
วารสารว�ชาการศร�ปทุม  ชลบุร�10

ปที่ 17 ฉบับที่ 1 เดือนกรกฎาคม-กันยายน 2563 ปที่ 17 ฉบับที่ 1 เดือนกรกฎาคม-กันยายน 2563 

* ผูชวยศาสตราจารยประจําคณะบัญชี มหาวิทยาลัยศรีปทุม e-Mail: rong-ek.va@spu.ac.th

ผลของคาความนยิมตอมลูคากจิการผานผลการดําเนินงานของบรษิทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

THE EFFECT OF GOODWILL ON FIRM VALUE THROUGH 

PERFORMANCE OF THAI LISTED COMPANIES 

IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND

รองเอก วรรณพฤกษ*
Rong-ek Varnaprux

บทคัดยอ
 การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ
ของคาความนิยมผานผลการดําเนินงานที่สงผลตอมูลคากิจการ ประชากรเปนบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 100) จํานวน 100 บริษัท ผูวิจัยใชการเก็บรวบรวมขอมูล
จากงบการเงินระหวางรอบระยะเวลาบัญชี ป พ.ศ. 2556-2560 รวมระยะเวลา 5 ป การวิเคราะห
ขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คารอยละ โดยแสดงในรูปตารางแจกแจงความถี่และคาเฉลี่ย 
และใชสถติเิชงิอนมุานวเิคราะหเสนทางความสมัพนัธเชงิสาเหต ุ(path analysis) ของคาความนยิมตอ
มูลคากิจการผานผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ณ ระดับนัยสําคัญที่ .01
 ผลการวิจัยพบวา 1) คาความนิยมสงผลตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมในเชิงบวก 
2) คาความนิยมสงผลตอมูลคากิจการในเชิงบวก 3) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมสงผลตอ
มูลคากิจการในเชิงบวก และ 4) คาความนิยมสงผลตอมูลคากิจการผานอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยรวมของบรษิทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยในเชงิบวก อยางมนียัสาํคญั
ทางสถิติที่ระดับ .01  
คําสําคัญ: คาความนิยม, อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม, มูลคากิจการ
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วันที่แกไขปรับปรุงบทความ: 11 กรกฎาคม 2563
วันที่ตอบรับตีพิมพบทความ: 15 กรกฎาคม 2563
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ABSTRACT
 This research examined the effect of goodwill on firm value through the 
performance of Thai listed companies in The Stock Exchange of Thailand. The 
population was Thai listed companies in The Stock Exchange of Thailand (SET 100). 
The data was collected from financial statements between the year 2013-2017. 
The descriptive and inferential statistics used in this research comprised frequency, 
percentage, standard deviation, and path analysis.
 The research found: 1) the positive impact of goodwill on return on assets (ROA), 
2) the positive effect of goodwill on firm value (Tobin’s Q), 3) the positive effect of 
return on assets (ROA) on firm value (Tobin’s Q), and 4) the positive effect of goodwill 
on firm value (Tobin’s Q) through return on assets (ROA) of Thai listed companies in 
The Stock Exchange of Thailand on the significance level at .01.
Keywords: goodwill, return on assets, Tobin’s Q.

บทนํา
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 (ปรับปรุง 2560) เรื่อง สินทรัพยไมมีตัวตน ระบุวาคา
ความนยิมทีร่บัรูจากการรวมธรุกจิ ถอืเปนสนิทรพัยทีแ่สดงถงึประโยชนเชงิเศรษฐกจิในอนาคตทีเ่กดิขึน้
จากสินทรัพยอื่นที่ไดมาจากการรวมธุรกิจ ซึ่งไมสามารถระบุและรับรูเปนรายการแยกตางหากได 
(สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ, ออนไลน, 2560 ก) อีกทั้งมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
ฉบับที่ 3 (ปรับปรุง 2560) เรื่อง การรวมธุรกิจ กําหนดวา กรณีที่สินทรัพยไมมีตัวตนไดมาจากการรวม
ธุรกิจ ราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตนคือ มูลคายุติธรรม ณ วันที่ซื้อ มูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมี
ตัวตนจะสะทอนถึงความคาดหวังของผูรวมตลาด ณ วันที่ซื้อ เกี่ยวกับความเปนไปไดที่กิจการคาดวา
จะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพยนั้น (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ, 
ออนไลน, 2560 ข) หรอืกลาวอกีนยัหนึง่ กจิการคาดวาจะไดรบัประโยชนเชงิเศรษฐกจิ แมวาจะมคีวาม
ไมแนนอนเกี่ยวกับชวงเวลาหรือจํานวนเงินที่จะไดรับ ดังนั้นสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาจากการรวม
ธรุกจิยอมถือวาเปนไปตามเกณฑการรบัรูรายการในเรือ่งความเปนไปไดคอนขางแนเสมอ หากสนิทรพัย
ที่ไดมาจากการรวมธุรกิจสามารถแยกเปนเอกเทศได หรือไดมาจากสิทธิตามสัญญาหรือสิทธิทาง
กฏหมายอื่น จะถือวามีขอมูลเพียงพอที่จะสามารถวัดมูลคายุติธรรมของสินทรัพยดังกลาวไดอยาง
นาเชื่อถือ ดังนั้นสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาจากการรวมธุรกิจยอมถือวาเปนไปตามเกณฑการวัดมูลคา
ในเรื่องการวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือ เพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 
(ปรับปรุง 2560) เรื่อง การรวมธุรกิจ ผูซื้อตองรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนของผูขายแยกตางหากจาก
คาความนิยม ณ วันที่ซื้อ ไมวาผูขายไดรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนนั้นกอนที่จะมีการรวมธุรกิจหรือไม
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 นอกจากนี้ มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 (ปรับปรุง 2560) เรื่อง สินทรัพยไมมีตัวตน ยังระบุ
วาในบางกรณกีจิการอาจกอใหเกดิรายจายเพ่ือใหไดมาซ่ึงประโยชนเชงิเศรษฐกจิในอนาคต แตรายจาย
ดังกลาวไมกอใหเกิดสินทรัพยไมมีตัวตนที่เปนไปตามเกณฑการรับรูรายการ กิจการมักชี้แจงวา
รายจายดังกลาวมีสวนทําใหเกิดคาความนิยมขึ้นภายในกิจการ อยางไรก็ตาม คาความนิยมที่เกิดขึ้น
ภายในกจิการตองไมรบัรูเปนสนิทรพัย เนือ่งจากรายจายทีเ่กดิขึน้ไมไดเปนทรัพยากรทีส่ามารถระบไุด 
(กลาวคือ ไมสามารถแยกเปนเอกเทศไดหรือไมไดเปนรายจายที่เกิดจากสิทธิตามสัญญาหรือสิทธิทาง
กฎหมายอื่น) ภายใตการควบคุมของกิจการ ซึ่งสามารถวัดมูลคาราคาทุนไดอยางนาเชื่อถือ
 การวัดมูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาจากการรวมธุรกิจ หากสินทรัพย
ไมมีตัวตนที่ไดมาจากการรวมธุรกิจสามารถแยกเปนเอกเทศได หรือเกิดจากสิทธิตามสัญญาหรือสิทธิ
ทางกฎหมายอืน่ จะถอืวามขีอมลูเพยีงพอทีจ่ะสามารถวดัมลูคายติุธรรมของสินทรัพยดังกลาวไดอยาง
นาเชื่อถือ นอกจากนี้สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาจากการรวมธุรกิจอาจสามารถแยกเปนเอกเทศได 
เฉพาะเมือ่รวมกบัสญัญาท่ีเกีย่วของ สนิทรพัย หรอืหนีส้นิทีส่ามารถระบไุดเทานัน้ ในกรณดัีงกลาวผูซ้ือ
ตองรับรูสินทรัพยไมมีตัวตนแยกตางหากจากคาความนิยม แตใหนํามารวมกับรายการที่เกี่ยวของ 
ผูซื้ออาจรับรูกลุมของสินทรัพยไมมีตัวตนซึ่งประกอบกันเปนสินทรัพยชุดเดียว โดยที่สินทรัพยแตละ
รายการมีอายุการใชประโยชนที่ใกลเคียงกัน เชน คําวา “ยี่หอของผลิตภัณฑ” และ “ชื่อยี่หอของ
ผลิตภัณฑ” มักนํามาใชแทนเครื่องหมายการคาและเครื่องหมายอื่น ๆ อยางไรก็ตาม “ยี่หอของ
ผลิตภัณฑ” และ “ชื่อยี่หอของผลิตภัณฑ” ถือเปนคําศัพทดานการตลาดโดยทั่วไป ซึ่งนํามาใชเพื่อ
หมายถึงกลุมของสินทรัพยซึ่งประกอบกัน เชน เครื่องหมายการคา (หรือ เครื่องหมายการคาประเภท
การบริการ) และชื่อทางการคา สูตร สวนผสม และความเชี่ยวชาญดานเทคโนโลยีที่เกี่ยวของ
 Weston, Chung and Hoag (1990) ไดกลาวถงึทฤษฎวีาดวยการดาํเนนิงานทีม่ปีระสทิธภิาพ
ของกิจการ เปนทฤษฎีจากแนวคิดที่วา เมื่อบริษัทหนึ่งเขารวมกับอีกบริษัทหนึ่งแลว จะทําให
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทผู ถูกรวมหรือของทั้งสองบริษัทดีขึ้น เมื่อตลาดทราบวา
ประสทิธภิาพการดาํเนนิงานของบรษิทัจะดขีึน้ ตลาดจะตอบสนองการรวมธรุกจิดังกลาวผานราคาหุน
ของทั้งสองบริษัทใหสูงกวาเดิม กอใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติ
 มีงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาเกี่ยวกับคาความนิยมและพบความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับ
ผลการดําเนินงาน ราคาหลักทรัพย และผลกําไรในอนาคต เชน ศิรดา นวลประดิษฐ (2547); ศันสนีย 
สรุยิเชิดชูสกลุ (2548); วรลกัษณ โรจนรตัน (2550); ลคันา พลูเจรญิ (2556); Chauvin and Hirschey 
(1994); Helens et al. (2017); Sarra, Bagher and EI Kabbouri (2018) เปนตน

วัตถุประสงคของการวิจัย
 เพื่อศึกษาเสนทางความสัมพันธเชิงสาเหตุ (path analysis) ของคาความนิยมผานผลการ
ดําเนินงานที่สงผลตอมูลคากิจการ 
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สมมติฐานของการวิจัย
 สมมติฐานท่ี 1 คาความนิยม (GW) สงผลตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
 สมมติฐานที่ 2 คาความนยิม (GW) สงผลตอมลูคากจิการ (Tobin’s Q) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก 
 สมมติฐานที่ 3 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สงผลตอมูลคากิจการ 
(Tobin’s Q) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก
 สมมติฐานท่ี 4 คาความนิยม (GW) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอบเขตของการวิจัย
 ขอบเขตดานเนื้อหา ตัวแปรที่ใชในการวิจัย ประกอบดวย 1) คาความนิยม 2) ผลการ
ดําเนินงาน คืออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และ 3) มูลคากิจการ คือคา Tobin’s Q
 ขอบเขตดานระยะเวลา เก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตเดือนมิถุนายน 2560 ถึงเดือนพฤษภาคม 
2561
 ขอบเขตดานประชากรและกลุมตัวอยาง การศึกษาผลของสินทรัพยไมมีตัวตนตอมูลคา
กจิการผานผลการดาํเนนิงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย จะศกึษาจาก
ประชากรคอื บรษิทัจดทะเบียนในตลาดแหงประเทศไทย (SET 100) เนือ่งจากเปนดชันรีาคาหุนทีแ่สดง
ระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 100 ตัว ที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูง มีการซื้อขายที่มี
สภาพคลองสงู และมสีดัสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑทีก่าํหนด จาํนวน 100 บรษิทั (ตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย, ออนไลน, 2560) จํานวน 5 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2556-2560

วิธีดําเนินการวิจัย
 1. การศึกษาขอมูลเอกสาร (document research) โดยศึกษาทฤษฎี แนวคิด และผลงาน
ที่เกี่ยวของกับสินทรัพยไมมีตัวตน ผลการดําเนินงาน และมูลคากิจการ
 2. การเก็บรวบรวมขอมูล ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) จากงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 100) ในชวงป พ.ศ. 2556-2560 จํานวน 
100 บริษัท จากฐานขอมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 3. วิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป และเขียนรายงานผลการวิจัย
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ผลการวิจัย
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 100) ระหวางรอบระยะเวลา
บัญชีป พ.ศ. 2556-2560 แสดงคาความนิยม (GW) มูลคาตํ่าสุดคือ 0 บาท สูงสุดคือ 633.69 ลานบาท 
คาเฉลี่ยคือ 21.9171 ลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 64.25061 แสดงอัตราสวนผล
ตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ตํ่าสุดคือ -29.30 สูงสุดคือ 75.06 คาเฉลี่ยคือ 9.8603 และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 9.97602 แสดงมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ตํ่าสุดคือ -0.91 ลานบาท สูงสุดคือ 
60,630,743.14 ลานบาท คาเฉลี่ยคือ 1,795,882.1056 ลานบาท และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 
4,389,214.80973 ดังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรที่ใชในการวิจัย

 การวิเคราะหเสนทาง
 ผลการวิเคราะหอิทธิพลเชิงสาเหตุของปจจัยคาความนิยม (GW) และอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม (ROA) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ทั้ง 2 ตัวแบบ วิเคราะหอิทธิพลทางตรง 
(direct effects: DE) อิทธิพลทางออม (indirect effects: IE) และอิทธิพลรวม (total effects: TE) 
สามารถนําเสนอผลการวิเคราะหตามลําดับไดดังนี้ 
 1. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรคาความนิยม (GW) และอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผลการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท้ังสาม ไดคาความสัมพันธทั้งหมด 3 คู มีคาสหสัมพันธแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 มีคาความสัมพันธกันอยูในระดับสูงระหวาง 0.612-0.856 โดย
คาความนิยม (GW) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีความสัมพันธทางสถิติ
ที่ระดับนัยสําคัญ .05 ในทิศทางเดียวกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) โดยมีคาความสัมพันธ
เทากับ 0.715 และ 0.856 ตามลําดับ สามารถนําไปศึกษาการวิเคราะหเสนทางได ดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางคาความนิยม (GW) และอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (ROA) กับมูลคากิจการ (Tobin’s Q)

 2. ผลการวิเคราะหเสนทาง เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออมที่คาความนิยม 
(GW) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) พบวา
การวิเคราะหเสนทางตัวแบบท่ี 1 โมเดลการวัดไดคา Chi-Square = 0.00, df = 0,  p = 1.00,  
RMSEA = 0.000 แสดงใหเห็นวา ตัวแบบคาความนิยม (GW) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (ROA) ท่ีมีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) มีความสอดคลองกลมกลืนกับขอมูลเชิงประจักษ 
ดังภาพที่ 1

 ภาพที่ 1 ตัวแบบปจจัยเชิงสาเหตุระหวางคาความนิยม (GW) และอัตราสวน
  ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) กับมูลคากิจการ (Tobin’s Q)
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 ผลการวิเคราะหเสนทางสามารถเขียนเปนสมการโครงสรางไดดังนี้
 (1) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) = 0.46 (คาความนิยม (GW)), R2 = 0.38
 (2) มูลคากิจการ (Tobin’s Q) = 0.71 (อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA)) + 

0.24 (คาความนิยม (GW)), R2 = 0.79

 จากสมการท่ี 1 พบวาคาความนิยม (GW) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ไดรอยละ 38.00 และคาความนิยม (GW) มีอิทธิพลตออัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.46 
 จากสมการที่ 2 พบวาคาความนิยม (GW) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ไดรอยละ 79.00 และคาความนิยม (GW) 
และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีอิทธิพลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติดวยนํ้าหนักอิทธิพลเทากับ 0.24 และ 0.71 ตามลําดับ 

ตารางที่ 3 การวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรในโมเดลเชิงสาเหตุของปจจัยคาความนิยม (GW) และ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ที่มีตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q)

 จากตารางที่ 3 พบวามูลคากิจการ (Tobin’s Q) ไดรับอิทธิพลทางตรงจากคาความนิยม (GW) 
โดยมีขนาดอิทธิพลทางตรงเทากับ 0.24 เปนคาอิทธิพลที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และไดรับ
อิทธิพลทางออมจากคาความนิยม (GW) ผานอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
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โดยมีขนาดอิทธิพลทางออมเทากับ 0.33 เปนคาอิทธิพลที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และ
มูลคากิจการ (Tobin’s Q) ไดรับอิทธิพลทางตรงจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
โดยมีขนาดอิทธิพลทางตรงเทากับ 0.71  เปนคาอิทธิพลที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ไดรับอิทธิพลทางตรงจากคาความนิยม (GW) 
โดยมีขนาดอิทธิพลทางตรงเทากับ 0.46  เปนคาอิทธิพลที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01

อภิปรายผล
 1. คาความนิยม (GW) สงผลตออัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ดวย
ขนาดอิทธิพลเทากับ 0.46 สอดคลองกับ ลัคนา พูลเจริญ (2556) ท่ีพบวา คาความนิยมท่ีเกิดจาก
การซื้อธุรกิจมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการทํากําไร และ ศิรดา นวลประดิษฐ (2547) 
ที่พบวา อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนและอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน ซึ่งถือเปนการวัด
ความสามารถในการทํากําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติหรือกิจกรรมหลักของกิจการมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกับคาความนิยม รวมทั้งสอดคลองกับ Chauvin and Hirschey (1994) 
ที่พบวา คาความนิยมมีอิทธิพลเชิงบวกตอความสามารถในการทํากําไรและมูลคาทางการตลาดของ
กิจการ
 2. คาความนิยม (GW) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ดวยขนาด
อิทธิพลเทากับ 0.57 ซึ่งสอดคลองกับ Weston, Chung and Hoag (1990) ที่กลาวถึงทฤษฎีวาดวย
การดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการวา เมื่อบริษัทหนึ่งเขารวมกับอีกบริษัทหนึ่งแลวจะทําให
ประสทิธภิาพการดาํเนนิงานของบรษิทัผูถกูรวมหรือของท้ังสองบริษทัดีข้ึน ตลาดจะตอบสนองการรวม
ธุรกิจดังกลาวผานราคาหุนของทั้งสองบริษัทใหสูงกวาเดิม กอใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติ 
รวมทั้งสอดคลองกับ Sarra, Bagher and EI Kabbouri (2018) ที่พบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง
คาความนิยมกับผลการดําเนินงาน Helens et al. (2017) ที่พบวา คาความนิยมมีผลกระทบเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญตอผลตอบแทนจากการลงทุน Chauvin and Hirschey (1994) ที่พบวา คาความ
นยิมมอีทิธพิลเชงิบวกตอความสามารถในการทํากาํไรและมลูคาทางการตลาดของกจิการ และ ศนัสนยี 
สุริยเชิดชูสกุล (2548) ที่พบวา คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคต 
 3. อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
.01 ดวยขนาดอทิธพิลเทากบั 0.71 สอดคลองกบั ณฐันนัท สุรวฒันา (2556) ท่ีพบวา อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการที่วัดโดย Tobin’s Q และสอดคลองกับ 
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Gamayuni (2015) ที่พบวา ผลการดําเนินงานทางการเงิน (ROA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคา
กิจการ Haryono and Iskandar (2015) ท่ีพบวา ผลการดําเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลเชิงบวก
ตอมูลคากิจการ Hidayah (2014) ที่พบวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยสงผลกระทบตอมูลคา
กจิการ และ Sudiyatno, Puspitasari and Kartika (2012) ทีพ่บวา ผลการดําเนนิงาน (ROA) มคีวาม
สัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q)
 4. คาความนิยม (GW) สงผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ผานอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (ROA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ดวยขนาดอิทธิพลเทากับ 0.33 ซึ่งสอดคลองกับ Weston, Chung and 
Hoag (1990) ที่กลาวถึงทฤษฎีวาดวยการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการวา เมื่อบริษัทหนึ่ง
เขารวมกับอีกบริษัทหน่ึงแลวจะทําใหประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมหรือของทั้งสอง
บริษัทดีขึ้น ตลาดจะตอบสนองการรวมธุรกิจดังกลาวผานราคาหุนของทั้งสองบริษัทใหสูงกวาเดิม 
กอใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ อีกทั้งมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 (ปรับปรุง 
2560) ไดอธิบายวา มูลคายุติธรรมของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดมาจากการรวมธุรกิจจะสะทอนถึง
ความคาดหวังของผูรวมตลาด ณ วันที่ซื้อ เกี่ยวกับความเปนไปไดท่ีกิจการคาดวาจะไดรับประโยชน
เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพยนั้น (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ, ออนไลน, 2560 ข)

ขอเสนอแนะ
 1. ผลการวจิยันีจ้ะชวยใหผูบรหิารเขาใจวาคาความนยิมสงผลตอผลการดาํเนนิงานและมลูคา
กิจการ ดังนั้นผูบริหารอาจกําหนดนโยบายการดําเนินงานโดยใหความสําคัญกับการรวมธุรกิจที่อาจ
กอใหเกิดคาความนิยม เพื่อสะทอนใหเห็นผลการดําเนินงานและมูลคากิจการที่ไดรับอิทธิพลจาก
มูลคาสินทรัพยดังกลาว
 2.  ผลการวิจัยนี้จะชวยใหนักลงทุนมีมุมมองใหมในการประเมินผลการดําเนินงานและมูลคา
ของกิจการ โดยสามารถประเมินจากคาความนิยมในงบการเงิน และพยากรณมูลคาสินทรัพยดังกลาว
ในอนาคตเพื่อพิจารณาถึงผลการดําเนินงานและมูลคากิจการในอนาคต เพื่อการตัดสินใจลงทุน
ในกิจการที่เหมาะสมได
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