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ง านวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ ระหวางค าความนิยมกับผลการดําเนินงาน                   

ทางการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภูมิในชวงป พ.ศ. 2551 – 2559 กลุมตัวอยางจํานวน 112 ขอมูลสถิติที่ใช

วิเคราะหขอมูลและทดสอบสมมติฐาน คือ การแจกแจงความถี่ รอยละ คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย  สวนเบี่ยง

เบนมาตรฐาน และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 

ผลการวจิยัพบวาคาความนยิมมคีวามสมัพนัธกบัผลการดาํเนนิงานทางการเงนิ โดยมคีวามสมัพนัธ  เชงิบวก

กับอัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร ไดแก อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

(P≤0.05) มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ไดแก  อัตราผลตอบแทนจาก

สนิทรัพยถาวร และอตัราสวนวเิคราะหนโยบายทางการเงนิ ไดแก อตัราสวนหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุน อยางมนียั

สําคัญทางสถิติ (P≤0.05) แตทั้งนี้คาความนิยมมีความสัมพันธกับอัตราสวน  สภาพคลอง ไดแก อัตราสวนสภาพ

คลอง และอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (p≤0.05)

คําสําคัญ: คาความนิยม; การรวมธุรกิจ; ผลการดําเนินงานทางการเงิน; อัตราสวนทางการเงิน

เมตตา  เสมสมบูรณ1

ความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานทางการเงิน                                 
ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

 1 อาจารยประจําสาขาวิชาการบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษมบัณฑิต
  1761 ถนนพัฒนาการ สวนหลวง กทม. 10250, ประเทศไทย
  อีเมล: metta.sem@kbu.ac.th

บทคัดยอ

143

ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขามนุษยศาสตรและสังคมศาสตร

DOI: 10.14456/phdssj.2018.66



Ph.D. in Social Sciences Journal Vol. 8 No. 3 (September - December 2018)

Metta  Semsomboon1

The Relationship between Goodwill and Financial 
Performance of the Companies in Service Industry Group 

Listed on the Stock Exchange of Thailand

Abstract

The purpose of this research was to study the relationship between goodwill and financial 

performance of the companies in service industry group which were listed on the Stock 

Exchange of Thailand, using secondary data during 2008 – 2016 of 112 data set. The statistics 

techniques used for data analysis were descriptive statistics and multiple regression analysis. 

The results show that the goodwill was correlated with financial performance. It was 

positively and significantly (P≤0.05) correlated with profitability ratio i.e., operating profit margin 

but negative and significantly (P≤0.05) correlated with efficiency ratio i.e., return on fixed asset 

and financial policy ratio i.e., debt to equity ratio. However, the goodwill exhibited non-significant 

(p≤0.05) association with liquidity ratio i.e., current ratio and quick ratio.

Keywords: goodwill; business combinations; financial performance; financial ratios
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ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
ปจจบุนับรบิททางเศรษฐกจิ การคาและการลงทนุ

ระหวางประเทศมีการเปลี่ยนแปลงและแขงขันสูง 

การเติบโตทางธุรกิจตามปกติ อาจไมเพียงพอรองรับ

ความเปลี่ยนแปลงดังกลาว การรวมธุรกิจ (Business 

Combinations) จึงเปนทางเลือกหน่ึงที่ธุรกิจนํามา

ใชเพ่ิมศักยภาพการแขงขันใหกับธุรกิจ อันเนื่องมา

จากการมีอํานาจตอรองดานการคามากขึ้น ตนทุนใน

การดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการที่ใหญขึ้น 

(Economy of Scale) ความเสี่ยงในการดําเนิน

ธุรกิจลดลงจากการมีธุรกิจที่หลากหลาย รวมทั้ง

ฐานะทางการเงินท่ีมีความแขงแกรงมากข้ึน (Stock 

Exchange of Thailand, 2012)

ปจจัยที่สงผลใหกิจการในประเทศไทยมีการรวม

ธุรกิจเพิ่มขึ้น ไดแก ปจจัยดานนโยบาย เชน มาตรการ

ภาษสีบืเนือ่งจากแผนพฒันาตลาดทนุไทย การรวมกลุม

เปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic 

Community: AEC) และปจจัยดานธุรกิจ เชน ผล

ประกอบการที่ดีของบริษัทสรางแรงจูงใจในการขยาย

ธุรกิจ การลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิงวัตถุดิบจาก

ผูผลิต การขยายตลาดหรือธุรกิจใหมๆ และมุมมอง

ของนักธุรกิจที่มีตอการรวมธุรกิจเปลี่ยนแปลงไปเปน

รูปแบบของ Win-Win Game สงผลใหภาคธุรกิจมี

การควบรวมและซ้ือกิจการมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุม

อุตสาหกรรมบริการเนื่องจากเปนกลุมอุตสาหกรรม

ที่ผูประกอบการไทยมีศักยภาพในการขยายตลาดใน

ภูมิภาค และมีเงินสดสวนเกินสะสมสูง (KASIKORN 

Research Center Co., Ltd., 2013) นอกจากนี้ BBL 

Asset Management Co., Ltd. (2016) คาดวากลุม

อุตสาหกรรมบริการมีแนวโนมขยายตัวจากเดิมที่มี

สดัสวนรอยละ 42 ของจีดีพ ีในปพ.ศ. 2557 เปนรอยละ 

45 ในป พ.ศ. 2563 เนื่องดวยการพัฒนาอยางรวดเร็ว

ในยคุดจิทิลั การสงเสริมอยางตอเน่ืองจากรฐับาล ความ

ตองการที่เพิ่มขึ้นในประเทศ รวมถึงโอกาสการขยายสู

ตลาดอื่นๆ ในภูมิภาคอาเซียน

ในทางบัญชีเมื่อกิจการมีการรวมธุรกิจจะตอง

บันทึกบัญชีตามวิธีการซื้อ (Purchase method) โดย

ผูซ้ือจะตองรับรูสินทรัพยและหนี้สินท่ีรับมาดวยมูลคา

ยุติธรรม ท้ังนี้หากตนทุนในการจายซื้อธุรกิจสูงกวา

มลูคายติุธรรมของสนิทรพัยสทุธทิีไ่ดมา ผลตางดงักลาว

ใหบันทึกเปนคาความนิยม (Goodwill) ในงบการเงิน

ของกลุมกิจการ และภายหลังจากการบันทึกคาความ

นิยม ผูซื้อจะตองทดสอบการดอยคาของคาความนิยม 

ทุกป โดยไมตองมีขอบงชี้เหมือนสินทรัพยอื่น 

คาความนิยม (Goodwill) เปนสินทรัพยรายการ

หนึ่งที่มีความสําคัญและเปนประโยชนตอการตัดสิน

ใจของผูใชงบการเงิน อาทิเชน ผูถือหุนเพื่อประเมิน

การบรหิารงานของผูบรหิาร เจาหนีเ้พือ่ประเมนิสภาพ

คลองและความเสี่ยงตอการลมละลายของลูกหนี้ นัก

วิเคราะหเพื่อเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวาง

บริษัทที่เติบโตจากภายในและบริษัทที่เติบโตจาก

ภายนอกโดยการซื้อธุรกิจ และผูบริหารเพื่อคาดการณ

ผลการดําเนินงานของหนวยธุรกิจ (Vichitsarawong, 

2016) นอกจากนี้งานวิจัยในอดีต พบวา คาความนิยม 

มีความสัมพันธเชิงบวกกับความความสามารถในการ

ทํากําไร (Poolchareon, 2012; Nuanpradit, 2004) 

ผลการดําเนินงานในอนาคต (Rojanarat, 2007; 

Suriyacherdchusakul, 2005; Teitel, 2001) 

ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของหลักทรัพย 

(Rojanarat, 2007; Teitel, 2001; Henning, Lewis, 

and Shaw, 2000) ในทางตรงกันขาม Saengsai 

(2017) พบวา การควบรวมธุรกิจซึ่งวัดจากรายการคา

ความนยิมไมมีผลกระทบตอผลประกอบการของกจิการ

จากประเด็นตางๆ ที่กลาวมาขางตน อาจกลาว

ไดวาคาความนิยมเปนสินทรัพยท่ีมีความสําคัญและ

เปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชงบ

การเงิน โดยผลงานวิจัยในอดีตของนักวิจัยหลายทาน

พบวาคาความนิยมมีความสัมพันธกับความสามารถ
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ในการทํากําไร และผลการดําเนินงานในอนาคต 

อยางไร ก็ตามผลงานวิจัยในอดีตของผูวิจัยบางทานไม

พบความสัมพันธดังกลาว ดังนั้นผูวิจัยจึงสนใจศึกษา

ความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนิน

งานทางการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ

ท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

วามีความสัมพันธกันหรือไมและเปนไปในทิศทางใด 

เนื่องจากธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรมบริการ มีแนวโนม

ที่จะขยายตัวและมีการรวมธุรกิจมากขึ้นในอนาคต 

ซึ่งหากคาความนิยมสามารถสะทอนถึงผลการดําเนิน

งานทางการเงินของกิจการไดจริง ผลการวิจัยครั้งนี้จะ

เปนประโยชนตอผูใชงบการเงินในการนําขอมูลไปใช

ประกอบการตัดสินใจทางธุรกิจไดอยางถูกตองเหมาะ

สมตอไป

วัตถุประสงค
1. เพื่อสํารวจรายการคาความนิยมในงบการเงิน

ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยม

กับผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

ประโยชนที่ไดรับ
1. ผูลงทุน และผูใชงบการเงินอื่น สามารถนํา

ขอมูลคาความนิยมที่แสดงอยูในงบการเงินรวมไปใช

ประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือในเชิงธุรกิจไดอยาง

เหมาะสม

2. ผู บริหาร สามารถนําขอมูลความสัมพันธ

ระหวางคาความนิยมกบัผลการดาํเนนิงานทางการเงนิ 

ไปใชในการวางแผนและปรับกลยุทธทางธุรกิจเพื่อผล

การดําเนินงานที่ดีขึ้นในอนาคต

3. นักวิจัย นักวิชาการ และผูสนใจ สามารถนํา

ผลการวิจัยไปใชศึกษาเพื่อพัฒนาตอยอดองคความรู

เก่ียวกับคาความนิยมใหมีความสมบูรณยิ่งข้ึน อันจะ

เปนประโยชนตอผูใชงบการเงินตอไป

นิยามคําศัพทเฉพาะที่ใชในงานวิจัย
คาความนิยม (Goodwill) หมายถึง สินทรัพยที่

เกิดข้ึนเนื่องจากการรวมธุรกิจ ซ่ึงแสดงอยูใน งบการ

เงินรวม เปนผลตางของตนทุนในการซื้อธุรกิจที่สูงกวา

มูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ระบุไดที่ผูซื้อไดมา 

ณ วันซื้อธุรกิจ

สินทรัพยไมมีตัวตน (Intangible Assets) หมาย

ถงึ สนิทรพัยไมมตีวัตนทีส่ามารถระบไุด เชน โปรแกรม

คอมพิวเตอร สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ รายชื่อลูกคา สิทธิที่จะ

ใชช่ือและดําเนินธุรกิจ ความสัมพันธกับลูกคาหรือกับ

ผูขายสินคา ความจงรักภักดีตอสินคา สวนแบงตลาด 

หรือสิทธิทางการตลาด เปนตน

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (Net Total Assets) 

หมายถึง มูลคาสินทรัพยรวม ซ่ึงไมรวมคาความนิยม

และสินทรัพยไมมีตัวตน หักดวยมูลคาหนี้สินรวม 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน (Financial Per-

formance) หมายถึง อัตราสวนทางการเงินซึ่งเปนตัว

ชีว้ดัผลการดําเนนิงานและฐานะทางการเงนิของกจิการ 

ไดแก อัตราสวนวัดสภาพคลอง อัตราสวนแสดงความ

สามารถในการหากําไร อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพ

ในการดําเนินงาน และอัตราสวนวิเคราะหนโยบาย

ทางการเงิน

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
แนวคิดเกี่ยวกับการรวมธุรกิจ 

การรวมธรุกจิ หมายถงึ รายการหรอืเหตกุารณอืน่

ใดซ่ึงทําใหผูซ้ือไดอํานาจในการควบคุมธุรกิจหรือกลุม

ธุรกิจ (Federation of Accounting Professions, 

2017) การรวมธุรกิจถือเปนกลยุทธหรือทางเลือกใน

การสรางความเติบโตใหแกธุรกิจอยางกาวกระโดด 
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เสริมความแข็งแกรง และเพิ่มศักยภาพ การแขงขันให

กบัธรุกจิอนัเนือ่งมาจากการมอํีานาจตอรองดานการคา

มากข้ึน ตนทุนในการดําเนินงานลดลงจากขนาดของ

กจิการทีใ่หญขึน้ (Economy of Scale) ขยายตลาดเขา

สูธุรกิจใหมไดเร็วขึ้น ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจลด

ลงจากการมีธุรกิจที่หลากหลาย รวมทั้งฐานะทางการ

เงินที่มีความแข็งแกรงมากขึ้น (Stock Exchange of 

Thailand, 2012)

แนวคิดเกี่ยวกับคาความนิยม 

คาความนิยม หมายถึง สินทรัพยที่แสดงถึง

ประโยชนเชิงเศรษฐกจิในอนาคตทีก่จิการจะไดรบัจาก

สินทรัพยอื่นที่ไดมาจากการรวมธุรกิจ ซึ่งไมสามารถ

ระบุและรับรูเปนรายการแยกออกมาใหชัดเจนได 

(Federation of Accounting Professions, 2017) 

คาความนิยมเปนสวนตางของเงินที่ผู ซื้อจายสูงกวา

มูลคายุติธรรมของกิจการที่ซื้อมา เปนสวนที่ทําให

กิจการสามารถหากําไรไดสูงกวาระดับปกติสําหรับ

กจิการประเภทเดยีวกัน ซึง่อาจมสีาเหตุมาจากชือ่เสยีง 

ทําเลที่ตั้งของกิจการ ประสิทธิภาพในการผลิต การ

บริหารงาน หรือการผูกขาดในสินคา (Nakhawisut, 

2004; Kiatkrajai & Srijunpetch, 2001) มาตรฐาน

รายงานทางการเงินฉบับที่ 3 เรื่อง การรวมธุรกิจ ระบุ

ไววา เมือ่กจิการมกีารรวมธุรกจิผูซือ้จะตองรับรูรายการ

สินทรัพย ที่ระบุไดที่ไดมา หนี้สินที่รับมาและสวนได

เสียที่ไมมีอํานาจควบคุมในผูถูกซื้อดวยมูลคายุติธรรม 

ณ วันที่ซื้อกรณีที่ผลรวมของมูลคายุติธรรมของส่ิง

ตอบแทนที่โอนให สวนไดเสียท่ีไมมีอํานาจควบคุมใน

ผูถูกซื้อ และมูลคายุติธรรม ณ วันซื้อของหุนในสวนที่

ผูซือ้ถอือยูกอนการรวมธรุกจิสงูกวามลูคายตุธิรรมของ

สินทรัพยสทุธทิีร่ะบไุดทีไ่ดมา ผลตางดงักลาวใหบนัทกึ

เปนคาความนิยมในงบการเงินรวม ภายหลังจากการ

บนัทกึคาความนยิม ผูซือ้จะตองทดสอบการดอยคาของ

คาความนิยมทกุป หรอืทดสอบถีม่ากขึน้ถามเีหตุการณ

หรือมีการเปลี่ยนแปลงสถานการณที่เปนตัวบงชี้การ

ดอยคา การแสดงมูลคาของคาความนิยมในงบการ

เงินใหแสดงดวยราคาทุนหักคาเผื่อการดอยคาสะสม 

(Federation of Accounting Professions, 2017) 

แนวคิดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานทางการเงิน

ผลการดําเนินงานทางการเงิน คือ ขอมูลทางการ

เงินท่ีผู ลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุนจากรายงาน

ทางการเงนิซึง่จดัทาํขึน้เมือ่สิน้รอบระยะเวลาบญัช ีเพือ่

แสดงฐานะการเงินของบริษัท ณ วันใดวันหนึ่ง และผล

การดําเนินงานของบริษัทในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง รวม

ถึงอัตราสวนทางการเงินซึ่งเปนตัวเลขท่ีแสดงความ

สัมพันธระหวางรายการสําคัญในงบการเงิน (Stock 

Exchange of Thailand, 2003) ซึ่งผลลัพธที่ไดจาก

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจะมีประโยชน

สําหรับการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนิน

งานของกจิการในเวลาทีต่างกนัของธุรกจิเดยีวกนั และ

ในเวลาเดียวกันสําหรับกิจการตางๆ ในอุตสาหกรรม

เดียวกัน ถือเปนเครื่องมือท่ีสามารถประเมินความ

เสีย่ง ความสามารถในการหากาํไรและประสทิธภิาพใน

การบริหารงานไดดีกวาตัวเลขขอมูลดบิจากงบการเงิน 

(Chiwamit, 2002; Wisinarom, 2006) 

The Securities and Exchange Commission 

of Thailand (2013) กําหนดใหบริษัท จดทะเบียน

เปดเผยขอมูลจากงบการเงินและอัตราสวนทางการ

เงินที่สําคัญเพ่ือสะทอนถึงฐานะการเงินและผลการ

ดาํเนนิงานของกจิการ โดยอตัราสวนทางการเงนิทีต่อง

เปดเผยมีดังนี้

1) อัตราสวนวัดสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 

คือ อัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้สิน

ระยะสั้น โดยพิจารณาจากเงินสดและสินทรัพยใกล

เงินสดท่ีกิจการมีอยูวาเพียงพอท่ีจะจายภาระผูกพัน

ระยะสั้นหรือไม

2) อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร 
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(Profitability Ratios) คือ อัตราสวนที่ใชวัดความ

สามารถของกิจการในการหาผลตอบแทนจากการใช

ประโยชนจากสินทรัพยและสวนของเจาของ ใชวัด

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการที่เกิดจาก

นโยบายและการตดัสินใจในเรือ่งตางๆ ของฝายบรหิาร 

3) อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพย (Efficiency Ratios) คือ อัตราสวนที่ใชวัด

ความสามารถในการบรหิารเงินลงทนุวากจิการไดลงทนุ

ในสนิทรพัยตางๆ ไดอยางเหมาะสมและมปีระสทิธภิาพ

เพียงใด 

4) อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 

(Financial Policy Ratios) คอื อตัราสวนทีใ่ชวเิคราะห

โครงสรางทางการเงิน โดยการวิเคราะหถึงแหลงที่มา

ของเงินทนุของกจิการวาไดเงนิทนุมาจากผูเปนเจาของ 

และจากการกอหนี้สินมากนอยเพียงใด และมีความ

เสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจมากนอยเพียงใด

งานวิจัยที่เกี่ยวของ
งานวจิยัในอดตีพบวาคาความนยิมมคีวามสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยคาความนิยมที่

รับรูและแสดงอยูในงบการเงิน ณ งวดปจจุบันมีความ

สมัพนัธเชงิบวกกบัผลการดําเนินงานและกระแสเงินสด

ในอนาคต (Teitel, 2001) สอดคลองกับผลการวิจัย

ของ Suriyacherdchusakul (2005) พบวา คาความ

นิยมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต 

แตไมพบความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต 

Rojanarat (2007) Ritter and Wells (2006) และ 

McCarthey and Schneider (1995) พบวาคาความ

นิยมมีความสัมพันธกับกําไร(ขาดทุน)สุทธิหลังหักภาษี

เงินได Nuanpradit (2004) พบความสัมพันธกับความ

สามารถในการทํากาํไร ไดแก อตัรากาํไรจากการดาํเนนิ

งาน แตผลการวิจัยของ Poolchareon (2012) ไมพบ

ความสัมพันธดังกลาว แตพบวาคาความนิยมมีความ

สัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของ 

ผูถือหุน และ Saengsai (2017) พบวาคาความนยิมไมมี

ผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ นอกจาก

นี้ Rojanarat (2007); Ritter and Wells (2006); 

Matolcsy and Wyatt (2006); Choi et al. (2000) 

และ McCarthy and Schneider (1995) พบวา 

สนิทรพัยไมมตีวัตนและสนิทรพัยท่ีมตีวัตนสทุธ ิมคีวาม

สัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคต มูลคาตลาด 

และราคาหลักทรัพย 

จากการทบทวนวรรณกรรมดงักลาว ผูวจัิยมคีวาม

สนใจทีจ่ะศกึษาความสมัพนัธระหวางคาความนยิมกบั

ผลการดําเนินงานทางการเงิน ซึ่งวัดจากอัตราสวนวัด

สภาพคลอง อัตราสวนแสดงความสามารถในการหา

กําไร อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

และอตัราสวนวเิคราะหนโยบายทางการเงนิ เพือ่ขยาย

วรรณกรรมดังกลาวใหมีความสมบูรณมากขึ้น โดย

กาํหนดใหคาความนยิมเปนตวัแปรอสิระในการอธบิาย

ผลการดาํเนนิงานทางการเงิน และกาํหนดใหสนิทรพัย

ไมมีตัวตน และสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ เปนตัวแปร

ควบคุมเนื่องจากผลการวิจัยในอดีตพบวาตัวแปรดัง

กลาวมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานทางการเงิน 

โดยมีกรอบแนวคิดในการวิจัยดังนี้
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กรอบแนวคิดในการวิจัย

ตัวแปรอิสระ

(Independent Variable)

ตัวแปรอธิบาย

คาความนิยมตอสินทรัพยรวม
ผลการดําเนินงานทางการเงิน

• อัตราสวนวัดสภาพคลอง

• อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร

• อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน       

• อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน

ตัวแปรควบคุม

• สินทรัพยไมมีตัวตนตอสินทรัพยรวม

• สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอสินทรัพยรวม

ตัวแปรตาม

(Dependent Variable)

ภาพ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย (Conceptual Framework)

สมมติฐานการวิจัย 
จากกรอบแนวคิดในการวิจัย ผูวิจัยไดกําหนด

สมมติฐานการวิจัยไวดังนี้ 

1. คาความนิยมมีความสัมพันธกับอัตราสวน

วัดสภาพคลองของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการ            

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. คาความนิยมมีความสัมพันธกับอัตราสวน

แสดงความสามารถในการหากําไรของบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

3. คาความนิยมมีความสัมพันธกับอัตราสวน

แสดงประสิทธภิาพในการดําเนนิงานของบรษัิทในกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

4. คาความนิยมมีความสัมพันธกับอัตราสวน

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัทใน

กลุมอตุสาหกรรมบรกิารทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย

วิธีดําเนินการวิจัย
ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากรท่ีใชในการศกึษาคร้ังนี ้คอื บรษิทัในกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีมีผลการดําเนินงานในชวงป พ.ศ. 

2551 – 2559 และมีรายการคาความนิยมแสดงอยูใน

งบการเงนิในชวงป พ.ศ. 2551 – 2558 ซึง่มีจาํนวน 32 

บริษัท คิดเปนจํานวน 172 ชุดขอมูล

งานวจิยัครัง้นีไ้ดจาํกดัขอบเขตของกลุมตวัอยางที่

เลอืกมาใชในการศกึษา ท้ังนีเ้พือ่ใหสะทอนถึงคณุสมบัติ

ความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมของประชากรที่ศึกษา

และสอดคลองกับเปาหมายของงานวิจัยโดยไดจํากัด

ขอบเขตไวดังนี้

1. กลุมตัวอยางจะตองมีรายการคาความนิยม

แสดงอยูในงบการเงินทุกป ต้ังแตป พ.ศ. 2551 ถึงป 

พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลา 8 ป

2. งบการเงนิของกลุมตวัอยางจะตองมรีอบระยะ

เวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคมของทุก

ป เพื่อควบคุมความแตกตางทางดานเวลาและเพื่อให

ขอมูลสามารถเปรียบเทียบกันได

ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขามนุษยศาสตรและสังคมศาสตร

149



Ph.D. in Social Sciences Journal Vol. 8 No. 3 (September - December 2018)

ดังนั้น กลุมตัวอยางที่มีคุณสมบัติครบถวนตาม

เกณฑที่กําหนดขางตนมีจํานวน 14 บริษัท คิดเปน

จํานวน 112 ชุดขอมูล ประกอบดวยบริษัทในหมวด

ธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการจํานวน 16 ชุด

ขอมลู บรษิทัในหมวดธรุกิจแพทยจาํนวน 24 ชดุขอมลู 

บริษทัในหมวดธรุกิจพาณชิยจาํนวน 32 ชดุขอมลู และ

บริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพจํานวน 40 ชุด

ขอมูล

ตัวแปรที่ศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้  

1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ 

คาความนิยม แตเนื่องจากขนาดของบริษัทมีความ

แตกตางกัน ผูวิจัยจึงนํามูลคาสินทรัพยรวม ณ วันสิ้น

งวดบัญชีของบริษัท ท่ีมีรายการคาความนิยม มาเปน

ฐานของตัวแปรอิสระ เพื่อใหขอมูลที่นําเสนอสามารถ

เปรียบเทียบกันได และลดความแปรปรวนในการ

ประมวลผล การวัดคาของคาความนิยม เปนดังนี้

   มูลคาตามบัญชีของคาความนิยม ณ วันสิ้นงวดบัญชี

   มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยไมมีตัวตน ณ วันสิ้นงวดบัญชี

สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวดบัญชี

สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวดบัญชี

2. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ ผล

การดําเนนิงานทางการเงินซึง่วดัคาจากอตัราสวนสภาพ

คลอง (Liquidity Ratios) อตัราสวนแสดงความสามารถ

ในการหากําไร (Profitability Ratios) อัตราสวนแสดง

ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratios) 

และอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Finan-

cial Policy Ratios)  

การวัดคาอัตราสวนทางการเงินซึ่งเป นองค

ประกอบของตัวแปรตาม เปนดังนี้

อัตราสวนวัดสภาพคลอง (Liquidity Ratios) วัด

คาจากอัตราสวนสภาพคลอง และอัตราสวนสภาพ

คลองหมุนเร็ว

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร 

(Profitability Ratios) วัดคาจากอัตรากําไรขั้นตน        

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตรากําไรสุทธิ และ

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

(Efficiency Ratios) วัดคาจากอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร และ

อัตราการหมุนของสินทรัพย     

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Finan-

cial Policy Ratios) วัดคาจากอัตราสวนหนี้สินตอ  

สวนของผูถือหุน และอัตราสวนความสามารถชําระ

ดอกเบี้ย 

3. ตัวแปรควบคุม (Control Variable) คือ 

สินทรัพยไมมีตัวตน และสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิ ซ่ึง

ตัวแปรดังกลาวจะถูกหารดวยมูลคาสินทรัพยรวม ณ 

วนัสิน้งวดบญัชเีพือ่ประโยชนในการเปรยีบเทยีบขอมลู 

และลดความแปรปรวนในการประมวลผล การวัดคา

สินทรัพยไมมีตัวตนและสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ เปน

ดังนี้

คาความนิยมตอสินทรัพยรวม   =    

สินทรัพยไมมีตัวตนตอสินทรัพยรวม   =    
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   มลูคาตามบญัชขีองสินทรพัยท่ีมตีวัตนสทุธิ ณ วนัสิน้งวดบญัชี

สินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวดบัญชี

เครื่องมือที่ใชในการเก็บขอมูล
การวิจัยครั้งนี้ ไดรวบรวมขอมูลจาก งบการเงิน

และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) ที่บริษัท

ไดเปดเผยกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จาก

ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน

รูปแบบของสื่ออิเล็กทรอนิกสจาก SETSMART

การเก็บรวบรวมขอมูล
ผู วิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ 

(Secondary data) โดยเกบ็รวบรวมขอมลูทางการเงนิ

ที่เกี่ยวของกับตัวแปรที่ศึกษา ดังนี้

1. ขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรอิสระ ไดแก คา

ความนิยม สินทรัพยไมมีตัวตน สินทรัพยรวม และหนี้

สินรวม ไดเก็บรวบรวมขอมูลในชวงป พ.ศ. 2551 - 

2558 จากงบการเงิน ณ วันสิ้นงวดบัญชี 

2. ข อมูลที่ เกี่ยวข องกับตัวแปรตาม ได แก  

อัตราสวนทางการเงิน ไดเก็บรวบรวมขอมูลในชวง

ป พ.ศ. 2552 – 2559 จากแบบแสดงรายการขอมูล

ประจําป (แบบ 56-1)                   

การวิเคราะหขอมูล
ผูวิจัยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติประมวลผล

ขอมลู โดยสถติทิีใ่ชในการนาํเสนอวเิคราะหขอมลูและ

ทดสอบสมมติฐาน มีดังนี้

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เพื่อวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ศึกษา โดย

แสดงผลในรูปของการแจกแจงความถี่ (Frequency) 

สัดสวนหรือรอยละ (Proportion) คาสูงสุด (Maxi-

mum) คาตํ่าสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Mean)  และ

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation)

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดย

เลอืกใชการวเิคราะหคาสัมประสทิธิส์หสมัพนัธ (Coef-

ficients of Correlations) ในการหาทศิทางและความ

สัมพันธเบื้องตนระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม

และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน

สรุปผลการวิจัย
1. ผลการสํารวจรายการคาความนิยมจากการ

รวมธุรกิจในงบการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม

บริการที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แห  ง

ประเทศไทย

จากการรวบรวมขอมูลคาความนิยมและตัวแปร

ควบคุม ในชวงป พ.ศ. 2551 - 2558  และอัตราสวน

ทางการเงินในชวงป พ.ศ. 2552 - 2559 พบกลุม

ตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ จํานวน 14 บริษัท คิด

เปน 112 ชุดขอมูล ประกอบดวย หมวดธุรกิจสื่อและ

สิ่งพิมพ จํานวน 5 บริษัท คิดเปน 40 ชุดขอมูล หมวด

ธุรกิจพาณิชย จํานวน 4 บริษัท คิดเปน 32 ชุดขอมูล 

หมวดธุรกิจการแพทย จํานวน 3 บริษัท คิดเปน 24 

ชุดขอมูล หมวดธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการ 

จาํนวน 2 บรษิทั คดิเปน 16 ชดุขอมลู สวนหมวดธรุกจิ

ขนสงและ โลจสิตกิส และหมวดธรุกจิบรกิารเฉพาะกจิ

ไมพบกลุมตัวอยางในชวงระยะเวลาท่ีศึกษา โดยกลุม

ตัวอยาง  ไดแสดงรายการคาความนิยมเปนสินทรัพย

ไมหมนุเวยีนไวในงบแสดงฐานะการเงินรวม และแสดง

รายการแยกตางหากจากรายการสินทรัพยอื่น

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิตอสินทรัพยรวม =   
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ภาพ 2 อัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมแตละหมวดธุรกิจจําแนกตามป

ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา 

พบวา คาความนิยมมีคาเฉลี่ยอยู ระหวางรอยละ            

0.430 – 8.230 ของสินทรพัยรวม คาต่ําสุดอยูทีร่อยละ 

0.110 ของสนิทรพัยรวม เปนของบรษัิทในหมวดธรุกจิ

พาณิชย คาสูงสุดอยูที่รอยละ 26.660 ของสินทรัพย

รวม เปนของบริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ และ

จากการเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของอัตราสวนคาความ

นิยมตอสินทรัพยรวมดังภาพ 2 พบวา หมวดธุรกิจการ

แพทยและหมวดธรุกจิสือ่และสิง่พมิพ มคีาเฉลีย่สงูกวา

หมวดธุรกิจการทองเที่ยวและสันทนาการและ  หมวด

ธุรกิจพาณิชยคอนขางมาก โดยคาเฉลี่ยของอัตราสวน

คาความนยิมตอสนิทรัพยรวมในหมวดธรุกจิการแพทย 

มีแนวโนมเพิ่มขึ้นตลอดระยะเวลาที่ศึกษา หมวดธุรกิจ

สือ่และสิง่พมิพคาเฉลีย่มแีนวโนมลดลงสวนหมวดธุรกิจ

การทองเทีย่วและสนัทนาการและหมวดธรุกจิพาณชิย

คาเฉลี่ยคอนขางคงที่ตลอดระยะเวลา ที่ศึกษา

อัตราสวนวัดสภาพคลอง       

อัตราสวนสภาพคลอง 0.394 0.041 0.655 0.610 0.000** 0.870 0.000**

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 0.394 0.059 0.571 0.423 0.002* 0.689 0.000**

ผลการดําเนินงานทางการเงิน R2 adj.

Beta Beta BetaSig

คาความนิยม
สินทรัพย

ไมมีตัวตน

สินทรัพย                

ที่มีตัวตนสุทธิ

Sig Sig

ตาราง 1

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานทางการเงิน

ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขามนุษยศาสตรและสังคมศาสตร
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อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร       

อัตรากําไรขั้นตน 0.176 0.064 0.524 -0.008 0.948 0.458 0.000**

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 0.378 0.197 0.026* -0.604 0.000** 0.110 0.284

อัตรากําไรสุทธิ 0.414 0.122 0.151 -0.609 0.000** 0.125 0.210

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 0.298     -0.032 0.726 -0.661 0.000** -0.220 0.045*

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน       

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 0.226 0.027 0.775 -0.392 0.000** 0.188 0.069

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร 0.508 -0.222 0.004* -0.722 0.000** -0.338 0.000**

อัตราการหมุนของสินทรัพย 0.026   0.018 0.863 0.064 0.585 -0.195 0.091

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน       

อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 0.628    -0.289 0.000** -0.416 0.000** -0.977 0.000**

อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย 0.079 -0.093 0.379 -0.065 0.612 0.241 0.241

ผลการดําเนินงานทางการเงิน R2 adj.

Beta Beta BetaSig

คาความนิยม
สินทรัพย

ไมมีตัวตน

สินทรัพย                

ที่มีตัวตนสุทธิ

Sig Sig

ตาราง 1

ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานทางการเงิน

ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ)

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ p≤0.05  ** ระดับ p≤0.01 

2.  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางคาความ

นยิมกบัผลการดาํเนนิงานทางการเงินของบรษัิทในกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

จากตาราง 1 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุ (Multiple Regression) เพือ่ทดสอบความสมัพนัธ

ระหวางคาความนยิมกบัผลการดาํเนนิงานทางการเงนิ

ของบรษิทัในกลุมอตุสาหกรรมบรกิาร ทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ความนิยม

มีความสัมพันธกับอัตราสวนวัดสภาพคลอง ไดแก 

อัตราสวนสภาพคลอง และอัตราสวนสภาพคลองหมุน

เร็ว อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ p≤0.05 มี

ความสมัพนัธเชงิบวกกบัอตัราสวนแสดงความสามารถ

ในการหากําไร ไดแก อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ p≤0.05 มีความ

สัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการ

ดาํเนนิงาน ไดแก อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยถาวร 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ p≤0.05 และมีความ

สัมพันธเชิงลบกับอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการ

เงิน ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ p≤0.01

สวนสินทรัพยไมมีตัวตน และสินทรัพยท่ีมีตัว

ตนสุทธิ ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมในงานวิจัยนี้ พบวามี

ความสัมพันธกับอัตราสวนวัดสภาพคลอง อัตราสวน

ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขามนุษยศาสตรและสังคมศาสตร
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แสดงความสามารถในการหากําไร อัตราสวนแสดง

ประสทิธภิาพในการดาํเนนิงาน และอัตราสวนวเิคราะห

นโยบายทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

p≤0.05 และ ระดับ p≤0.01 

อภิปรายผลการวิจัย
จากผลการสาํรวจการแสดงรายการคาความนยิม

ของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2551 

- 2558 พบกลุมตัวอยางจํานวน 112 ชุดขอมูล กลุม

ตัวอยางไดแสดงรายการคาความนิยมเปนสินทรัพยไม

หมุนเวียนไวในงบแสดงฐานะการเงินรวม โดยแสดง

เปนรายการแยกตางหากจากรายการสินทรัพยอื่น 

สอดคลองตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับ

ที่ 3 เรื่อง การรวมธุรกิจ ที่กําหนดไววาผูซื้อจะตอง

รับรูสินทรัพยที่ระบุไดที่ไดมาจากการรวมธุรกิจแยก

ตางหากจากคาความนิยม และพบวาคาเฉล่ียของ

อัตราสวนคาความนิยมอยูระหวางรอยละ 0.430 – 

8.230 ของสินทรัพยรวม ซึ่งมีคาเฉลี่ยใกลเคียงกับ

ผลการวิจัยในอดีต อาทิเชน Suriyacherdchusakul 

(2005) ศึกษาในชวงป พ.ศ. 2543 – 2546 พบวา

บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย

มคีาเฉลีย่ของคาความนยิมอยูระหวางรอยละ 0.552 – 

7.122 ของสินทรัพยรวม และ Poolchareon (2012) 

ศึกษาในชวงปพ.ศ. 2550 – 2552 พบวาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคา

เฉลี่ยของคาความนิยมอยูระหวาง รอยละ 0.930 – 

9.870 ของสินทรัพยรวม นอกจากน้ีผลการวิจัยพบ

วาคาเฉล่ียของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพย

รวมในหมวดธุรกิจการแพทยมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตลอด

ระยะเวลาที่ศึกษา ทั้งนี้เนื่องมาจากในชวงระยะเวลา

ที่ศึกษาบริษัทในหมวดธุรกิจการแพทยมีการลงทุนซ้ือ

หุนเพื่อวัตถุประสงคในการรวมธุรกิจเพิ่มเติม และเกิด

รายการคาความนิยมจํานวนมาก ในทางตรงกันขาม

คาเฉลี่ยของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวม

ในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพมีแนวโนมลดลง เนื่องมา

จากบริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพไดมีการรับรู

ผลขาดทุนจากการดอยคาของคาความนิยมโดยปจจัย

หลักที่มีผลตอการรับรูผลขาดทุนดังกลาวคือการลด

ลงของรายไดที่คาดการณไว จากผลกระทบจากปจจัย

ภายนอกตางๆ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว

ของเทคโนโลยทีีม่ผีลทาํใหพฤตกิรรมของผูบรโิภคและ

ชองทางการจําหนายสินคาเปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงสงผล

กระทบตอผลประกอบการของกิจการในระยะยาว 

จากผลการทดสอบความสมัพนัธระหวางคาความ

นยิมกบัผลการดาํเนนิงานทางการเงนิของบรษิทัในกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย อภิปรายผลการวิจัย ไดดังนี้

 1) คาความนิยมมีความสัมพันธกับอัตราสวน

วัดสภาพคลอง ไดแก อัตราสวนสภาพคลองและ

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วอยางไมมีนัยสําคัญทาง

สถิติ เนื่องมาจากในชวงระยะเวลาที่ศึกษาบริษัทใน

กลุมอุตสาหกรรมบริการมีการลงทุนเพิ่ม เพื่อรองรับ

การขยายตัวทางเศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงทาง

เทคโนโลยตีางๆ จงึสงผลใหกจิการมสีนิทรพัยทีม่คีวาม

คลองตัวสูงไมมากนักเมื่อเทียบกับหนี้สินหมุนเวียน 

สอดคลองกับแนวคิดของ Kullvisoot (2015) กลาว

วา สภาพคลองทางการเงนิเก่ียวของกบัโครงการลงทนุ

อยางใกลชิด ปญหาการขาดสภาพคลองจึงมีโอกาส

เกิดข้ึนไดเสมอกับการลงทุนและสอดคลองกับแนวคิด

ของ Itarat (2012) กลาววา สภาพธุรกิจในปจจุบันมี

การแขงขันกันคอนขางสูง ธุรกิจสวนใหญจะประสบ

ปญหาทางดานการเงิน เงินทุนไมเพียงพอ ขาดสภาพ

คลอง และขาดแหลงเงินทุน

 2) คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร ไดแก 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวาหาก

กจิการมมีลูคาของคาความนยิมท่ีแสดงอยูในงบการเงนิ
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จาํนวนมากจะสงผลใหกจิการมกีาํไรจากการดําเนินงาน

เพิม่ขึน้ เน่ืองมาจากการรวมธรุกจิ (Business Combi-

nations) จะชวยลดความซํา้ซอนในการดาํเนนิงาน ซึง่

นําไปสูการประหยัดตอขนาด (Economy of Scale) 

เนื่องจากการใชทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพจึง

ทําใหคาใชจายตางๆ สามารถลดลงได สอดคลองกับ

ผลการวิจัยของ Nuanpradit (2004) ที่ทําการศึกษา

ความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวม

ธุรกิจและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง

รอบระยะเวลาบัญชี ป พ.ศ. 2543 – 2546 พบวา 

อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน ซึ่งถือเปนการ

วัดความสามารถในการทํากําไรที่เกิดจากการดําเนิน

งานตามปกติหรือกิจกรรมหลักของกิจการ มีความ

สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคาความนิยม Teitel 

(2001) ศึกษาถึงความสัมพันธของสวนเกินที่เกิดจาก

การรวมธุรกิจกับมูลคาตลาดและผลการดําเนินงาน

ในอนาคตของกลุมตัวอยางที่มีการรวมธุรกิจในชวง

ป ค.ศ.1987-1997 พบวา สวนเกินจากการซื้อธุรกิจ

ตามการแบงผานองคประกอบของคาความนิยมนั้น มี

ความสัมพนัธกับกระแสเงนิสดจากกจิกรรมดาํเนนิงาน 

Saengsai (2017) ศึกษาผลกระทบของการควบรวม

ธุรกิจที่มีตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงปพ.ศ. 2553 

- 2557 พบวา อัตรากําไรจากการดําเนินงานมีคาเฉลี่ย

เพิม่ขึน้ภายหลงัการควบรวมธรุกิจ ซ่ึงขดัแยงกบัผลการ

วิจัยของ Poolchareon (2012) ไดทําการศึกษาความ

สมัพันธระหวางคาความนยิมทีเ่กดิจากการซือ้ธรุกจิกบั

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงปพ.ศ. 2550 

- 2552 พบวา ความนิยมมีความสัมพันธกับอัตราผล

ตอบแทนจากสวนของผูถอืหุนแตไมมคีวามสมัพนัธกบั

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 

 3) คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงลบกับ

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ไดแก 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร แสดงถึงมูลคา

ของคาความนิยมที่แสดงอยูในงบการเงินหากมีมูลคา

มากผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวรจะลดลง ซึ่งอาจ

เปนผลมาจากวิธีนี้ใชกําไรสุทธิซ่ึงรวมรายไดและคาใช

จาย ตางๆ ท่ีไมเก่ียวของโดยตรงกับการดําเนินงาน

ตามปกติของกิจการในการวัดผลการดําเนินงาน ซึ่ง

สอดคลองกับผลการวิจัยของ Nuanpradit (2004) 

ทีท่าํการศกึษาความสมัพนัธระหวางคาความนยิมทีเ่กดิ

จากการรวมธรุกจิและความสามารถในการทาํกาํไรของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 

ระหวางรอบระยะเวลาบัญชี ป พ.ศ. 2543 – 2546 

พบวา คาความนิยมไมมีความสัมพันธในทิศทาง

เดยีวกนักับ การวดัผลการดาํเนนิงานทีร่วมถึงกจิกรรม

อืน่ๆ นอกเหนอืจากการดาํเนนิงานตามปกตขิองกจิการ

เชน กําไร (ขาดทุน) จากการขายสินทรัพยถาวร กําไร 

(ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ ขาดทุน

จากการดอยคาของสนิทรพัยถาวรหรอืเงนิลงทนุ กาํไร 

(ขาดทุน) จากการดาํเนนิงานอืน่ เปนตน และสอดคลอง

กบัผลการวจิยัของ Saengsai (2017) ศกึษาผลกระทบ

ของการควบรวมธรุกิจท่ีมตีอผลประกอบการของบรษิทั 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน

ชวงป พ.ศ. 2553 - 2557 พบวาอัตราผลตอบแทนจาก

สนิทรพัยกอนการควบรวมธรุกจิ มคีาเฉลีย่สงูกวาอตัรา

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉลีย่หลงัการควบรวมแสดง

ใหเหน็วาการควบรวมธรุกจิจะสงผลใหประสทิธภิาพใน

การบริหารสินทรัพยลดลง

 4) ค าความนิยมมีความสัมพันธ  เ ชิงลบ

กับอัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน ไดแก 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน แสดงใหเห็นวา

หากกิจการมีมูลคาของคาความนิยมท่ีแสดงอยูในงบ

การเงินจํานวนมากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุนจะลดลง สงผลใหกิจการมีความเสี่ยงทางการเงิน

ลดลง สอดคลองกับแนวคิดเกี่ยวกับการรวมธุรกิจ โดย 
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Stock Exchange of Thailand (2012) ไดสรุปไววา 

การควบรวมธรุกจิจะทาํใหกจิการมฐีานะทางการเงนิที่

แข็งแกรงขึ้น ซึ่งจะสงผลใหกิจการมีความเสี่ยงในการ

ดําเนินธุรกิจลดลง และ Urapeepattanapong et al. 

(2007) สรุปไววาการควบรวมกิจการทําใหมีกิจการ

ที่หลากหลายมากขึ้นนับเปนการกระจายความเสี่ยง

ที่ดี ซึ่งหากกิจกรรมดานใดประสบความลมเหลวก็ยังมี

กจิกรรมดานอืน่ทีค่อยคํา้จนุใหกิจการดํารงอยูไดและมี

ความมั่นคงมากยิ่งขึ้น

ขอเสนอแนะ 
จากการศกึษาความสมัพนัธระหวางคาความนยิม

กับผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยคร้ังนี้ ทําใหไดขอเสนอแนะที่เปน

ประโยชนตอผูใชงบการเงิน และนักบัญชี ดังนี้

1.  ผูใชงบการเงินควรใหความสําคัญตอรายการ

คาความนิยมที่แสดงอยูในงบการเงินรวม และเล็งเห็น

ประโยชนของรายการคาความนิยมซึ่งนอกจากเปนสิ่ง

บงบอกวากจิการมกีารซือ้ธรุกจิในมลูคาทีส่งูกวามลูคา

ยติุธรรมของสนิทรพัยสทุธแิลว ยงัสามารถนาํขอมลูมา

ใชวเิคราะหและประเมนิสถานการณตางๆ ทางธรุกจิได

เชน ประเมนิความเสีย่ง ประสทิธภิาพในการดําเนินงาน 

และความสามารถในการหากําไร 

2. นักบัญชีในฐานะที่เปนผูใหขอมูลทางการเงิน

ควรตระหนักถึงความสําคัญเกี่ยวกับการรับรูรายการ 

การวัดมูลคา และการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาความ

นยิม เพือ่ใหขอมลูในงบการเงนิสามารถสะทอนผลของ

เหตุการณจริงทีเ่กิดขึน้ในปจจุบนั และสามารถประเมนิ

ลักษณะและผลกระทบทางการเงินจากการรวมธุรกิจ 

ไดถูกตอง ซึ่งจะทําใหผูใชงบการเงินสามารถนําขอมูล

ดังกลาวไปใชในการตัดสินใจไดอยางถูกตองและ

เหมาะสมตอไป

งานวิจัยในอนาคต
1. การศกึษาครัง้นีผู้วจิยัใชอตัราสวนทางการเงนิ

ในการวดัผลการดาํเนนิงานทางการเงนิ ดงันัน้ งานวิจยั

ในอนาคตอาจศึกษาตัวแปรอื่นเพิ่มเติม เชน กําไรสุทธิ 

กระแสเงินสด หรือราคาหลักทรัพย เปนตน เพื่อยืนยัน

ความสําคัญของรายการคาความนิยมท่ีแสดงอยูในงบ

การเงนิรวม หรอือาจทาํการศกึษาในกลุมอตุสาหกรรม

อื่นเพ่ิมเติม เนื่องจากผลการวิจัยอาจมีความแตกตาง

กันในแตละกลุมอุตสาหกรรม เพื่อใหผูใชงบการเงิน

สามารถนําขอมูลไปใชตัดสินใจไดอยางถูกตองและ

เหมาะสม

2. ตามที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 36 (ปรับปรุง 

2550) เรือ่ง การดอยคาของสนิทรพัย กาํหนดใหยกเลกิ

การตดัจาํหนายคาความนยิมและใหกจิการทีม่กีารรวม

ธุรกิจในหรือหลังวันท่ี 1 มกราคม 2551 ตองทําการ

ทดสอบการดอยคาของคาความนิยมแทนทุกป หรือ

ทดสอบถีม่ากขึน้ถามเีหตกุารณหรอืมกีารเปลีย่นแปลง

สถานการณที่เปนตัวบงชี้การดอยคา ดังนั้น จึงเปน

ประเด็นที่นาสนใจศึกษาตอไปวาการดอยคาของคา

ความนิยมเปนขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจของ

ผูใชงบการเงินหรือไม ซ่ึงผลการวิจัยดังกลาวนอกจาก

จะเปนประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใช

งบการเงินแลว ยังเปนขอมูลท่ีมีประโยชนตอองคกร

วิชาชีพบัญชี เพื่อทบทวนวิธีการปฏิบัติทางการบัญชี

เกี่ยวกับคาความนิยมภายหลังการรับรูเริ่มแรก เพื่อให 

คาความนยิมทีแ่สดงอยูในงบการเงนิสะทอนมลูคาทีแ่ท

จริง มีความนาเชื่อถือ และนํามาใชประกอบการตัดสิน

ใจเชิงเศรษฐกิจได
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