าคญั การจดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั ท่ีปรึกษากฎหมายอาจท า
หนา้ท่ีร่วมกบัท่ีปรึกษาทางการเงินในการปรับปรุงขอ้ตกลงขอ้สัญญาทางกฎหมายและขอ้บงัคบัของ
บริษทัใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑข์องส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย  ์

8)  ผูป้ระเมินราคา (valuer) สินทรัพยบ์างรายการของบริษทัอาจมีมูลค่าแตกต่างจากมูลค่าท่ี
ปรากฏในงบการเงิน หรือกรณีบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพยต์อ้งประเมินราคาท่ีดินและโครงการ
ระหวา่งการพฒันา ซ่ึงผูป้ระเมินราคาตอ้งประเมินราคาสินทรัพยข์องบริษทัใหม่เพื่อให้สะทอ้นมูลค่า
ทรัพย์สินท่ีแทจ้ริง  รวมทั้งประกอบการพิจารณาก าหนดราคาหุ้นท่ีเหมาะสมในการเสนอขาย ผู ้
ประเมินราคาน้ีตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ดว้ยเหมือนกนั 

9)  บริษทัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั (Thailand Securities Depository Co., 
Ltd. : TSD) เม่ือบริษทัขายหุ้นเพิ่มต่อประชาชนทัว่ไป  จะท าให้บริษทัมีผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนจ านวนมาก 
TSD จะเป็นนายทะเบียนหลกัทรัพย ์จดัท าทะเบียนผูถื้อหุ้นให้ถูกตอ้ง ครบถว้นเป็นปัจจุบนัอยูเ่สมอ 
รวมถึงให้บริหารน าหุ้นเข้าฝากในระบบไร้ใบหุ้น (scripless) ส าหรับผูถื้อหุ้นท่ีไม่ต้องการใบหุ้น 
นอกจากนั้น TSD ยงัให้บริการแจง้ข่าวสารและจ่ายสิทธิประโยชน์ต่าง ๆ ให้กบัผูถื้อหุ้นดว้ย เช่น 
จดัส่งเอกสารเชิญประชุมผูถื้อหุ้น  จ่ายเงินปันผล และแจง้สิทธิจองซ้ือหุ้นเพิ่มทุน เป็นตน้ ซ่ึง TSD น้ี
เป็นบริษทัยอ่ยของตลาดหลกัทรัพยน์ัน่เอง 

การเปิดเผยข้อมูลสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน 
ในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน์ั้น การใชข้อ้มูลเพื่อประกอบการตดัสินใจ

ลงทุนถือเป็นปัจจยัท่ีส าคญัยิง่  ขอ้มูลสารสนเทศท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ผยแพร่นั้นจะตอ้งมีความถูกตอ้ง
ชดัเจนมากพอและทนัต่อเวลาท่ีผูล้งทุนตอ้งการ  ดงันั้นเพื่อใหผู้ล้งทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีครบถว้นถูกตอ้ง
และเท่าเทียมกนั  ตลาดหลกัทรัพยจึ์งก าหนดแนวทางปฏิบติัในการเปิดเผยขอ้มูลสารสนเทศของ
บริษทัจดทะเบียนไว ้6 ประการดงัน้ี 
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1)  แนวทางปฏิบติัเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลสารสนเทศท่ีส าคญัให้กบัประชาชนทราบโดย
ทนัที ขอ้มูลสารสนเทศท่ีบริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผยโดยทนัที ไดแ้ก่ ขอ้มูลสารสนเทศท่ีเก่ียวกบั
การด าเนินงาน หรือเหตุการณ์ หรือสภาพการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัซ่ึงมีผลกระทบกบัราคาซ้ือ
ขายหลกัทรัพยข์องบริษทัอย่างมีนยัส าคญั หรือมีความส าคญัต่อผูล้งทุนในการตดัสินใจลงทุน หรือ
อาจจะมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 

ตวัอยา่งเหตุการณ์ท่ีบริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผยใหป้ระชาชนทราบทนัที 
- การร่วมทุน การควบรวมกิจการ หรือการไดม้าซ่ึงกิจการอ่ืน 
- การประกาศจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผล 
- การประกาศผลก าไรหรือขาดทุนของบริษทั 
- การเปล่ียนแปลงของมูลค่าหุน้ท่ีตราไว ้
- การไดม้าหรือการสูญเสียสัญญาทางการคา้ท่ีส าคญั 
- การซ้ือขายสินทรัพยท่ี์ส าคญั 
- การเปล่ียนแปลงคณะกรรมการผูถื้อหุน้ใหญ่และคณะกรรมการบริหารของบริษทั 
2)  แนวทางปฏิบติัเร่ืองการเผยแพร่สารสนเทศให้กบัประชาชนอย่างทัว่ถึงการเผยแพร่

ขอ้มูลสารสนเทศท่ีส าคญัจะตอ้งเปิดเผยนอกเวลาท าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงไดแ้ก่ก่อนการเปิดซ้ือ
ขายหลกัทรัพยข์องแต่ละรอบอยา่งนอ้ย 1 ชัว่โมง หรือหลงัจากปิดการซ้ือขายในแต่ละวนั ในกรณีท่ีมี
ความจ าเป็นตอ้งเปิดเผยในช่วงเวลาท่ีมีการซ้ือขายจะตอ้งแจง้ต่อตลาดหลกัทรัพยล่์วงหน้า ซ่ึงตลาด
หลกัทรัพยจ์ะเป็นผูก้  าหนดวา่จะตอ้งมีการประกาศการหยุดซ้ือขายหลกัทรัพยช์ัว่คราวหรือไม่ เพื่อให้
นกัลงทุนได้ทราบข่าวเพื่อประกอบการตดัสินใจ ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลสารสนเทศตอ้งเปิดเผยตาม
ข้อก าหนดท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดไว ้นอกจากน้ีบริษทัจดทะเบียนก็สามารถเปิดเผยข้อมูล
สารสนเทศตามส่ือต่าง ๆ และจะตอ้งส่งประกาศใหก้บัตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย 

3)  แนวทางปฏิบติัเร่ืองการช้ีแจงเก่ียวกบัข่าวลือหรือข่าวสารต่าง ๆ ประเภทของข่าวลือ
หรือข่าวสารอ่ืน ๆ ท่ีบริษทัตอ้งช้ีแจง ไดแ้ก่ บทความในหนงัสือพิมพห์รือวารสารรายงานการซ้ือขาย
ของบริษทัสมาชิก สารสนเทศแบบปากต่อปาก โดยไม่ค  านึงว่าเป็นจริงหรือเท็จข่าวสารอ่ืน ท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาทรัพยห์รือมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุน และการด าเนินการของบริษทัเม่ือเกิด
เหตุการณ์ดงักล่าว 

- ในกรณีท่ีข่าวลือหรือข่าวสารไม่เป็นความจริง บริษทัจะตอ้งออกประกาศปฏิเสธข่าวลือ
หรือข่าวสารนั้น พร้อมทั้งแถลงขอ้มูลเพิ่มเติมท่ีใหค้วามกระจ่างต่อข่าวลือท่ีเกิดข้ึน 

- ในกรณีท่ีข่าวลือหรือข่าวสารเป็นความจริง บริษทัจะตอ้งออกประกาศใหป้ระชาชนทราบ
ถึงขอ้เทจ็จริงนั้น พร้อมทั้งขอ้มูลประกอบอ่ืน ๆ ตามความจ าเป็น 
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4)  แนวทางปฏิบติัเร่ืองการด าเนินการเม่ือการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนมี
สภาพผิดไปจากสภาพปกติของตลาด เม่ือเกิดเหตุการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพยผ์ิดปกติไปจากสภาพปกติ
ของตลาด บริษทัจะตอ้งพยายามหาสาเหตุท่ีจะมาตอบเหตุการณ์ท่ีไม่ปกติท่ีเกิดข้ึนน้ีให้ได ้โดยมีหลกั
ในการพิจารณาเป็นหวัขอ้ดงัน้ี 

- หากภาวะการซ้ือขายท่ีผิดปกติเกิดข้ึนเน่ืองจากบริษทัไดเ้ปิดเผยขอ้มูลสารสนเทศให้กบั
ประชาชนไปแลว้เม่ือไม่นานมาน้ี และความผดิปกติของราคาหลกัทรัพยเ์กิดจากผลของขอ้มูลข่าวสาร
ท่ีประกาศออกไป ทางบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งออกประกาศใดเพิ่มข้ึนอีก 

- หากภาวะการซ้ือขายท่ีผดิปกติเกิดข้ึนเน่ืองจากมีการร่ัวไหลของข่าวสารออกมาจากบริษทั 
บริษทัจะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลสารสนเทศท่ีท าใหเ้กิดการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผิดปกติให้กบัประชาชนนั้น
โดยทนัที 

- หากภาวะการซ้ือขายท่ีผิดปกติเกิดข้ึนเน่ืองจากมีข่าวลือไม่ว่าจะเป็นจริงหรือไม่ก็ตาม 
บริษัทจะต้องด าเนินการตามขั้นตอนท่ีตลาดหลักทรัพย์ก าหนดไวใ้นเร่ืองการแก้ไขข่าวลือและ
ข่าวสารนั้นใหถู้กตอ้ง 

- หากบริษทัไม่ทราบถึงสาเหตุท่ีท าให้ราคาการซ้ือขายหลกัทรัพย์ผิดปกติไปจากตลาด 
บริษทัควรออกประกาศให้ประชาชนทราบวา่ไม่มีแผนการด าเนินธุรกิจใด ๆ ท่ียงัไม่เปิดเผยซ่ึงอาจมี
ผลกระทบกบัความผดิปกติของราคาหลกัทรัพยน์ั้น 

5)  แนวทางปฏิบติัเร่ืองการเปิดเผยในเชิงส่งเสริมท่ีไม่มีเหตุอนัสมควร การกระท าใน
ลกัษณะท่ีตลาดหลกัทรัพยถื์อวา่ไม่มีเหตุอนัสมควรและบริษทัไม่ควรกระท า ไดแ้ก่ 

- การออกประกาศอย่างต่อเน่ืองโดยไม่มีความเก่ียวเน่ืองกบัพฒันาการท่ีส าคญัของบริษทั
และการประกาศเก่ียวกบัผลิตภณัฑใ์หม่ของบริษทัท่ียงัอยูใ่นขั้นของการพฒันา 

- การส่งเสริมใหผู้ว้ิเคราะห์หรือผูร้ายงานข่าวทางการเงินเขียนบทวเิคราะห์ใหก้บับริษทั
โดยท่ีทางบริษทัออกค่าใชจ่้ายในการประชุมหรือเล้ียงรับรองให้ 

- การแถลงข่าวหรือออกประกาศทางส่ือต่าง ๆ โดยใหข้่าวในลกัษณะเป็นความจริงดา้น
เดียวหรือไม่เสมอภาคกนั 

- การออกโฆษณาเก่ียวกบับริษทัหรือผลิตภณัฑข์องบริษทัในลกัษณะท่ีเป็นการส่งเสริมให้
ราคาหลกัทรัพยดี์ข้ึน 

6)  แนวทางปฏิบัติเร่ืองการซ้ือขายหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนโดยใช้ข้อมูล
สารสนเทศภายใน ค าวา่บุคคลภายใน หมายถึง บุคคลท่ีสามารถล่วงรู้สารสนเทศภายในท่ีส าคญัของ
บริษทัก่อนท่ีจะมีการประกาศหรือเผยแพร่ออกสู่ประชาชนภายนอกซ่ึงบุคคลท่ีจดัวา่เป็นบุคคลภายใน
ไดแ้ก่ ผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมการบริหารบริษทั กรรมการบริษทั พนกังานหรือลูกจา้งของบริษทั 
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บุคคลภายในควรละเวน้การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชค้วามไดเ้ปรียบจากขอ้มูลภายใน ควร
จะรอจนกวา่มีประกาศออกสู่ประชาชนทัว่ไปก่อนอยา่งนอ้ย 24 ชัว่โมง หรืออาจถึง 48 ชัว่โมงในกรณี
ท่ีข่าวสารนั้นยงัไม่ได้เผยแพร่ออกไปในวงท่ีกวา้งพอ นอกจากนั้นยงัห้ามบุคคลภายในซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาก่อนการเผยแพร่งบการเงินหรือขอ้มูลการด าเนินงานท่ีส าคญัของบริษทั 

ผูท่ี้มีอ านาจในการรายงานสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนมีจ านวน 2 ท่าน คือผูบ้ริหาร
ระดบัสูง 1 ท่าน และกรรมการของบริษทัอีก 1 ท่าน ในกรณีท่ีบุคคลทั้งสองเดินทางไปต่างจงัหวดั
หรือต่างประเทศซ่ึงไม่สะดวกในการติดต่อ บริษทัจะตอ้งแต่งตั้งผูมี้อ  านาจแทนเป็นการชัว่คราวพร้อม
ทั้งระบุระยะเวลาท่ีท าการแทน และในกรณีท่ีมีการเปล่ียนแปลงผูมี้อ านาจในการรายงานสารสนเทศ 
บริษทัจะตอ้งแจง้ใหก้บัทางตลาดหลกัทรัพยท์ราบโดยทนัที 

การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิของแต่ละกลุ่ม 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดับริษทัจดทะเบียนอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม 

แต่ละกลุ่มมีหมวดธุรกิจต่าง ๆ และในแต่ละหมวดธุรกิจมีจ านวนบริษทัจดทะเบียนแตกต่างกนัซ่ึง
แสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมแหละหมวดธุรกิจไดต้ารางท่ี 2.1 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  2552 (ออนไลน์)) 
ตารางที ่2.4  โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกจิ 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
   (AGRO) 

AGRI 
FOOD 

ธุรกิจการเกษตร   
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

2.สินคา้อุปโภคบริโภค 
   (CONSUMP) 

FASHION 
HOME 
PERSON 

แฟชัน่ 
ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน 
ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์

3.วตัถุดิบสินคา้อุตสาหกรรม 
    (INDUS) 

AUTO 
IMM 

ยานยนต ์
วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 

 PAPER 
PETRO 
PKG 

กระดาษและวสัดุการพิมพ ์
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
บรรจุภณัฑ ์

4.อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
   (PROPCON) 

CONMAT 
PFUND 
PROP 

วสัดุก่อสร้าง 
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์
พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

 

 



45 

 

ตารางที ่2.4  (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกจิ 
5.ทรัพยากร 
   (RESOURC) 

ENERG 
MINE 

พลงังานและสาธารณูปโภค 
เหมืองแร่ 

6.บริการ 
   (SERVICE) 

COMM 
HELTH 
MEDLA 
PROF 
TOURISM 
TRANS 

พาณิชย ์
การแพทย ์
ส่ือและส่ิงพิมพ ์
บริการเฉพาะกิจ 
การท่องเท่ียวและสนัทนาการ 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 

7.กลุ่มเทคโนโลย ี
    (TECH) 
 

ETRON 
ICT 

ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
2.7  บทความและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวม
ธุรกิจและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยวิเคราะห์ขอ้มูล
จากงบการเงินระยะเวลา 4 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2546 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดย
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัวดัจากผลตอบแทนตามเกณฑ์คงคา้ง ไดแ้ก่อตัราผลตอบแทน
ก าไรขั้นตน้ อตัราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและ
ภาษีเงินได ้อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และก าไรส่วนเกินของบริษทัวดัไดจ้าก
ผลต่างระหวา่งก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงและก าไรปกติ งานวจิยัน้ีใชก้ารวิเคราะห์ความแปรปรวนของตวัแปร
ตามหลายตวัโดยใช้ Multivariate Analysis of Variance (MANOVA) และใช้วิธีการทดสอบ
สมมติฐานความแตกต่างของค่าเฉล่ียแบบสองประชากรโดยใชพ้ารามิเตอร์ตามวิธี T-test ควบคู่ไปกบั
การทดสอบสมมติฐานโดยไม่ใชพ้ารามิเตอร์ตามวิธี Mann Whitney U test การทดสอบทั้งหมดใช้
ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

จากผลการศึกษาพบวา่ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบั
อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีเป็นการวดัผลการด าเนินงานตามปกติของกิจการหรือ
กิจกรรมหลกัของกิจการเทียบกบัยอดขาย แต่ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจไม่มีความสัมพนัธ์ใน



46 

 

ทิศทางเดียวกนักบัการวดัผลการด าเนินงานท่ีรวมถึงกิจกรรมอ่ืน ๆ นอกเหนือจากการด าเนินงาน
ตามปกติของกิจการ เช่น ก าไรขาดทุนจากการขายสินทรัพยถ์าวร ก าไรขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน
ต่างประเทศ ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสินทรัพยถ์าวรหรือเงินลงทุนฯลฯ และค่าความนิยมจากการ
รวมธุรกิจ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัก าไรส่วนเกินของกิจการ 

ศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล (2548) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมกบัผลการเนินงาน
และกระแสเงินสดในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยวิเคราะห์ขอ้มูลจากงบ
การเงินระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2543-2547 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยผลการ
ด าเนินงานในอนาคตวดัจากการเปล่ียนแปลงของก าไร (ขาดทุน) สุทธิก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้ค่า
เส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ส่วนกระแสเงินสดในอนาคตวดัจากการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานวิจยัน้ีใช้การวิเคราะห์ทางสถิติ 2 ประเภทคือ (1) สถิติเชิงพรรณนา เป็นการ
ทดสอบข้อมูลให้อยู่ในรูปของการแจกแจงความถ่ีร้อยละ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (2) สถิติเชิงอนุมาน เป็นการทดสอบสมมติฐานด้วยเทคนิคการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

จากผลการศึกษาพบวา่ค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานในอนาคต
ขององค์กรดว้ยการวดัผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงคา้ง และค่าความนิยมไม่มีความสัมพนัธ์กบั
กระแสเงินสดในอนาคตขององคก์รดว้ยการวดัผลการด าเนินตามเกณฑ์เงินสด 

ชุติมา  ธชัยะพงษ ์(2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจและ
คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาในคร้ังน้ีตวัแทน
ในการวดัคุณภาพก าไรประกอบดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 2 อตัราส่วน คือ (1) ดชันีกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน (Operating Cash Index: OCI) และ (2) อตัราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน (Cash Flow Adequacy: CFA)   

จากผลการศึกษาพบว่าค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัคุณภาพ
ก าไรซ่ึงวดัโดยอัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow 
Adequacy:CFA)  เพียงอตัราส่วนเดียว   

ชลธิชา  นาคะวิสุทธ์ิ (2547) ได้กล่าวไวใ้นบทความเร่ืองค่าความนิยมว่า เม่ือมีการขาย
กิจการออกไปโดยผูซ้ื้อไดจ่้ายเงินซ้ือในราคาท่ีสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินคา้ทั้งหมดของกิจการ
เน่ืองจากแน่ใจในคุณภาพและช่ือเสียงท่ีมีมาช้านานของกิจการ ส่วนต่างของเงินท่ีผูซ้ื้อจ่ายสูงกว่า
มูลค่ายติุธรรมเรียกวา่ ค่าความนิยม นัน่เอง 

ค่าความนิยมในทางบัญชีจัดเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนประเภทท่ีไม่สามารถระบุได้
(Unidentifiable Intangible Assets) ซ่ึงหมายถึง สินทรัพยท่ี์กิจการไม่สามารถระบุแยกต่างหากออก



47 

 

จากสินทรัพยอ่ื์นได้หรือไม่สามารถน าไปขายแยกต่างหากจากสินทรัพย์อ่ืนได้ ตอ้งขายไปพร้อม
สินทรัพยอ่ื์นหรือขายไปพร้อมกบักิจการ ค่าความนิยมอาจเกิดข้ึนได ้2 ลกัษณะดว้ยกนัก็คือ เกิดข้ึน
ภายในกิจการเองหรือเกิดจากการซ้ือกิจการภายนอกดงัน้ี 

1.  ค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนจากภายในกิจการ (Internally generated goodwill)   
ค่าความนิยมประเภทน้ีเกิดข้ึนจากการท่ีกิจการประสบความส าเร็จจากการด าเนินงาน 

อย่างต่อเน่ืองเป็นระยะเวลา ผลการด าเนินงานจะอยู่ในระดับท่ีโดดเด่นกว่ากลุ่มธุรกิจในประเภท
เดียวกนั ซ่ึงมีหลายปัจจยัเช่น คุณภาพของสินคา้หรือการให้บริการยอดเยี่ยมเป็นท่ียอมรับในกลุ่ม
สินคา้หรือบริการประเภทเดียวกนั หรือมีทีมของผูบ้ริหารท่ีดีเลิศท าให้การด าเนินงานบรรลุเป้าหมาย
กว่ากลุ่มธุรกิจประเภทเดียวกัน ส าหรับค่าความนิยมประเภทน้ีมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 51 ของ
สมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยเร่ือง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ไดก้ าหนดไว้
วา่ กิจการตอ้งไม่รับรู้ค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนภายในเป็นสินทรัพย ์เน่ืองจากรายจ่ายท่ีเกิดข้ึนไม่ถือเป็น
ทรัพยากรท่ีสามารถระบุไดภ้ายใตก้ารควบคุมของกิจการและกิจการไม่สามารถวดัมูลค่าตน้ทุนของค่า
ความนิยมดังกล่าวได้อย่างน่าเช่ือถือ ผลต่างระหว่างราคาตลาดของกิจการกบัราคาตามบญัชีของ
สินทรัพยสุ์ทธิท่ีสามารถระบุได ้ณ เวลาใดเวลาหน่ึงอาจสะทอ้นให้เห็นถึงปัจจยัหลายประการท่ีมี
ผลกระทบต่อกิจการซ่ึงผลต่างดังกล่าวไม่สามารถถือเป็นตวัแทนของราคาทุนของสินทรัพยไ์ม่มี
ตวัตนท่ีอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของกิจการ 

2.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือกิจการ (Goodwill arising from business combinations) 
ค่าความนิยมประเภทน้ีเกิดข้ึนจากการรวมธุรกิจโดย (Purchase  Method) ซ่ึงมาตรฐานการ

บญัชีของไทยฉบบัท่ี 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ ไดก้ าหนดวิธีปฏิบติัในเร่ืองน้ีไว ้กล่าวคือ กรณีท่ีกิจการ
ยอมจ่ายเงินซ้ือกิจการอ่ืนมาในราคาท่ีสูงกวา่มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยท่ี์ระบุไดห้รือหน้ีสินท่ีระบุ
ได ้ณ วนัท่ีซ้ือกิจการ เน่ืองจากคาดว่าจะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตคืนจากผลผลิตของ
สินทรัพยท่ี์ระบุไดจ้ะเกิดข้ึนเม่ือสินทรัพยท่ี์ระบุไดต่้าง ๆ ท างานสอดคลอ้งสัมพนัธ์กนัท าให้ระโยชน์
เชิงเศรษฐกิจท่ีได้รับโดยรวมสูงกว่าผลรวมของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีได้จากการท างานของ
สินทรัพยแ์ยกจากกนัค่าความนิยมจากการซ้ือกิจการสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
ค่าความนิยม =  ตน้ทุนการซ้ือกิจการ  -  มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีซ้ือ* 
*มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีซ้ือ =  มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยท่ี์ระบุไดท่ี้ซ้ือ–  มูลค่า 
ยติุธรรมของหน้ีสินท่ีระบุไดท่ี้ซ้ือ 

การรับรู้ การวดัมูลค่าและการแสดงรายการค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือกิจการกิจการ
จะตอ้งรับรู้ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือกิจการเป็นสินทรัพย ์ณ วนัท่ีกิจการซ้ือธุรกิจดว้ยมูลค่าของ
ตน้ทุนการซ้ือส่วนท่ีสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีระบุไดเ้ฉพาะส่วนท่ีเป็นของผูซ้ื้อ ณ 
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วนัท่ีซ้ือกิจการ และตอ้งแสดงรายการเป็นสินทรัพยใ์นงบดุลดว้ยราคาทุนหกัค่าตดัจ าหน่ายสะสมและ
ค่าเผือ่การดอ้ยค่า 

การตดัจ าหน่ายค่าความนิยม กิจการตอ้งตดัจ าหน่ายค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือกิจการ 
เป็นค่าใชจ่้ายในแต่ละงวดบญัชีอยา่งมีระบบตลอดอายุการให้ประโยชน์ท่ีไดป้ระมาณไวข้องค่าความ
นิยมนั้น โดยให้สันนิษฐานก่อนว่าอายุการให้ประโยชน์ของค่าความนิยมตอ้งไม่เกิน 20 ปี นบัจาก
วนัท่ีค่าความนิยมนั้นสามารถให้ประโยชน์ไดแ้ละตอ้งเร่ิมตน้ตดัจ าหน่ายค่าความนิยมเม่ือค่าความ
นิยมนั้นสามารถใหป้ระโยชน์ ส าหรับวิธีการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมตอ้งเป็นวิธีท่ีสะทอ้นถึงรูปแบบ
ของประโยชน์จากค่าความนิยมนั้นไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ และกิจการตอ้งรับรู้ค่าตดัจ าหน่ายในแต่ละงวด
เป็นค่าใชจ่้าย กิจการจะตอ้งมีการทบทวนระยะเวลาและวธีิการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมอยา่งนอ้ยปีละ
คร้ังทุกวนัส้ินปีบญัชี และตอ้งเปล่ียนแปลงระยะเวลาการตดัจ าหน่ายในแต่ละงวดเป็นค่าใชจ่้ายกิจการ
จะตอ้งมีการทบทวนระยะเวลาและวธีิการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมอยา่งนอ้ยปีละคร้ังทุกวนัส้ินปีบญัชี
และตอ้งเปล่ียนแปลงระยะเวลาการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมหากอายุการให้ประโยชน์ท่ีคาดไวข้องค่า
ความนิยมนั้นแตกต่างอยา่งเป็นสาระส าคญัจากท่ีเคยประมาณไวใ้นอดีต และกิจการตอ้งเปล่ียนแปลง
วิธีการตดัจ าหน่ายเพื่อให้สะทอ้นถึงรูปแบบท่ีเปล่ียนไปหากลกัษณะของรูปแบบท่ีคาดว่าจะได้รับ
ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากค่าความนิยมนั้ นเปล่ียนแปลงไปอย่างเป็นสาระส าคัญผลของการ
เปล่ียนแปลงทั้งสองประเภทนั้นถือเป็นการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชี จะตอ้งมีการปรับปรุง
ค่าตดัจ าหน่ายส าหรับงวดปัจจุบนัและงวดอนาคต ในส่วนของค่าเผื่อการดอ้ยค่าของรายการค่าความ
นิยมนั้นเน่ืองจากค่าความนิยมไม่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเป็นอิสระจากสินทรัพยอ่ื์น ดงันั้นจึงไม่
สามารถก าหนดมูลค่าท่ีคาดว่าจะไดรั้บคืนของค่าความนิยมได ้หากมีขอ้บ่งช้ีท่ีแสดงวา่ค่าความนิยม
อาจเกิดการดอ้ยค่ากิจการตอ้งก าหนดมูลค่าท่ีคาดวา่จะไดรั้บคืนของหน่วยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดเงินสด
ซ่ึงค่าความนิยมนั้นรวมอยูแ่ละน ามูลค่าดงักล่าวมาเปรียบเทียบกบัราคาตามบญัชีของหน่วยสินทรัพย์
ท่ีก่อใหเ้กิดเงินสด 

ในการเลิกใช้และการจ าหน่ายค่าความนิยมนั้น กิจการตอ้งตดับญัชีค่าความนิยมออกจาก 
งบดุลเม่ือกิจการจ าหน่ายค่าความนิยมหรือเม่ือกิจการคาดว่าจะไม่ไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจใน
อนาคตจากการน าสินทรัพยม์าใช้ประโยชน์ หรือจ าหน่ายในภายหลงัและตอ้งรับรู้ผลต่างระหว่าง
จ านวนเงินสุทธิท่ีไดรั้บจากการเลิกใช้หรือจ าหน่ายค่าความนิยมกบัราคาตามบญัชีของค่าความนิยม
นั้นเป็นรายการก าไรหรือรายการขาดทุนในงบก าไรขาดทุนทนัทีท่ีเกิดข้ึน ค่าความนิยมท่ีกิจการเลิกใช้
และถือไวเ้พื่อรอจ าหน่ายตอ้งแสดงดว้ยราคาตามบญัชี ณ วนัท่ีกิจการเลิกใชสิ้นทรัพยน์ั้น 

การแสดงรายการในงบการเงิน กิจการต้องแสดงรายการค่าความนิยมตดัจ าหน่ายเป็น
คา่ใชจ่้ายในการด าเนินงานในงบก าไรขาดทุนและแสดงบญัชีค่าความนิยมเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนใน
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งบดุลต่อจากรายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ดว้ยราคาทุนหกัดว้ยค่าความนิยมตดัจ าหน่ายสะสมและ
ค่าเผือ่การดอ้ยค่า ส าหรับในส่วนของการเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินนั้นตาม มาตรฐานการบญัชีฉบบั
ท่ี 51 ของสมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยเร่ืองสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกิจการ
จะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลต่อไปน้ีในงบการเงิน 

1.  อายกุารใหป้ระโยชน์หรืออตัราการตดัจ าหน่าย 
2.  วธีิการตดัจ าหน่าย 
3.  ราคาตามบญัชีก่อนหกัค่าตดัจ าหน่ายสะสมและค่าเผื่อการดอ้ยค่าของสินทรัพย ์ณ วนั 

ตน้งวดและส้ินงวด 
4.  รายการแต่ละบรรทดัท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุนซ่ึงไดร้วมค่าตดัจ าหน่ายของสินทรัพย ์

ไม่มีตวัตน 
5.  การกระทบยอดระหวา่งราคาตามบญัชี ณ วนัตน้งวดกบัราคาตามบญัชี ณ วนัส้ินงวดท่ี

แสดงถึงรายการต่อไปน้ี 
5.1  จ  านวนเงินของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเพิ่มข้ึนโดยแสดงสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเกิดข้ึน

ภายในแยกต่างหากจากสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจ 
5.2  จ  านวนเงินของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเลิกใชห้รือจ าหน่าย 
5.3  จ  านวนเงินของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงระหว่างงวดอนัเกิดจากการ

ด้อยค่าของสินทรัพย์ซ่ึงรับรู้หรือกลับบัญชีโดยตรงไปยงัส่วนของเจ้าของตามท่ีก าหนดไว้ใน
มาตรฐานการบญัชีเร่ือง  การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์

5.4  รายการขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีรับรู้ในงบก าไรขาดทุน
ระหวา่งงวดตามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรฐานการบญัชีเร่ือง การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์

5.5  รายการขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีกลบับญัชีไปยงังบก าไร
ขาดทุนในระหวา่งงวดตามท่ีก าหนดไวใ้นมาตรฐานการบญัชีเร่ือง การดอ้ยค่าของสินทรัพย ์

5.6  ค่าตดัจ าหน่ายท่ีรับรู้ในระหวา่งงวด 
5.7  ผลต่างของอตัราแลกเปล่ียนสุทธิท่ีเกิดจากการแปลงค่างบการเงินของหน่วยงาน

ต่างประเทศ 
5.8  การเปล่ียนแปลงอ่ืนท่ีเกิดข้ึนกบัราคาตามบญัชีในระหวา่งงวด 

Degryse (2001) ไดท้  าการศึกษาวิจยัเชิงประจกัษ์เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างธนาคารใน
แง่มุมของการเป็นเจา้หน้ีกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั โดยท าการเก็บขอ้มูลจากบริษทั
จดทะเบียนในประเทศนอร์เวยช่์วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ.2522-2538 วตัถุประสงค์ในการศึกษาคือ 
เพื่อศึกษาวา่การจดัหาเงินทุนของกลุ่มตวัอยา่งโดยการกูย้ืมจากธนาคารซ่ึงมีตั้งแต่หน่ึงแห่งเป็นตน้ไป
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จะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหรือไม่ ในกระบวนการศึกษาไดก้ าหนดให้อตัรา
ผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) เป็นตวัแปรตามและก าหนดให้ยอดขาย หน้ีสิน ค่าความ
นิยม และสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืน ๆ เป็นตวัแปรอิสระ จากผลการศึกษาไดใ้ห้ขอ้สรุปวา่กลุ่มตวัอยา่งท่ี
มีการกูย้มืจากธนาคารจ านวน 2 แห่งจะมีความสามารถในการท าก าไรสูงกวา่กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการกูย้ืม
จากธนาคาร 1 แห่ง 

Chauvin และ Hirschey (1994) เป็นการวิจยัเชิงประจกัษถึ์งความสัมพนัธ์ในมูลค่าของค่า
ความนิยมท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร (Profitability) และมูลค่าของกิจการ (The  Market of 
the Firm) ซ่ึงวดัดว้ยมูลค่าหุน้สามญัในตลาดทุน โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งของฐานขอ้มูล Compustat  
ในช่วงปี ค.ศ. 1989 - 1991 จ านวน 2,693 บริษทั งานวิจยัได้แสดงความสัมพนัธ์ของทั้ง 3 ตวัแปร
ประกอบดว้ย ค่าความนิยม ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการดว้ยราคาหลกัทรัพยท่ี์มี
บทบาทในการประเมินมูลค่ากิจการดา้นเศรษฐศาสตร์จากการใช้ขอ้มูลบญัชีโดยระบุถึงส่ิงท่ีเป็นตวั
ก าหนดให้เกิดค่าความนิยมข้ึนภายในกิจการคือ ค่าโฆษณา (Advertising) ค่าใช้จ่ายในการวิจยัและ
พฒันา (R & D) ส่วนแบ่งทางการตลาดของกิจการ (Market Share) และสินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ 
(Tangible & Intangible Assets) ท่ีช่วยเสริมสร้างค่าความนิยมข้ึน ซ่ึงค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนน้ีจะมี
อิทธิพลและความสัมพนัธ์กบัก าไรในงวดปัจจุบนั (Net Income) ท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไร
และมูลค่าตลาดของกิจการอีกดว้ย เพื่อให้ผลการวิจยัท่ีเกิดข้ึนสามารถเปรียบเทียบกนัไดร้ะหวา่งกลุ่ม
ตวัอยา่ง 2 กลุ่ม คือ กลุ่มผลิต และกลุ่มบริการ จึงก าหนดอตัราการเจริญเติบโต (Growth) ค่าความเส่ียง
ในการด าเนินธุรกิจ (Beta) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Leverage) และกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry 
Group) เป็นตวัแปรควบคุมเพื่อลดความผนัผวนและความแตกต่างจากการด าเนินงานในแต่ละธุรกิจ 

ผลการศึกษาโดยวิเคราะห์จากสมการถดถอยเชิงพหุพบว่าความความนิยมมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการเป็นอยา่งดี โดยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อความนิยมมากท่ีสุด คือจ านวนค่าโฆษณา และค่าใช้จ่ายในการวิจยัพฒันา นอกจากน้ีความมี
อิทธิพลของค่าความนิยมดงักล่าวไม่แตกต่างกนัใน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม 

McCarthy  และ Schneider (1995) ไดศึ้กษาถึงการตอบสนองของตลาดต่อมูลค่าค่าความ
นิยมท่ีแสดงอยู่ในหมวดสินทรัพย์ของงบดุลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา ช่วงปี ค.ศ. 1988 - 1992 พบว่าค่าความนิยมท่ีแสดงในงบดุลมีสัดส่วนมากถึง 3-46 %  
ของสินทรัพยร์วม โดยมาตรฐานการบญัชีจองสหรัฐอเมริกา (U. S. GAAP) จากมาตรฐานความ
คิดเห็นของคณะกรรมการฉบบัท่ี 16-17 (APB  Opinions  No. 16-17) ให้เปิดเผยมูลค่าและตดัจ าหน่าย
อยา่งมีระบบเป็นเวลา 40 ปี และมีผลต่อก าไรและค่าใชจ่้ายท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตขององคก์ร  เกิดการ
ตอบสนองต่อตลาดทุนและนกัลงทุนจากมูลค่าของค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนดงักล่าวซ่ึงไดว้ิเคราะห์ดว้ย
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สมการถดถอยเชิงพหุผา่นตวัแบบของ Feltham และ Ohlson เพื่อหาความสัมพนัธ์ของมูลค่าตลาดใน
ส่วนของผูถื้อหุ้นกบัมูลค่าสินทรัพยร์วมของกิจการโดยแยกออกเป็น 2 ตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัแปร
อธิบาย คือ สินทรัพยท์ั้งหมดท่ีไม่รวมค่าความนิยมและค่าความนิยมของกิจการ ภายใตส้มมติฐาน 2 
ขอ้ คือ (1) ตลาดทุนจะให้ความส าคญักบัค่าความนิยมท่ีรายงานและมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อมูลค่า
กิจการหรือไม่ และ (2) ค่าความนิยมนั้นจะมีนยัส าคญัต่อตลาดทุนท่ีไม่แตกต่างจากสินทรัพยป์ระเภท
อ่ืน ๆ ของกิจการ 

ผลการวิจยัพบว่า ค่าความนิยมความสัมพนัธ์เชิงบวกตามนยัส าคญัทางสถิติต่อมูลค่าของ
กิจการ ณ ช่วงเวลานั้น แต่ไม่ได้มีความส าคญัมากนักเม่ือเทียบกับสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน ๆ ดังนั้น 
McCarthy และ Schneider จึงเสนอแนะต่อไปวา่ตลาดทุนควรเล็งเห็นความส าคญัในมูลค่าของค่าความ
นิยมท่ีน ามาแสดงไวเ้ช่นเดียวกบัสินทรัพยต์วัอ่ืน ๆ เพื่อน าค่าความนิยมดงักล่าวมาประเมินถึงมูลค่า
ตลาดของกิจการไดอ้ยา่งถูกตอ้งยิง่ข้ึน 

Jennings et al. (1996) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีของค่าความ
นิยมกบัมูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของกิจการท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ.1982-1988 จ านวน 259 บริษทั โดยกล่าวถึงความส าคญัของค่าความนิยม
วา่เป็นมูลค่าท่ีแสดงถึงผลประโยชน์ (ก าไร) ท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคตและควรน าเสนอไวใ้นงบดุล
ดว้ยมูลค่าท่ีเหมาะสม งานวิจยัของ Jenning et al. คร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์และลกัษณะใกลเ้คียงกบั
งานวิจยั ของ McCarthy และ Schneider (1995) ขา้งตน้ ซ่ึงท าการวิเคราะห์ผา่น Market Model โดย
แยกออกเป็น 2 วธีิ ดงัน้ี 

1.  วิธีท่ีมีรากฐานมาจากงบดุล (The Balance Sheet Issue) ไดว้ิเคราะห์ถึงความมีนยัส าคญั 
ของสินทรัพยท่ี์ไม่รวมค่าความนิยมกบัค่าความนิยมของกิจการวา่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหุ้นสามญั
ในตลาดทุนหรือไม่ โดยท าการควบคุมองคป์ระกอบของสินทรัพยสุ์ทธิประเภทอ่ืน ๆ คือ ท่ีดินอาคาร
และอุปกรณ์ หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น ในการวิเคราะห์ผา่นสมการถดถอยเชิงพหุจากผลการวิจยั
ในวิธีน้ีพบว่าค่าความนิยมกบัส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัในตลาดทุนมีระดบัความสัมพนัธ์เชิงบวกกนั
อย่างมาก ซ่ึงสอดคล้องกบัวตัถุประสงค์ตามมาตรฐานการบญัชีของสหรัฐอเมริกา(U.S. GAAP) 
ในขณะนั้น บ่งช้ีได้ว่านักลงทุนให้ความส าคญัต่อมูลค่าของค่าความนิยมท่ีน าเสนอโดยเป็นส่ิงท่ี
สะทอ้นถึงผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจท่ีพวกเขาจะไดรั้บในอนาคต 

2.  วิธีท่ีมีรากฐานมาจากงบก าไรขาดทุน (The Income Statement Issue) เป็นการแยกการ
วิเคราะห์ขององคป์ระกอบจากก าไรท่ีคาดหวงัในอนาคต (Expected Future Earnings) ออกเป็น ก าไร
ท่ีคาดหวงัในอนาคตท่ีไม่รวมส่วนของมูลค่าตดัจ าหน่ายค่าความนิยมกบัมูลค่าตดัจ าหน่ายของค่าความ
นิยม (Goodwill  Amortization) อีกทั้งยงัระบุตวัแปรควบคุม คือองคป์ระกอบของก าไรทางบญัชีท่ีมี
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ผลมาจากค่าเส่ือมราคาสินทรัพยถ์าวร (Depreciation Expense) ความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ (Risk) 
และการเติบโตขององคก์รในอนาคต ซ่ึงวดัไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) ผา่นการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุเช่นเดียวกนั ให้ผลการวิจยัวา่มูลค่าส่วนของผู ้
ถือหุน้สามญัในตลาดไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตดัจ าหน่ายของค่าความนิยม เพราะมูลค่าตดัจ าหน่าย
ของค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนในกลุ่มตวัอยา่งส่วนใหญ่ไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการในตลาดทุน หากแต่
มูลค่ากิจการดงักล่าวท่ีลดลงนั้นเป็นผลมาจากการปรับลดของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Actual Rate)  
มากกวา่อตัราการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมท่ีจะเกิดข้ึน ดงันั้นการเพิ่มหรือลดของมูลค่ากิจการ (Equity  
Value) ส่วนหน่ึงมีผลมาจากความเช่ือมัน่ของนักลงทุนจากความสามารถสร้างกระแสเงินสดใน
อนาคตของกิจการและมูลค่าของค่าความนิยมซ่ึงถือเป็นอีกหน่ึงทรัพยากรในมุมมองทางเศรษฐศาสตร์
ก็ไม่ไดล้ดลงไปตามมูลค่าตดัจ าหน่ายตามบญัชีออกไปในสายตาของนกัลงทุน ณ เวลานั้น 

Henning, Lewis และ Shaw (2000) ไดศึ้กษาถึงมูลค่าขององคป์ระกอบของค่าความนิยมท่ี
เกิดจากการซ้ือธุรกิจกบัความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพย ์(Market Price) และผลตอบแทน (Returns)  
จากกลุ่มตวัอย่างของฐานขอ้มูล Compustat จ านวน 1,578 บริษทั ในระยะเวลาตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 -
1994  ซ่ึงองคป์ระกอบของค่าความนิยมนั้นจะยึดตามมาตรฐานขอ้ตกลงของมาตรฐานความคิดเห็น
ฉบบัท่ี 16 (APB Opinion No. 16) ท่ีไดท้  าการแบ่งออกเป็น 6 องคป์ระกอบแต่ Henning ไดท้  าการ 
จดักลุ่มองคป์ระกอบของค่าความนิยมใหม่เพื่อสะดวกต่อการวิเคราะห์และค านวณแยกเป็น 4 ตวัแปร
อธิบาย ไดด้งัน้ี 

1.ส่วนเกินท่ีเกิดข้ึนระหว่างมูลค่ายุติธรรมกับมูลค่าตามบัญชีของกิจการของผูถู้กซ้ือ 
(Writeup of the target firm’s assets) 

2.  มูลค่ากิจการของผูถู้กซ้ือเพื่อการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ือง (Going Concern) 
     2.1  อตัราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการผูถู้กซ้ือก่อนวนัรวมกิจการ (Synergy) 
     2.2  ส่วนท่ีเหลือจากมูลค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนของกิจการผูถู้กซ้ือ (Residual) รวมถึงได ้

ก าหนด มูลค่าตามบญัชีของหุ้น มูลค่ายอดรวมของค่าความนิยมและหน้ีสินรวมเป็นตวัแปรควบคุม  
เพื่อใชข้จดัความแตกต่างของขอ้มูลในแต่ละกิจการท่ีจะน ามาวเิคราะห์ให้ผลลพัธ์สามารถเปรียบเทียบ
กนัได ้

จากผลการวิจยัพบว่า  องค์ประกอบของค่าความนิยม คือ มูลค่ากิจการผูถู้กซ้ือ(Going 
Concern) อตัราผลตอบแทนเกินปกติของผูถู้กซ้ือ (Synergy) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติมากท่ีสุดโดยมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนของกิจการภายหลงัการรวมธุรกิจแต่มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบต่อส่วนท่ีเหลือจากมูลค่าของค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึน (Residual) เน่ืองจากนกัลงทุน
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คาดการณ์ถึงผลตอบแทนส่วนเกินท่ีจะไดรั้บภายหลงัจากการซ้ือหรือรวมธุรกิจไปแลว้มูลค่าของส่วน
ท่ีเหลือ (Residual) ในค่าความนิยมจึงไม่มีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 

Ghosh (2001)ไดศึ้กษาเร่ืองการพฒันาประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจภายหลงัจากการ
ควบรวมกิจการ จากฐานข้อมูลรายช่ือบริษัทท่ีท าการควบรวมและซ้ือกิจการ (Mergers and 
Acquisitions Lists: M&A) ในปี ค.ศ. 1981 - 1995 โดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 315 กิจการออกเป็น 3 
แบบ ดงัน้ี 

1.  แบ่งตามลักษณะการรวมธุรกิจ จัดได้ 3 กลุ่ม คือ การซ้ือโดยใช้เ งินสด (Cash 
Acquisition)  การซ้ือโดยใชหุ้้นทุน (Stock Acquisition) และการรวมแบบผสมทั้งเงินสดและหุ้นทุน 
(Mixed Acquisition) 

2.  แบ่งตามลกัษณะความยนิยอมของผูถู้กซ้ือธุรกิจ ไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คือ การรวมแบบบงัคบั 
(Opposed)  และการรวมแบบสมคัรใจ (Friendly) 

3.  แบ่งตามความสัมพนัธ์ระหวา่งผูซ้ื้อธุรกิจ ไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีความสัมพนัธ์กบัผู ้
ซ้ือธุรกิจ (Related) และกลุ่มท่ีไม่มีความสัมพนัธ์ (Non-related) 

การศึกษาผา่นการแบ่งกลุ่มดงักล่าวทั้ง 3 แบบ โดยท าการวดัประสิทธิภาพของกิจการดว้ย
การเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (   CFO)ซ่ึงแยกส่วนประกอบออกเป็นการ
เติบโตของยอดขาย (   Sales Growth) และการเปล่ียนแปลงของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
(    Expenses) เปรียบเทียบระหว่างก่อนและหลังการรวมกิจการ ภายใต้สมมติฐานว่า ภายหลัง 
การรวมกิจการนั้นจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของการด าเนินงาน โดยมีการเพิ่มกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานไดห้รือไม่ 

ผลการวิจยัพบว่ากระแสเงินสดมีระดบัการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนอย่างมีนยัส าคญัเม่ือเทียบ
กบัค่าเฉล่ียในแต่ละอุตสาหกรรม ซ่ึงบอกไดถึ้งความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานภายหลงัการ
รวมธุรกิจโดยการเพิ่มข้ึนของกระแสเงินสดเกิดจากการเติบโตของยอดขายมากกวา่การลดตน้ทุนใน
การด าเนินงาน และมีความสัมพันธ์กับการแบ่งตามลักษณะการซ้ือธุรกิจแบบใช้เงินสด(Cash 
Acquisition) มากท่ีสุด แต่ในทางตรงกนัขา้มกระแสเงินสดจะลดลงส าหรับการซ้ือกิจการดว้ยหุ้นทุน 
(Stock Acquisition) การควบรวมแบบสมคัรใจ (Friendly) เพราะเป็นการรวมเพื่อก่อให้เกิด
ผลประโยชน์ในดา้นอ่ืน ๆ มากกวา่ เช่น การรวมเพื่อพฒันากลยุทธ์ในการบริหารจดัการขยายช่องทาง
ทางการคา้นั้น นอกจากน้ีกิจการผูถู้กซ้ือจะไม่ค  านึงถึงก าไรท่ีไดจ้ากผลผนึก (Synergistic Gain) ของ
การรวมธุรกิจเท่าใดนกั เพราะปัจจุบนัไดมี้มาตรการในเร่ืองบรรษทัภิบาล (Corporate Governance)  
มาช่วยในการประเมินและรักษาประสิทธิภาพของธุรกิจเอาไว ้
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Teitel (2001)ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ของส่วนเกินท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจ (Acquisition 
Premium) กับมูลค่าตลาด (Market Value) และผลการด าเนินงานในอนาคต (Future Firm 
Performance) ของกลุ่มตวัอย่างท่ีมีการรวมธุรกิจในช่วงปี ค.ศ. 1987 - 1997จ านวน 871 บริษทั
การศึกษาจะเปรียบเทียบกนัระหว่างกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้การรวมธุรกิจแบบวิธีการซ้ือธุรกิจ (Purchase 
Method) และวิธีรวมส่วนไดเ้สีย (Pooling of Interests Method) ภายใตส้มมติฐานวา่ กลุ่มท่ีใชว้ิธี
บนัทึกบญัชีแบบการซ้ือธุรกิจนั้นจะมีมูลค่าตลาดและผลการด าเนินงานในอนาคตดีกว่ากลุ่มท่ีใช้
วธีิการบนัทึกบญัชีแบบรวมส่วนไดเ้สีย ส่วนเกินท่ีเกิดข้ึนจากการรวมธุรกิจซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระจะท า
การแยกผา่นองคป์ระกอบของค่าความนิยมท่ีถือไดว้า่เป็นส่วนเกินท่ีเกิดข้ึนจากการรวมธุรกิจซ่ึงเป็น
ตวัแปรอิสระจะท าการแยกผา่นองคป์ระกอบของค่าความนิยมท่ีถือไดว้า่เป็นส่วนเกินท่ีเกิดข้ึนจากการ
รวมธุรกิจ เช่น เดียวกนัตามมาตรฐานความคิดเห็นฉบบัท่ี 16 (APB Opinion No. 16) ท่ีไดป้ระกาศ
เอาไว ้6 องคป์ระกอบ โดยจดักลุ่มองคป์ระกอบของค่าความนิยมข้ึนใหม่เป็น 3 ตวัแปรอิสระ คือ 

1.  ส่วนเกินท่ีข้ึนระหวา่งมูลค่ายติุกรรมกบัมูลค่าตามบญัชีของกิจการของผูถู้กซ้ือ (Write-
up of target firm’s assets and going concern) 

2.  อตัราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการผูถู้กซ้ือ (Synergy) 
3.  ส่วนท่ีเหลือจากมูลค่าของค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึน ของกิจการผูถู้กซ้ือ (Residual) การ

ทดสอบผ่านการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงก าหนดตวัแปรควบคุมท่ีประกอบดว้ย อตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Market per Book Ratio) มูลค่าตลาด ณ ปีท่ีซ้ือ(Market Value) ลกัษณะ
อุตสาหกรรม (Type of Industry) และอตัราส่วนหน้ีรวม ต่อสินทรัพยร์วม (Leverage) 

ผลการวิจยั คือ วิธีบนัทึกบญัชีตามวิธีซ้ือกิจการสามารถสะทอ้นถึงราคาหุ้นและผลการ
ด าเนินงานของกิจการในอนาคตซ่ึงเป็นตวัแปรตามได้ดีกว่าการบนัทึกบญัชีตามวิธีรวมส่วนไดเ้สีย
และอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติของกิจการผูถู้กซ้ือ (Synergy) จากส่วนเกินจากการซ้ือธุรกิจตามการ
แบ่งผ่านองค์ประกอบของค่าความนิยมนั้น ได้มีความสัมพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานในอนาคตและ
กระแสเงินสดในอนาคต 
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วธีิด ำเนินกำรวจิยั 
   

การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจาก
การซ้ือ ธุรกิจและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในปี พ.ศ.2550 - 2552 โดยตัวแทนในการวดัความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย
อตัราส่วนทางการเงิน 5 อตัราส่วน คือ (1) อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) (2) อตัราก าไรจาก
การด าเนินงาน (Operating Profit Margin) (3) อตัราส่วนก าไรสุทธิ(Net Profit Margin) (4) อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Returnon Investment) (5) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on equity) โดยเน้ือหาในบทน้ีมีดงัต่อไปน้ี 

1)  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
2)  เคร่ืองมือวจิยั 
3)  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
4)  การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
3.1  ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 

3.1.1  ขอบเขตประชากร 
ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ท่ีแสดงรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจตามวิธีซ้ือธุรกิจ (Purchase method) ไวใ้นงบดุลหรือ
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ในช่วงปี พ.ศ.2550 - 2552 โดยมีวิธีการคดัเลือกประชากรโดยไม่รวม
บริษทัต่อไปน้ี 

1)  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ หน่วยลงทุน บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่นกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลกัทรัพย ์และหมวดประกนัชีวิต
เน่ืองจากในประเทศไทยธุรกิจเหล่าน้ีมีกฎหมายเฉพาะก ากบัดูแลท่ีแตกต่างกนัออกไป ท าให้ธุรกิจ
เหล่าน้ีมีความแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

2)  บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการเน่ืองจากมีฐานะการเงินและผลการด าเนิน 
งานท่ีมีความเส่ียงและตอ้งอยูภ่ายใตฟ้ื้นฟูกิจการตามพระราชบญัญติัลม้ละลาย 
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ดงันั้นขอบเขตประชากรซ่ึงมีคุณสมบติัครบถว้นตามวธีิการคดัเลือกประชากรมีดงัน้ี 
ประชากรปี พ.ศ.2550  มีจ านวน   72 บริษทั 
ประชากรปี พ.ศ.2551  มีจ านวน   83 บริษทั 
ประชากรปี พ.ศ.2552  มีจ านวน   88 บริษทั 

    รวม             243 
3.1.2  กลุ่มตวัอยา่ง 
จากขอบเขตประชากรได้ตดับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมี

ขอ้มูลตวัแปรไม่สมบูรณ์ ในช่วงปี พ.ศ. 2550 - 2552 ออกไป ท าใหมี้กลุ่มตวัอยา่งดงัน้ี 
ประชากรปี พ.ศ.2550  มีจ านวน   69 บริษทั 
ประชากรปี พ.ศ.2551  มีจ านวน   69 บริษทั 
ประชากรปี พ.ศ.2552  มีจ านวน   70 บริษทั 

     รวม  208 
 
3.2.  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในกำรวจัิย 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจและความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น ไดร้วบรวมขอ้มูลค่าความ
นิยม (Goodwill) ขอ้มูลทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) ยอดขายสุทธิ 
(Net Sales) ก าไรจากการด าเนินงาน (Income from operations) ก าไรสุทธิ (Net income) สินทรัพยร์วม 
(Total assets) ส่วนของผูถื้อหุ้น (Total Stockholder equity) เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูลเหล่าน้ีคือ 
งบการเงินท่ีถูกจดัท าและน าเสนอต่อสาธารณชนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยประเภทและหมวดอุตสาหกรรม (Type of Industry) เก็บจากฐานขอ้มูลอิเลคทรอนิกส์
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
3.3  กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจและความสามารถใน
การท าก าไรฉบบัน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ส่วนใหญ่ คือ ฐานขอ้มูล
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในรูปแบบของส่ืออิเล็กทรอนิกส์จาก www.sec.or.th โดยเก็บ
ขอ้มูลจากงบการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัส้ินงวดบญัชีในปีนั้น ๆ  

 

http://www.sec.or.th/
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3.4  วธีิกำรวเิครำะห์ข้อมูล 
หลงัจากรวบรวมขอ้มูลแล้วจะน าขอ้มูลมาท าการประมวลผลโดยโปรแกรมส าเร็จรูปซ่ึง

การวเิคราะห์ขอ้มูลของงานวจิยัคร้ังน้ีใชส้ถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ดงัน้ี 
1)  การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการรวบรวม 

วิเคราะห์ และสรุป ลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูล โดยขอ้มูลของตวัแปรอิสระซ่ึงหมายถึงค่าความนิยม
จากการรวมธุรกิจ และตวัแปรตามซ่ึงหมายถึง อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไรจาก
การด าเนินงาน (Operating Profit Margin) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุน (Return on Investment : ROI) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on 
Equity : ROE) จากนั้นขอ้มูลต่างๆ จะถูกน ามาวิเคราะห์ขั้นตน้ในรูปแบบของขอ้มูลเพื่ออธิบาย
ลกัษณะเบ้ืองตน้ของตวัแปรประกอบดว้ยค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด (Mean) ค่ามธัยฐานของขอ้มูล 
(Median) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation)   

2)  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการน าขอ้มูลท่ีรวบรวมได้มา
ท าการวิเคราะห์ในขั้นสูงเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงใชว้ิธี การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple 
Regression Analysis: MMRA) เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติเพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) กบัตวัแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงมีจ  านวนมากกวา่ 1 ตวั  
จากการวจิยัคร้ังน้ี ก าหนดใหต้วัแปรอิสระท่ีใชใ้นการทดลองคือค่าความนิยม (Goodwill) จากการรวม
ธุรกิจ ตวัแปรตามคือ ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงประกอบไปดว้ยอตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit 
Margin) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment : ROI) และอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Return On Equity : ROE) 

3)  การวเิคราะห์ความแปรปรวนความสามารถในการท าก าไรโดยใช ้(One-way ANOVA )
เป็นการวิเคราะห์ความแตกต่างกนัของ 7 กลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของ 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ประกอบไปด้วย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่ม
วตัถุดิบสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรกลุ่มบริการ และกลุ่ม
เทคโนโลยี เพื่อทดสอบความแตกต่างความสามารถในการท าก าไรของ 7 กลุ่มอุตสาหกรรมว่ามี
ความสามารถในการท าก าไรแตกต่างกนั 
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ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

ภายหลงัการรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยม
จากการซ้ือธุรกิจกับความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซ่ึงประกอบด้วย ค่าความนิยม (Goodwill) เป็นตวัแปรอิสระ ส่วนอตัราก าไรขั้นต้น 
(Gross Profit Margin) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) อตัราก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return On Investment : ROI) อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return On Equity : ROE) เป็นตวัแปรตาม โดยในบทน้ีจะกล่าวถึง
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นและการประมวลผลเพื่อหาความสัมพันธ์และการเปรียบเทียบ
ความสามารถในการท าก าไร ดงักล่าวผ่านโปรแกรมประมวลผลขอ้มูลด้วยคอมพิวเตอร์ สามารถ
จ าแนกแนวทางการวเิคราะห์และประมวลผล ขอ้มูลออกเป็น 3ประเภท คือ 

1.  สถิติเชิงพรรณนา น าเสนอในเร่ืองของการแจกแจงความถ่ี ร้อยละ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 
ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนของขอ้มูลค่าความนิยมท่ีเป็นตวัแปรอธิบาย รวมถึงอตัราก าไรขั้นตน้ อตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม 

2.  สถิติเชิงอนุมาน เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis : MMRA) เพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานตาม
ท่ีตั้งไวว้่าค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของถือ
หุน้ 

3.  เปรียบเทียบค่าเฉล่ียความสามารถในการท าก าไรของ 7 กลุ่มอุตสาหกรรมด้วยการ
วเิคราะห์ความแปรปรวนความสามารถในการท าก าไรโดยใช ้(One - way ANOVA )เป็นการวิเคราะห์
ความแตกต่างกนัของ 7 กลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียอตัราความสามารถในการท าก าไร
ของ 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบไปด้วย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารกลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค กลุ่มวตัถุดิบสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างกลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ 
และกลุ่มเทคโนโลย ีโดยน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติทั้ง 3 ประเภทขา้งตน้ ตามล าดบัดงัน้ี 
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4.1  ผลการวเิคราะห์เบือ้งต้นเชิงพรรณนา 
การรวบรวมขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ตั้งแต่ พ.ศ.2550 – 2552 ในตารางท่ี 4.1 แสดงถึงจ านวนประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวิจยั
ฉบับน้ี ซ่ึงผูว้ิจ ัยได้คัดเลือกจากประชากรท่ีเป็นจ านวนบริษัทท่ีจดทะเบียนหุ้นสามัญของตลาด
หลักทรัพย์ฯ ในช่วงปีดังกล่าว จ านวน 1,321 ข้อมูล โดยยกเวน้บริษัทท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ 
(Rehabilitation) จ านวน 131 ขอ้มูลคิดเป็นร้อยละ 9.91 บริษทักลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) จ านวน 
186 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 14.08 และบริษทัท่ีไม่ไดมี้รอบบญัชีส้ินสุด 31 ธนัวาคม จ านวน 55 ขอ้มูล 
คิดเป็นร้อยละ 4.16 ของขอ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ตามล าดบั เพราะมีระเบียบขอ้บงัคบั กิจกรรมทางการเงินกิจกรรมการด าเนินงาน รวมถึงรูปแบบการ
น าเสนองบการเงินท่ีแตกต่างไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท าให้กลุ่มดงักล่าวขาดความเป็นตวัแทน
อนัเท่ียงธรรมท่ีจะใชเ้ป็นตวัอยา่งในการศึกษา 

 
ตารางที ่4.1  จ  านวนประชากรและกลุ่มตวัอยา่งจ าแนกรายปี 

รายการ 
ปี รวม 

2550 2551 2552 จ านวน % 
บริษทัท่ีจดทะเบียนหุน้สามญั 391 455 475 1,321 100 
หกั   บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ 43 51 37 131 9.91 
        บริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน 58 62 66 186 14.08 
บริษทัท่ีไม่มีรอบบญัชีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 16 18 21 55 4.16 
บริษทัท่ีเป็นกลุ่มประชากร 274 324 352 950 71.92 
บริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 69 69 70 208 15.74 

เพราะฉะนั้นบริษทัท่ีเป็นประชากรในการศึกษาทั้งส้ินจ านวน950ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ
71.92 ของขอ้มูลบริษทัฯ โดยพบบริษทัท่ีมีการเปิดเผยรายการค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจในงบ
การเงินเพื่อเลือกเป็นกลุ่มตวัอยา่งในปี 2550 - 2552 มีจ านวน 208 ขอ้มูลท่ีปรากฏรายการค่าความนิยม
มีช่ือบญัชีท่ีท าการเปิดเผยรายการค่าความนิยมดงัตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.2  ช่ือบญัชีท่ีท าการปิดเผยรายการค่าความนิยม 
ช่ือบัญชี จ านวนกลุ่ม

ตัวอย่าง 
% 

ค่าความนิยม 147 70.67 
ส่วนเกินเงินลงทุนท่ีสูงกวา่มูลค่าตามบญัชี 40 19.23 
ส่วนเกินมูลค่าตามบญัชีของเงินลงทุนในบริษทัยอ่ย 12 5.77 
เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยส่วนท่ีเกินมูลค่าสุทธิตามบญัชี 7 3.37 
ส่วนเกินของราคาทุนท่ีสูงกวา่มูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิ 2 0.96 

รวม 208 100.00 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่แสดงรายการค่าความ

นิยมไวใ้นช่ือบญัชีค่าความนิยม จ านวน 147 กลุ่มตวัอย่าง คิดเป็นร้อยละ 70.67 ของบริษทัท่ีมีการ
น าเสนอรายการค่าความนิยมและเลือกมาใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่ง นอกจากน้ียงัพบช่ือบญัชีท่ีมีความหมาย
เช่นเดียวกบัค่าความนิยมในช่ือ ส่วนเกินเงินลงทุนท่ีสูงกวา่มูลค่าตามบญัชี ท่ีกลุ่มตวัอยา่งไดเ้ปิดเผย
ไวภ้ายใตช่ื้อบญัชีน้ีเป็นอนัดบัรองลงมาจ านวน 40 กลุ่มตวัอย่าง คิดเป็นร้อยละ 19.23 ของจ านวน
บริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง ส่วนอีก 21 กลุ่มตวัอยา่งท่ีเหลือไดใ้ชช่ื้อบญัชีในรูปแบบอ่ืน ๆ เช่น ส่วนเกิน
มูลค่าตามบญัชีของเงินลงทุนในบริษทัย่อย เงินลงทุนในบริษทัย่อยส่วนท่ีเกินมูลค่าสุทธิตามบญัชี  
และส่วนเกินของราคาทุนท่ีสูงกวา่มูลค่ามูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิ เป็นตน้ 

นอกจากน้ีลักษณะการเปิดเผยมูลค่าของค่าความนิยมนั้นก็มีความแตกต่างกันไปด้วย 
เช่นกนั โดยมีรูปแบบการเปิดเผยตามท่ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 4.3 คือ 

ตารางที ่4.3  ลกัษณะการเปิดเผยรายการค่าความนิยม 

หัวข้อ 

งบการเงิน 

งบแสดงฐานะการเงิน หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

รวม 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 63 30.28 72 34.62 135 64.90 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 15 7.21 42 20.19 57 27.40 
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ตารางที ่4.3 (ต่อ)  

หัวข้อ 

งบการเงิน 

งบแสดงฐานะการเงิน หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

รวม 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
สินทรัพยอ่ื์น 9 4.33 7 3.37 16 7.70 

รวม 87  41.82 121 58.18 208 100.00 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ส่วนใหญ่เปิดเผยรายการค่าความ

นิยมไวใ้นลกัษณะสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจ านวน 135 ขอ้มูลคิดเป็นร้อยละ 64.90 และยงัเปิดเผยไวใ้น
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน กบัสินทรัพยอ่ื์น  

ผูว้ิจยัได้การแจกแจงกลุ่มตวัอย่างออกเป็นกลุ่มและหมวดอุตสาหกรรมตามส านักงาน
คณะกรรมการหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้  าหนดเอาไว ้โดยจ าแนกตามปีท่ีศึกษา
ตามท่ีแสดงไวใ้นตารางท่ี 4.4 ดงัน้ี 

 
ตารางที ่4.4  จ  านวนกลุ่มตวัอยา่งตามกลุ่มและหมวดอุตสาหกรรมจ าแนกรายปี 

กลุ่มและหมวดอุตสาหกรรม 
ปี 

รวม 
2550 2551 2552 

1.  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     
1.1  หมวดธุรกิจการเกษตร 4 5 5 14 
1.2  หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 8 7 7 22 

รวม 12 12 12 36 
2.  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค     
2.1  หมวดของใชใ้นครัวเรือน 3 2 2 7 
2.2  หมวดอญัมณีและเคร่ืองประดบั 4 5 5 14 
2.3  หมวดเวชภณัฑแ์ละเคร่ืองส าอางค ์ 1 1 1 3 
2.4หมวดส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่มและรองเทา้ 1 1 1 3 

รวม 9 9 9 27 
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ตารางที ่4.4 (ต่อ)  

กลุ่มและหมวดอุตสาหกรรม 
ปี 

รวม 
2550 2551 2552 

3.  กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม     
3.1  หมวดเคมีภณัฑแ์ละพลาสติก 1 1 1 3 
3.2  หมวดเคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร 1 1 1 3 
3.3  หมวดบรรจุภณัฑ ์ 1 1 1 3 
3.4  หมวดเยือ่กระดาษและกระดาษ 1 1 1 3 
    3.5  หมวดยานพาหนะและอุปกรณ์ 1 1 1 3 

รวม 5 5 5 15 
4.  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง     
4.1  หมวดวสัดุก่อสร้างและเคร่ืองตกแต่ง 3 2 2 7 
4.2  หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 3 4 4 11 

รวม 6 6 6 18 
5.  กลุ่มทรัพยากร     
5.1  หมวดพลงังาน 3 3 3 9 
5.2  หมวดหมวดเหมืองแร่ 2 2 2 6 

รวม 5 5 5 15 
6.  กลุ่มบริการ     
6.1  หมวดพาณิชย ์ 5 4 4 13 
6.2  หมวดบนัเทิงและสันทนาการ 2 2 2 6 
6.3  หมวดการแพทย ์ 3 3 3 9 
6.4  หมวดโรงแรมและบริการการท่องเท่ียว 1 1 1 3 
6.5  หมวดการพิมพแ์ละส่ิงพิมพ ์ 2 3 3 8 
6.6  หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 4 4 4 12 
6.6  หมวดคลงัสินคา้และไซโล 2 2 2 6 
6.7  หมวดบริการเฉพาะกิจ 1 1 1 3 

รวม 20 20 20 60 
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ตารางที ่4.4 (ต่อ)  

กลุ่มและหมวดอุตสาหกรรม 
ปี 

รวม 
2550 2551 2552 

7.  กลุ่มเทคโนโลย ี     
7.1  หมวดส่ือสาร 4 3 4 11 
7.2  หมวดเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและคอมพิวเตอร์ 3 4 4 11 
7.3  หมวดช้ินส่วนอิเลคทรอนิกส์ 5 5 5 15 

รวม 12 12 13 37 
 

รวมกลุ่มตวัอยา่งจาก 7 อุตสาหกรรม 69 69 70 208 
เม่ือจ าแนกขอ้มูลออกตามกลุ่มและหมวดอุตสาหกรรมช่วงปี พ.ศ. 2550 - 2552 ในภาพรวม

พบวา่กลุ่มบริการมีจ านวนขอ้มูลค่าความนิยมมากท่ีสุดคือ 60 ขอ้มูล เน่ืองจากมีหมวดยอ่ยภายในกลุ่ม
น้ีทั้งส้ิน 7 หมวด จึงท าใหมี้บริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทน้ีมีอยูจ่  านวนมากเม่ือ
เทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ รองลงมาคือกลุ่มเทคโนโลยี มีจ  านวนขอ้มูลจ านวน 37 ขอ้มูล และ
กลุ่มเกษตรและอาหารและกลุ่มเทคโนโลย ีมีขอ้มูลค่าความนิยมจ านวน 36 ขอ้มูลเป็นอนัดบัท่ีสามใน 
7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

หากพิจารณาตามหมวดอุตสาหกรรมของกลุ่มตวัอย่างแล้ว พบว่าในหมวดอาหารและ
เคร่ืองด่ืมมีจ านวนข้อมูลค่าความนิยมมากท่ีสุด จ านวน 22 ข้อมูล ถัดมาคือหมวดช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์จ านวน 15 ขอ้มูล พบจ านวนขอ้มูลค่าความนิยมท่ีมีเป็นอนัดบัสามคือหมวดธุรกิจ
การเกษตร และหมวดอญัมณีและเคร่ืองประดบั มีจ  านวน 14 ขอ้มูลเท่ากนั 

ในตารางท่ี 4.5 เป็นการสรุปสถิติเชิงพรรณนาของค่าความนิยม เพื่อศึกษาถึงสัดส่วนค่า
ความนิยมท่ีแสดงไวเ้ป็นหน่ึงบญัชีในยอดสินทรัพยร์วม โดยตอ้งการใหข้อ้มูลสามารถเปรียบเทียบกนั
ไดร้ะหวา่งอุตสาหกรรมมากกว่าการน าเสนอดว้ยจ านวนค่าความนิยมสุทธิทั้งจ  านวนดงันั้นผูว้ิจยัจึง
ปรับขอ้มูลให้อยูใ่นรูปสัดส่วนร้อยละของค่าความนิยมเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมโดยแสดงค่าต ่าสุด 
(Min) ค่าสูงสุด (Max) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ในแต่ละปีท่ีท าการศึกษา 
ดงัน้ี 
 



 
 
 
ตารางที ่4.5  สถิติเชิงพรรณนาของค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจ าแนกตามปี 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
ปี 2550 (n = 69) ปี 2551 (n = 69) ปี 2552 (n = 70) 

Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 
1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร .0004 .0672 .0152 .0212 .0002 .2114 .0285 .0596 .0002 .2217 .0300 .0621 
2. สินคา้อุปโภคบริโภค .0001 .0841 .0230 .0324 .0000 .0841 .0179 .0280 .0000 .0319 .0093 .0117 
3.วตัถุดิบสินคา้อุตสาหกรรม .0039 .0934 .0357 .0402 .0023 .0459 .0131 .0186 .0028 .0841 .0329 .0400 
4. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง .0001 .0672 .0194 .0277 .0000 .1317 .0301 .0514 .0000 .1317 .0298 .0507 
5. ทรัพยากร .0005 .0934 .0335 .0422 .0137 .3973 .0987 .1671 .0155 .0313 .0224 .0069 
6. บริการ .0001 .0934 .0220 .0316 .0003 .2915 .0496 .0874 .0001 .2585 .0494 .0788 
7. เทคโนโลย ี .0001 .0394 .0230 .0317 .0004 .2709 .0419 .0780 .0002 .3001 .0478 .0853 

รวม .0052 .5381 .1718 .2270 .0169 1.4292 .2798 .4901 .0188 1.0593 .2216 .3355 
* เกิดจากการปัดเศษทศนิยมของ  0.00004 
โดยท่ี  n          =  จ านวนชุดขอ้มลู  
           Min      =  ค่าต ่าสุด  Max  =ค่าสูงสุด 
           Mean   =  ค่าเฉล่ีย  S.D.  =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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จากข้อมูลในตารางท่ี 4.5 จะเห็นได้ว่า กลุ่มตวัอย่างซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความแตกต่างในอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมค่อนขา้งมาก
โดยค่าต ่าสุดของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมเท่ากบัร้อยละ 0.00004 ของสินทรัพยร์วมซ่ึง
เป็นของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคและอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในปี 
พ.ศ. 2550 และ ปี พ.ศ.2551 ส าหรับค่าสูงสุดของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมอยูท่ี่ ร้อยละ 
0.3973ของสินทรัพย์รวมเป็นของบริษทัในกลุ่มทรัพยากรในปี พ.ศ.2551 ซ่ึงเป็นผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการบญัชีเก่ียวกบัค่าความนิยมท่ีในอดีตบริษทัจะบนัทึกค่าความนิยมโดยตรง
เป็นส ารองในส่วนของเจา้ของ โดยบริษทัใช้วิธีการปรับยอ้นหลงัตั้งค่าความนิยมกลบัเป็นสินทรัพย์
ในงบดุลและตดัจ าหน่ายดว้ยวิธีเส้นตรง ประกอบกบัในปีเดียวกนันั้นบริษทัก็มีค่าความนิยมจากการ
ซ้ือธุรกิจเพิ่มข้ึน จึงท าให้บริษทัมีรายการค่าความนิยมเป็นจ านวนมาก เม่ือท าการวิเคราะห์อตัราส่วน
ค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมโดยภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค วตัถุดิบสินคา้อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีค่า
ค่อนขา้งต ่าและใกลเ้คียงกนัในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา โดยมีค่าลดลงเล็กนอ้ยเม่ือระยะเวลาผา่น
ไปอนัเน่ืองมาจากการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมตามอายุการให้ประโยชน์ ทั้งน้ีขนาดตวัอย่างของทั้ง
สามกลุ่มก็มิไดมี้การเปล่ียนแปลงมากนกั การเปล่ียนแปลงของขนาดตวัอย่างเกิดข้ึนจากการท่ีบริษทั
ไดต้ดัจ าหน่ายค่าความนิยมจนหมดมูลค่าหรือเกิดจากการท่ีบริษทัมีการซ้ือหุ้นทุนเพื่อควบคุมกิจการ
ส่งผลให้เกิดค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจข้ึน หรืออาจเป็นกรณีท่ีบริษทัมีรายการค่าความนิยมอยู่
ก่อนแลว้และเพิ่งถูกถอนออกจากการจดัให้อยูใ่นกลุ่มบริษทัฟ้ืนฟูกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่าน้ีจดั
ไดว้า่มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่งอยูใ่นระดบัค่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 

ส าหรับในส่วนของกลุ่มบริการ เทคโนโลยี โดยรวมแล้วค่าเฉล่ียของอตัราส่วนค่าความ
นิยมต่อสินทรัพยร์วมอยู่ในระดบัปานกลางเม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ และกลุ่มตวัอย่างมี
ขนาดเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงมีขนาดตวัอยา่งค่อนขา้งน้อยคือ กลุ่มวตัถุดิบและ
สินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร ทั้งน้ีมีสาเหตุมาจากจ านวนบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม
น้ีมีปริมาณน้อยเช่นกนั โดยค่าเฉล่ียของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมในแต่ละปีค่อนขา้ง
แตกต่างกนั  
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ตารางที ่4.6  การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 
ตัวแปร N Min Max Mean S.D. 

ตวัแปรอิสระ Goodwill/TA 208 0.00 0.39 0.03 0.06 
ตวัแปรตาม Gross Profit Margin 208 0.09 77.69 23.07 15.02 
 Operating Profit Margin 208 0.06 92.33 14.15 16.58 
 Net Profit Margin 208 0.03 95.15 11.39 15.34 
 Return on Investment 208 0.03 30.83 7.36 5.38 
 Return on Equity 208 0.04 80.43 13.84 11.24 
*  ค่าต ่าสุดของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมซ่ึงมีค่า 0.00 เกิดจากการปัดเศษทศนิยมของ 0.0004 
โดยท่ี   n        = จ านวนชุดขอ้มลู         Min = ค่าต ่าสุด 
             Max  = ค่าสูงสุด                      Mean = ค่าเฉล่ีย  
             S.D.   = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เม่ือพิจารณาข้อมูลของตัวแปรอิสระนั่นคือ อัตราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม 
(Goodwill/TA) ในตารางท่ี 4.6 จะเห็นไดว้า่กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 208 ขอ้มูลนั้น มีค่าเฉล่ียค่าความนิยม
ต่อสินทรัพยร์วมอยูท่ี่ร้อยละ 0.03 ในขณะท่ีค่าต ่าสุดของอตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมมีค่า
เพียงร้อยละ 0.0004 เม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัผลงานวิจยัเร่ืองการศึกษาแนวทางปฏิบติัในการรายงาน
ค่าความนิยมในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Duvall et al.(1992) พบว่าค่าต ่าสุดและค่าสูงสุดของ
อตัราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
สหรัฐอเมริกาอยู่ท่ีร้อยละ 6.9 และ 69.9 ของสินทรัพยร์วมตามล าดบั ซ่ึงถือว่ามีค่าสูงกว่าบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ งน้ีโดยส่วนใหญ่กลุ่มตัวอย่างซ่ึงเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปิดเผยรายละเอียดการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน และระยะเวลาท่ีใชใ้นการตดัจ าหน่ายโดยส่วนใหญ่อยูท่ี่ 10 ปี   

ในส่วนของตวัแปรตาม อนัไดแ้ก่ อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) อตัราก าไรจาก
การด าเนินงาน (Operating Profit Margin) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุน (Return  on Investment: ROI) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity : 
ROE) ตามปรากฏในตารางท่ี 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาท่ีค่อนขา้งแตกต่างกนัโดย
สามารถสรุปผลเป็น 2 ส่วนดงัน้ี 

ส่วนท่ีหน่ึง อตัราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ ถือเป็น
อตัราส่วนแสดงความสามารถของบริษทัในการเปล่ียนแปลงยอดขายให้เป็นก าไรในขั้นต่าง ๆเพื่อให้
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ทราบวา่บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรแบบต่าง ๆ มากน้อยเพียงใดเม่ือเทียบกบัยอดขาย เม่ือ
พิจารณาค่าเฉล่ียของอตัราก าไรขั้นตน้เท่ากบัร้อยละ 23.07 แสดงวา่กิจการมีอตัราก าไรขั้นตน้คิดเป็น
ร้อยละเฉล่ีย 23.07 ของยอดขายถา้มีเปอร์เซ็นต์ค่าเฉล่ียสูงยิ่งดี ส่วนอตัราก าไรจากการด าเนินงานมี
ค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 14.5 แสดงว่ากิจการมีก าไรจากการด าเนินงานคิดเป็นร้อยละ 14.5 ของยอดขาย 
และอตัราก าไรสุทธิมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 11.39 แสดงวา่กิจการมีก าไรสุทธิคิดเป็นร้อยละ 11.39 ของ
ค่าขาย ซ่ึงค่าเฉล่ียก าไรสุทธิมีค่าต ่ากวา่ก าไรจากการด าเนินงานเน่ืองจากถูกปรับดว้ยดอกเบ้ียจ่ายและ
ภาษีเงินได ้

ส่วนท่ีสอง เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้นทั้ งสองอัตราส่วนน้ีวดัประสิทธิภาพของบริษัทในการบริหารเงินลงทุนในสินทรัพย์และ
ผลตอบแทนท่ีใหแ้ก่ส่วนของเจา้ของ ผลตอบแทนจากเงินลงทุนหรือผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์สดง
ถึงจ านวนก าไรกบัระดบัการลงทุนในสินทรัพยท์ั้งหมด   

ส าหรับผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาในส่วนท่ีสองนั้น ค่าเฉล่ียในอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนไดร้้อยละ 7.36 แสดงวา่สินทรัพยท่ี์กิจการมีอยูก่่อให้เกิดก าไรสุทธิคิดเป็นร้อยละ 7.36
ซ่ึงอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนนั้นลว้นแต่เป็นการวดัผล
การด าเนินงานโดยเทียบกบัการลงทุนในสินทรัพยร์วม เม่ือสินทรัพยร์วมของบริษทัมีมูลค่าสูงแลว้จึง
มีผลท าให้หน้ีสินและส่วนของเจา้ของก็มีมูลค่าสูงเช่นกนั ซ่ึงอตัราส่วนวดัความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนนั้นลว้นแต่เป็นการวดัผลการด าเนินงานโดยเทียบกบัการลงทุนใน
สินทรัพย์รวม หน้ีสินระยะยาว หรือการลงทุนในส่วนของเจ้าของทั้งส้ิน และเม่ือการลงทุนใน
สินทรัพย ์หน้ีสินระยะยาว หรือการลงทุนในส่วนของเจา้ของทั้งส้ิน และเม่ือการลงทุนในสินทรัพย์
หน้ีสินและส่วนของเจา้ของมีมูลค่าสูงย่อมส่งผลให้อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัการลงทุนมีค่าต ่าลง   

ส่วนผลการวิเคราะห์ค่าเฉล่ียผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของวดัผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของ (หุ้นสามญั+หุ้นบุริมสิทธิ) ได้ร้อยละ 13.84 เป็นการวดัว่าส่วนของผูถื้อหุ้นก่อให้เกิดก าไร 
ร้อยละ 13.84 ซ่ึงถา้ทั้ง 2 อตัราส่วนน้ี มียอดเพิ่มข้ึนแสดงวา่บริษทัมีการการปรับปรุงดีข้ึนนัน่เอง  

จากการวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นเชิงพรรณนาในส่วนของค่าความนิยม อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรไปแลว้นั้น ในล าดบัต่อไปจะเป็นการทดสอบสมมติฐานทางสถิติ โดย
สถิติท่ีน ามาใช้ในการทดสอบสมมติฐานคร้ังน้ีประกอบไปดว้ย การวิเคราะห์ความแปรปรวนของตวั
แปรตามหลายตวัโดยวธีิ Multivariate Multiple Regression Analysis (MMRA) 
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4.2  ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
4.2.1.  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression 

Analysis : MMRA) เป็นการทดสอบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ กบัตวัแปรตามมากกวา่ 2 
ตวั เพื่อทดสอบสมมติฐานของการวจิยัท่ีไดก้  าหนดไวคื้อ 

สมมติฐานท่ี 1 H1 : ค่าความนิยมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานท่ี 2 H2 : ค่าความนิยมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
สมมติฐานท่ี 3 H3 : ค่าความนิยมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานท่ี 4 H4 : ค่าความนิยมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากการ 
                           ลงทุน 
สมมติฐานท่ี 5 H5 : ค่าความนิยมท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วน 
                           ของผูถื้อหุน้ 
 

ตารางที ่4.7  ผลการวิเคราะห์อ านาจพยากรณ์ของค่าความนิยมท่ีมีต่ออตัราความสามารถในการท าก าไร 

ตวัแปร R R2 Adjusted 
R2 b S.E.est β t Sig 

Gross Profit Margin 0.630 66.65 66.45 32.978 17.081 0.133 1.931 0.055 
Operating Profit Margin 0.351 47.72 47.52 10.238 19.012 0.037 0.539 0.591 
Net Profit Margin 0.281  51.65 51.25 17.018 17.568 0.067 0.969 0.334 
Return On Investment : ROI 0.586 15.80 15.60 3.647 6.168 0.041 0.591 0.555 
Return On Equity : ROE 0.506 61.96 61.76 37.032 12.647 0.200 2.928 0.004* 

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

โดยท่ี  : 
R คือ ค่าแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
R Square คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) 
Adjusted R Square คือ ค่า R Square ท่ีมีการปรับแกใ้หเ้หมาะสมใชใ้นกรณีท่ีกลุ่มตวัอยา่งมี

จ านวนนอ้ย 
B คือ แสดงค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวัพร้อมทั้งค่าคงท่ีเพื่อ

น ามาใชใ้นการสร้าสมการพยากรณ์ Std. Error of the Estimate คือ ค่าความคาดเคล่ือนมาตรฐานใน
การพยากรณ์ตวัแปรตามดว้ยตวัแปรอิสระ (S.E.est) 
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Beta คือ การแสดงค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระในรูปคะแนนมาตรฐาน
ส าหรับสร้างสมการพยากรณ์ในรูปคะแนนมาตรฐานค่า t และ Sig. คือ ค่าสถิติทีและค่าความน่าจะ
เป็น (Sig.) ของการทดสอบ t ส าหรับทดสอบตวัแปรอิสระ  เพื่อพยากรณ์วา่ ถา้ค่า t มีค่าสูงอย่างมี
นยัส าคญั (หรือค่า Sig. มีค่านอ้ยหรือเท่ากบัระดบันยัส าคญัท่ีก าหนด) แสดงว่า สามารถน าไปใชใ้น
การพยากรณ์ได ้

1.  ทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราก าไรขั้นตน้ ในตารางท่ี 4.7 ปรากฏ

ว่าค่าความนิยมสามารถพยากรณ์อตัราก าไรขั้นตน้ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.055 คือค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (R) เท่ากบั 0.630 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ปรับปรุง (R2

Adj) เท่ากบั 66.45
ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.est) เท่ากบั 17.081 สามารถท านายได ้32.978    

ค่านยัส าคญัของการทดสอบทางสถิติเท่ากบั 0.055 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดไว้
คือ 0.05 จึงปฏิเสทสมมติฐาน กล่าวคือค่าความนิยมไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราก าไรขั้นตน้ 

2.  ทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating 
Profit Margin) 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราก าไรจากการด าเนินงาน ในตารางท่ี 
4.7 ปรากฏวา่ค่าความนิยมสามารถพยากรณ์อตัราก าไรจากการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.591 คือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (R) เท่ากบั 0.351 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ปรับปรุง 
(R2

Adj) เท่ากบั 47.72 ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.est) เท่ากบั 19.012 สามารถท านายได ้10.238 
ค่านยัส าคญัของการทดสอบทางสถิติเท่ากบั 0.591 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดไว้

คือ 0.05 จึงปฏิเสทสมมติฐาน กล่าวคือค่าความนิยมไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

3.  ทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราก าไรสุทธิ ในตารางท่ี 4.7 ปรากฏวา่

ค่าความนิยมสามารถพยากรณ์อตัราก าไรสุทธิได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.334 คือค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (R) เท่ากบั 0.281 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ปรับปรุง (R2

Adj) เท่ากบั 51.65
ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.est) เท่ากบั 17.568 สามารถท านายได ้17.018 

ค่านยัส าคญัของการทดสอบทางสถิติเท่ากบั 0.334 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดไว้
คือ 0.05จึงปฏิเสทสมมติฐาน กล่าวคือค่าความนิยมไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราก าไรสุทธิ 
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4.  ทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on  
Investment : ROI) 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ใน
ตารางท่ี 4.7 ปรากฏว่าค่าความนิยมสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนได้อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.555 คือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (R) เท่ากบั 0.586 ค่าสัมประสิทธ์ิการ
พยากรณ์ปรับปรุง (R2

Adj) เท่ากบั 15.60 ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.est) เท่ากบั 6.168 สามารถ
ท านายได ้3.647 

ค่านยัส าคญัของการทดสอบทางสถิติเท่ากบั 0.555 ซ่ึงมากกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดไว้
คือ 0.05จึงปฏิเสทสมมติฐาน กล่าวคือค่าความนิยมไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน 

5.  ทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity : ROE) 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น
ในตารางท่ี 4.7 ปรากฏว่าค่าความนิยมสามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นได้
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.004 คือค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (R) เท่ากับ 0.506 ค่า
สัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ปรับปรุง (R2

Adj) เท่ากบั 61.76 ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.est) 
เท่ากบั 12.647 สามารถท านายได ้37.032 

ค่านยัส าคญัของการทดสอบทางสถิติเท่ากบั 0.004  ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดไว้
คือ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานได ้ กล่าวคือค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ 

4.2.2  การเปรียบเทยีบความสามารถในการท าก าไรใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
เป็นการทดสอบผลต่างของค่าเฉล่ียของความสามารถในการท าก าไรระหวา่งกลุ่มตวัอยา่ง 

จ  านวน 2 กลุ่มไดแ้ก่ อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ ของ 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
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ตารางที่ 4.8  ค่าสถิติวิเคราะห์เปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรระหวา่งอตัราก าไรขั้นตน้ กบั 
อตัราก าไรสุทธิ ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

การวเิคราะห์เปรียบเทียบความสามารถ 
ในการท าก าไรระหวา่งอตัราก าไรสุทธิ 
จ าแนกตาม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

                         กลุ่มตวัอยา่ง (n=208) 
อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ   
    X   S.D.     X S.D.    t Sig  

(2-tailed) 
1. การเปรียบเทียบความสามารถในการ 
ท าก าไรในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

17.848 11.880 7.065 7.964 9.629 0.000* 

2. การเปรียบเทียบความสามารถในการ 
ท าก าไรในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

21.480 9.585 6.345 3.838 8.273 0.000* 

3. การเปรียบเทียบความสามารถในการ 
ท าก าไรในกลุ่มวตัถุดิบและสินคา้
อุตสาหกรรม 

14.590 4.748 12.120 14.229 0.692 0.000* 

4. การเปรียบเทียบความสามารถในการ 
ท าก าไรในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อ 
สร้าง 

19.852 20.274 19.133 29.993 0.099 0.000* 

5. การเปรียบเทียบความสามารถในการ 
ท าก าไรในกลุ่มทรัพยากร 

31.915 23.380 18.439 15.249 3.649 0.003* 

6. การเปรียบเทียบความสามารถในการ 
ท าก าไรในกลุ่มบริการ 

26.875 15.547 12.249 15.842 4.621 0.000* 

7. การเปรียบเทียบความสามารถในการ 
ท าก าไรในกลุ่มเทคโนโลย ี

24.584 12.602 11.008    13.660 6.010 0.000* 

เฉล่ียรวม 22.449 14.002 12.337    14.396 4.710 0.003*  
โดยท่ี : 

1.  การวิเคราะห์หรือการทดสอบค่าที (t-test) เป็นการทดสอบผลต่างของค่าเฉล่ียอตัรา
ความสามารถในการท าก าไรระหวา่งกลุ่ม จ านวน 2 กลุ่ม ไดแ้ก่อตัราก าไรขั้นตน้และอตัราก าไรสุทธิ 
ของ 7 กลุ่มอุตสาหกรรมต่ออตัราความสามารถในการท าก าไรท่ีน ามาวิเคราะห์วา่มีความแตกต่างกนั
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หรือไม่ ส าหรับในท่ีน้ีไดพ้ิจารณาจากค่า Sig.(2-tailed) กล่าวคือ ถา้อตัราความสามารถในการท าก าไร
ของทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกนั ค่า Sig.(2-tailed) จะนอ้ยกวา่ α หรือเขียนวา่ Sig.(2-tailed) <α (ในตาราง
ขา้งบนได้ใส่เคร่ืองหมาย * ไว ้ซ่ึงหมายถึงมีระดับนัยส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) แต้ถ้าอตัรา
ความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่มไม่แตกต่างกนั ค่าSig.(2-tailed) จะมากกว่า
หรือเท่ากบั α หรือเขียนว่า Sig.(2-tailed) >α หรือ Sig.(2-tailed) = α (ในตารางขา้งบน ไดใ้ส่
เคร่ืองหมายns  ไวซ่ึ้งหมายถึง non significantไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ เท่ากบั 0.05) 

2.  tคือ ค่าสถิติท่ีค  านวณไดจ้ากขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง 
3.  Sig.(2-tailed) คือ ค่าความน่าจะเป็นในการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐาน (หมายถึง

ขอ้คิดเห็นหรือขอ้ความท่ีใช้เป็นฐานของการหาเหตุผลของการวิจยั) ในกรณีน้ีหมายถึง แตกต่าง
หรือไม่แตกต่าง 

4.  ค่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ (α) ท่ีใช้เป็นเกณฑ์ส าหรับการยอมรับหรือปฏิเสธ
สมมติฐานวา่ ความคิดเห็นของกลุ่มตวัอยา่งแตกต่างกนัหรือไม่แตกต่างกนั ในท่ีน้ีก าหนดให้ α=0.05 
หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติ เท่ากนั 0.05 หรือ 95% 

5.  *  คือ ความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มตวัอย่างทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่างกนั (Sig.(2-
tailed) <α ) 

6.  ns  คือความสามารถในการท าก าไรของ 2 กลุ่มไม่แตกต่างกนั(Sig. (2-tailed)>α ) 
ผลจากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.8 เป็นการเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรของ 7 

กลุ่มอุตสาหกรรมกบัอตัราก าไรขั้นตน้และก าไรสุทธิ (1) การเปรียบเทียบความสามารถในการท า
ก าไรในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (2) การเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรในกลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค (3) การเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มวตัถุดิบ และสินคา้
อุตสาหกรรม (4) การเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(5) การเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มทรัพยากร (6) การเปรียบเทียบความสามารถ
ในการท าก าไรกลุ่มบริการ (7) การเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรกลุ่มเทคโนโลยี ปรากฏ
ดงัน้ี 

1.  ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบวา่แตกต่างกนั 
โดยค่า Sig.(2-tailed) นอ้ยกวา่ α(ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) ทั้งน้ีไดใ้ส่เคร่ืองหมาย * ไวใ้น
ตาราง (ค่า Sig. (2-tailed) เท่ากบั 0.00) หมายความวา่ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารใน 2 อตัราคืออตัราก าไรขั้นตน้ กบัอตัราก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกนั (ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ เท่ากบั 0.05) 
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2.  ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค พบวา่แตกต่างกนั โดยค่า Sig. 
(2-tailed) นอ้ยกวา่ α (ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) ทั้งน้ีไดใ้ส่เคร่ืองหมาย * ไวใ้นตาราง (ค่า 
Sig. (2-tailed) เท่ากับ 0.00) หมายความว่าความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารใน 2 อตัราคืออตัราก าไรขั้นตน้ กบัอตัราก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกนั (ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ เท่ากบั 0.05) 

3.  ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มวตัถุดิบ และสินคา้อุตสาหกรรมพบวา่แตกต่างกนั 
โดยค่า Sig. (2-tailed) นอ้ยกวา่ α (ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) ทั้งน้ีไดใ้ส่เคร่ืองหมาย * ไว้
ในตาราง (ค่า Sig. (2-tailed) เท่ากบั 0.00) หมายความว่าความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารใน 2 อตัราคืออตัราก าไรขั้นต้น กับอตัราก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกัน 
(ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ เท่ากบั 0.05) 

4.  ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างพบวา่แตกต่างกนั โดย
ค่า Sig. (2-tailed) นอ้ยกวา่ α (ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) ทั้งน้ีไดใ้ส่เคร่ืองหมาย * ไวใ้น
ตาราง (ค่า Sig. (2-tailed) เท่ากบั 0.00) หมายความวา่ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารใน 2 อตัราคืออตัราก าไรขั้นตน้ กบัอตัราก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกนั (ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ เท่ากบั 0.05) 

5.  ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มทรัพยากรพบวา่แตกต่างกนั โดยค่า Sig. (2-tailed) 
นอ้ยกวา่ α (ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) ทั้งน้ีไดใ้ส่เคร่ืองหมาย * ไวใ้นตาราง (ค่า Sig. (2-
tailed) เท่ากบั 0.00) หมายความวา่ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
ใน 2 อตัราคืออตัราก าไรขั้นตน้ กบัอตัราก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกนั (ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
เท่ากบั 0.05) 

6.  ความสามารถในการท าก าไรกลุ่มบริการ พบวา่แตกต่างกนั โดยค่า Sig. (2-tailed) นอ้ย
กวา่ α (ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) ทั้งน้ีไดใ้ส่เคร่ืองหมาย * ไวใ้นตาราง (ค่า Sig. (2-tailed) 
เท่ากบั 0.00) หมายความวา่ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารใน 2 
อตัราคืออตัราก าไรขั้นตน้ กบัอตัราก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกนั (ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ เท่ากบั 
0.05) 

7.  ความสามารถในการท าก าไรกลุ่มเทคโนโลยี  พบวา่แตกต่างกนั โดยค่า Sig. (2-tailed) 
นอ้ยกวา่ α (ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05) ทั้งน้ีไดใ้ส่เคร่ืองหมาย * ไวใ้นตาราง (ค่า Sig. (2-
tailed) เท่ากบั 0.00) หมายความวา่ความสามารถในการท าก าไรในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
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ใน 2 อตัราคืออตัราก าไรขั้นตน้ กบัอตัราก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกนั (ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 
เท่ากบั 0.05) 



 
 

 
 

บทที ่5 
 

สรุปผลการวจิยั การอภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

งานวจิยัฉบบัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อ 1) เพื่อศึกษารายการค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจในงบการเงินของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมจาก
การซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย3)เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรโดยมีแนวคิดว่าการซ้ือธุรกิจ (Purchase 
Method) จะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อองค์กร เช่น ช่วยในการลดตน้ทุน กระจายความเส่ียงเสริมสร้าง
สภาพคล่อง เพิ่มช่องทางการจดัจ าหน่ายสินคา้ สิทธิพิเศษทางการคา้หรือผลประโยชน์ในรูปแบบ 
อ่ืนๆ ซ่ึงช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจดัการ เพื่อให้ไดรั้บผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนกว่าเดิม โดย
จ านวนเงินท่ีผูร้วมธุรกิจหรือผูซ้ื้อยอมจ่ายไปเกินกวา่มูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีระบุไดข้องผู ้
ถูกรวมหรือผูข้าย ณ วนัซ้ือกิจการ ภายใตก้ารรวมธุรกิจดว้ยวิธีซ้ือ (Purchase Method) นั้น ส่วนเกินท่ี
เกิดข้ึนต้องรับรู้เป็นค่าความนิยมโดยแสดงไว้ภายใต้หัวข้อสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในงบดุลและ 
ตดัจ าหน่ายอยา่งเป็นระบบไม่เกิน 20 ปีตามมาตรฐานการบญัชีของไทยฉบบัท่ี 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ 
ท่ีได้ก าหนดไวใ้นทางทฤษฎีบญัชี และระบุว่ามูลค่าความความนิยมท่ีผูซ้ื้อยอมจ่ายไปนั้นเป็นการ
คาดหวงัถึงก าไรส่วนเกิน (Excess Earnings) หรือผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บในอนาคต (Expected Future 
Benefit) เพื่อต้องการทดสอบแนวคิดและทฤษฎีดังกล่าวจึงก าหนดสมมติฐานว่าค่าความนิยม 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร 

ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Research) ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มธุรกิจการเงินและบริษทัท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ 
เน่ืองจากกลุ่มบริษทัเหล่าน้ีมีลกัษณะเฉพาะในการด าเนินงานรวมถึงกฎระเบียบบงัคบัแตกต่างไปจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ทัว่ไป เพื่อตอ้งการใหก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษาแสดงถึงความเป็นตวัแทนอนั
เท่ียงธรรมท่ีดีของประชากรทั้งหมด ผูว้ิจยัไดศึ้กษาและรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ โดยพบกลุ่ม
ตวัอย่างจากประชากรท่ีต้องการศึกษาซ่ึงมีการเปิดเผยมูลค่าความนิยมไวใ้นงบการเงินในช่วงปี 
พ.ศ.2550 - 2552 จ านวนทั้งส้ิน 70 บริษทั คิดเป็น 208 ขอ้มูล ทั้งน้ีมีค่าความนิยม (GW) เป็นตวัแปร
อธิบายท่ีสนใจศึกษา ท่ีไดป้รับให้อยู่ภายใตฐ้านสินทรัพยร์วมของกิจการ เพื่อลดความแตกต่างและ
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ความแปรปรวนในดา้นขนาดของแต่ละกิจการ ส่วนตวัแปรตามคืออตัราความสามารถในการท าก าไร
ท่ีประกอบไปดว้ย 1) อตัราก าไรขั้นตน้ 2) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 3) อตัราก าไรสุทธิ 4) อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน 5) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

การวเิคราะห์ผลทางสถิติ จ าแนกออกเป็น 2 ประเภท คือ 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) แสดงผลในรูปของการแจกแจงความถ่ี (Frequency) ร้อยละ (Percent) ค่าเฉล่ีย (Mean) 
ค่าต ่าสุด (Minimum : Min)ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation 
: S.D.) และ (2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พหุตวั
แปร (Multivariate Multiple Regression Analysis : MMRA)เพื่อใชท้ดสอบสมมติฐานของงานวิจยั 
และ(3) เปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไร โดยการวิเคราะห์ความแปรปรวนความสามารถใน
การท าก าไร โดยใช้ (One-way ANOVA) เพื่อวิเคราะห์ความแตกต่างกนัในการท าก าไรของ 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ของงานวจิยัในล าดบัต่อไป 

 
5.1  สรุปผลการวจัิย 

จากการรวบรวมขอ้มูลค่าความนิยมและตวัแปรควบคุมอ่ืน ๆ ในช่วงปี พ.ศ.2550-2552 พบ
กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีทั้งส้ิน 208 ตวัอย่างโดยการเปิดเผยค่าความนิยมนั้นไดแ้สดงไว้
ภายใตช่ื้อบญัชีท่ีหลากหลายกนัไปท่ีมีความหมายเช่นเดียวกบัช่ือบญัชีค่าความนิยม เช่น ส่วนเกิน 
เงินลงทุนท่ีสูงกว่ามูลค่าตามบญัชี ส่วนเกินของราคาทุนท่ีสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิ 
เป็นตน้ กลุ่มตวัอยา่งจ านวนร้อยละ 70.67 จะแสดงไวใ้นช่ือบญัชีค่าความนิยมภายใตห้วัขอ้สินทรัพย์
ไม่มีตวัตน (Intangible Assets) มากท่ีสุด โดยนิยมแสดงรายการค่าความนิยมไวเ้ป็นยอดรวมกบั
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนประเภทอ่ืน ๆ และเปิดเผยรายละเอียดในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือแสดง
เป็นหน่ึงรายการไวใ้นงบดุล ตามล าดบั จ  านวนขอ้มูลค่าความนิยมของกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษามีปริมาณ
ใกล้เคียงกนัในแต่ละปีโดยปริมาณขอ้มูลของกลุ่มตวัอย่างพบได้มากในอุตสาหกรรมกลุ่มบริการ 
เน่ืองจากมีหมวดอุตสาหกรรมยอ่ย ๆ ท่ีอยู่ในกลุ่มน้ีมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมประเภท
อ่ืน รองลงมาคือกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มเทคโนโลยตีามล าดบั 

การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของค่าความนิยมไดแ้สดงให้อยูใ่นรูปของอตัราส่วนค่าความ
นิยมต่อสินทรัพยร์วม เพื่อตอ้งการแสดงถึงสัดส่วนของค่าความนิยมจากยอดสินทรัพยร์วมและให้
ขอ้มูลท่ีแสดงสามารถเปรียบเทียบกนัไดใ้นแต่ละอุตสาหกรรมของกลุ่มตวัอย่างท่ีใชศึ้กษา โดยมีค่า
ความนิยมคิดเป็นสัดส่วนตั้งแต่ร้อยละ 0.00004 - 0.39730 ของสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียโดยประมาณ 
0.1718 - 0.2798 ของสินทรัพยร์วม ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาม พบวา่อตัราก าไร
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ขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ ถือเป็นอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท า
ก าไรแบบต่าง ๆ มากน้อยเม่ือเทียบกบัยอดขาย  เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียของอตัราก าไรต่าง ๆ แล้วมี
ค่าเฉล่ียของอตัราก าไรขั้นตน้เท่ากบัร้อยละ 23.07 ของยอดขายถา้มีเปอร์เซ็นต์ค่าเฉล่ียสูงยิ่งดี  อตัรา
ก าไรจากการด าเนินงานมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 14.5 ของยอดขาย อตัราก าไรสุทธิมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 
11.39 ของยอดขาย ค่าเฉล่ียในอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนร้อยละ 7.36 และค่าเฉล่ียผลตอบแทน
ในส่วนของเจา้ของร้อยละ 13.84 

ในส่วนของสถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานโดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ความถดถอย
พหุ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis : MMRA) ผลการวิเคราะห์พบวา่ค่าความ
นิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัได้
จากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.05  

ในส่วนของสถิติเชิงอนุมานเพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรของ 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงใช้วิธีการวิเคราะห์ความแปรปรวนความสามารถในการท าก าไรโดยใช้ (One-way 
ANOVA) เพื่อศึกษาความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัดว้ยอตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ ทั้ง 2 
อตัราส่วนน้ีจะแสดงความสามารถของบริษทัในการเปล่ียนแปลงของยอดขายให้เป็นก าไรในขั้น 
ต่างๆพบว่าในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค กลุ่มวตัถุดิบและ
สินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการและกลุ่มเทคโนโลย ี
มีความสามารถในการท าก าไรแตกต่างกนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 
5.2  การอภิปรายผลการวจัิย 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอภิปรายผลดงัน้ี 

1.การศึกษารายการค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการวจิยัไดด้งัน้ี 

ค่าความนิยมจากกลุ่มตวัอย่าง 208 ตวัอย่าง ไดเ้ปิดเผยไวภ้ายในใตช่ื้อบญัชี ส่วนเกินเงิน
ลงทุนท่ีสูงกว่ามูลค่าตามบญัชี ส่วนเกินของราคาทุนท่ีสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิ ส่วน
ใหญ่แสดงช่ือบญัชีค่าความนิยมภายใตห้วัขอ้สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Assets) โดยนิยมแสดง
รายการค่าความนิยมไวเ้ป็นยอดรวมกบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนประเภทอ่ืนๆและเปิดเผยรายละเอียดใน
หมายเหตุประกอบงบการเงินหรือแสดงเป็นหน่ึงรายการไวใ้นงบดุล ซ่ึงต่างจากงานวิจยัของ Duvall 
et al (1992) พบวา่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกาส่วนใหญ่นิยม
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แสดงรายการและมูลค่าของค่าความนิยมไวใ้นงบแสดงฐานะการเงินมากกวา่การแสดงรายละเอียดไว้
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือรายงานประจ าปี 

สัดส่วนของค่าความนิยมจากยอดสินทรัพยร์วมมีค่าเฉล่ียโดยประมาณ 0.1718 - 0.2798 
หากเทียบกับงานวิจัยในอดีตซ่ึงท าการศึกษาถึงสัดส่วนดังกล่าวของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศสหรัฐอเมริกาของ Duvall et al (1992) ไดมี้สัดส่วนค่าความนิยมโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 
ร้อยละ 5.3 ของสินทรัพยร์วม หรืองานวิจยัของ McCarthy และ Schneider (1995) ท่ีมีค่าอยูร่ะหวา่ง
ร้อยละ 3 - 46 ของสินทรัพย์รวม จะเห็นได้ว่าปริมาณค่าความนิยมของกลุ่มบริษัทในประเทศ
สหรัฐอเมริกามีจ านวนมากและค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัประเทศไทย เน่ืองจากสภาพแวดล้อมทาง
สังคมและความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจซ่ึงส่งผลต่อตลาดทุนในแต่ละประเทศให้มีความแตกต่างกนั
ไป อีกทั้งมาตรฐานการบญัชีของไทย (TAS) ท่ียึดมาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (IAS) ยงัไดมี้
แนวทางปฏิบติัในการก าหนดระยะเวลาตดัจ าหน่ายค่าความนิยมท่ีแตกต่างจากมาตรฐานการบญัชีของ
สหรัฐอเมริกาในฉบบัเดิม (APB) เร่ือง การรวมธุรกิจ (Business Combinations) ท่ีให้ตดัจ าหน่ายค่า
ความนิยมไดภ้ายใน 40 ปี แต่มาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศ (IAS) ก าหนดให้ตดัจ าหน่ายไดเ้พียง 
20 ปีเท่านั้น 

2.  ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อภิปรายผลดงัน้ี 

ผลการทดสอบสมมติฐานค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท า
ก าไรโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยพหุ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression 
Analysis : MMRA) ผลการวิเคราะห์พบวา่ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดัไดจ้ากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) ว่า 
ค่าความนิยมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร ค่าความ
นิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจ โดยท่ีผูซ้ื้อยอมจ่ายตน้ทุนในการซ้ือมากกว่าสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ
ผูข้ายนั้น จึงเป็นการคาดหวงัผลประโยชน์ในรูปแบบอ่ืน ๆ ท่ีมิใช่ตวัเงิน (Non-monetary Benefits) 
ภายหลงัจากการรวมธุรกิจไปแลว้ เช่น การเพิ่มหรือขยายโอกาสทางการตลาด ศกัยภาพในการผลิต 
เสริมสร้างแผนกกลยุทธ์ การแลกเปล่ียนความรู้ความสามารถและทรัพยากรในดา้นการบริหารการ
จดัการ ฯลฯ เพื่อให้กิจการด ารงอยู่ต่อไปได้ และเกิดความสามารถในการสร้างก าไรส่วนเกินใน
อนาคตจากการลงทุนร่วมกนัตามท่ี Beams, Brozovsky และ Shoulders (2001) Lewis และ Pendrill 
(2000) Keiso, Weygandt และ Warfield (2001) Baker, Lembke และ  King (2002) ได้กล่าวไว้
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ประกอบกบัปัจจยัในการด าเนินงานของกิจการมิไดมี้เพียงสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเท่านั้นหากแต่ค่าความ
นิยมท่ีเกิดข้ึนภายในหลงัจากการซ้ือกิจการไปแลว้ไม่สามารถรับรู้ไดต้ามขอ้ก าหนดของมาตรฐานการ
บญัชีของไทย ฉบบัท่ี 51 เร่ือง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 

3.  การศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไร ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าใน
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค กลุ่มว ัตถุดิบและสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี ท่ีวดั
ดว้ยอตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ ซ่ึงทั้ง 2 อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีจะแสดงความสามารถ
ของบริษทัในการเปล่ียนแปลงของยอดขายให้เป็นก าไรขั้นต่าง ๆ จากการวิเคราะห์เปรียบเทียบพบวา่
ทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมมีความสามารถในการท าก าไรแตกต่างกนัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
ซ่ึงอตัราความสามารถในการท าก าไรเป็นเคร่ืองมือในการวดัความสามารถในการการท าก าไรของแต่
ละบริษทั นักวิเคราะห์ทางการเงินมกัใช้ในการวดัน้ีในผูป้ระเมินผลประกอบการของบริษทั โดย
พิจารณาจากยอดขาย สินทรัพยส่์วนของผูถื้อหุ้น หุ้น หรือมูลค่าหุ้น ก าไรเป็นปัจจยัส าคญัท่ีนกัลงทุน
ใชใ้นการลงทุนในกิจการหน่ึง ๆ บริษทัท่ีมีผลประกอบการไม่ดี ไม่สามารถท าก าไรไดจ้ะส่งผลให้ไม่
สามารถดึงดูดเงินลงทุนจากแหล่งทุนภายนอกได ้ผูบ้ริหารและเจา้หน้ีทางการเงินก็สนใจในผลก าไร
เช่นกนัเพราะมนัคือเคร่ืองสะทอ้นถึงอนาคตของบริษทัและความพยายามในการหาเงินเพื่อช าระหน้ี
ผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่ายลว้นแลว้แต่ให้ความสนใจ ในการท าผลก าไรของบริษทั เพราะมนัมีความส าคญั
อยา่งมากในการเพิ่มมูลค่าของบริษทัในอนาคต การวดัผลการท าก าไรของบริษทั หากเราจะดูจากงบ
การเงินเพียงอย่างเดียวคงไม่เพียงพอเพราะเราจะไม่สามารถตีความลงไปไดลึ้กมากนกั การน าอตัรา
ก าไรขอบริษทัมาช่วยในการวิเคราะห์จะช่วยให้สามารถมองภาพสถานการณ์ และการท าก าไรของ
บริษทัไดดี้ข้ึน  
 
5.3  ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจัิย 

จากการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมท่ีเกิดจากการซ้ือธุรกิจกบัความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยคร้ังน้ี ช่วยให้ผู ้ใช ้
งบการเงินไดเ้ล็งเห็นถึงความส าคญัของค่าความนิยมส าหรับน าไปวิเคราะห์ หรือใชต้ดัสินใจในดา้น 
ต่าง ๆ นอกเหนือจากสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนท่ีปรากฏในงบดุล เพราะค่าความนิยมมิไดเ้ป็นเพียงผลต่าง
ระหว่างตน้ทุนท่ีจ่ายไปกบัมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิ ณ วนัซ้ือกิจการเท่านั้น แต่ยงัสามารถ
แสดงถึงผลก าไรอนาคตกลบัคืนสู่องคก์รตามทฤษฎีทางบญัชีหรืองานวจิยัในอดีตท่ีกล่าวไวด้ว้ย 
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5.4  งานวจัิยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 
ผูว้ิจยัไดศึ้กษาเพียงมุมมองดา้นความสัมพนัธ์ของค่าความนิยมกบัความสามารถในการท า

ก าไรท่ีวดัดว้ยอตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุน และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น เท่านั้น แต่ยงัมีผลการด าเนินงานของกิจการท่ี
วดัให้อยู่รูปแบบอ่ืน ๆ ท่ีควรศึกษาในขั้นต่อไปว่ามีความสัมพนัธ์กบัค่าความนิยมท่ีแสดงไวใ้นกลุ่ม
กิจการของประเทศไทยหรือไม่ เช่นราคาหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยเ์ป็นตน้ หรือศึกษา 
ค่าความนิยมติดลบ (Negative Goodwill) กบัความสามารถในการท าก าไรวา่มีทิศทางความสัมพนัธ์
เช่นเดียวกบัค่าความนิยมท่ีเป็นบวกตามงานวิจยัฉบบัน้ีหรือไม่มูลค่าของค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนใน
ประเทศไทยจะมีสัดส่วนนอ้ยเม่ือเทียบกบัค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนในธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา 
แต่การยกเลิกการตดัจ าหน่ายค่าความนิยมและให้ท าการทดสอบการดอ้ยค่าแทนนั้น อาจมีผลต่อก าไร
สุทธิท่ีไดห้กัค่าเผื่อการดอ้ยค่าจากวิธีการประเมินท่ีแตกต่างกนัในแต่ละกิจการรวมถึงโอกาสในการ
บริหารจดัการก าไร (Earnings Management) อาจมีมากข้ึน ซ่ึงขอ้มูลก าไรสุทธิดงักล่าวมีความส าคญั
ต่อผูใ้ชง้บการเงินอยา่งยิง่ จึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจและควรศึกษาต่อไปในอนาคต 
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ภาคผนวก  :  ตารางแสดงรายช่ือกลุ่มตัวอย่างหรือบริษัททีป่รากฎรายการค่าความนิยมจาก
การซ้ือธุรกจิในช่วงปี พ.ศ.2550-2552 

ล าดบัที ่
รายช่ือบริษัทมหาชน จ ากดั ช่ือย่อ 

ปี พ.ศ. ทีใ่ช้ศึกษาข้อมูล 

2550 2551 2552 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) ประกอบด้วยหมวดธุรกจิการเกษตร  หมวดอาหาร
และเคร่ืองดืม่ 

1 จี เอฟ พี ที GFPT    

2 บางกอกแร้นช ์ RANCH    

3 ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ TLUXE    

4 สหอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์ UPOIC    

5 ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี STA    

6 ล ่าสูง LST    

7 เดอะไมเนอร์ ฟู้ ด กรุ๊ป MFG    

8 เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ PR    

9 เอส แอนด ์พี ซินดิเคท S&P    

10 ไทยเพรซิเดนทฟ์ดูส์ TF    

11 ทิปโกฟ้ดูส์ (ประเทศไทย) TIPCO    

12 ไทยยเูน่ียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ TUF    

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค(Consumer Products)  ประกอบด้วย หมวดแฟช่ัน หมวดของใช้ในครัวเรือน หมวด
ของใช้ส่วนตวัและเวชภัณฑ์ 

13 โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป MODERN    

14 โพลีเพลก็ซ์ (ประเทศไทย) PTL    

15 เอส.แพค็ แอนด ์พร้ินท ์ SPACK    

16 โปรเฟลชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลย ี 
(1999) 

PRO    

17 เท็กซ์ไทลเ์พรสทีจ TPCORP    

18 โรงงานผา้ไทย TTI    

19 ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ SITHAI    

20 แจ๊กเจียอตุสาหกรรม(ไทย) JCT    

21 เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอน
เตอร์ไพรส์ 

S&J    
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2550 2551 2552 

กลุ่มวตัถุดบิและสินค้าอตุสาหกรรม (Industrials)  ประกอบด้วย หมวดยานยนต์ หมวดเคร่ืองมอืและเคร่ืองจกัร 
หมวดกระดาษและวสัดุการพมิพ์ หมวดปิโตรเคมแีละเคมภีัณฑ์ หมวดบรรจุภณัฑ์ 

22 อาปิโก ไฮเทค AH    

23 ไทยเซ็นทรัลเคมี TCCC    

24 ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์ TPC    

25 ยนิู เวนเจอร์ UV    

26 แอลแคนแพค็เกจจ้ิง สตรองแพค็ APSP    

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) ประกอบด้วยหมวดวสัดุก่อสร้างหมวดพฒันา
อสังหาริมทรัพย์ 

27 มิลเลนเนียม สตีล MS    

28 ปูนซิเมนตไ์ทย SCC    

29 เอเซ่ียนพร็อพเพอร์ต้ี AP    

30 แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี                 
ดีเวลลอปเมน้ท ์

GOLD    

31 แนเชอรัล พาร์ค N-PARK    

32 เพาเวอร์ไลน์ เอนจิเนียร่ิง PLE    

กลุ่มทรัพยากร (Resources)  ประกอบด้วย หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค  หมวดเหมอืงแร่ 
33 บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพฯ BAFS    

34 จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้ าภาค
ตะวนัออก 

EASTW    

35 ผลิตไฟฟ้า EGCOMP    

36 ลานนา  รีซอร์สเซส LANNA    

37 ปตท. PTT    

กลุ่มบริการ (Services)  ประกอยด้วย หมวดพาณิชย์ หมวดบนัเทงิและสันทนาการ หมวดการแพทย์ หมวด
โรงแรมและบริการท่องเทีย่ว หมวดการพมิพ์และส่ิงพมิพ์หมวดบริการเฉพาะกจิ หมวดขนส่งและโลจสิตกิส์ 

38 กรุงเทพฯดุสิตเวชการ BGH    

39 โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา CENTEL    

40 ดุสิตธานี DTC    

41 ลากนู่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเท็ล LRH    

42 เชียงใหม่รวมธุรกิจการแพทย ์ CRM    
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2550 2551 2552 
43 บางกอก เซน ฮอสปิทอล KH    

44 รถไฟฟ้ากรุงเทพ BMCL    

45 โทริเซน ไทย เอเยนตซี์ส์ TTA    

46 ยไูนเตด็ แสตนดาร์ด เทอร์มินบั UST    

47 บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ BIGC    

48 ซี.พี.เซเวน่อีเลฟเวน่ CP7-11    

49 ลอ็กซเล่ย ์ LOXLEY    

50 ไมเนอร์ คอร์ปอเรชัน่ MINOR    

51 หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั ROBINS    

52 ซีวดีี เอนเตอร์เทนเมนท ์ CVD    

53 อีจีว ีเอนเตอร์เทนเมนท ์ EGV    

54 เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ๊ป MAJOR    

55 อาร์.เอส.โปรโมชัน่ RS    

56 ทราฟฟิกคอร์นเนอร์โฮลด้ิงส์ TRAF    

57 ยไูนเตด็ บรอดคาสติ้ง คอร์ปอร์
เรชัน่ 

UBC    

กลุ่มเทคโนโลย ี(Technology)  ประกอบด้วย หมวดส่ือสาร หมวดเคร่ืองใช้ไฟฟ้าและคอมพวิเตอร์ หมวดช้ินส่วน
อเิลคทรอนิกส์ 

58 แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ ADVANCE - -  

59 สามารถคอร์ปอเรชัน่ SAMART    

60 ทรู คอร์ปอเรชัน่ TRUE    

61 เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศ
ไทย) 

DELTA    

62 แมกเนคอมพ ์พรีชิชัน่ เทคโนโลย ี MPT    

63 ซีเอส ลอ็กซอินโฟ CSL    

64 โทเทิล แอค็เซ็ส์  คอมมูนิเคชัน่ DTAC    

65 สมบูรณ์ แอด็วานซ์ เทคโนโลย ี SAT    

66 ชิน คอร์ปอเรชัน่ SHIN    

67 สามารถ ไอ – โมบาย SIM    

69 เอสวโีอเอ SVOA    
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2550 2551 2552 
70 ทรู คอร์ปอเรชัน่ TRUE    

รวม 69 69 70 
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ประวตัิผู้เขียน 

 

ช่ือ-นามสกุล  นางลคันา  พลูเจริญ 
ส าเร็จการศึกษา    ปริญญาตรีบริหารธุรกิจการบญัชี  จากมหาวทิยาลยัเกริก 
สถานทีท่ างาน    สถาบนัวจิยัและพฒันา  มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
ต าแหน่ง    เจา้หนา้ท่ีวจิยัช านาญการ 
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