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 This  thesis  examines  the  relationship  between  goodwill  occuring  from  business  
combinations  under  the  purchase  method  and  profitability  of  listed  firms  in  the  Stock  
Exchange  of  Thailand.  It  was  hypothesized  that  the  greater  the  goodwill,  the  greater  
the  profitability  and  excess  earnings.  This  is  because,  theoretically,  goodwill  
represents  a  firm’s  profitability  in  excess  of  the  normal  earnings  of  an  industry.  
            The  data  for  this  study  were  obtained  from  financial  statements  of  listed  firms  
in  the  Stock  Exchange  of  Thailand  from  2000  to  2003.  Gross  profit  margin,  operating  
income  margin,  earnings  before  interest  and  taxes  margin,  net  profit  margin,  return  on  
total  assets,  return  on  investment,  and  return  on  total  equity  ratios  were  used  as  
proxies  for  firm’s  profitability  and  a  difference  between  actual  profit  and  normal  profit  
as  a  proxy  for  firm’s  excess  earnings.  The  statistical  tools  were  the  test  of  difference  
between  two  independent  samples  by  the  parametric  method  (T-test)  and  the  non-
parametric  method  (Mann-Whitney  U  test).  All  statistical  tests  were  done  at  0.05  
significant  level. 
           The  results  indicate  that  gross  profit  margin  and  operating  income  margin,  both  
of  which  measure  a  firm’s  ordinary  or  major  ongoing  activities,  and  goodwill  have  
significantly  positive  relationship.  In  other  words,  the  more  the  goodwill  of  listed  firms,  
the  greater  the  gross  profit  margin  and  operating  income  margin.  On  the  other  hand,  
earnings  before interest  and  taxes  margin,  net  profit  margin,  return  on  total  assets,  
return  on  investment,  return  on  total  equity,  and  excess  earnings  do  not  significantly  
relate  to  goodwill  because  these  ratios  were  based  on  net  profit  which  includes  both  
operating  profit  and  other  revenues  and  expenses  arising  from  activities  outside  the  
main  operations  of  the  business. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 
ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
 จากสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันทีเ่ร่ิมฟนตัวขึ้นหลงัไดรับผลกระทบจากภาวะฟองสบูแตก
ในป พ.ศ. 2540 นั้น   เปนสัญญาณชี้ใหเหน็วาระบบเศรษฐกิจและตลาดทุนของประเทศกําลงั
เติบโตขึ้นอีกครั้งและไดรับความสนใจมากขึ้นกวาในอดีต   ในปจจุบนัจะเหน็ไดวาธุรกิจตางๆ ทัง้
ในประเทศและตางประเทศโดยเฉพาะธุรกจิขนาดใหญมคีวามสนใจทีจ่ะเขามาทาํการแขงขันใน
ตลาดทุนมากขึ้น   จากขอมูลการจดทะเบียนเขาเปนบริษัทมหาชนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวง  4  ปที่ผานมามีแนวโนมเพิ่มข้ึน*   โดยในป พ.ศ. 2543 มีบริษทัเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจาํนวน  386  บริษัท   จนกระทัง่ในป พ.ศ. 2546 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มจํานวนเปน  425  บริษัท   โดยปจจัย
สําคัญที่ทาํใหนักลงทนุมีความสนใจในธุรกิจใดธุรกิจหนึง่นัน่ก็คือ  การมองเห็นความสามารถใน
การทาํกําไรในอนาคตของธุรกิจที่ไปลงทนุ    
 
 หากเราจะมองถึงนักลงทุนที่มีฐานะเปนหนวยงานธุรกิจหนึ่ง   การที่หนวยงานธุรกิจจะ
ตัดสินใจลงทุนในธุรกิจหรือเขาซื้อเงินลงทุนของกิจการใดนั้น   แนนอนวายอมมีวัตถุประสงคใน
การลงทุน  เปนตนวาการเพิ่มขนาดและศักยภาพของธุรกิจ   การกระจายความเสี่ยงของธุรกิจ   
การเพิ่มอํานาจตอรองกับผูจําหนายวัตถุดิบ   การเพิ่มความสามารถในการแขงขัน   การเกิดการ
ประหยัดตอขนาด   ฯลฯ    ซึ่งจากสถิติการเสนอซื้อกิจการเพื่อครอบงํากิจการ (Tender Offer) 
ของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดระบุวา   การเสนอซื้อ
กิจการเพื่อครอบงํากิจการซึ่งมีสัดสวนการซ้ือตั้งแต  50 %  ของจํานวนหุนทั้งหมด  ตั้งแตป พ.ศ. 
2542 – 2546  มีจํานวนถึง  64  กิจการ (ขอมูลจากสถิติการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
: www.sec.or.th)   ดังนั้นหลังจากที่ธุรกิจเหลานี้ไดทําการรวมธุรกิจแลวก็จะตองนํามาตรฐาน
การบัญชขีองไทยฉบับที่  43  เร่ืองการรวมธุรกิจมาปฏิบัติใช   เนื้อหาของมาตรฐานการบญัชฉีบับ
นี้เปนไปตามเกณฑที่กําหนดขึ้นจากมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศฉบับที่  22  “Business 
Combinations”   โดยมีเนื้อหาบางสวนที่กลาววา   หากการรวมธุรกิจสามารถระบุไดวากิจการใด
คือผูซื้อก็ใหนําวิธีซื้อ (Purchase  Method) มาปฏิบัติใชในการบันทึกบัญชี   ซึ่งการรวมธุรกิจดวย
วิธีนี้เองจะทําใหเกิดบัญชีคาความนิยมขึ้นหากตนทุนจากการซื้อธุรกิจสูงกวามูลคายุติธรรมของ
สินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได   โดยถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่ตองมีการตัดจําหนายอยางมี

User
Text Box
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ระบบตลอดอายุการใหประโยชนของคาความนิยมนั้นและทดสอบการดอยคาทุกสิ้นงวดปบัญชี
เปนอยางนอย   รายการคาความนิยมจะถูกแสดงในงบดุล (Balance Sheet) หมวดสินทรัพย 
 
 คาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจเปนสิ่งที่บงชี้วากิจการที่ไดซื้อมามีศักยภาพในการ
ดําเนินงานที่ดี   โดย  George และ Norman (1974)  ไดใหความหมายของคาความนยิมไวใน
หนังสือ  Accounting  for  Goodwill  กลาวคือ  คาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจเปนมูลคา
สวนเกินของการประมาณกําไรในอนาคตของธุรกิจที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนในสวนของเจาของ
เมื่อพิจารณาภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน   อีกทั้งยังเนนถึงความสัมพันธระหวางมูลคาของคา
ความนิยมกับความสามารถในการทํากําไรวา   การจายซื้อคาความนิยม (ตนทุนการซื้อธุรกิจที่สูง
กวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได) เกิดขึ้นเนื่องจากการคาดการณถึงกําไรซึ่ง
เปนผลตอบแทนจากการลงทุน   กิจการที่ถูกซื้อโดยสวนใหญมิไดถือวาเปนการรักษากลุมของ
สินทรัพยใหคงอยูแตถือวาเปนการคงไวซึ่งกําไรในอนาคต   ดังนั้นในการซื้อธุรกิจซึ่งกิจการ
คาดหวังวากําไรอยูในอัตราปกติก็จะไมมีการจายซื้อสําหรับสวนที่เกินกวามูลคายุติธรรมของ
สินทรัพยสุทธิซึ่งจะถือเปนคาความนิยมอยางแนนอน   จึงอาจกลาวไดวาการจายเงินสําหรับการ
คาดหวังในกําไรที่สูงขึ้นถือเปนการจายซื้อสําหรับคาความนิยมของกิจการที่ซื้อมา 
 
 ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาคาความนิยมจากการรวมธุรกิจเปนตัวแสดงถึงศักยภาพหรือ
ความสามารถในการทํากําไรที่สูงขึ้นอันเปนผลตอบแทนจากการซื้อธุรกิจ   รวมทั้งการไดรับ
รายไดสวนเกินจากกิจการที่ซื้อมาสงผลใหมีโอกาสไดรับกําไรเฉลี่ยที่เกินปกติ      จึงเปนแนวคิด
ใหผูวิจัยไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
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ปญหาการวิจัย 
 
 จากขอมูลดังกลาวขางตนสามารถสรุปเปนปญหาการวิจัยไดดังนี้  กลาวคือ  เมื่อเกิดการ
รวมธุรกิจโดยวิธีซื้อ   กิจการผูซื้ออาจเกิดรายการคาความนิยมซึ่งแสดงใหเห็นถึงความสามารถใน
การทํากําไรและกําไรสวนเกินในอนาคต   หากกิจการมีรายการคาความนิยมเปนจํานวนมาก  เรา
สามารถคาดการณไดหรือไมวาความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินจะมากขึ้นเชนกัน 
 
สมมติฐานของการวิจัย 
 
 การวิจัยครั้งนี้มีขั้นตอนการศึกษาและพัฒนาเปนสมมติฐานมาจากหลักทฤษฎีทางการ
บัญชี   โดยจะแสดงอยูในรูปของสมมติฐานรอง (Alternative  Hypothesis) ดังนี้ 
 
 H A1 : ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่มีคาความนิยมมากจะสูงกวา
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่มีคาความนิยมนอย   

 
โดยที่ความสามารถในการทํากําไรสามารถวัดไดจาก  : 
 

• อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน    
• อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน 
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ    
• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  
• อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน    
• อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  

 
H   A2   :  กําไรสวนเกินของบริษัทที่มีคาความนิยมมากจะสูงกวากําไรสวนเกินของบริษัท

ที่มีคาความนิยมนอย 
 
โดยที่กําไรสวนเกินวัดไดจากผลตางระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริงและกําไรปกติ 
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วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
 การวิจัยครั้งนี้ประกอบไปดวยวัตถุประสงค  3  ขอ  คือ 
 

1. เพื่อศึกษารายการคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจในงบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
2. เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมจากการรวมธุรกิจกับความสามารถ

ในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3. เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมจากการรวมธุรกิจกับกําไรสวนเกิน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   
ขอบเขตของการวิจัย 
 

การวิจัยนี้เปนการศึกษาในเชิงประจักษ  (Empirical  Research) ซึ่งมีขอบเขตดังตอไปนี้ 
 

1.  กลุมตัวอยาง   คือ  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ทั้งนี้
กลุมตัวอยางจะไมรวมถึงหนวยลงทุน   บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม   บริษัทจด
ทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ   และบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  
อันไดแก  หมวดธนาคาร   หมวดเงินทุนและหลักทรัพย   และหมวดประกันภัยและประกันชีวิต  
 

2. การวิจัยเปนการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินของกลุมตัวอยางที่มีรอบระยะเวลาบัญชี
ประจําป  พ.ศ. 2543 - 2546    

 
3.  งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของกลุมตัวอยางจะตองแสดงรายการคา

ความนิยมเนื่องมาจากมีการรวมกิจการหรือเคยรวมกิจการโดยวิธีซื้อธุรกิจ   ทั้งนี้รายการคาความ
นิยมอาจแสดงในชื่อของ  “สวนเกินของราคาทุนที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ” 
รายการคาความนิยมอาจแสดงในสวนตางๆ ของงบดุล  ดังนี้ 
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• แสดงรายการแยกตางหากในหมวดสินทรัพยไมหมุนเวียน 
• แสดงรายการเปนยอดรวมเดียวกันกับสินทรัพยไมมีตัวตนอ่ืนๆ ในหมวดสินทรัพยไม

มีตัวตนและเปดเผยรายละเอียดของรายการคาความนิยมในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 

• แสดงรายการเปนยอดรวมเดียวกันกับสินทรัพยไมหมุนเวียนอื่นๆ ในหมวดสินทรัพย
ไมหมุนเวียนอื่นๆ และเปดเผยรายละเอียดของรายการคาความนิยมในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน 

 
ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ คาความนิยมจากการรวมธุรกิจที่ปรากฏในงบดุล     
 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกิน 

    
       อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรวัดไดจาก  :  
 

• อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน  (Gross  Profit  Margin) 
• อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน  (Operating  Income  Margin) 
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได  (Earnings  before 

Interest  and  Taxes  Margin)  
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin)  
• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  (Return  on  Total  Assets) 
• อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  (Return  on  Investment) 
• อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  (Return  on  Total  Equity) 

 
       กําไรสวนเกินวัดไดจาก  : 
 

• อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ  (Excess  Earnings per  Net  Sales)  โดย
กําไรสวนเกินเทากับผลตางระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริง  (Actual  Profit) และกาํไรปกต ิ 
(Normal  Profit) 
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วิธีดําเนินการวิจัย 
 
 การวิจัยแบงการศึกษาออกเปน  2  สวนดังนี้ 
 

1. การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  Statistics) เปนการสรุปลักษณะ
เบื้องตนของขอมูลที่เก็บรวบรวมมาได   โดยขอมูลของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะถูกนํามา
วิเคราะหข้ันตนในรูปแบบของความถี่   การหาสัดสวนหรือรอยละ   การวัดแนวโนมสูสวนกลาง  
เชน  การหาคาเฉลี่ย   คามัธยฐาน   เปนตน   การวัดการกระจายของขอมูล  เชน  คาสูงสุดและ
คาต่ําสุด   คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน   เปนตน  
 

2. การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential  Statistics) เปนการนําขอมูลที่รวบรวม
ไดมาทําการวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธระหวางคาความนิยมและความสามารถในการทํากาํไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ประกอบไปดวยสถิติดังตอไปนี้ 

 
2.1  การวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรตามหลายตัวโดยใช  Multivariate 

Analysis of Variance  (MANOVA)  
 

2.2 การทดสอบสมมติฐานความแตกตางของอัตราสวนความสามารถในการทํา
กําไรและกําไรสวนเกินแบบสองประชากรโดยใชพารามิเตอร (Parametric) ตามวิธี   
T-test   

 
2.3 การทดสอบสมมติฐานความแตกตางของอัตราสวนความสามารถในการทํา

กําไรและกําไรสวนเกินแบบสองประชากรโดยไมใชพารามิเตอร (Non–Parametric) ตาม
วิธี  Mann–Whitney U Test   หากขอมูลไมมีลักษณะการแจกแจงแบบปกติ  
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ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 
 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการวิจัยมีดังตอไปนี้ 
 

1.  เพื่อทราบถึงรายการคาความนิยมจากการรวมธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป  พ.ศ. 2543 - 2546 

2.   เพื่อทราบถึงความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินของบริษัทที่เกิดรายการ 
คาความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

3.  เพื่อทราบถึงความสัมพันธระหวางรายการคาความนิยมจากการรวมธุรกิจกับ
อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 

4.  เพื่อทราบถึงความสัมพันธระหวางรายการคาความนิยมจากการรวมธุรกิจกับกําไร
สวนเกินของบริษัท 

5.   เพื่อเปนขอมูลที่ชวยในการตัดสินใจทางธุรกิจแกผูใชงบการเงิน   กรณีงบการเงิน
แสดงรายการคาความนิยมจากการรวมธุรกิจ   เนื่องจากคาความนิยมมีความสัมพันธกับ
ความสามารถในการทํากําไรตามปกติของกิจการ 

6.      เพื่อเปนแนวทางในการศึกษาขั้นตอไปเกี่ยวกับรายการคาความนิยมที่เกิดจากการ 
รวมธุรกิจ  เชน  การศึกษาถึงแนวทางการปฏิบัติทางบัญชีของรายการคาความนิยม   วาไดมีการ
ปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีที่ไดกําหนดไวอยางไรบาง    
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บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 
 แนวทางการศึกษาหาความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมทีีม่าจาก
การศึกษาทฤษฎีทางการบัญชีที่เกี่ยวของกับการรวมกิจการดวยวิธีซื้อ (Purchase  Method)   ซึ่ง
อาจทําใหเกิดรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่เรียกวา  คาความนิยม  โดยคาความนิยมเปนสิ่งที่
แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรซึ่งเปนผลตอบแทนจากการลงทุน (George และ Norman, 
1974)   ในบทนี้จะเปนการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของเพื่อใหทราบถึงแนวคิดและการพัฒนา
มาเปนสมมติฐานของงานวิจัย   โดยแบงออกเปน  2  สวนดังนี้ 
 
 สวนที่  1  ลักษณะและความสําคัญของคาความนิยม 
 สวนที่  2  การวัดความสามารถในการทาํกําไรและกําไรสวนเกิน 
 
สวนที่  1  ลักษณะและความสําคัญของคาความนิยม 
 

1.1 หนวยงานทางการบัญชี 
 
 International Accounting Standards Board (IASB)   เปนองคกรทางวิชาชีพบัญชีที่
ดําเนินงานในรูปคณะกรรมการเพื่อกําหนดมาตรฐานการปฏิบัติทางการบัญชีเฉพาะเรื่องซึ่งเปนที่
ยอมรับในระดับโลก   สําหรับมาตรฐานการบัญชีเร่ืองการรวมธุรกิจที่ใชอยูในปจจุบันไดระบุอยูใน
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศฉบับที่ 22  “Business Combinations”  ฉบับปรับปรุงเดือน
ธันวาคม ป พ.ศ. 2541   เนื้อหากลาวถึงการรวมธุรกิจที่สามารถแยกไดเปนการซื้อธุรกิจ 
(Purchase Method) และการรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interests)   การรวมธุรกิจที่ไมสามารถ
ระบุไดวากิจการใดเปนผูซื้อจะตองนําวิธีการรวมสวนไดเสียมาปฏิบัติ   ในทางกลับกันหาก
สามารถระบุไดวากิจการใดเปนผูซื้อก็จะตองนําวิธีการซื้อธุรกิจมาปฏิบัติ   ซึ่งวิธีนี้เองหากตนทุน
การซื้อธุรกิจ (หมายถึง จํานวนเงินสด   รายการเทียบเทาเงินสดหรือมูลคายุติธรรมของสิ่งตอบ
แทนซึ่งผูซื้อมอบให   นอกจากนี้ยังรวมถึงรายจายที่เกี่ยวของโดยตรงทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการซื้อ
ธุรกิจ) มากกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุไดของผูถูกซื้อ ณ. วันที่เกิดรายการ
แลกเปลี่ยน   กิจการผูซื้อจะตองรับรูสวนที่มากกวาเปนคาความนิยมซึ่งถือเปนสินทรัพยดวยราคา

User
Text Box
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ทุนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคา   รวมถึงการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาความ
นิยมในหมายเหตุประกอบการเงิน 
 
 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย (ส.บช.)   เปนสถาบนั
วิชาชีพบัญชีสถาบันเดียวในประเทศไทยมีนโยบายในการกําหนดมาตรฐานการบัญชีโดยอิง
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting Standards) เปนเกณฑในการ
กําหนดมาตรฐานการบัญชีของไทย   ทําใหมาตรฐานการบัญชีของไทยที่กําหนดขึ้นมีความ
สอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ   สําหรับแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับคาความนิยม
ในประเทศไทยไดถูกระบุอยูในมาตรฐานการบัญชีไทย ฉบับที่ 43  เร่ืองการรวมธุรกิจ มีผลบังคับ
ใชตั้งแตวันที่ 1  มกราคม พ.ศ. 2543   โดยมีเนื้อหาเปนไปตามเกณฑที่กําหนดขึ้นจากมาตรฐาน
การบัญชีระหวางประเทศ ฉบับที่ 22  เร่ืองการรวมธุรกิจ ฉบับปรับปรุงป พ.ศ. 2541   ซึ่งมีเนื้อหา
สาระสําคัญไมแตกตางกัน   จึงอาจกลาวไดวาคาความนิยมจากการรวมธุรกิจโดยวิธีซื้อเกิดขึ้น
เมื่อตนทุนการซื้อธุรกิจมากกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกซื้อ   กิจการตอง
รับรูคาความนิยมดังกลาวเปนสินทรัพยในงบดุลดวยราคาทุนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อ
การดอยคาและใหตัดจําหนายคาความนิยมอยางเปนระบบตลอดอายุการใหประโยชนของคา
ความนิยมนั้น   โดยใหสันนิษฐานไวกอนวาอายุการใหประโยชนของคาความนิยมจะไมเกิน  20  
ป  นับจากวันที่เร่ิมรับรูคาความนิยมดังกลาวหากไมมีหลักฐานเปนอยางอื่น   ในการตัดจําหนาย
คาความนิยมและรับรูคาตดัจําหนายที่เกิดขึ้นเปนคาใชจายในแตละงวดใหใชวิธีเสนตรงเวนแตจะ
มีหลักฐานที่นาเชื่อถือวาการตัดจําหนายวิธีอ่ืนเหมาะสมกวาภายใตสถานการณที่เปนอยู   ใน
กรณีที่มีหลักฐานสนับสนุนการตัดจํานายโดยใชวิธีอ่ืนใหเลือกวิธีการตัดจําหนายที่เหมาะสมกับ
รูปแบบของประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่คาดวาจะไดรับจากคาความนิยมนั้น 
 
 Financial Accounting Standards Board (FASB)   เปนหนวยงานหลักที่กําหนด
หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปในประเทศสหรัฐอเมริกา   โดยมาตรฐานการบัญชีเร่ืองการรวมธุรกิจ
ที่ใชอยูในปจจุบันถูกระบุอยูในมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา ฉบับที่ 141 “Business 
Combinations”  มีผลบังคับใชหลังวันที่  30  มิถุนายน พ.ศ. 2544   มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ได
ยกเลิกวิธีรวมธุรกิจแบบรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interests Method)  ทําใหกิจการตางๆ ตอง
หันมาใชวิธีรวมธุรกิจแบบการซื้อธุรกิจ (Purchase Method)  ซึ่งจะกอใหเกิดคาความนิยมจาก
การซื้อธุรกิจหากตนทุนการซื้อธุรกิจสูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ระบุไดของกิจการ   
ในอดีตที่ผานมาคาความนิยมจะถูกรับรูเปนสินทรัพยและมีการตัดจําหนายอยางเปนระบบตลอด
อายุการใหประโยชนของคาความนิยมนั้นในระยะเวลาไมเกิน  40  ป   อยางไรก็ตาม FASB ได
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ออกมาตรฐานการบัญชีฉบับที่  142  “Goodwill and Intangible Assets”  มีผลบังคับใชหลัง
วันที่ 15 ธันวาคม พ.ศ. 2544  มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดกําหนดใหมีการยกเลิกการตัด
จําหนายคาความนิยมตามอายุการใหประโยชน   ดังนั้นรายการคาความนิยมจะถูกบันทึกเปน
สินทรัพยในงบการเงินและมีเพียงการประเมินการดอยคาในแตละปเทานั้น   ในมาตรฐานการ
บัญชีของสหรัฐอเมริกา ฉบับที่ 141  เร่ืองการรวมธุรกิจ  ไดกลาวถึงองคประกอบของคาความ
นิยมไวในภาคผนวก  B  ถึงคุณสมบัติของคาความนิยมซึ่งประกอบไปดวย  6  องคประกอบดังนี้ 
    

1. ผลตางระหวางมูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกซื้อกับ
ราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกซื้อ ณ. วันซื้อกิจการ 

2. มูลคายุติธรรมของสินทรัพยอ่ืนๆ ที่ไมไดมีการรับรูโดยกิจการที่ถูกซื้อ ณ. 
วันที่ซื้อกิจการ   เนื่องจากไมเขาเกณฑในการรับรูรายการซึ่งมีสาเหตุมาจากการหามรับรู
รายการดังกลาวหรือตนทุนที่เกิดขึ้นจากการรับรูรายการไมคุมคากับประโยชนที่ไดรับ  

3. มูลคายุติธรรมของการดําเนินงานตอเนื่อง (Going-Concern) ของ
กิจการที่ถูกซื้อ   การดําเนินงานตอเนื่องจะแสดงถึงความสามารถของกิจการที่ตั้งขึ้นใน
การไดรับอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ที่สูงอันเนื่องมาจากการนําสินทรัพยสุทธิ
มาใชประกอบเขาดวยกันซึ่งเปนมูลคาจากผลผนึกภายใน (Synergies) ของสินทรัพย
สุทธิและประโยชนอ่ืนๆ เปนตนวา   ปจจัยจากตลาดแขงขันไมสมบูรณอาจทําใหไดรับ
กําไรจากการผูกขาดหรือการถูกกีดกันทางการคาจากคูแขงขันที่มีศักยภาพ 

4. มูลคายุติธรรมของผลผนึกภายในที่คาดไวและประโยชนอ่ืนๆ จากการ
รวมธุรกิจและการไดรับสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกซื้อ   ผลผนึกภายในและประโยชน
อ่ืนๆ จะมีลักษณะเฉพาะสําหรับแตละกรณีของการรวมธุรกิจ   การรวมธุรกิจที่แตกตาง
กันก็จะทําใหเกิดผลผนึกภายในที่แตกตางกัน 

5. มูลคาที่สูงเกินไปในการจายซื้อธุรกิจซึ่งอาจมาจากความผิดพลาดใน
การประมาณมูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิเพื่อซ้ือธุรกิจ    

6. การจายซื้อธุรกิจที่สูงเกินไปหรือตํ่าเกินไปอันเนื่องมาจากปจจัยดาน
ความผันผวนของตลาดทุน  
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1.2 ตําราทางการบัญชี 
 

 คาความนิยมเปนหนึ่งในรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่แสดงรายการในงบดุลหมวด
สินทรัพย   รายการคาความนิยมเกิดจากการรวมธุรกิจ (Business Combinations) โดยใชวิธีซื้อ 
(Purchase Method) ซึ่งจะเทากับผลตางของตนทุนจากการซื้อธุรกิจที่สูงกวามูลคายุติธรรมของ
สินทรัพยและหนี้สินที่ระบุไดของกิจการที่ถูกซื้อ   สาเหตุที่ทําใหตนทุนจากการซื้อธุรกิจสูงกวา
มูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุไดมี  2  ขอ  ดังตอไปนี้ (Lewis และ Pendrill, 2000)  
 

1. ธุรกิจไมเพียงแตจะครอบครองสินทรัพยที่มีตัวตนในงบดุลเทานั้น   แต
ยังรวมถึงสินทรัพยไมมีตัวตน  อันไดแก  ความสามารถในการจัดการบริหาร   ความมี
ประสิทธิภาพของบุคลากร   และลักษณะการผูกขาดของตลาด   ซึ่งเปนมูลคาที่มองไม
เห็นโดยไดกระจายอยูทั่วทั้งองคกร 

 
2. ขอเท็จจริงทางเศรษฐกิจที่วาสินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานรวมกันจะ

กอใหเกิดมูลคาแกองคกรมากกวาการใชสินทรัพยแยกจากกัน 
 

 คาความนิยมถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่มีลักษณะเฉพาะมากที่สุด   เนื่องจากไม
สามารถแยกออกจากหนวยธุรกิจและไมสามารถขายออกไปจากหนวยธุรกิจได (Pahler และ 
Mori, 1997)   ในทางทฤษฎีแลวการใหความหมายของคาความนิยมจะเปนไปในแนวทาง
เดียวกัน   ผูแตงตําราทางการบัญชีหลายๆ ทานไดกลาวไวในตําราทางการบัญชีตางๆ ถึง
ความหมายของคาความนิยมดังนี้ 
 

• การดํารงอยูขององคกรหรือความสามารถที่จะรับรูกําไรที่ดีกวาในอนาคต 
(Pahler และ Mori, 1997) 

• ความสามารถในการทํากําไรที่เหนือปกติซึ่งเปนผลตอบแทนจากการลงทุน 
(George และ Norman, 1974) 

• มูลคาปจจุบันของกําไรสวนเกินในอนาคตซึ่งมากกวากําไรปกติเมื่อพิจารณา
ภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Beams, Brozovsky และ Shoulders, 2000) 

• อํานาจรายไดสวนเกินของกิจการที่ซื้อมาและเปนการรวมทุกปจจัยซึ่งเปด
โอกาสใหไดรับกําไรเฉลี่ยที่เกินปกติ (Baker, Lembke และ King, 1993)  
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• ประโยชนตางๆ ในอนาคต  ไดแก  ความสามารถในการทํากําไรที่สูงขึ้นหรือ
การมีภาวะที่ประหยัดตอขนาด (Economic of Scales) เนื่องจากมีการใช
ทรัพยากรรวมกันทําใหสามารถเพิ่มผลผลิตไดมากขึ้น   และตนทุนคงที่ก็จะ
ถูกเฉลี่ยไปกับผลผลิตที่เพิ่มข้ึนจนทําใหตนทุนตอหนวยของผลผลิตลดลง
(Fischer, Taylor และ Cheng, 1998) 

 
จากความหมายของคาความนิยม จะเห็นไดวาผูแตงตําราทางการบัญชีตางๆ ไดใหคํา

นิยามของคาความนิยมไวในลักษณะเดียวกัน   ในทางทฤษฎีแลวคาความนิยมจะสื่อใหเห็น
ความสามารถในการทํากําไรที่ดีข้ึนในอนาคตนับจากที่ไดมีการซื้อกิจการ   ซึ่งมองวาคาความ
นิยมเปนผลที่ไดจากกําไรสวนเกินที่คาดการณไวในอนาคตหลังการรวมธุรกิจ   โดยกําไรสวนเกิน
ที่คาดการณไวไดจากการนํากําไรที่พิจารณาวาควรจะไดรับตามปกติสําหรับอุตสาหกรรมนั้นไป
หักออกจากกําไรในอนาคตที่คาดการณไว   การคํานวณกําไรสวนเกินที่คาดการณไว (Excess 
Earnings)  จะแสดงไดดังตัวอยางตอไปนี้  (Fischer, Taylor และ Cheng, 1998) 

 
กําไรในอนาคตโดยเฉลี่ยที่คาดการณไว                       600,000        บาท 

 หัก กําไรที่ควรไดรับตามปกติของอุตสาหกรรม 
  ราคาตลาดของสินทรัพยรวมที่ระบุได 4,700,000                  บาท 
  อัตราผลตอบแทนปกติของอุตสาหกรรม           8 % 
  กําไรที่ควรไดรับตามปกติของอุตสาหกรรม                      376,000          บาท  

กําไรสวนเกินที่คาดการณไว           224,000          บาท 
 

จากการคํานวณแสดงใหเห็นวากําไรสวนเกินที่คาดการณไวมีคาเทากับ 224,000 บาท   
ดังที่ไดกลาวมาแลววาคาความนิยมเปนผลที่ไดจากกําไรสวนเกินที่คาดการณไวในอนาคต   การ
คํานวณหามูลคาของคาความนิยมจากกําไรสวนเกินที่คาดการณไวสามารถทําไดหลายวธิีดังจะ
แสดงไดตอไปนี้ 
 

วิธีที่ 1 กรณีที่คาดการณวาคาความนิยมจะเกิดขึ้นตลอดชวงเวลา ( n = ∞ )  
 

คาความนิยม  =       กําไรสวนเกินที่คาดการณไว 
              อัตราผลตอบแทนปกติของอุตสาหกรรม 
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     = 224,000 
             0.08 
     = 2,800,000 
 

คาความนิยมเทากับ  2,800,000 บาท  เมื่อคํานวณตามวิธีที่ 1 
 

วิธีที่ 2 กรณีที่คาความนิยมจะเกิดขึ้นภายในชวงระยะเวลาหนึ่ง   
  

คาความนิยม  = กําไรสวนเกินที่คาดการณไว ×  มูลคา 
ปจจุบันของเงินงวด 

สมมุติให:  
คาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจมีอายุ (n)  10  ป 

  อัตราดอกเบี้ยทบตน (i)  8 % 
ดังนั้น : มูลคาปจจุบันของเงินงวด (Present Value Interest Factor for 

Annuity: PVIF a ) ณ. งวดเวลา (n) = 10   และอัตราดอกเบี้ยทบตน (i) = 8 %   มีคา
เทากับ  6.710 

 
 คาความนิยม  = 224,000 ×  6.710 
    = 1,503,040 
 

   คาความนิยมเทากับ  1,503,040 บาท  เมื่อคํานวณตามวิธีที่ 2 
 
 การคํานวณหาคาความนิยมจากกําไรสวนเกินที่คาดการณไวทั้ง 2 วิธีใหผลที่แตกตางกัน   
ทั้งนี้ผลจากการคํานวณตามวิธีที่ 1 มีที่มาจากวิธีที่ 2  นั่นคือ  หากเราคูณกําไรสวนเกินที่
คาดการณไวดวยคา PVIF a  ณ. งวดเวลา (n) = ∞  และอัตราดอกเบี้ยทบตน (i) = 8 %  จะได
ผลลัพธของคาความนิยมเทากับ   2,800,000  บาท  เชนเดียวกับการคํานวณโดยนําอัตรา
ผลตอบแทนปกติของอุตสาหกรรมซึ่งเทากับ  8 % ไปหารกําไรสวนเกินที่คาดการณไว   ดังนั้นจึง
อาจสรุปไดวา  การคํานวณหาคาความนิยมจากกําไรสวนเกินที่คาดการณไวเปนการคํานวณหา
มูลคาปจจุบันของเงินงวด (คาความนิยม) เปนเวลา  n  งวด  ณ. อัตราดอกเบี้ยทบตนที่ i 
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1.3 วารสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

ชลธิชา นาคะวิสุทธิ์ (2547)   ไดกลาวไวในบทความเรื่องคาความนิยมวา   เมื่อมีการ
ขายกิจการออกไปโดยผูซื้อไดจายเงินซื้อในราคาที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินคาทั้งหมดของ
กิจการ   เนื่องจากแนใจในคุณภาพและชื่อเสียงที่มีมาชานานของกิจการ   สวนตางของเงินที่ผูซื้อ
จายสูงกวามูลคายุติธรรมเรียกวา  คาความนิยม  นั่นเอง    

 
คาความนิยมในทางบัญชีจัดเปนสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทที่ไมสามารถระบุได 

(Unidentifiable  Intangible  Assets)  ซึ่งหมายถึง  สินทรัพยที่กิจการไมสามารถระบุแยก
ตางหากออกจากสินทรัพยอ่ืนไดหรือไมสามารถนําไปขายแยกตางหากจากสินทรัพยอ่ืนได   ตอง
ขายไปพรอมสินทรัพยอ่ืนหรือขายไปพรอมกับกิจการ   คาความนิยมอาจเกิดขึ้นได  2  ลักษณะ
ดวยกันก็คือ  เกิดขึ้นภายในกิจการเองหรือเกิดจากการซื้อกิจการภายนอกดังนี้ 

 
1.   คาความนิยมที่เกิดขึ้นจากภายในกิจการ  (Internally generated goodwill)   
คาความนิยมประเภทนี้เกิดขึ้นจากการที่กิจการประสบความสําเร็จจากการดําเนินงาน

อยางตอเนื่องเปนระยะเวลานาน   ผลการดําเนินงานจะอยูในระดับที่โดดเดนกวากลุมธุรกิจใน
ประเภทเดียวกัน   ซึ่งมีหลายปจจัยเชน   คุณภาพของสินคาหรือการใหบริการยอดเยี่ยมเปนที่
ยอมรับในกลุมสินคาหรือบริการประเภทเดียวกัน   หรือมีทีมของผูบริหารที่ดีเลิศทําใหการ
ดําเนินงานบรรลุเปาหมายกวากลุมธุรกิจประเภทเดียวกัน   สําหรับคาความนิยมประเภทนี้
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่  51  ของสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
เร่ือง  สินทรัพยไมมีตัวตน  ไดกําหนดไววา  กิจการตองไมรับรูคาความนิยมที่เกิดขึ้นภายในเปน
สินทรัพย   เนื่องจากรายจายที่เกิดขึ้นไมถือเปนทรัพยากรที่สามารถระบุไดภายใตการควบคุมของ
กิจการและกิจการไมสามารถวัดมูลคาตนทุนของคาความนิยมดังกลาวไดอยางนาเชื่อถือ   
ผลตางระหวางราคาตลาดของกิจการกับราคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิที่สามารถระบุได ณ. 
เวลาใดเวลาหนึ่งอาจสะทอนใหเห็นถึงปจจัยหลายประการที่มีผลกระทบตอกิจการซึ่งผลตาง
ดังกลาวไมสามารถถือเปนตัวแทนของราคาทุนของสินทรัพยไมมีตัวตนที่อยูภายใตการควบคุม
ของกิจการ 

 
2. คาความนิยมที่เกิดจากการซื้อกิจการ (Goodwill arising from business 

combinations)    
คาความนิยมประเภทนี้เกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจโดยวิธซีื้อ (Purchase  Method) ซึ่ง

มาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับที่  43  เร่ืองการรวมธุรกิจ  ไดกําหนดวิธีปฏิบัติในเร่ืองนี้ไว  
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กลาวคือ  กรณีที่กิจการยอมจายเงินซื้อกิจการอื่นมาในราคาที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพย
ที่ระบุไดหรือหนี้สินที่ระบุได ณ วันที่ซื้อกิจการ   เนื่องจากคาดวาจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจ
ในอนาคตคืนจากผลผลิตของสินทรัพยที่ระบุไดหรือสินทรัพยแตละรายการที่ไมเขาเงื่อนไขการ
รับรูในงบดุล   โดยที่ผลผนึกของสินทรัพยที่ระบุไดจะเกิดขึ้นเมื่อสินทรัพยที่ระบุไดตางๆ ทํางาน
สอดคลองสัมพันธกันทําใหประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับโดยรวมสูงกวาผลรวมของประโยชนเชิง
เศรษฐกิจที่ไดจากการทํางานของสินทรัพยแยกจากกัน   คาความนิยมจากการซื้อกิจการสามารถ
คํานวณไดดังนี้ 

 
 คาความนิยม  =     ตนทุนการซื้อกิจการ  -  มูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ซื้อ* 
 
*มูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ซื้อ     =     มูลคายุติธรรมของสินทรัพยที่ระบุไดที่ซื้อ  -  มูลคา 

     ยุติธรรมของหนี้สินที่ระบุไดที่ซื้อ 
 
 การรับรู  การวัดมูลคาและการแสดงรายการคาความนิยมที่เกิดจากการซื้อกิจการ   
กิจการจะตองรับรูคาความนิยมที่เกิดจากการซื้อกิจการเปนสินทรัพย ณ. วันที่กิจการซื้อธุรกิจ   
ดวยมูลคาของตนทุนการซื้อสวนที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ระบุไดเฉพาะสวนที่
เปนของผูซื้อ ณ. วันที่ซื้อกิจการ   และตองแสดงรายการเปนสินทรัพยในงบดุลดวยราคาทุนหักคา
ตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคา 
 

การตัดจําหนายคาความนิยม   กิจการตองตัดจําหนายคาความนิยมที่เกิดจากการซื้อ
กิจการเปนคาใชจายในแตละงวดบัญชีอยางมีระบบตลอดอายุการใหประโยชนที่ไดประมาณไว
ของคาความนิยมนั้น   โดยใหสันนิษฐานกอนวาอายุการใหประโยชนของคาความนิยมตองไมเกิน  
20  ป  นับจากวันที่คาความนิยมนั้นสามารถใหประโยชนไดและตองเริ่มตนตัดจําหนายคาความ
นิยมเมื่อคาความนิยมนั้นสามารถใหประโยชน   สําหรับวิธีการตัดจําหนายคาความนิยมตองเปน
วิธีที่สะทอนถึงรูปแบบของประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่กิจการจะไดรับจากคาความนิยม   
กิจการจะตองใชวิธีเสนตรงในการตัดจําหนายคาความนิยมหากกิจการไมสามารถกําหนดรูปแบบ
ของการใหประโยชนจากคาความนิยมนั้นไดอยางนาเชื่อถือ   และกิจการตองรับรูคาตัดจําหนาย
ในแตละงวดเปนคาใชจาย   กิจการจะตองมีการทบทวนระยะเวลาและวิธีการตัดจําหนายคา
ความนิยมอยางนอยปละครั้งทุกวันสิ้นปบัญชี   และตองเปลี่ยนแปลงระยะเวลาการตัดจําหนาย
คาความนิยมหากอายุการใหประโยชนที่คาดไวของคาความนิยมนั้นแตกตางอยางเปน
สาระสําคัญจากที่เคยประมาณไวในอดีต   และกิจการตองเปลี่ยนแปลงวิธีการตัดจําหนายเพื่อให
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สะทอนถึงรูปแบบที่เปล่ียนไปหากลักษณะของรูปแบบที่คาดวาจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจ
จากคาความนิยมนั้นเปลี่ยนแปลงไปอยางเปนสาระสําคัญ   ผลของการเปลี่ยนแปลงทั้งสอง
ประเภทนั้นถือเปนการเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี   จะตองมีการปรับปรุงคาตัดจําหนาย
สําหรับงวดปจจุบันและงวดอนาคต   ในสวนของคาเผื่อการดอยคาของรายการคาความนิยมนั้น   
เนื่องจากคาความนิยมไมกอใหเกิดกระแสเงินสดที่เปนอิสระจากสินทรัพยอ่ืน   ดังนั้นจึงไม
สามารถกําหนดมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืนของคาความนิยมได   หากมีขอบงชี้ที่แสดงวาคาความ
นิยมอาจเกิดการดอยคากิจการตองกําหนดมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืนของหนวยสินทรัพยที่
กอใหเกิดเงินสดซึ่งคาความนิยมนั้นรวมอยูและนํามูลคาดังกลาวมาเปรียบเทียบกับราคาตาม
บัญชีของหนวยสินทรัพยที่กอใหเกิดเงินสด 
 
 ในการเลิกใชและการจําหนายคาความนิยมนั้น   กิจการตองตัดบัญชีคาความนิยมออก
จากงบดุลเมื่อกิจการจําหนายคาความนิยมหรือเมื่อกิจการคาดวาจะไมไดรับประโยชนเชิง
เศรษฐกิจในอนาคตจากการนําสินทรัพยมาใชประโยชน   หรือจําหนายในภายหลังและตองรับรู
ผลตางระหวางจํานวนเงินสุทธิที่ไดรับจากการเลิกใชหรือจําหนายคาความนิยมกบัราคาตามบญัชี
ของคาความนิยมนั้นเปนรายการกําไรหรือรายการขาดทุนในงบกําไรขาดทุนทันทีที่เกิดขึ้น   คา
ความนิยมที่กิจการเลิกใชและถือไวเพื่อรอจําหนายตองแสดงดวยราคาตามบัญชี ณ. วันที่กิจการ
เลิกใชสินทรัพยนั้น 
 
 การแสดงรายการในงบการเงิน   กิจการตองแสดงรายการคาความนิยมตัดจําหนายเปน
คาใชจายในการดําเนินงานในงบกําไรขาดทุนและแสดงบัญชีคาความนิยมเปนสินทรัพยไมมี
ตัวตนในงบดุลตอจากรายการที่ดิน  อาคาร  และอุปกรณดวยราคาทุนหักดวยคาความนิยมตัด
จําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคา   สําหรับในสวนของการเปดเผยขอมูลในงบการเงินนั้นตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่  51  ของสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
เร่ือง  สินทรัพยไมมีตัวตน  กิจการจะตองเปดเผยขอมูลตอไปนี้ในงบการเงิน 
 
  1.   อายุการใหประโยชนหรืออัตราการตัดจําหนาย 
  2.   วิธีการตัดจําหนาย 

  3. ราคาตามบัญชีกอนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคาของ
สินทรัพย ณ. วันตนงวดและสิ้นงวด 

4. รายการแตละบรรทัดที่แสดงในงบกําไรขาดทุนซึ่งไดรวมคาตัดจําหนายของ
สินทรัพยไมมีตวัตน 
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5.  การกระทบยอดระหวางราคาตามบัญชี ณ. วันตนงวดกับราคาตามบัญชี ณ. 
วันสิ้นงวดที่แสดงถึงรายการตอไปนี้ 

 
5.1 จํานวนเงินของสินทรัพยไมมีตัวตนที่เพิ่มข้ึนโดยแสดงสินทรัพยไมมี

ตัวตนที่เกิดขึ้นภายในแยกตางหากจากสินทรัพยไมมีตัวตนที่เกิดจากการรวมธุรกิจ 
5.2 จํานวนเงินของสินทรัพยไมมีตัวตนที่เลิกใชหรือจําหนาย 
5.3 จํานวนเงินของสินทรัพยไมมีตัวตนที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงระหวางงวดอัน

เกิดจากการดอยคาของสินทรัพยซึ่งรับรูหรือกลับบัญชีโดยตรงไปยังสวนของเจาของ
ตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชีเร่ือง  การดอยคาของสินทรัพย 

5.4 รายการขาดทนุจากการดอยคาของสินทรัพยไมมีตัวตนที่รับรูในงบกําไร
ขาดทุนระหวางงวดตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชีเร่ือง  การดอยคาของสินทรพัย 

5.5 รายการขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยไมมีตัวตนที่กลับบัญชีไป
ยังงบกําไรขาดทุนในระหวางงวดตามที่กําหนดไวในมาตรฐานการบัญชีเร่ือง  การดอยคา
ของสินทรัพย 

5.6 คาตัดจําหนายที่รับรูในระหวางงวด 
5.7 ผลตางของอัตราแลกเปลี่ยนสุทธิที่เกิดจากการแปลงคางบการเงินของ

หนวยงานตางประเทศ 
5.8 การเปลี่ยนแปลงอื่นที่เกิดขึ้นกับราคาตามบัญชีในระหวางงวด 

 
Duvall et al. (1992)   ไดทําการศึกษาแนวทางปฏิบัติในการรายงานคาความนิยมของ

บริษัทจดทะเบียนใน  The New York Stock Exchange  และ  The American Stock 
Exchange  จํานวน  621  บริษัทในป พ.ศ. 2531   โดยเปนการศึกษาวิธีปฏิบัติในการรายงานคา
ความนิยมวาสามารถสะทอนขอมูลตอนักลงทุนไดหรือไม  ทั้งนี้เหตุผลสําคัญในการศึกษาคือ  คา
ความนิยมมีความสัมพันธตอนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนเนื่องจากมองเห็นความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต   การวิจัยดังกลาวเปนการศึกษาขอมูลทุติยภูมิจากรายงานประจําปและ
แบบรายงาน 10-K ส้ินสุดป พ.ศ. 2531   เพื่อหาหลักฐานคาความนิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจ  
การบันทึกและการรายงานคาความนิยมในแตละบริษัทและการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับคา
ความนิยม   จากการวิจัยไดผลสรุปดังนี้ 
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1.   จากการตรวจสอบรายงานประจําปและแบบ 10-K ของกลุมตัวอยาง 621 
บริษัทพบวา   78 %  ของกลุมตัวอยางรายงานคาความนิยมและมีหลักฐานคาความ
นิยมที่เกิดขึ้นจากการซื้อธุรกิจ   โดยในจํานวนดังกลาวมีการรายงานในงบดุลมากที่สุด   
รองลงมาก็เปนการรายงานในหมายเหตุประกอบงบการเงินและแบบ  10-K  ตามลําดับ 

2.      คาสูงสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมอยูที่  0.699   ขณะที่
คาต่ําสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมอยูที่  0.069 
 3.      บริษัทจํานวน  88 %  ของกลุมตัวอยางที่มีการรายงานคาความนิยมมีการ
เปดเผยรายละเอียดการตัดจําหนายคาความนิยมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

4.  ระยะเวลาการตัดจําหนายคาความนิยมมีความแตกตางกันมากในแตละ
บริษัท   โดยระยะเวลาการตัดจําหนายคาความนิยม 40 ปไดรับความนิยมมากที่สุดคิด
เปน  54 %  ของบรษิัทที่มีการเปดเผยรายละเอียดการตัดจําหนายคาความนิยม  

 
Wines และ Ferguson (1993)   ไดทําการศึกษาวิจัยเชิงประจักษเร่ืองวิธีปฏิบัติทางการ

บัญชีสําหรับคาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตนที่ระบุไดระหวางป พ.ศ. 2528 ถึง 2532   โดย
เก็บขอมูลจากกลุมตัวอยางจํานวน  50 บริษัท  ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ออสเตรเลียในชวงระยะเวลา  5  ป   จากการศึกษาขอมูลพบวา    

 
1.   บริษัทในกลุมตัวอยางโดยสวนใหญมีการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี

ของประเทศออสเตรเลียฉบับที่  18  เร่ืองคาความนิยม อยางเพิ่มมากขึ้นในชวง
ระยะเวลา  5  ปที่ทําการศึกษา    

2.    มาตรฐานการบัญชีของประเทศออสเตรเลียฉบับที่  18  ไดกําหนด
ทางเลือกตางๆ ในการปฏิบัติสําหรับรายการคาความนิยมซึ่งพบวา  บริษัทในกลุม
ตัวอยางโดยสวนใหญเลือกแนวทางปฏิบัติที่กําหนดใหตัดจําหนายคาความนิยมอยาง
เปนระบบตลอดอายุการใหประโยชน 

3. บริษัทในกลุมตัวอยางมกีารรับรูรายการสินทรัพยไมมีตัวตน (ยกเวนคา
ความนิยม) เพิ่มข้ึนตลอดระยะเวลาที่ทําการศึกษา   ทั้งนี้สินทรัพยไมมตีวัตนทีพ่บมากใน
กลุมตัวอยาง  ไดแก  เครื่องหมายการคา   สิทธิบัตร   เปนตน 

4. มาตรฐานการบัญชีของประเทศออสเตรเลียฉบับที่  5  เร่ืองสินทรัพยไม
มีตัวตน  ไดกําหนดทางเลือกตางๆ ในการปฏิบัติสําหรับรายการสินทรัพยไมมีตัวตนซึ่ง
พบวา  บริษัทในกลุมตัวอยางมีแนวโนมที่จะเลือกแนวทางปฏิบัติที่จะไมตัดจําหนาย
สินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายโดยคงไวทั้งจํานวน  
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ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศออสเตรเลีย
โดยสวนใหญเลือกแนวทางปฏิบัติในการตัดจําหนายคาความนิยมเปนคาใชจายอยางมีระบบ
ตลอดอายุการใหประโยชน   และในทางกลับกันเลือกแนวทางปฏิบัติในการไมตัดจําหนาย
สินทรัพยไมมีตัวตนอื่นๆ เปนคาใชจายโดยคงไวทั้งจาํนวนในชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 
McCarthy และ Schneider (1995)  ไดทําการศึกษาถึงเรื่อง การรับรูและให

ความสําคัญของตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีตอคาความนิยมของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริการะหวางป พ.ศ. 2531  ถึง  2535   เนื่องจากคาความนิยมถูก
พิจารณาวาเปนสินทรัพยที่มีสาระสําคัญและมีมูลคาเปนจํานวนมากเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม
ขององคกร   ดังเชนขอมูลตัวอยางในป พ.ศ. 2535  ระบุวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยในประเทศ
สหรัฐอเมริกามีการรายงานคาความนิยมซึ่งคิดเปนมูลคารวมทั้งสิ้น  158  พันลานดอลลาร   โดย
บริษัทจาํนวน  29  บริษัทมีรายการคาความนิยมมากกวา  1  พันลานดอลลาร 

 
การศึกษานี้ใชการวิเคราะหการถดถอยโดยกําหนดใหมูลคาตลาดของหุนสามัญเปนตัว

แปรตาม   และใหมูลคาตามบัญชีของคาความนิยม   มูลคาตามบัญชีของสินทรัพยหักคาความ
นิยม   มูลคาตามบัญชีของหนี้สิน   และกําไรสุทธิเปนตัวแปรอิสระ   ซึ่งไดผลสรุปวามูลคาตาม
บัญชีของคาความนิยมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาตลาดของหุนสามัญ   จึงอาจ
กลาวไดวาคาความนิยมสามารถเปนตัวบงถึงมูลคาขององคกรได   และเมื่อทําการทดสอบความ
แตกตางระหวางสัมประสิทธ์ิของมูลคาตามบัญชีของคาความนิยมกับมูลคาตามบัญชีของ
สินทรัพยหักคาความนิยม   พบวาไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   จึงสามารถ
สรุปไดวา   ตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญตอคาความนิยมไมตางจาก
สินทรัพยตัวอื่นๆ ในงบดุล 

 
Hake (1998)   ไดทําการศึกษาถึงการรวมกิจการแบบ  Stock-Financed Mergers ของ
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คาความนิยม คือ ตัววัดผลความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ   กลาวคือ  บริษัทที่มี
ความสามารถในการทํากําไรมากก็จะมีคาความนิยมในจํานวนที่มากเชนกัน   ในการวัดมูลคา
ของหนวยงานธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งนั้น   คาความนิยม   เครื่องหมายการคา  และความมั่นคงทาง
ธุรกิจของหนวยธุรกิจนั้นๆ เปนสิ่งที่ตัดสินมูลคาที่แทจริงของธุรกิจไดดีกวาการใชราคาตามบัญชี
ของสินทรัพยที่มีตัวตนหรือราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพยถาวรของธุรกิจ 
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และคาความนิยมตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศฉบับที่  22  เร่ืองการรวมธุรกิจ  ซึ่ง
เนื้อหาสวนหนึ่งในวารสารกลาวถึงความหมายของคาความนิยมที่ระบุอยูใน  The Canadian 
Institute  of  Chartered  Accountants’s  Terminology  วาเปนสินทรัพยไมมีตัวตนของธุรกิจ   
คาความนิยมเกิดขึ้นเมื่อธุรกิจมีมูลคาสวนเกินของสินทรัพยสุทธิที่ระบุไดและเปนสิ่งที่เกิดจาก
ความคาดหวังถึงอํานาจในการทํากําไรที่มีหลากหลายองคประกอบ  เชน  การมีผลการ
ดําเนินงานที่นาพึงพอใจ   การมีความสัมพันธที่ดีกับลูกคา  พนักงานในองคกรและเจาหนี้  ฯลฯ   
ซึ่งเปนปจจัยที่นําไปสูระดับของกําไรเกินปกติอันเนื่องมาจากการลงทุนในสินทรัพยมีตัวตนของ
ธุรกิจ 

 
Sebago (2003)  ไดกลาวไวในการเขียนเรียงความประกวดเรื่อง Goodwill : The 

intangible to beat all intangible  ของสถาบัน  Bridgewater State College  ซึ่งไดรับรางวัล
ชนะเลิศและออกเผยแพรใน  CPA Review Online  โดยมีเนื้อหาสาระตอนหนึ่งที่กลาววา   
ในทางธุรกิจคาความนิยมถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนขององคกรซึ่งถูกสรางมาจากปจจัยพิเศษ
บางประการ เชน  สถานที่ตั้งของกิจการ   คุณภาพของสินคา  ชื่อเสียง   ทักษะการบริหารงาน  
ฯลฯ   ซึ่งเกิดจากกิจการที่ถูกซื้อมา   คาความนิยมทําใหองคกรไดรับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่เกินกวาอัตราผลตอบแทนปกติ   บัญชีคาความนิยมเกิดจากสวนเกินของราคาที่ซื้อมากับ
มูลคาของสินทรัพยที่มีตัวตนของกิจการที่ซื้อมาและเปนการบันทึกบัญชีในสมุดของผูซื้อเทานั้น 

 
Berton และ Steinmetz (1994)   ไดกลาวไวในหนังสือพิมพ  Wall street Journal  

ฉบับวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2537   วาบริษัทตางชาติจํานวนมากมุงเขาซื้อกิจการในประเทศ
สหรัฐอเมริกากอนที่ประเทศสหรัฐอเมริกาจะเปลี่ยนกฏขอบังคับทางการบัญชีในการตัดจําหนาย
คาความนิยมจากเดิมที่หักออกจากสวนของเจาของมาเปนหักออกจากกําไร   เนื่องจากคาความ
นิยมที่ไดรับจากการซื้อกิจการถือเปนขอไดเปรียบหรือความนิยมตอกิจการนั้น   ซึ่งจะทําให
กิจการผูซื้อไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาคูแขงขัน 
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สวนที่  2  การวัดความสามารถในการทํากําไร 
 

2.1 ตําราที่เกี่ยวของ 
 

 เบญจวรรณ  รักษสุธี (2526) และ Gibson และ Frishkoff (1986)   ไดกลาวถึงการ
วิเคราะหความสามารถในการทํากําไรไวในหนังสือการเงินธุรกิจและ Financial Statement 
Analysis วา   ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) คือ ความสามารถในการกอใหเกิด
กําไรขององคกร   การวิเคราะหกําไรเปนสิ่งสําคัญที่ควรพิจารณาสําหรับผูถือหุนถึงผลกําไรที่เขา
จะไดรับซึ่งอยูในรูปเงินปนผล   นอกเหนือจากนี้กําไรที่เพิ่มข้ึนอาจสามารถอธิบายไดโดยระดับ
ราคาในตลาดที่เพิ่มข้ึนอันจะนํามาสู  Capital Gain   กําไรยังมีความสําคัญตอเจาหนี้เนื่องจาก
ถือเปนแหลงเงินทุนอนัหนึ่งสําหรับการชําระหนี้รวมทั้งผูบริหารเองก็เปนผูใชกําไรในการวัดผลการ
ดําเนินงานขององคกร   การคํานวณอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability 
Ratios) จะใชวัดประสิทธิภาพในการบริหารงานขององคกรวาสามารถบรรลุเปาหมายไดเพียงใด   
การวัดความสามารถในการทํากําไรนั้นกระทําได  2  ลักษณะ 
 

2.1.1   การวัดความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับยอดขาย 
2.1.2   การวัดความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับการลงทุน 

 
2.1.1  การวัดความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับยอดขาย 
คือ การวัดความสามารถในการหากําไรจากอัตราสวนที่เกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบดู

ความสัมพันธของกําไรตางๆ กับยอดขายเปนอัตราสวนที่คํานวณจากรายการในงบกําไรขาดทุน   
ไดแกอัตราสวนดังตอไปนี้ 
 

• อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน  (Gross Profit Margin) 
 

คือ  อัตราสวนระหวางกําไรขั้นตนกับยอดขาย   กําไรขั้นตนคือกําไรที่เกิดขึ้นจาก
ผลตางระหวางยอดขายกับตนทุนขาย   ผลลัพธของอัตราสวนนี้จะบอกใหทราบวาธุรกิจ
มีประสิทธิภาพในการบริหารงานดานการขายและการจัดซื้อวัตถุดิบมาเพื่อผลิตและเพื่อ
ขายอยางไร   หากอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนมีคาสูงเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทน
กําไรขั้นตนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงวาธุรกิจเกิดประสิทธิภาพในการบริหารงานที่สูง
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หรือมีการบริหารงานดานราคาและการจัดซื้อสินคามาขายอยางมีประสิทธิภาพ   อัตรา
ผลตอบแทนกําไรขั้นตนคํานวณไดดังนี้ 

 
 อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน = ยอดขายสุทธิ   -   ตนทุนขาย 

                 ยอดขายสุทธิ 
 
• อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน  (Operating Income Margin) 

 
คือ  อัตราสวนระหวางกําไรจากการดําเนินงานกับยอดขาย    กําไรจากการ

ดําเนินงานเปนกําไรที่ไดจากการนําตนทุนขายและคาใชจายในการขายและการบริหาร
มาหักออกจากยอดขาย   หากอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานมีคาสูงเมื่อเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงวาธุรกิจประสบ
ความสําเร็จในการบริหารการขาย  การจัดซื้อเพื่อผลิตและเพื่อขายรวมทั้งการบริหารและ
ควบคุมคาใชจายการขายและการบริหารอยางมีประสิทธิภาพ   อัตราผลตอบแทนจาก
การดําเนินงานคํานวณไดดังนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน =    ยอดขายสุทธิ   -   ตนทุนขาย 
              -  คาใชจายจากการขายและการบริหาร 

      ยอดขายสุทธิ 
 

• อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได  (Earnings before 
Interest and Taxes Margin) 

 
คือ อัตราสวนระหวางกําไรกอนหักคาใชจายของดอกเบี้ยและภาษีเงินได กับ

ยอดขายสุทธิ   อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรกอนที่จะถูกกระทบจาก
ภาษีและการใชหนี้สิน   โดยเปนกําไรที่ไดจากการนําตนทุนขาย   คาใชจายในการขาย
และบริหาร   รายไดและคาใชจายอื่นๆ ซึ่งไมรวมดอกเบี้ยจายและภาษีมาหักออกจาก
ยอดขาย   หรือเปนการนําดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดบวกกลับกําไรสุทธินั่นเอง  เมื่อนํา
อัตราสวนนี้ไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   ผลตางที่ไดจะ
ชี้ใหเห็นวาธุรกิจไดรับผลกระทบและมีการควบคุมในสวนของรายไดและคาใชจายอื่นๆ 
(ยกเวนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได) ที่ไมเกี่ยวกับการดําเนินงานตามปกติไดดีเพียงใด      
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 อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 
 

 =   กําไรสุทธิ + ดอกเบี้ยจาย + ภาษีเงินได + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 
     ยอดขายสุทธิ 
 

• อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  (Net Profit Margin) 
 

คือ  อัตราสวนระหวางกําไรสุทธิกับยอดขาย   ผลลัพธที่ไดจะบอกใหทราบวาธุรกิจ
บริหารงานมีประสิทธิภาพและดําเนินงานใหบรรลุเปาหมายเพียงใด   ทั้งนี้โครงสรางทาง
การเงิน  ตนทุนสินทรัพยถาวร  สภาวะทางเศรษฐกิจและแรงผลักดันจากคูแขงขันลวนแต
มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิในแตละธุรกิจ   หากอัตราผลตอบแทนจาก
กําไรสุทธิมีคาสูงเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิเฉลี่ยของอุตสาหกรรม
แสดงวาธุรกิจมีกําไรที่สูงซึ่งจะเพิ่มความมั่นคงใหกับธุรกิจและเจาของธุรกิจดวย   อัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรสุทธิคํานวณไดดังนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ    =    กําไรสุทธิ + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 
        ยอดขายสุทธิ 

  
 

2.1.2  การวัดความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับการลงทุน 
คือ   การวัดความสามารถในการหากําไรจากอัตราสวนที่เกิดจากการเปรียบเทียบดู

ความสัมพันธของรายการกําไรตางๆ ในงบกําไรขาดทุนกับรายการลงทุนตางๆ ในงบดุลกลาวคือ 
ทําใหทราบวาการลงทุนของธุรกิจไดกอใหเกิดผลประโยชนในรูปของกําไรอยางไร   ไดแก
อัตราสวนดังตอไปนี้ 
 
• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  (Return On Total Assets: ROA) 
 

คือ อัตราสวนที่ใชวัดความสามารถของธุรกิจในการใชประโยชนจากสินทรัพยของ
ธุรกิจเพื่อสรางกําไร   อัตราสวนนี้ถือเปนการวัดประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยทั้งหมด
ของธุรกิจ    หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมมีคาสูงเมื่อเทียบกับอัตรา
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ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงวาธุรกิจเกิดประสิทธิภาพใน
การใชสินทรัพยทั้งหมดสูง   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมคํานวณไดดังนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม      =    กําไรสุทธิ + (1 – t)(ดอกเบี้ยจาย) 

       + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 
      สินทรัพยรวม 

  
• อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  (Return On Investment: ROI) 
 

คือ  อัตราสวนที่ใชวัดกําไรสุทธิที่ไดรับตอการลงทุนซึ่งหมายถึงการลงทุนในสวนของ
เจาของและการลงทุนจากการกอหนี้สินระยะยาว   เปนตัววัดความสามารถของธุรกิจที่
จะไดรับผลตอบแทนจากการจัดหาแหลงเงินลงทุนระยะยาว   หากอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนมีคาสูงเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม
แสดงวาธุรกิจมีประสิทธิภาพในการนําเงินลงทุนระยะยาวมาใชเพื่อกอใหเกิดกําไรสูง   
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณไดดังนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  =   กําไรสุทธิ + (1 – t)(ดอกเบี้ยจาย) 
             + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 

                                           หนี้สินระยะยาว + สวนเจาของ 
 

   โดยที่   t   =   อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
 
• อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  (Return On Total Equity: ROE) 

 
คือ  อัตราสวนระหวางกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนสามัญและบุริมสิทธิ   ผลลัพธที่

ไดบอกใหทราบวาเงินทุนของธุรกิจจากสวนของเจาของไดนําไปลงทุนและไดบริหารการ
ลงทุนเพื่อกอใหเกิดประโยชนตอธุรกิจอยางไรกลาวคือ  หากอัตราผลตอบแทนจากสวน
ของเจาของมีคาสูงเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมแสดงวาธุรกิจมีการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพก็จะกอใหเกิดกําไรสูงขึ้น   
อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของคํานวณไดดังนี้ 
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อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ    =    กําไรสุทธิ – เงินปนผลหุนบุริมสิทธิ 
             สวนของเจาของ 
            

2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

Degryse (2001)   ไดทําการศึกษาวิจัยเชิงประจักษเร่ือง  ความสัมพันธระหวางธนาคาร
ในแงมุมของการเปนเจาหนี้กับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท   โดยทําการเกบ็ขอมลูจาก
บริษัทจดทะเบียนในประเทศนอรเวยชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2522  ถึง  2538   วัตถุประสงค
ในการศึกษา คือ เพื่อศึกษาวาการจัดหาเงินทุนของกลุมตัวอยางโดยการกูยืมจากธนาคารซึ่งมี
ตั้งแตหนึ่งแหงเปนตนไปจะสงผลตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทหรือไม   ใน
กระบวนการศึกษาไดกําหนดใหอัตราผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยรวม (ROA) เปนตัวแปรตาม
และกําหนดให ยอดขาย  หนี้สิน  คาความนิยม  และสินทรัพยไมมีตัวตนอื่นๆ เปนตัวแปรอิสระ   
จากผลการศึกษาไดใหขอสรุปวากลุมตัวอยางที่มีการกูยืมจากธนาคารจํานวน 2 แหงจะมี
ความสามารถในการทํากําไรสูงกวากลุมตัวอยางที่มีการกูยืมจากธนาคาร  1  แหง 
 

Hassan (1991)   ไดทําการศึกษาเรื่อง ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจประกันภัย   
โดยทําการศึกษาขอมูลจากบริษัทประกันภัยรายใหญในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 6 แหง
ในชวงป พ.ศ. 2518  ถึง  2529   โดยนําอัตรากําไรที่แทจริง (Actual profit rate) และอัตรากําไร
ในระดับที่ยินยอมให (Allowable profit rate) มาเปรียบเทียบเพื่อพิจารณากําไรสวนเกินวาอยูใน
ระดับใด   โดยมีการคิดลดกระแสเงินสดของกําไรสวนเกินที่ไดจากผลตางระหวางกําไรปกติ 
(Normal profit) กับกําไรที่แทจริง (Actual profit) ที่เกิดขึ้นในระหวางงวดของบริษัทนั้น   จากผล
การศึกษาไดขอสรุปวาแตละบริษัทมีกําไรสวนเกิน (Excess profit) เกิดขึ้นซึ่งจัดวามี
ความสามารถในการทํากําไรในระดับปานกลาง   โดยชวงป พ.ศ. 2528  ถึง  2529  ธุรกิจ
ประกันภัยมีความสามารถในการทํากําไรในระดับตํ่าที่ สุดเมื่อเทียบกับชวงเวลาอื่นๆ ที่
ทําการศึกษา 

 
จากผลการทบทวนวรรณกรรมที่กลาวมาแลวขางตน   ทําใหทราบถึงที่มาของงานวิจัยซึ่ง

ไดพัฒนาเปนสมมติฐานจากหลักทฤษฎีทางการบัญชี   การทบทวนวรรณกรรมในสวนที่ 1  จะ
เห็นไดวาลักษณะและความสําคัญของคาความนิยมที่ปรากฏในมาตรฐานการบัญชีและตํารา
ตางๆ ใหความหมายของคาความนิยมไวในลักษณะเดียวกัน   โดยสามารถสรุปไดวา  คาความ
นิยมจากการรวมธุรกิจเปนตัวแสดงถึงศักยภาพหรือความสามารถในการทํากําไรที่สูงขึ้นอันเปน
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ผลตอบแทนจากการซื้อธุรกิจ   รวมทั้งการไดรับรายไดสวนเกินจากกิจการที่ซื้อมาสงผลใหมี
โอกาสไดรับกําไรเฉลี่ยที่เกินปกติ   เพื่อใหคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจสอดคลองกับหลัก
ทฤษฎีและงานวิจัยจึงไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธของคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจ
กับความสามารถในการทํากาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   อัน
ประกอบไปดวย 

 
1. ความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับอัตราสวนความสามารถในการ

ทํากําไรของบริษัท 
2. ความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับกําไรสวนเกินของบริษัทซึ่งเกิด

จากผลตางระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับกําไรปกติที่ควรจะไดรับสําหรับอุตสาหกรรม 
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บทที่ 3 

 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
สมมติฐานของการวิจัย 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจและความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัทมีขั้นตอนการศึกษาและพัฒนาเปนสมมติฐานมาจากหลกัทฤษฎทีางการ
บัญชี   โดยเฉพาะหลักการบัญชีข้ันสูงที่เกี่ยวกับการรวมกิจการซึ่งไดกลาวถึงความหมายของคา
ความนิยมโดยสรุปไดวา   คาความนิยมจากการรวมธุรกิจจะเปนตัวแสดงถึงศักยภาพหรือ
ความสามารถในการทํากําไรที่สูงขึ้นอันเปนผลตอบแทนจากการซื้อธุรกิจ   รวมทั้งการไดรับ
รายไดสวนเกินจากกิจการที่ซื้อมาสงผลใหมีโอกาสไดรับกําไรเฉลี่ยที่เกินปกติ   จึงเปนแนวคิดให
ผูวิจัยไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่ เกิดจากการรวมธุรกิจและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ทั้งนี้
เพื่อใหสอดคลองกับความหมายของคาความนิยมตามหลักทฤษฎี   สมมติฐานในการวิจัยจะ
แสดงอยูในรูปของสมมติฐานรอง  (Alternative  Hypothesis)  ดังนี้ 
 
 H A1 : ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่มีคาความนิยมมากจะสูงกวา
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่มีคาความนิยมนอย    โดยที่ความสามารถในการทํา
กําไรวัดไดจาก 

• อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน    
• อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน 
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ    
• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  
• อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน    
• อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  

 

User
Text Box
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H   A2   :  กําไรสวนเกินของบริษัทที่มีคาความนิยมมากจะสูงกวากําไรสวนเกินของบริษัท
ที่มีคาความนิยมนอย  โดยที่กําไรสวนเกินวัดไดจากผลตางระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริงและกําไร
ปกติ 

 
แหลงขอมูล 
 
 การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ  (Empirical  Research)  เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ
ของคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับที่ 43  เร่ืองการรวม
ธุรกิจ  กับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลและวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินที่จัดทําเผยแพรสูสาธารณะชน
ตั้งแตป พ.ศ. 2543  ถึง  พ.ศ. 2546   จากฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอันไดแก   
Intergrated-SET  Information  Management  System  (I-SIM CD-ROM)  และ  SET  Market  
Analysis  and  Reporting  Tool  (SETSMART) 
 
 ทั้งนี้นอกเหนือจากขอมูลที่ไดจากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินซึ่งนาํมาใช
ในการประมวลผลแลว   ขอมูลตางๆ ที่ใชประกอบรายละเอียดเพื่อเสริมใหงานวิจัยมีความ
สมบูรณขึ้นมาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิตางๆ  อันไดแก   ตํารา   วารสาร   งานวิจัย   วิทยานิพนธ   
รวมทั้งสื่อส่ิงพิมพอิเล็คทรอนิค 
 
กลุมตัวอยาง 
 
 กลุมตัวอยางในการทําวิจัย  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่
มีงบการเงินประจําป พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2546   โดยครอบคลุมกลุมอุตสาหกรรม (Industry  
Groups) จํานวน  7  อุตสาหกรรมและหมวด (Sectors) ตางๆ ดังตอไปนี้ 
 

1.  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  ประกอบดวย  หมวดธุรกิจการเกษตร  
และหมวดอาหารเครื่องดื่ม    

2. อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค  ประกอบดวย  หมวดของใชในครัวเรือน   
หมวดอัญมณีและเครื่องประดับ   หมวดเวชภัณฑและเครื่องสําอางค   และหมวดสิ่งทอ เครื่องนุม
หมและรองเทา 
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3. อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  ประกอบดวย  หมวดเคมีภัณฑและ
พลาสติก  หมวดเครื่องมือและเครื่องจักร  หมวดบรรจุภัณฑ  หมวดเยื่อกระดาษและกระดาษ  
และหมวดยานพาหนะและอุปกรณ 

4. อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ประกอบดวย  หมวดวัสดุกอสรางและ
เครื่องตกแตง   และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

5.  อุตสาหกรรมทรัพยากร   ประกอบดวย   หมวดพลังงาน   และหมวดเหมืองแร 
6. อุตสาหกรรมบริการ  ประกอบดวย  หมวดพาณิชย  หมวดบันเทิงและสันทนาการ  

หมวดการแพทย   หมวดโรงแรมและบริการทองเที่ยว   หมวดการพิมพและสิ่งพิมพ   หมวด
บริการเฉพาะกิจ  หมวดขนสง  และหมวดคลังสินคาและไซโล 

7. อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ประกอบดวย  หมวดสื่อสาร  หมวดเครื่องใชไฟฟาและ
คอมพิวเตอร   และหมวดชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 
   
ขอบเขตการวิจัย 
 
 การวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาและประมวลผลจากขอมูลทุติยภูมิ   ซึ่งจะตองมีการจํากัด
ขอบเขตเพื่อใหการวิเคราะหขอมูลสามารถสะทอนถึงความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรม   และ
สอดคลองกับเปาหมายของงานวิจัย   โดยมีขอบเขตดังตอไปนี้ 
 

1.   กลุมตัวอยาง  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ทั้งนี้ไม
รวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม   หนวยลงทุน   บริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน   อันไดแก   หมวดธนาคาร   หมวดเงินทุนและหลักทรัพย   และหมวด
ประกันภัยและประกันชีวิต   เนื่องจากในประเทศไทยมีกฎหมายกํากับดูแลที่แตกตางกันออกไป
ในธุรกิจเหลานี้   รวมทั้งบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการซึ่งมีฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานที่มีความเสี่ยงและตองอยูภายใตแผนฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติลมละลาย    
 

2. งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของกลุมตัวอยางมีรอบระยะเวลาบัญชี
ประจําป พ.ศ. 2543 - 2546   ทั้งนี้เหตุผลที่ใชในการเลือกสําหรับรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมตนป 
พ.ศ. 2543  และสิ้นสุดป พ.ศ. 2546  มีดังตอไปนี้ 

 
• การเริ่มตนเก็บขอมูลในป พ.ศ. 2543  มีเหตุผลมาจากการที่มาตรฐานการบัญชขีอง

ไทยฉบับที่ 43  เร่ืองการรวมธุรกิจ  ซึ่งไดกําหนดแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับคาความ
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นิยมและเริ่มบังคับใชเมื่อวันที่  1  มกราคม  พ.ศ. 2543   โดยมาตรฐานการบัญชี
ฉบับดังกลาวจะทําใหทราบกลุมตัวอยางไดดีกวาเมื่อเทียบกับมาตรฐานการบัญชี
ฉบับเดิม (มาตรฐานการบัญชีฉบับที่  20  เร่ืองการบัญชีสําหรับการรวมธุรกิจ) ซึ่งได
ถูกยกเลิกไป   เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีเรื่องการรวมธุรกิจฉบับปจจุบัน
กําหนดใหรับรูคาความนิยมเปนสินทรัพยและตัดจําหนายตามอายุการใหประโยชน   
ซึ่งแตกตางจากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ถูกยกเลิกไปซึ่งใหทางเลือกในการนําคา
ความนิยมไปหักออกจากสวนของผูถือหุนทันที   ทําใหในบางครั้งหากบริษัทปรับปรุง
คาความนิยมโดยหักจากสวนของผูถือหุนและมิไดแสดงรายละเอียดไว   ก็จะทําให
กลุมตัวอยางในการวิจัยมีจํานวนนอยลง   ทั้งนี้รายการคาความนิยมของกลุม
ตัวอยางอาจเกิดขึ้นกอนที่มาตรฐานการบัญชีฉบับปจจุบันบังคับใชก็มิไดถือวาอยู
นอกเหนือจากกลุมตัวอยางเพราะแนวปฏิบัติทางการบัญชีของคาความนิยม
แตกตางเพียงแคการรับรูรายการดังที่กลาวมาขางตน       

 
• ในชวงเวลาที่ผูวิจัยทําการเก็บรวบรวมขอมูลและประมวลผลนั้นอยูในชวงป

การศึกษา  2547   ดังนั้นงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินที่มีรอบ
ระยะเวลาบัญชีประจําป พ.ศ. 2546  เปนขอมูลที่มีความเปนปจจุบันที่สุดซึง่สามารถ
เก็บรวบรวมในชวงเวลาที่ทําวิจัยได   เนื่องจากในการเผยแพรขอมูลทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูสาธารณชนจะอยูในชวง 2 
ถึง 3 เดือนนับจากวันปดงบ 

 
3.  งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินประจําป พ.ศ. 2543 - 2546  แสดง

รายการคาความนิยมเนื่องมาจากมีการรวมกิจการหรือเคยรวมกิจการโดยวิธีซื้อธุรกิจ (Purchase 
Method)   ทั้งนี้รายการคาความนิยมอาจแสดงในชื่อของ   “สวนเกินของราคาทุนที่สูงกวามูลคา
ยุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ”    รายการคาความนิยมอาจแสดงในสวนตางๆ ของงบดุล  ดังนี้ 

 
• แสดงรายการแยกตางหากในหมวดสินทรัพยไมหมุนเวียน 
• แสดงรายการเปนยอดรวมเดียวกันกับสินทรัพยไมมีตัวตนอ่ืนๆ ในหมวดสินทรัพยไม

มีตัวตนและเปดเผยรายละเอียดของรายการคาความนิยมในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน 
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• แสดงรายการเปนยอดรวมเดียวกันกับสินทรัพยไมหมุนเวียนอื่นๆ ในหมวดสินทรัพย
ไมหมุนเวียนอื่นๆ และเปดเผยรายละเอียดของรายการคาความนิยมในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน 

 
ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)   
 
คาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจที่เปดเผยในงบการเงินประจําป คือ ตัวแปรอิสระ

ของงานวิจัยครั้งนี้   เนื่องจากรายการคาความนิยมที่เกิดขึ้นของแตละบริษัทอาจไมสามารถ
เปรียบเทียบกันไดเพราะความแตกตางกันของขนาดบริษัท   ทั้งนี้เพื่อใหขอมูลอยูบนฐานเดียวกัน
และสามารถเปรียบเทียบกันไดจึงใชสินทรัพยรวมของบริษัทที่เกิดรายการคาความนิยมเปนฐาน
ของตัวแปรอิสระ 

 
 ตัวแปรอิสระบนฐานสินทรัพยรวม  =  คาความนิยมสุทธิ 
                  สินทรัพยรวม ณ. วันสิ้นงวด 
 คาความนิยมสุทธิ   = คาความนิยมหักคาตัดจําหนายสะสม 
       และคาเผื่อการดอยคา 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables)  
 
ตัวแปรตามของงานวิจัยครั้งนี้ประกอบไปดวยอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร

และกําไรสวนเกินดังนี้ 
 

1. อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรอันประกอบไปดวย 
 

• อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน (Gross Profit Margin) 
 
=  ยอดขายสุทธิ  -  ตนทุนขาย   

          ยอดขายสุทธิ 
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• อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (Operating Income Margin) 
 
=  ยอดขายสุทธิ  -  ตนทุนขาย  -  คาใชจายการขายและการบริหาร 

       ยอดขายสุทธิ 
 

• อัตราผลตอบแทนจากกาํไรกอนหกัดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได (Earnings before  
Interest and Taxes Margin) 

  
=  กําไรสุทธ ิ+ ดอกเบี้ยจาย + ภาษีเงนิได + กําไรของผูถือหุนสวนนอย  

         ยอดขายสทุธ ิ
 

• อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 
 =  กําไรสุทธิ + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 

          ยอดขายสุทธิ 
 

• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return On Total Assets) 
 
=  กําไรสุทธิ + (1 – t)(ดอกเบี้ยจาย) + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 

            สินทรัพยรวม 
 

• อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return On Investment) 
         
    =  กําไรสุทธิ + (1 – t)(ดอกเบี้ยจาย) + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 

        หนี้สินระยะยาว + สวนของเจาของ 
โดยที่      t      =     อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริง 

 
• อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (Return On Total Equity) 
 

=  กําไรสุทธิ - เงินปนผลหุนบุริมสิทธ ิ
   สวนของเจาของ 
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2. กําไรสวนเกิน  (Excess Earnings) 
 

• อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ (Excess  Earnings / Net  Sales) 
 

อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ =          กําไรสวนเกิน 
                ยอดขายสุทธิ ณ. วันสิ้นงวด  
 

กําไรสวนเกิน = AP    -     NP 
 

โดย AP: Actual Profit (กําไรที่เกิดขึ้นจริงหรือกําไรสุทธิ) 
    NP: Normal Profit (กําไรปกติ) 
 

* AP  =    กําไรสุทธิ + (1 – t)(ดอกเบี้ยจาย) + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 
 

  NP  = ROA
ÃÃÁÁÇ´ÍØµÊÒË¡à©ÅÕèÂ¢Í§Ë

×   สินทรัพยรวม ณ. วันสิ้นงวดของบริษัท 
 

โดยที่  ROA ÃÃÁÁÇ´ÍØµÊÒË¡à©ÅÕèÂ¢Í§Ë = ∑
=

n

i 1
ROA i  

              n 
  ROA i =   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยสุทธิของบริษัทที่  i  ;  i = 1, 2, 3…n 
  n        =   จํานวนบริษัทในแตละหมวดอุตสาหกรรม 
 
 
และ  ROA i =    กําไรสุทธิ + (1– t)(ดอกเบี้ยจาย) + กําไรของผูถือหุนสวนนอย 

    สินทรัพยรวม 
 
  โดยที่      t      =     อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริง  
 
* หมายเหตุ : ดอกเบี้ยจายสุทธิจากภาษีเงินไดและกําไรของผูถือหุนสวนนอยจะถูกนํามาบวก
กลับกําไรสุทธิหรือกําไรที่เกิดขึ้นจริง   เพื่อใหสอดคลองกับกําไรปกติซึ่งมีที่มาจากการคํานวณโดย
ใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมซึ่งไดบวกกลับดอกเบี้ยจายสุทธิจากภาษีเงินไดและกําไร
ของผูถือหุนสวนนอย 
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 ขอจํากัดของการคํานวณอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกิน 
 

อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินซึ่งนํามาใชในการศึกษา
ความสัมพันธของงานวิจัยครั้งนี้   ไดมาจากการคํานวณโดยใชสูตรที่กลาวไวขางตนโดยมิไดถือ
ตามที่บริษัทคํานวณไวตามปรากฏในรายงานทางการเงิน   ทั้งนี้เนื่องจากสูตรและที่มาในการ
คํานวณหาอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินของแตละบริษัทอาจ
แตกตางกันไปซึ่งจะทําใหขอมูลที่ไดไมเปนมาตรฐานเดียวกันและขาดการเปรียบเทียบกันได 
 
การวิเคราะหขอมูล 
 
 การวิเคราะหขอมูลของงานวิจัยครั้งนี้ใชสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานดังนี้ 
 

1. การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  Statistics) เปนการสรุปลักษณะ
เบื้องตนของขอมูล           โดยขอมูลของตัวแปรอิสระซึ่งหมายถึงคาความนิยมตอสินทรัพยรวม   
และตัวแปรตามซึ่งหมายถึงอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน   อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   
อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ   
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   อัตราผลตอบแทนจาก
สวนของเจาของ   และอัตรากําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธ ิ   จะถูกนํามาการวิเคราะหขั้นตนใน
รูปแบบของความถี่   การหาสัดสวนหรือรอยละ   การวัดแนวโนมสูสวนกลาง  เชน  การหา
คาเฉลี่ย   คามัธยฐาน   การวัดการกระจายของขอมูล  เชน  คาสูงสุดและคาต่ําสุด   คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  
 
 2. การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential  Statistics) เปนการนําขอมูลที่รวบรวม
ไดมาทําการวิเคราะหในขั้นสูงเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมและความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

จากสมมติฐานของงานวิจัยที่วาบริษัทที่มีคาความนิยมมากจะมีความสามารถในการทํา
กําไรและกําไรสวนเกินที่มากกวาบริษัทที่มีคาความนิยมนอย   จึงทําใหการวิเคราะหขอมูลจะตอง
มีการแบงขอมูลของคาความนยิมตอสินทรัพยรวมออกเปน 2 กลุม คือ กลุมที่มีสัดสวนคาความ
นิยมตอสินทรัพยรวมมากและกลุมที่มีสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมนอย   โดยสถิติการ
วิเคราะหขอมูลเบื้องตนที่เหมาะสมในการแบงขอมูล คือ การวัดแนวโนมสูสวนกลาง  อันไดแก  
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คามัธยฐาน (Median) เพื่อใหไดกลุมของคาความนิยมตอสินทรัพยรวมที่นอยกวาคามัธยฐาน
และกลุมของคาความนิยมตอสินทรัพยรวมที่มากกวาคามัธยฐาน 

 
ในสวนของสถิติขั้นสูงที่ใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคาความนิยมและ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบ
ไปดวยสถิติดังตอไปนี้ 

 
1. การวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรตามหลายตัวโดยใช  Multivariate Analysis 

of Variance (MANOVA)  เนื่องจากมีตัวแปรตามซึ่งเปนตัวแปรเชิงปริมาณหลายตัวจึงใชเทคนิค
ดังกลาวในการวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรเชิงปริมาณหลายๆ ตัวพรอมกัน   เพื่อให
ทราบวาในบรรดาตัวแปรตามตางๆ ทั้งหมดนั้นมีตัวแปรตามอยางนอยหนึ่งตัวแปรหรือไมที่มี
คาเฉลี่ยอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรแตกตางกันระหวาง  2  กลุม  คือ  กลุมที่มีคา
ความนิยมมากและกลุมที่มีคาความนิยมนอย   โดยมีสมมติฐานรอง (Alternative Hypothesis) 
ดังนี้ 

 
 
      µ Gross ofitPr inM arg   MMED             µ Gross ofitPr inM arg  LMED 

      µ Operating Income inM arg   MMED            µ Operating Income inM arg   LMED 
       µ EBIT inM arg  MMED               µ EBIT inM arg  LMED 

  H A_Overall   :             µ Net ofitPr inM arg   MMED              ≠           µ Net ofitPr inM arg   LMED  
                   µ ROA     MMED                    µ ROA    LMED 

      µ ROI    MMED                     µ ROI   LMED 
                               µ ROE    MMED               µ ROE   LMED  
        µ Excess Earnings  MMED              µ Excess Earnings  LMED  
 
 
โดยที่   µ      =  คาเฉลี่ยของประชากร  

 MMED   =  กลุมตัวอยางที่มีสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมากกวาคามัธยฐาน     
  LMED    =  กลุมตัวอยางที่มีสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมนอยกวาคามัธยฐาน 
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2.  การทดสอบสมมติฐานของคาเฉลี่ย (Mean) ของแตละอัตราสวนความสามารถในการ
ทํากําไรและกําไรสวนเกินโดยใชพารามิเตอร (Parametric) ตามวิธี  T-test   อันประกอบไปดวย
สมมติฐานรอง (Alternative Hypothesis) ดังตอไปนี้ 
 

H A1  :  µ  yofitabilitPr  Ratios  MMED   >   µ  yofitabilitPr  Ratios  LMED 

 
โดยที่   Profitability  Ratios  =  อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรซึ่งประกอบดวย 
 

• อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน    
• อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน 
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย

และภาษีเงินได 
• อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ    
• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  
• อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน    
• อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  
 

H A2  : µ  Excess  Earnings  MMED  >   µ  Excess  Earnings  LMED 

 
 โดยที่  Excess  Earnings    =  อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ 
 

3. การทดสอบสมมติฐานของคามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวนความสามารถในการ
ทํากําไรและกําไรสวนเกินโดยไมใชพารามิเตอร (Non–Parametric) ตามวิธี  Mann–Whitney  
Test   เนื่องจากการทดสอบสมมติฐานที่ไมใชพารามิเตอรนั้นสามารถใชทดสอบสมมติฐานได
ถึงแมวาขอมูลไมมีลักษณะการแจกแจงแบบปกติก็ตาม   โดยใชไดกับขอมูลทุกประเภทรวมทั้ง
ขอมูลเชิงปริมาณซึ่งจะถูกแปลงใหอยูรูปของลําดับที่   ดังนั้นในการทดสอบสมมติฐานโดยไมใช
พารามิเตอรจึงเปนการทดสอบโดยใชคามัธยฐานของขอมูล   หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือการนํา
ขอมูลมาเรียงลําดับแลวใชคามัธยฐานของชุดขอมูลในการทดสอบสมมติฐาน   โดยไมไดใชคา
จริงของขอมูล   ตางจากการทดสอบสมมติฐานโดยใชพารามิเตอรซึ่งใชคาเฉลี่ยของขอมูลจริงใน
การทดสอบสมมติฐานรวมทั้งขอมูลดังกลาวจะตองมีการแจกแจงแบบปกติ   สมมติฐานรอง 
(Alternative Hypothesis) ของการทดสอบโดยไมใชพารามิเตอรมีดังตอไปนี้ 
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H A1  :  Median  Profitability  Ratios  MMED       >     Median  Profitability  Ratios  LMED 

H A2  :  Median  Excess  Earnings    MMED       >     Median  Excess  Earnings    LMED 

 
โดยที่    Median   =  คามัธยฐานของประชากร  

 
สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 

การวิเคราะหขอมูลของงานวิจัยใชสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานดังนี้ 
 
1.  การวัดแนวโนมสูสวนกลาง (Central  Tendency) 
การวัดแนวโนมเขาสูสวนกลางเปนการคํานวณคากลางของขอมูลวาอยูที่ใด   ซึ่งสามารถ

ใชคากลางบอกลักษณะของขอมูล   ทําใหทราบถึงการแจกแจงของขอมูล   ประกอบดวยวิธีตางๆ 
ดังนี้  

1.1   คาเฉลี่ยเลขคณิต (Arithematic  Mean) หรือ  x   คาเฉลี่ยถือเปนคากลาง
ของขอมูลแบบหนึ่ง   ถือเปนตัวแทนของขอมูลที่นํามาคํานวณ 

 
   x  = ∑ X i  

           n 
 

โดย X = คาของขอมูลตัวที่  i 
    n = ขนาดตัวอยาง 
    ∑  = ผลรวม 

  
 1.2   มัธยฐาน  (Median)   คือ  คาของขอมูลที่มีตําแหนงอยูตรงกลางของชุด
ขอมูล   เมื่อนําชุดขอมูลมาเรียงลําดับจากคานอยไปหามากก็จะไดขอมูลคร่ึงหนึ่งที่นอย
กวาคามัธยฐาน   และมีขอมูลอีกครึ่งหนึ่งที่มากกวาคามัยฐาน    

 
 2.  การวัดการกระจาย  (Measure  of  Variation) 

การพิจารณาหรือสรุปถึงลักษณะของขอมูลโดยใชคากลางหรือคาเฉลี่ยเพียงอยางเดียว   
อาจทําใหไมทราบถึงลักษณะของขอมูลไดชัดเจน   เนื่องจากอาจมีขอมูลที่มีคากลางเทากันแต
ลักษณะของขอมูลแตกตางกัน   ประกอบดวยวิธีตางๆ ดังนี้ 
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 2.1  คาแปรปรวน  (Variance)  หรือ s 2  คาแปรปรวนจะพิจารณาจากผลรวม
ของคาแตกตางระหวางคาของขอมูลแตละคากับคาเฉลี่ยเลขคณิต   ถาคาแตกตางนั้น
มากแสดงวาขอมูลมีการกระจายมาก 

 
   s 2  = ∑ ( X i - x ) 2  
                      n - 1 
 

โดย x  = คาเฉลี่ยเลขคณิตของตัวอยาง 
   X = คาของขอมูลตัวที่  i 
   n = ขนาดตัวอยาง 
   ∑  = ผลรวม 

 
2.2   คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard  Deviation)  หรือ  S.D  คือ  รากที่สอง

ของคาแปรปรวน 
 

    S.D = 2s  
 
   โดย s 2  = คาแปรปรวนของตัวอยาง 
 
 3.  การทดสอบสมมติฐาน  (Tests  of  Hypothesis) 
 เปนการทดสอบความเชื่อหรือส่ิงที่คาดไวโดยใชเทคนิคทางสถิติเขามาชวย   ในการวจิยันี้
จะประกอบดวย   การทดสอบสมมติฐานของความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัว   การทดสอบ
สมมติฐานเกี่ยวกับผลตางของคาเฉลี่ยของสองประชากรทั้งวิธีที่ใชพารามิเตอรและไมใช
พารามิเตอร   แสดงไดดังนี้ 
 

3.1  การทดสอบความแปรปรวนของตัวแปรหลายตัว   ตามวิธี  Pillai’s Trace  
of  MANOVA  เพื่อวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรเชิงปริมาณหลายๆ ตัวพรอมกัน  
จากสูตร 

    V )(s  = ∑
=

s

i 1
[  iλ  /  (1+ iλ ) ] 
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โดย 1λ , 2λ , … , sλ  =   คา  eigenvalue  ของ   E 1− H; 1λ > 2λ > … > sλ  
และ  s  =  min(v H , p) 

  v H  = องศาอิสระของสมมติฐาน  H 0   
  v E  = องศาอิสระของความคลาดเคลื่อน 
  p = จํานวนตัวแปรตาม 
 

3.2  การทดสอบสมมติฐานของผลตางระหวางคาเฉลี่ยของสองประชากรโดยใช
พารามิเตอรตามวิธี  T-test   ซึ่งประชากรทั้งสองมีการแจกแจงแบบปกติ   ขนาดตัวอยาง
ทั้งสองมีขนาดใหญ (n MMED , n LMED > 30) และไมทราบคาแปรปรวนของทั้งสองประชากร   
จึงใช  t  เปนสถิติทดสอบ  

 
 t =         ( x MMED -  x LMED ) 
   LMED

2
LMEDMMED

2
MMED // nsns +  

 
โดย x  = คาเฉลี่ยของตัวอยาง 

   S 2  = คาแปรปรวนของตัวอยาง 
   n = ขนาดตัวอยาง 
 

3.3  การทดสอบสมมติฐานของผลตางระหวางคาเฉลี่ยของสองประชากรโดยไม
ใชพารามิเตอร   ตามวิธี  The  Mann–Whitney  U  Test   ซึ่งประชากรทั้งสองมีลักษณะ
สุมอยางเปนอิสระตอกัน   โดยขอมูลจะถูกนํามาจัดใหอยูในรูปของลําดับที่ในการ
ทดสอบสมมติฐาน   เนื่องจากขนาดตัวอยางทั้งสองมีขนาดใหญ  (n MMED , n LMED > 10)   
สถิติ  U  จะมีการแจกแจงโดยประมาณแบบปกติจึงใช  Z  เปนสถิติทดสอบ 

 
   Z = U – E(U) 
     )(uv  
 

โดย U = min (U MMED  , U LMED) 
  U MMED = n MMED n LMED + n MMED (n MMED +  1)  -  T MMED  
            2    
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  U LMED = n MMED n LMED + n LMED (n LMED +  1)  -  T LMED  
            2   
  E(U) = n MMED n LMED 

                 2 
   V(U) = n MMED n LMED (n MMED +n LMED +1) 
                                 12 
   n = ขนาดตัวอยาง 

T MMED = ผลบวกของลําดับที่ของขอมูลตัวอยางชุดที่  MMED 
   T LMED = ผลบวกของลําดับที่ของขอมูลตัวอยางชุดที่  LMED 
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ผลการวิเคราะหเบ้ืองตนเชิงพรรณนา 
 
 ผูวิจัยไดทําการเก็บขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในชวงป พ.ศ. 2543 – 2546      โดยทําการคัดเลือกขอมูลตามเกณฑการเลือกตัวอยางดังแสดง
ในตารางที่ 1   เพื่อใหขอมูลที่นํามาวิเคราะหเปนตัวแทนที่ดีของประชากร   ในงานวจิัยนี้จึงไดทํา
การตัดขอมูลของบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการจํานวน  182  ขอมูล  เนื่องจากขาด
คุณสมบัติความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรม   บริษัทที่ในกลุมธุรกิจการเงินจํานวน  244  ขอมูล  
เนื่องจากรายงานงบการเงินของหมวดดังกลาวมีรูปแบบที่แตกตางไปจากกลุมอ่ืนๆ   และสุดทาย
จะทําการตัดขอมูลของบริษัทที่ไมไดมีรอบบัญชีสิ้นสุด ณ. 31  ธันวาคม จํานวน  72  ขอมูล  
เนื่องจากขาดคุณสมบัติในเร่ืองของการเปรียบเทียบกันได   ทําใหบริษัทจดทะเบียนที่เขาเกณฑ
การเลือกตัวอยางมีจํานวนทั้งสิ้น  1,084  ขอมูล   จากการศึกษาขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่
เขาเกณฑการเลือกตัวอยางพบวาขอมูลที่เปนกลุมตัวอยางหรือขอมูลของบริษัทที่ปรากฏรายการ
คาความนิยมจากการรวมธุรกิจทั้งสิ้นจํานวน  208  ขอมูลหรือคิดเปน  13.15 %  ของจํานวน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซึ่งบริษัทในกลุมตัวอยางโดยสวนใหญ
รายงานคาความนิยมในงบดุล   รองลงมาเปนการรายงานในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   
ลักษณะการรายงานคาความนิยมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความคลายคลึงกับผลงานวิจัยเรื่องการศึกษาแนวทางปฏิบัติในการรายงานคาความนิยมใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาของ  Duvall et al. (1992)   แตทั้งนี้ผลวิจัยดังกลาวพบวามีบริษัทที่ปรากฏ
รายการคาความนิยมถึง  78 % ของจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
สหรัฐอเมริกา   ซึ่งถือวามีบริษัทในกลุมตัวอยางคอนขางสูงเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศไทย    
 

บริษัทที่ปรากฏรายการคาความนิยมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีจํานวน
ใกลเคียงกันในแตละปที่ทําการศึกษา   โดยในป  2544  มีกลุมตัวอยางจํานวน  50  บริษัทซึ่ง
เทากับป  2543     ทั้งนี้เปนกลุมตัวอยางเดิมจากป  2543  จํานวน  39  บริษัทและเปนกลุม
ตัวอยางที่เกิดรายการคาความนิยมใหมจํานวน  11  บริษัท   ตอมาในป  2545  มีกลุมตัวอยาง
จํานวน  53  บริษัท  โดยเปนกลุมตัวอยางเดิมจากป  2544  จํานวน  46  บริษัท   ออกจากกลุม
ฟนฟูกิจการจํานวน  1  บริษัท   จดทะเบียนเขามาใหมจํานวน  1  บริษัท   และเกิดรายการคา
ความนิยมใหมจํานวน  5  บริษัท   สุดทายในป  2546  มีกลุมตัวอยางจํานวน  55  บริษัท  โดย
เปนกลุมตัวอยางเดิมจากป  2545  จํานวน  44  บริษัท   ออกจากกลุมฟนฟูกิจการจํานวน  2  
บริษัท   จดทะเบียนเขามาใหมจํานวน  1  บริษัท   และเกิดรายการคาความนิยมใหมจํานวน  8  
บริษัท   เมื่อพิจารณาในภาพรวมแลวมีบริษัทที่แสดงรายการคาความนิยมในชวงป  2543 – 
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2546  ทั้งสิ้น  จํานวน  77  บริษัท   รายชื่อบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางหรือบริษัทที่ปรากฏรายการ
คาความนิยมจากการรวมธุรกิจแสดงอยูในภาคผนวก ค. 
 
 ขอมูลที่แสดงในตารางที่ 2  เปนการแจกแจงกลุมตัวอยางออกเปนรายกลุมและราย
หมวดอุตสาหกรรม   เพื่อแสดงจํานวนบริษัทที่เกิดรายการคาความนิยมจากการรวมกิจการในแต
ละอุตสาหกรรมในชวงป  พ.ศ. 2543 - 2546 
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   ตารางที่ 2  กลุมตัวอยางแยกตามกลุมและหมวดอุตสาหกรรมเปนรายป 
 
               จํานวนบริษัท 
  ป พ.ศ.               2543    2544    2545     2546 รวม 
      
1. อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
1.1 หมวดธุรกิจการเกษตร                   3 4 4 4 15                                            
1.2 หมวดอาหารและเครื่องดื่ม                 6 8 7 6 27 

รวม      9        12        11         10         42 
 

2. อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
2.1 หมวดของใชในครัวเรือน   1 1 1 2  5 
2.2 หมวดอัญมณีและเครื่องประดับ    -  -  -  -  - 
2.3 หมวดเวชภัณฑและเครื่องสําอางค  2 2 2 2  8 
2.4 หมวดสิ่งทอ  เครื่องนุมหมและรองเทา  4 3 3 1            11 

รวม     7 6 6 5          24 
 
3. อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
3.1 หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก   3 2 2 2 9 
3.2 หมวดเครื่องมือและเครื่องจักร    -  -  -  -  - 

  3.3  หมวดบรรจุภัณฑ    3 2 1 1 7 
3.4  หมวดเยื่อกระดาษและกระดาษ    -  -  -  -  - 

  3.5  หมวดยานพาหนะและอุปกรณ    -  -  - 1 1 
รวม     6 4 3 4 17 

 
4. อุตสากรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
4.1 หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง  2 2 1 2 7 
4.2 หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย   1 2 4 5           12 

รวม     3 4 5 7         19 
 
5. อุตสาหกรรมทรัพยากร    
5.1 หมวดพลังงาน    3 2 3 4           12 
5.2 หมวดเหมืองแร    - -  -  - - 

รวม     3 2 3 4         12 
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ตารางที่ 2  กลุมตัวอยางแยกตามกลุมและหมวดอุตสาหกรรมเปนรายป (ตอ) 
 

                    จํานวนบริษัท 
 ป พ.ศ.             2543     2544     2545     2546      รวม 

 
6. อุตสาหกรรมบริการ 
6.1 หมวดพาณิชย    3 3 4 3           13 
6.2 หมวดบันเทิงและสันทนากร   3 3 5 5           16 
6.3 หมวดการแพทย    - - - 1 1 
6.4 หมวดโรงแรมและบริการทองเที่ยว  2 3 3 2           10 
6.5 หมวดการพิมพและส่ิงพิมพ   2 2 2 2 8 
6.6 หมวดบริการเฉพาะกิจ    1 1 1 1 4 
6.7 หมวดขนสง     2 1 1 1 5 
6.8 หมวดคลังสินคาและไซโล   - - - - - 

รวม              13          13       16        15         57 
 
7. อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
7.1 หมวดสื่อสาร     4 5 6 7           22 
7.2  หมวดเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร  2 1 - - 3 
7.3 หมวดชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส   3 3 3 3           12 

รวม     9 9 9         10        37 
  

รวมกลุมตัวอยางจํานวน 7 อุตสาหกรรม    50         50        53        55       208 
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เมื่อนําขอมูลกลุมตัวอยางในชวงป พ.ศ. 2543 – 2546  จํานวน  208  ขอมูลมาแจกแจง
รายหมวดอุตสาหกรรมจะเห็นไดวา   รายการคาความนิยมจากการรวมกิจการเกิดขึ้นในแตละ
หมวดอุตสาหกรรมมากนอยตางกัน   โดยหมวดอุตสาหกรรมซึ่งมีบริษัทที่ปรากฏรายการคาความ
นิยมเปนจํานวนมาก  ไดแก  หมวดอุตสาหกรรมอาหารเครื่องดื่มมีจํานวนกลุมตัวอยางสูงสุด  27  
ขอมูล   ทั้งนี้จากการศึกษาพบวา   บริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอาหารเครื่องดื่มมีการเขาซื้อหุน
เพื่อวัตถุประสงคในการรวมธุรกิจและเกิดรายการคาความนิยมเปนจํานวนหลายบริษัท   
ประกอบกับบริษัทจดทะเบียนซึ่งอยูในหมวดดังกลาวมีจํานวนคอนขางมาก เมื่อเทียบกับหมวด
อุตสาหกรรมอื่นๆ จงึทําใหเปนหมวดอุตสาหกรรมที่มีกลุมตัวอยางสูงสุด  สวนหมวดอุตสาหกรรม
ส่ือสารมีจํานวนกลุมตัวอยางทั้งสิ้น  22  ขอมูล   ตอมาเปนหมวดอุตสาหกรรมบันเทิงและสันทนา
การมีจํานวนกลุมตัวอยาง  16  ขอมูล   และในสวนของหมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเกษตรมี
จํานวนกลุมตัวอยางทั้งสิ้น  15  ขอมูล 
 
 ในอีกมุมมองหนึ่งก็มีหมวดอุตสาหกรรมจํานวนไมนอยที่ไมปรากฏรายการคาความนิยม
จากการรวมกิจการเลยในชวงป พ.ศ. 2543 – 2546  อันไดแก  หมวดอัญมณีและเครื่องประดับ      
หมวดเครื่องมือและเครื่องจักร   หมวดเยื่อกระดาษและกระดาษ   หมวดเหมืองแร   และหมวด
คลังสินคาและไซโล    
 

ตารางที่ 3  จะเปนตารางสรุปขอมูลอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมโดยเฉลี่ยใน
แตละกลุมอุตสาหกรรม   คาสูงสุดและคาต่ําสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมในแต
ละกลุมอุตสาหกรรมในชวงป พ.ศ. 2543 - 2546    
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จากขอมูลในตารางที่ 3  จะเห็นไดวา กลุมตัวอยางซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความแตกตางในอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวม
คอนขางมาก   โดยคาต่ําสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมเทากับ  0.00035 %  
ของสินทรัพยรวมซึ่งเปนของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในป 
พ.ศ. 2546   สําหรับคาสูงสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมอยูที่  30.046 %  ของ
สินทรัพยรวมเปนของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการในป พ.ศ. 2543   ซึ่งถือวามีมลูคาสูงเมื่อ
เทียบกับสินทรัพยรวมของบริษัท   ซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีเกี่ยวกับคา
ความนิยมที่ในอดีตบริษัทจะบันทึกคาความนิยมโดยตรงเปนสํารองในสวนของเจาของ   โดย
บริษัทใชวิธีการปรับยอนหลังตั้งคาความนิยมกลับเปนสินทรัพยในงบดุลและตัดจําหนายดวยวิธี
เสนตรงในป พ.ศ. 2543  ซึ่งเปนปที่บริษัทนํามาตรฐานการบัญชีฉบับที่  43  เร่ืองการรวมธุรกิจ  
มาปฏิบัติใช   ประกอบกับในปเดียวกันนั้นบริษัทก็มีคาความนิยมจากการซื้อธุรกิจเพิ่มข้ึน   จึงทํา
ใหบริษัทมีรายการคาความนิยมเปนจํานวนมาก   เมื่อทําการวิเคราะหอัตราสวนคาความนิยมตอ
สินทรัพยรวมโดยภาพรวมของกลุมอุตสาหกรรมตางๆ สามารถสรุปไดดังนี้ 

 
คาเฉลี่ยของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมของกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร   กลุมสินคาอุปโภคบริโภค   และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  มีคาคอนขางต่ํา
และใกลเคียงกันในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษา   โดยมีคาลดลงเล็กนอยเมื่อระยะเวลาผานไป
อันเนื่องมาจากการตัดจําหนายคาความนิยมตามอายุการใหประโยชน   ทั้งนี้ขนาดตัวอยางของ
ทั้งสามกลุมก็มิไดมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก   การเปลี่ยนแปลงของขนาดตัวอยางเกิดขึ้นจากการ
ที่บริษัทไดตัดจําหนายคาความนิยมจนหมดมูลคาหรือเกิดจากการที่บริษัทมีการซื้อหุนทุนเพื่อ
ควบคุมกิจการสงผลใหเกิดคาความนิยมจากการรวมธุรกิจข้ึน   หรืออาจเปนกรณีที่บริษัทมี
รายการคาความนิยมอยูกอนแลวและเพิ่งถูกถอนออกจากการจัดใหอยูในกลุมบริษัทฟนฟูกิจการ   
กลุมอุตสาหกรรมเหลานี้จัดไดวามีจํานวนของกลุมตัวอยางอยูในระดับคอนขางมากเมื่อเทียบกับ
กลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ       

 
สําหรับในสวนของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางโดยรวมแลวคาเฉลี่ยของอัตราสวน

คาความนิยมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับปานกลางเมื่อเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ   และ
กลุมตัวอยางมีขนาดเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ   โดยในป พ.ศ. 2546  มีกลุมตัวอยาง  1  บริษัทที่ถูกถอนออก
จากกลุมฟนฟูกิจการและมีรายการคาความนิยมอยูกอนแลวในมูลคาที่คอนขางสูงซึ่งเทากับ  
25.915 %  ของสินทรัพยรวม   และในปเดียวกันนี้มีกลุมตัวอยาง  1  บริษัทซึ่งมีอัตราสวนคา
ความนิยมตอสินทรัพยรวมต่ําที่สุดในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาซึ่งเทากับ  0.00035 %  ของ



 61

สินทรัพยรวม   สําหรับกลุมอุตสาหกรรมซึ่งมีขนาดตัวอยางคอนขางนอย คือ กลุมทรัพยากร  ทัง้นี้
มีสาเหตุมาจากจํานวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมนี้มีปริมาณที่นอยเชนกัน   โดย
คาเฉลี่ยของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมในแตละปคอนขางแตกตางกัน   ตางจาก
กลุมบริการและกลุมเทคโนโลยีซึ่งมีคาเฉล่ียของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมที่
ใกลเคียงกัน   โดยสังเกตไดวากลุมบริการและกลุมเทคโนโลยีมีคาสูงสุดของอัตราสวนคาความ
นิยมตอสินทรัพยรวมคอนขางสูงเมื่อเทียบกับกลุมอ่ืนๆ   กลุมบริการจัดไดวาเปนกลุมที่มีขนาด
ตัวอยางมากที่สุดในบรรดากลุมอุตสาหกรรมตางๆ   โดยในป พ.ศ. 2543  มีอัตราสวนคาความ
นิยมตอสินทรัพยรวมสูงที่สุดในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาซึ่งมีคาเทากับ  30.046 % ของ
สินทรัพยรวม   
    
 ในลําดับของการประมวลผลขั้นตอไปเปนการนํากลุมตัวอยางที่รวบรวมไดจํานวน  208  
ขอมูล   มาทําการแบงออกเปน  2  กลุมขอมูลโดยใชคามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวนคา
ความนิยมตอสินทรัพยรวมของกลุมตัวอยาง  ดังนี้ 
   

กลุมที่  1  (LMED : Less  Median)  เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความ
นิยมตอสินทรัพยรวมนอยกวาคามธัยฐาน 

 
กลุมที่  2   (MMED  :  More  Median)  เปนกลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความ

นิยมตอสินทรัพยรวมมากกวาคามัธยฐาน    
 

ขอมูลในตารางที่  4   เปนการแสดงคาเฉลี่ย   คาสูงสุด   คาต่ําสุด  และคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนวัดความสามารถในการทํา
กําไร   และอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ  ซึ่งขอมูลดังกลาวไดถูกแบงออกเปน  2  กลุม
โดยใชคามัธยฐานของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวม 
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   ตารางที ่ 4  การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
           
 
            
          * คาตํ่าสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมซ่ึงมีคา  0.000   เกิดจากการปดเศษทศนิยมของ  0.00035 
 
โดยที่  :  N       คือ   จํานวนบริษัท            Mean    คือ   คาเฉลี่ยของขอมูล 
             Max   คือ   คาสูงสุดของขอมูล    Min         คือ   คาตํ่าสุดของขอมูล     Std. Dev   คือ   คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล 
             LMED         คือ   กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมนอยกวาคามัธยฐาน 
             MMED        คือ   กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมากกวาคามัธยฐาน 

          ตัวแปร                           N  Mean       Max         Min     Std.Dev 
                                                                                    (%)         (%)         (%) 
ตัวแปรอิสระ    Goodwill / TA     

LMED                              104         0.262     0.828      *0.000        0.228 
MMED                 104         6.305      30.046       0.832        7.596 

ตัวแปรตาม     Gross  Profit  Margin   
LMED   104        22.198      66.432    -398.218    44.558 
MMED   104        30.798      67.741       5.548      15.645 

                       Operating  Income  Margin 
  LMED   104         0.516       47.805    -802.551    81.007 
  MMED   104        12.326      54.135     -21.791     14.244 

         EBIT  Margin   
 LMED   104        13.274     185.151    -87.176     31.031  
 MMED   104        17.174     118.295    -33.418     21.938 
         Net  Profit  Margin 

  LMED   104         5.558      184.560   -140.015    30.972 
  MMED   104        11.043     100.693    -45.331     19.402 

         ROA 
  LMED   104         8.662      141.350    -35.366     16.128    
  MMED   104         6.604       23.383     -23.194       8.461  

         ROI 
  LMED   104        10.640     318.580   -263.760    46.474 
  MMED   104         9.308       92.253     -37.449     14.894 

          ROE 
LMED   104        14.296    1047.697  -472.909  129.073 
MMED   104         3.384       84.878    -472.668    51.881 

          Excess Earnings / Sales 
  LMED   104        -2.478      162.693   -214.548    33.005 

MMED   104        -2.185       55.817    -308.543    33.215 
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เมื่อพิจารณาขอมูลของตัวแปรอิสระ  นั่นคือ  อัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวม 
(Goodwill / TA) ในตารางที่  4  จะเห็นไดวากลุมตัวอยางถูกแบงออกเปน  2  กลุม คือ กลุม  
LMED  และ  MMED   โดยมีขนาดตัวอยางกลุมละ  104  ขอมูล   ทั้งนี้คามธัยฐานที่ใชในการ
แบงขอมูลจํานวน  208  ขอมูลนั้น คือ อัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมซึ่งมีคาเทากับ  
0.830 %  ของสินทรัพยรวม    ในกลุม  LMED  มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนคาความนิยมตอ
สินทรัพยรวมอยูที่  0.262 %  ของสินทรัพยรวม   ในขณะที่กลุม  MMED  มีคาเฉลี่ยของ
อัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมอยูที่  6.305 %  ของสินทรัพยรวม   เมื่อพิจารณาขอมูล
โดยภาพรวมทั้งสองกลุมจะเห็นไดวา  คาต่ําสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมีคา
เพียง 0.00035 %  ของสินทรพัยรวมเทานั้น   ในขณะที่คาสูงสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอ
สินทรัพยรวมเทากับ  30.046 %  ของสินทรัพยรวม   เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยเรื่อง
การศึกษาแนวทางปฏิบัติในการรายงานคาความนิยมในประเทศสหรัฐอเมริกาของ  Duvall et al. 
(1992) พบวา  คาต่ําสุดและคาสูงสุดของอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสหรัฐอเมริกาอยูที่  6.9 และ 69.9 %  ของสินทรัพยรวม  
ตามลําดับ   ซึ่งถือวามีคาสูงกวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ทั้งนี้โดย
สวนใหญกลุมตัวอยางซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปดเผย
รายละเอียดการตดัจําหนายคาความนิยมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   และระยะเวลาทีใ่ชใน
การตัดจําหนายโดยสวนใหญอยูที่  10  ป   ในสวนของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมตัวอยาง
พบวา  ขอมูลโดยรวมของกลุม  LMED  มีคาใกลเคียงคาเฉลี่ยมากกวาขอมูลในกลุม  MMED  
โดยที่กลุม  MMED  มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงถึง  7.596  และมีลักษณะเสนโคงความถี่ของ
ขอมูลแบบเบขวา  สวนในกลุม  LMED  มีลักษณะเสนโคงความถี่ของขอมูลแบบเบขวาเชนกัน   

และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่  0.228   ภาพเสนโคงความถี่แสดงการกระจายตัวของขอมูลของ
อัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมแสดงในภาคผนวก  ง.  
 

ในสวนของตัวแปรตาม  อันไดแก  อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน (Gross  Profit  Margin)    
อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (Operating  Income  Margin)    อัตราผลตอบแทนจาก
กําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได (EBIT Margin)   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ (Net  
Profit  Margin)    อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA)    อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(ROI)    อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (ROE)    อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสทุธ ิ 
(Excess  Earnings / Sales)  ตามปรากฏในตารางที่  4  แสดงผลการวิเคราะหขอมูลเชิง
พรรณนาที่คอนขางแตกตางกัน   โดยสามารถสรุปผลเปน  2  สวนดังนี้ 
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สวนที่หนึ่ง  อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน   อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   อัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  และ
อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ   ถือเปนอัตราสวนที่ใชในการวัดกําไรในลักษณะตางๆ 
เปรียบเทียบกับยอดขายสุทธิ  เพื่อใหทราบวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรแบบตางๆ  
มากนอยเพียงใดเมื่อเทียบกับยอดขาย   เมื่อพิจารณาคาเฉลี่ยของอัตราสวนทั้งหาอัตราสวน
ดังกลาวจะเห็นไดวา  ในกลุมที่มีคาความนิยมมากมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนดังกลาวสูงกวากลุมที่
มีคาความนิยมนอย   ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีคาความนิยมมากจะมีความสามารถในการทํา
กําไรเมื่อเทียบกับกับยอดขายที่มากเชนกัน   จะสังเกตไดวาคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรสวนเกิน
ตอยอดขายสุทธิในกลุมที่มีคาความนิยมมากกับกลุมที่มีคาความนิยมนอยมีคาเกือบจะใกลเคียง
กัน   โดยมีกําไรสวนเกินที่เปนลบทั้งคู  กลาวคือ  กําไรที่เกิดขึ้นจริงต่ํากวากําไรที่ควรไดรับ
ตามปกติของอุตสาหกรรม   ทั้งนี้คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานมีคาต่ํากวา
คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนเนื่องจากถูกปรับดวยคาใชจายในการขายและการ
บริหาร   ในสวนของคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได
นั้นกลับมีคาสูงกวาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดจะถูกปรับดวยผลกระทบจากรายได/
คาใชจายอื่นๆ หรือ  กําไร/ขาดทุนอื่นๆ  เชน  กําไร/ขาดทุนจากการขายสินทรัพยถาวรหรือเงิน
ลงทุน   สวนแบงกําไร/ขาดทุนจากเงินลงทุน   กําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ   
ขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยถาวรหรือเงินลงทุน   รายได/คาใชจายจากการดําเนินงานอื่น   
คาตอบแทนกรรมการ  ฯลฯ  ซึ่งผลกระทบของรายไดและกําไรอื่นๆ มีมากกวาผลกระทบของ
คาใชจายและขาดทุนอื่นๆ   จึงทําใหคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย
และภาษีเงินไดมีคาสูงกวาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   ในสวนของ
คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธินั้นยอมมีคาต่ํากวาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน
จากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   เนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิจะตอง
ถูกปรับดวยผลกระทบจากดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดนั่นเอง   ทั้งนี้อัตราสวนวัดความสามารถ
ในการทํากําไรทั้งหาอัตราสวนดังกลาวมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูง   ซึ่งแสดงใหเห็นวาขอมูลมี
การกระจายตัวที่หางจากคาเฉลี่ยของขอมูลคอนขางมากโดยเฉพาะขอมูลในกลุมที่มีคาความ
นิยมนอย   จะเห็นไดวาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานในกลุมที่
มีคาความนิยมนอยมีคาสูงถึง  81.007   เนื่องมาจากคาต่ําสุดของกําไรจากการดําเนินงานใน
กลุมนี้อยูที่  -802.551 % ของยอดขายสุทธิ   ในขณะที่คาเฉลี่ยของกําไรจากการดําเนินงานใน
กลุมดังกลาวมีคาเทากับ  0.516 % ของยอดขายสุทธิ   ภาพเสนโคงความถี่ซึ่งแสดงการกระจาย
ตัวของขอมูลสําหรับอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน   อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   อัตรา
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ผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ   
และอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ   แสดงในภาคผนวก  จ. 
 

สําหรับผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาในสวนที่สองนั้น   ใหผลในทางกลับกันเมื่อ
เทียบกับสวนที่หนึ่ง  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม    อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน    และอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ   ในกลุมตัวอยางที่มีคา
ความนิยมมากไมสูงกวากลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอย   จึงใหผลสรุปที่ไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ไดตั้งไว  จะสังเกตไดวาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความแตกตางระหวางกลุมที่มีคาความนิยมมากกับกลุมที่มีคาความ
นิยมนอยไมมากนักเมื่อเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ   ซึ่งมี
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานในกลุมที่มีคาความนิยมนอยสูงถึง  129.073   อันเนื่องมาจากคาสูงสุดของ
ขอมูลดังกลาวอยูที่  1,047.697 % ของสวนของเจาของ   ภาพเสนโคงความถี่ซึ่งแสดงการ
กระจายตัวของขอมูลสําหรับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม    อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน    และอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ    แสดงในภาคผนวก ฉ. 
 

จากการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาในสวนที่หนึ่งจะเห็นไดวาคาเฉลี่ยของอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับยอดขาย  อันไดแก  อัตราผลตอบแทนกําไร
ขั้นตน   อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย
และภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  และคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรสวนเกินตอ
ยอดขายสุทธิ   ของกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากมีคาสูงกวากลุมตัวอยางที่มีคาความนิยม
นอย   ในขณะที่คาเฉลี่ยของอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับการ
ลงทุน  อันไดแก  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม    อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน    และ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  ในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวากลุม
ตัวอยางที่มีคาความนิยมนอย   โดยสาเหตุที่ทําใหผลการวิเคราะหในสวนที่สองตางจากสวนที่
หนึ่งมาจากการที่บริษัทมีคาความนิยมเปนจํานวนมากยอมสงผลใหสินทรัพยรวมของบริษัทมี
มูลคาสูงตามไปดวย   เมื่อสินทรัพยรวมของบริษัทมีมูลคาสูงแลวจึงมีผลทําใหหนี้สินและสวนของ
เจาของก็จะตองมีมูลคาสูงเชนกัน   ซึ่งอัตราสวนวัดความสามารถในการทาํกําไรที่มีความสัมพนัธ
กับการลงทุนนั้นลวนแตเปนการวัดผลการดําเนินงานโดยเทียบกับการลงทุนในสินทรัพยรวม   
หนี้สินระยะยาว   หรือการลงทุนในสวนของเจาของทั้งสิ้น   และเมื่อการลงทุนในสินทรัพย  หนี้สิน
และสวนของเจาของมีมูลคาสูงยอมสงผลใหอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรที่มี
ความสัมพันธกับการลงทุนมีคาต่ําลง   กรณีที่บริษัทมีคาความนิยมนอยก็เชนเดียวกัน   เมื่อ



 66

รายการคาความนิยมมีจํานวนนอยก็สงผลใหสินทรัพยรวม  หนี้สินระยะยาว   หรือสวนของ
เจาของมีมูลคาต่ําลงไปดวย   ผลที่ไดคือ  อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรที่มี
ความสัมพันธกับการลงทุนของกลุมที่มีคาความนิยมนอยจะมีคาสูง 
 
ผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน 
 

จากการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนเชิงพรรณนาในสวนของคาความนิยม   อัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินไปแลวนั้น   ในลําดับตอไปจะเปนการทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติ   โดยสถิติที่นํามาใชในการทดสอบสมมติฐานครั้งนี้ประกอบไปดวย   การ
วิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรตามหลายตัวโดยวิธี  Multivariate  Analysis  of  Variance 
(MANOVA)    การทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยแบบสองประชากรของอัตราสวนความสามารถใน
การทํากําไรและกําไรสวนเกินโดยใชพารามิเตอร (Parametric)  ตามวิธี  T–test   และไมใช 
พารามิเตอร (Non–Parametric)  ตามวิธี  Mann-Whitney       
 
ผลการวิเคราะหความแปรปรวนของตัวแปรตามหลายตัวโดยวิธี  MANOVA 
 

จากขอมูลในตารางที่  5  เห็นไดวาคาสถิติ  F  เทากับ  2.915  และคานัยสําคัญของการ
ทดสอบทางสถิติเทากับ  0.004  ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญของการทดสอบที่  0.05   ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  (Null  Hypothesis)  และยอมรับสมมติฐานรอง  (Alternative  
Hypothesis)  ที่วามีคาเฉลี่ยของตัวแปรตามอยางนอยหนึ่งตัวแปรที่มีคาแตกตางกันระหวางกลุม
ตัวอยางที่มีคาความนิยมมากและกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอย   โดยตัวแปรตามอยางนอย
หนึ่งตัวนี้อาจเปนไดทั้งอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน   อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   
อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ   
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   อัตราผลตอบแทนจาก
สวนของเจาของ   หรืออัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ   ซึ่งตองอาศัยการทดสอบ
สมมติฐานคาเฉลี่ยแบบสองประชากรของตัวแปรตามแตละตัว   เพื่อทดสอบวาตัวแปรตาม
ใดบางที่มีความแตกตางระหวางกลุมตามสมมติฐานที่ตั้งไว โดยใชพารามิเตอร (Parametric) 
ตามวิธี  T–test   และไมใชพารามิเตอร (Non–Parametric) ตามวิธี  Mann-Whitney 
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ตารางที่  5  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานตามวิธี Multivariate  Analysis  of  Variance  
(MANOVA)  สําหรับความแตกตางของคาเฉลี่ยของตัวแปรตามแยกตามคาตัวแปรอิสระดวยวิธี  
Pillai ’ s Trace   
 
 
 

 
 

 
 
โดยที่  :    F     หมายถึง      คาสถิติทดสอบ  F 

     P-Value  หมายถึง      คานัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        ตัวแปรตาม         F   P-Value 
 
   อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร      2.915                 0.004 
    และกําไรสวนเกิน 
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ตารางที่  6  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยแบบสองประชากรของอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินโดยใชพารามิเตอร (Parametric) ตามวิธี  T–test   
และไมใชพารามิเตอร (Non–Parametric) ตามวิธี  Mann-Whitney       
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
  
 
 

โดยที่   : P – Value             คือ   คานัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติ 
T – test                คือ   คาสถิติทดสอบของ  t   
Mann – Whitney  คือ   คาสถิติทดสอบของ  Mann-Whitney 
LMED     คือ   กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมนอยกวาคามัธยฐาน 

   MMED    คือ   กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมากกวาคามัธยฐาน 

                                                                                           P-Value 
            ตัวแปรตาม                 คาเฉล่ีย    คามัธยฐาน       T– test          Mann- 

 (%)         (%)          Whitney 
Gross  Profit  Margin                                                                      
 LMED                               22.198          21.692             0.033               0.010   
 MMED                              30.798          30.789               
Operating  Income  Margin                                                            
 LMED                                0.516            6.658              0.043               0.027 
 MMED                              12.326          10.467 
EBIT  Margin 
 LMED              13.274           9.189              0.149               0.089 
 MMED              17.174           9.188        
Net  Profit  Margin                                                                          
 LMED                                5.558            6.118             0.064               0.111 
 MMED                              11.043           7.855 
ROA                                                                                                
 LMED                                8.662            7.677             0.375               0.385 
 MMED                               6.604            6.528 
ROI                                                                                                 
 LMED                               10.640          13.041            0.110               0.492 
 MMED                               9.308            9.733 
ROE                                                                                                
 LMED                               14.296         11.678             0.288               0.466 
 MMED                               3.384            9.682 
Excess Earnings / Sales                                                     
 LMED                               -2.478           0.656              0.475              0.336 
 MMED                              -2.185          -0.529 
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ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยแบบสองประชากรโดยวิธี T–test และ Mann-Whitney       
 
   อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน  (Gross  Profit  Margin) 
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนแบบสองประชากร
โดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  พบวายอมรับสมมติฐานรอง   เนื่องจากคา
นัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.033  ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวที่  0.05  
กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนในกลุมที่มีคาความนิยมมากสูงกวาอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
 
 เมื่อทําการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนแบบสอง
ประชากรโดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญ
ของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.010  ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวที่  0.05   จึง
ทําใหยอมรับสมมติฐานรองที่กลาววา  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนกําไรข้ันตนในกลุมที่มีคา
ความนิยมมากสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
 

เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ  
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   ซึ่งสามารถสรปุไดวา  
อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทน
กําไรขั้นตนในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   ตามผลการทดสอบ
สมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอรดวยวิธี  Mann–Whitney  ซึ่งการทดสอบสมมติฐานโดยใช
พารามิเตอรและไมใชพารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดียวกัน  

 
 
  อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน  (Operating  Income  Margin)  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานแบบสอง
ประชากรโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญของการ
ทดสอบทางสถิติเทากับ  0.043  ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ  0.05   จึงสามารถ
ยอมรับสมมติฐานรองได  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานในกลุมที่มี
คาความนิยมมากสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  



 70

 ในการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานแบบสอง
ประชากรโดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญ
ของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.027  ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวที่  0.05   จึง
สามารถยอมรับสมมติฐานรองที่กลาววา  คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนจากการดําเนินงานใน
กลุมที่มีคาความนิยมมากสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยม
นอย 
 
 เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ   
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   ซึ่งสามารถสรปุไดวา    
อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากมีคาสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากการดําเนินงานในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
ตามผลการทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอรดวยวิธี  Mann–Whitney  ซึ่งผลการทดสอบ
สมมติฐานโดยใชพารามิเตอรและไมใชพารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดียวกัน  
 
 
  อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได  (EBIT  Margin) 
 
 ผลสรุปการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ย
จายและภาษีเงินไดของแบบสองประชากรโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  
ปรากฏวา  คานัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.149  ซึ่งมากกวา  0.05  ที่เปนระดับ
นัยสําคัญที่ไดกําหนดไว   ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานรอง  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดในกลุมที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวา
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย   
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย
และภาษีเงินไดแบบสองประชากรโดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  
ปรากฏวา  คานัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติเทากับ 0.089 ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่ 
0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานรอง   กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหัก
ดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดในกลุมที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อ
เทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
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 เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ   
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   จึงสามารถสรปุไดวา  
อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยม
มากมีคาไมสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดในกลุม
ตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ตามผลการทดสอบสมมติฐานโดยไมใช
พารามิเตอรดวยวิธี  Mann–Whitney   ซึ่งการทดสอบสมมติฐานโดยใชพารามิเตอรและไมใช
พารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดียวกัน 
 
 
  อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin) 
 
 ผลสรุปการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิของแบบสอง
ประชากรโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญของการ
ทดสอบทางสถิติเทากับ  0.064  ซึ่งมากกวา  0.05  ที่เปนระดับนัยสําคัญที่ไดกําหนดไว   ดังนั้น
จึงปฏิเสธสมมติฐานรอง  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิในกลุมที่มีคา
ความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย   
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิแบบสองประชากร
โดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญของการ
ทดสอบทางสถิติเทากับ 0.111 ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานรอง   
กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิในกลุมที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวา
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
 
 เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ   
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   จึงสามารถสรปุไดวา  
อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากมีคาไมสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรสุทธิในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ตาม
ผลการทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอรดวยวิธี  Mann–Whitney   ซึ่งการทดสอบ
สมมติฐานโดยใชพารามิเตอรและไมใชพารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดยีวกัน  
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 จากผลสรุปการทดสอบสมมติฐานของคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหัก
ดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได  และอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธ ิ   จะเหน็ไดวาใหผลสรุปที่ตาง
จากการทดสอบสมมติฐานของคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานและอตัรา
ผลตอบแทนกาํไรขั้นตน  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากกาํไรกอนหกัดอกเบี้ยจาย
และภาษีเงนิได  และอัตราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธใินกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากไมสูง
กวากลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ   ซึ่งอาจวิเคราะหไดวาเฉพาะ
กําไรจากการดําเนนิงานตามปกติเทานัน้ที่มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคาความนิยม   
ซึ่งอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานและอัตราผลตอบแทนกาํไรขั้นตนถือเปนการวัด
ความสามารถในการทํากาํไรตามปกติของกิจการ   แตอัตราผลตอบแทนจากกาํไรกอนหัก
ดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได  และอัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธเิปนการวัดผลการดําเนินงานที่
รวมถึงกิจกรรมอ่ืนๆ นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติของกิจการ   กลาวคือถกูกระทบดวย
รายไดและคาใชจายอืน่ๆ ทีไ่มสัมพันธโดยตรงกับการดําเนนิงานตามปกติ  เชน  กําไร/ขาดทนุ
จากการขายสนิทรัพยถาวรหรือเงนิลงทุน   กําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ   
ขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยถาวรหรือเงนิลงทุน   กําไร/ขาดทุนจากการดําเนนิงานอืน่   
คาตอบแทนกรรมการ   ดอกเบี้ยจาย   ภาษีเงนิได  ฯลฯ   จงึทาํใหอัตราผลตอบแทนจากกาํไร
กอนหกัดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได  และอัตราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิไมมีความสมัพนัธใน
ทิศทางเดียวกนักับคาความนิยม 
 
 
    อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  (ROA)  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมของแบบสอง
ประชากรโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  พบวา  ปฏิเสธสมมติฐานรอง   
เนื่องจากคานัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.375  ซึ่งมากกวา  0.05  ซึ่งเปนระดับ
นัยสําคัญที่กําหนดไว   กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมในกลุมที่มีคา
ความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
 
 เมื่อทําการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมแบบสอง
ประชากรโดยไมใชพารามเิตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญ
ของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.385  ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวที่  0.05   จึง
ปฏิเสธสมมติฐานรอง  ดังนั้นสามารถสรุปไดวา  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม
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ในกลุมที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความ
นิยมนอย  
 
 เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ   
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   จึงสามารถสรปุไดวา  
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
ตามผลการทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอรดวยวิธี Mann–Whitney ซึ่งผลการทดสอบ
สมมติฐานโดยใชพารามิเตอรและไมใชพารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดียวกัน  
 
 
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  (ROI)  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบสอง
ประชากรโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญของการ
ทดสอบทางสถิติเทากับ  0.110  ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ  0.05   จึงปฏิเสธ
สมมติฐานรอง  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมที่มีคาความนิยม
มากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  

 
 สําหรับผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบสอง
ประชากรโดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญ
ของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.492  ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่  0.05   จึงใหการปฏิเสธ
สมมติฐานรอง  กลาวคือ    คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมที่มีคาความนิยม
มาก ไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
 
 เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ   
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   จึงสามารถสรปุไดวา  
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   ตามผลการ
ทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอรดวยวิธี  Mann–Whitney  ซึ่งการทดสอบสมมติฐานโดย
ใชพารามิเตอรและไมใชพารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดียวกัน  
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   อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  (ROE) 
 
 จากผลสรุปการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ
แบบสองประชากรโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คานัยสําคัญของ
การทดสอบทางสถิติเทากับ  0.288  ซึ่งมากกวา  0.05  ที่เปนระดับนัยสําคัญที่ไดกําหนดไว   
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานรอง  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนจากสวนของเจาของใน
กลุมที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยม
นอย  
 
 ในสวนของผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ
แบบสองประชากรโดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  พบวา  คา
นัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.466  ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่  0.05   ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐานรอง  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของในกลุมที่มี
คาความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
 

เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ   
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   ซึ่งสามารถสรปุไดวา  
อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของเจาของในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    
ตามผลการทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามเิตอรดวยวิธี  Mann–Whitney  ซึ่งการทดสอบ
สมมติฐานโดยใชพารามิเตอรและไมใชพารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดียวกัน  
 
 
   อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ  (Excess  Earnings per  Net  Sales) 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิแบบสอง
ประชากรโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ในตารางที่  6  พบวา  คานัยสําคัญของการทดสอบ
ทางสถิติเทากับ  0.475  ซึ่งมากกวา  0.05  ซึ่งเปนระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว  จึงใหการปฏิเสธ
สมมติฐานรอง  กลาวคือ  คาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิในกลุมที่มีคา
ความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
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 เมื่อทําการทดสอบสมมติฐานคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิแบบ
สองประชากรโดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  ในตารางที่  6  ปรากฏวา  คา
นัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติเทากับ  0.336  ซึ่งมากกวา  0.05  ที่เปนระดับนัยสําคัญที่
กําหนดไว   จึงปฏิเสธสมมติฐานรอง  ดังนั้นสามารถสรุปไดวา  คาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไร
สวนเกินตอยอดขายสุทธิในกลุมที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อ
เทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอย  
 

เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ   
ดังนั้นในการสรุปผลจึงใชตามการทดสอบสมมติฐานแบบไมใชพารามิเตอร   ซึ่งสามารถสรปุไดวา  
อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอัตราสวน
กําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิในกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    
ตามผลการทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอรดวยวิธี  Mann–Whitney  ซึ่งการทดสอบ
สมมติฐานโดยใชพารามิเตอรและไมใชพารามิเตอรใหผลสรุปในแนวทางเดียวกัน  
 
สรุปผลการทดสอบสมมติฐานในภาพรวม 
 

จากผลการทดสอบสมมติฐานสามารถกลาวไดวา อัตราสวนความสามารถในการทํา
กําไรซึ่งเปนการวัดผลการดําเนินงานตามปกติของกิจการโดยเทียบกับยอดขาย  อันไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนกําไรขั้นตนและอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน  ในกลุมที่มีคาความนิยมมากมี
คาสูงกวากลุมที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือคาความ
นิยมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่เปนการวัดผล
การดําเนินงานตามปกติของกิจการโดยเทียบกับยอดขาย    

 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตรา

ผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน   อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ   และอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ  ใน
กลุมที่มีคาความนิยมมากมีคาไมสูงกวากลุมที่มีคาความนิยมนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
โดยอัตราสวนตางๆ เหลานี้ซึ่งถือเปนการวัดความสามารถในการทํากําไรที่ถูกปรับดวยผลกระทบ
จากรายไดและคาใชจายอื่นๆ ที่ไมมีความสัมพันธโดยตรงกับการดําเนินงานตามปกติหรือ
กิจกรรมหลักของกิจการ  หรือกิจยกตัวอยางเชน  กําไร/ขาดทุนจากการขายสินทรัพยถาวร   กาํไร/
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ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ   ขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยถาวรหรือเงิน
ลงทุน   กําไร/ขาดทุนจากการดําเนินงานอื่น   คาตอบแทนกรรมการ  เปนตน      จึงทําใหตัวแปร
ตามดังกลาวไมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคาความนิยม   จึงอาจกลาวไดวา  คาความ
นิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการทํากําไร
ตามปกติของกิจการ   โดยความสามารถในการทํากําไรตามปกติวัดจากอัตราผลตอบแทนกําไร
ขั้นตนและอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   
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บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

วิทยานิพนธนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวม
ธุรกิจและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
ค าความนิยม เป น รายการสินทรัพย ไม มี ตั วตนที่ เ กิ ดจากการรวมธุ รกิ จ  (Business  
Combinations) โดยใชวิธีซื้อ (Purchase  Method) ซึ่งจะมีคาเทากับผลตางของตนทุนการซื้อ
ธุรกิจที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ระบุไดของกิจการผูถูกซื้อ   งานวิจัยนี้มีแรงจูงใจ
มาจากการศึกษาหลักทฤษฎีทางบัญชีที่เกี่ยวกับการรวมกิจการซึ่งไดกลาวถึงความหมายของคา
ความนิยมโดยสามารถสรุปไดวา  คาความนิยมจากการรวมธุรกิจเปนตัวแสดงถึงศักยภาพหรือ
ความสามารถในการทํากําไรที่สูงขึ้นอันเปนผลตอบแทนจากการซื้อธุรกิจ   รวมทั้งการไดรับ
รายไดสวนเกินจากกิจการที่ซื้อมาสงผลใหมีโอกาสไดรับกําไรเฉล่ียที่เกินปกติ    ดังนั้นหากบริษัท
ใดเกิดรายการคาความนิยมจากการรวมธุรกิจเปนจาํนวนมากก็ยอมแสดงถึงความสามารถในการ
ทํากําไรและกําไรสวนเกินที่มากเชนเดียวกัน 

 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษารายการคาความนิยมจากการรวมธุรกิจที่เกิดขึ้น

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความสัมพันธระหวางคาความ
นิยมกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท   ซึ่งตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา บริษัทที่มีคาความ
นิยมเปนจํานวนมากยอมมีความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินที่มากเชนเดียวกัน   
โดยเปนการศึกษาและสรุปผลจากขอมูลทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2543  ถึง  2546   ทั้งนี้กลุมตัวอยางที่ไดจะถูกนํามาแบงออกเปน  2  
สวน คือ กลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากและกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอย   เพื่อให
สามารถสรุปผลไดวากลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยจะมีความสามารถในการทํากําไรและ
กําไรสวนเกินนอย   และในทํานองเดียวกันกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากจะมีความสามารถ
ในการทํากําไรและกําไรสวนเกินที่มากเชนเดียวกัน   โดยตัวแปรที่ใชในการวัดความสามารถใน
การทํากําไรของบริษัทประกอบดวย   อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน   อัตราผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงาน   อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทน
จากกําไรสุทธิ   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   และ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ   สําหรับตัวแปรที่ใชในการวัดกําไรสวนเกินของบริษัท  คือ  

User
Text Box
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อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ   โดยที่กําไรสวนเกินไดมาจากผลตางระหวางกําไรที่
เกิดขึ้นจริงและกําไรปกติ 

 
ในการสรุปผลงานวิจัยนี้ใชสถิติเชิงอนุมานอันไดแก  การวิเคราะหความแปรปรวนของตัว

แปรตามหลายตัวโดยวิธี  Multivariate  Analysis  of  Variance (MANOVA)    การทดสอบ
สมมติฐานคาเฉลี่ยแบบสองประชากรของอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรและกําไร
สวนเกินโดยใชพารามิเตอร (Parametric) ตามวิธี  T–test   และไมใชพารามิเตอร (Non–
Parametric) ตามวิธี  Mann-Whitney       

    
สรุปผลการวิจัย 
 

จากการศึกษางบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2543  ถึง  2546  พบวากลุมตัวอยางหรือบริษัทที่
ปรากฏรายการคาความนิยมจากการรวมธุรกิจมีจํานวนทั้งสิ้น  208  ตัวอยาง   โดยจะพบกลุม
ตัวอยางไดมากในกลุมอุตสาหกรรมบริการ   กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   
และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี   ทั้งนี้กลุมตัวอยางมีอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมอยู
ระหวาง  0.00035 – 30.046 % ของสินทรัพยรวม 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานตามวิธี  MANOVA  สําหรับความแตกตางของอัตราสวนวัด

ความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินโดยรวมระหวางกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมาก
และกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมนอยมีความแตกตางกัน   หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ  มีอัตราสวน
วัดความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินอยางนอยหนึ่งตัวแปรซึ่งมีความแตกตาง
ระหวางกลุมที่มีคาความนิยมมากและกลุมที่มีคาความนิยมนอย    

 
เมื่อทําการทดสอบสมมติฐานความแตกตางของแตละอัตราสวนวัดความสามารถในการ

ทํากําไรและกําไรสวนเกินระหวางกลุมตัวอยางที่มีคาความนิยมมากและกลุมตัวอยางทีม่คีาความ
นิยมนอย   โดยไมใชพารามิเตอรตามวิธี  Mann–Whitney  อันเนื่องมาจากขอมูลไมมีการแจกแจง
แบบปกติใหผลสรุปวา   อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนและอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน
ในกลุมที่มีคาความนิยมมากมีคาสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมที่มีคา
ความนิยมนอย   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   
อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ   อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   อัตราผลตอบแทนจาก
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การลงทุน   อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ   และอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ
ของกลุมที่มีคาความนิยมมากไมสูงกวาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมที่มีคา
ความนิยมนอย   ทั้งนี้การทดสอบสมมติฐานโดยใชพารามิเตอรตามวิธี  T–test  ก็ใหผลสรุป
เดียวกันกับการทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอร  

 
ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาคาความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรที่เปนการวัดผลการดําเนินงานตามปกติ
ของกิจการโดยเทียบกับยอดขาย  นั่นคือ  อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนและอัตราผลตอบแทน
จากการดําเนินงาน   แตทั้งนี้คาความนิยมจากการรวมธุรกิจไมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับการวัดผลการดําเนินงานที่รวมถึงกิจกรรมอื่นๆ นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติของ
กิจการ  กลาวคือ  รายไดและคาใชจายอื่นๆ ในสวนที่ไมเกี่ยวของโดยตรงกับการดําเนินงาน
ตามปกติ  ยกตัวอยางเชน  กําไร/ขาดทุนจากการขายสินทรัพยถาวร   กําไร/ขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนตางประเทศ   ขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยถาวรหรือเงินลงทุน   กําไร/ขาดทุน
จากการดําเนินงานอื่น   คาตอบแทนกรรมการ  ฯลฯ   ดังนั้นจึงทําใหตัวแปรตามอันไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ   
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   อัตราผลตอบแทนจาก
สวนของเจาของ   และอัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ   ไมมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับคาความนิยม   งานวิจัยนี้จึงใหขอสรุปวา   
 

• คาความนิยมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการทํากําไรที่เปน
การวัดผลการดําเนินงานตามปกติของกิจการหรือกิจกรรมหลักของกิจการ    

• คาความนิยมไมมีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรที่เปนการวัดผลการ
ดําเนินงานโดยรวมของกิจการ 

• คาความนิยมไมมีความสัมพนัธกับกําไรสวนเกนิของกิจการ 
 
ขอจํากัดของงานวิจยั 

 
วิทยานิพนธเร่ืองความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจและ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเลมนี้   
เปนการศึกษาถึงรายการคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจตามมาตรฐานการบัญชีของไทย
ฉบับที่  43  เร่ืองการรวมธุรกิจ   ซึ่งกําหนดใหรายงานคาความนิยมจากการรวมธุรกิจเปนรายการ



 80

สินทรัพยในงบดุลหรือเปดเผยรายละเอียดในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   รวมทั้งรายการคา
ความนิยมที่เกิดขึ้นกอนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่  43  บังคับใช   โดยไดปฏิบัติตามมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่  20  เร่ืองการบัญชีสําหรับการรวมกิจการ  ซึ่งไดถูกยกเลิกไป   ทั้งนี้กลุมตัวอยาง
ถูกจํากัดแตเฉพาะที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งมีผลการ
ดําเนินงานระหวางป พ.ศ. 2543  ถึง  2546   และมีคุณสมบัติตามเกณฑการเลือกตัวอยางจึงทํา
ใหกลุมตัวอยางที่ไดมีขนาดเล็ก   อีกทั้งขอมูลของอัตราสวนที่ใชในการวัดความสามารถในการทํา
กําไรและกําไรสวนเกินของกลุมตัวอยางไดมาจากการคํานวณของผูวิจัยมิไดถือตามรายงาน
ทางการเงินที่บริษัทเผยแพร   ทั้งนี้ในชวงระยะเวลาการเก็บขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2543  ถึง  2546  
อาจเกิดสภาวะทางเศรษฐกิจที่มีความผันผวนจึงมิไดคํานึงถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ
บริษัท   
 
ขอเสนอแนะและงานวิจัยในอนาคต 
 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่ เกิดจากการรวมธุรกิจและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอาจเปน
ประโยชนแกผูใชงบการเงินไดทราบถึงแงมุมของรายการคาความนิยมซึ่งมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการทํากําไรตามปกติของกิการ   โดยใชอัตราผลตอบแทน
กําไรขั้นตนและอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานเปนตัววัด   คาความนิยมจากการรวมธุรกิจ
ถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่ผูใชงบการเงินควรใหความสําคัญในการพิจารณาขอมูลทางการเงิน
ไมตางจากสินทรัพยตัวอื่นๆ เพราะมิไดเปนเพียงผลตางระหวางตนทุนการซื้อธุรกิจที่สูงกวามูลคา
ยุติธรรมของสินทรัพยสุทธิในกิจการที่ถูกซื้อเทานั้น   แตยังเปนสิ่งที่แสดงถึงความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนกําไรขั้นตนและผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัทอีกดวย   
ดังนั้นรายการคาความนิยมจึงเปนสินทรัพยที่มีความนาสนใจในการศึกษาขั้นตอไป  เชน  
การศึกษาถึงแนวทางการปฏิบัติทางบัญชีของรายการคาความนิยม   วาไดมีการปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชีที่ไดกําหนดไวอยางไรบาง   ไมวาจะเปนในเรื่องของการแสดงรายการในงบ
การเงิน   การเปดเผยรายละเอียดการตัดจําหนาย   วิธีการตัดจําหนาย   การกําหนดอายุการให
ประโยชนของคาความนิยม  การกระทบยอดราคาตามบัญชีของคาความนิยมระหวางตนงวดกับ
ปลายงวด   รายการขาดทุนจากการดอยคาที่เกิดขึ้นของคาความนิยม ฯลฯ  เหลานี้ลวนแตเปนสิ่ง
ที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 43  เร่ืองการรวมธุรกิจไดกําหนดใหเปดเผยรายละเอียดทั้งสิ้น   โดย
จํานวนตัวอยางหรือจํานวนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีรายการคาความนิยมก็



 81

มีเพียงพอใหศึกษารายละเอียดตอไป   เพื่อเปนประโยชนตอผูใชงบการเงินหลังจากที่ไดทราบวา
คาความนิยมเปนตัวสื่อถึงความสามารถในการทํากําไรตามปกติที่ดีขึ้นของกิจการ    
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ภาคผนวก ก.  กราฟแสดงแนวโนมจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป  พ.ศ. 2543 – 2546 
 
 
 กราฟแสดงจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศซึ่งมีแนวโนมเพิ่มข้ึน   
โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2543 – 2546  มีจํานวน  
386   380  391  และ  425  บริษัท  ตามลําดับ   

  
 

 
โดยที่      1   หมายถึง     ป พ.ศ. 2543 

              2   หมายถึง     ป พ.ศ. 2544 
              3   หมายถึง     ป พ.ศ. 2545 
              4   หมายถึง     ป พ.ศ. 2546 
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ภาคผนวก ข.  ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการแจกแจงขอมูลของอัตราสวนวัด
ความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินตามวิธี   Kolmogarov – Smirnov  Tests  
of  Normality 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

โดยที่  :    P – Value      =    คานัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติ 
  LMED         =    กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมนอยกวาคามัธยฐาน 
            MMED         =    กลุมตัวอยางที่มีอัตราสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมากกวาคามัธยฐาน 
 

ตัวแปรตาม          P – Value 
 
Gross Profit Margin 
 LMED    0.000 
 MMED    0.067 
Operating Income Margin 
 LMED    0.000 
 MMED    0.028 
EBIT Margin 
 LMED    0.000 
 MMED    0.000 
Net Profit Margin 
 LMED    0.000 
 MMED    0.000 
ROA 
 LMED    0.000 
 MMED    0.000 
ROI 
 LMED    0.000 
 MMED    0.000 
ROE 
 LMED    0.000 
 MMED    0.000 
Excess Earnings / Sales 
 LMED    0.000 
 MMED    0.000 
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 สมมติฐานหลัก (Null  Hypothesis : H0 ) ในการทดสอบการแจกแจงของขอมูล  คือ  
อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินในกลุม  LMED  และ  MMED  มีการ
แจกแจงแบบปกติ   ซึ่งจากตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานในขางตนจะเห็นไดวาคา
นัยสําคัญของการทดสอบทางสถิติของตัวแปรตามทุกตัวแปรในกลุม  LMED  และ  MMED  
(ยกเวนอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนในกลุม  MMED ซึ่งมีคาเทากับ 0.067) มีคานอยกวาระดับ
นัยสําคัญที่กําหนดไว ณ. 0.05   จึงไมสามารถยอมรับสมมติฐานหลักได   กลาวคือ  อัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรและกําไรสวนเกินของกลุมที่มีคาความนิยมนอยและกลุมที่มีคา
ความนิยมมากไมมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   ยกเวน
อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนในกลุม  MMED  ซึ่งมีลักษณะการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ    
 
 ในการทดสอบสมมติฐานทางสถิติโดยใชพารามิเตอร (Parametric)   ขอมูลทุกกลุม
จะตองมีการแจกแจงแบบปกติ   แตเนื่องจากขอมูลที่เก็บรวบรวมมาไมมีลักษณะการแจกแจง
แบบปกติโดยสวนใหญตามผลการทดสอบดังกลาว   ดังนั้นในการสรุปผลงานวิจัยจึงใชตามผล
การทดสอบสมมติฐานโดยไมใชพารามิเตอร (Non - Parametric) 
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ภาคผนวก ค.  ตารางแสดงรายชื่อกลุมตัวอยางหรือบริษัทที่ปรากฏรายการคาความนิยม
จากการรวมธุรกิจในชวงป พ.ศ. 2543 – 2546 
 

ป พ.ศ. ที่ใชศึกษาขอมูล ลําดับ
ที่ 

ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
2543 2544 2545 2546 

1 บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร CPF / / / / 

2 บริษัทไทยรับเบอรลาเท็คซคอรปอรเรช่ัน (ประเทศไทย) T-RUBB /    

3 บริษัทสหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม UPOIC / / / / 

4 บริษัทจีเอฟพีที GFPT  / / / 

5 บริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี STA  / / / 

6 บริษัทเอเชี่ยน  พร็อพเพอรต้ี  ดีเวลลอปเมนท AP / /   

7 บริษัทเอสทีพี  แอนด  ไอ STPI /    

8 บริษัทปูนซีเมนตไทย SCC  / / / 

9 บริษัทมิลเลนเนียม  สตีล MS    / 

10 บริษัทไทยเซ็นทรัลเคมี TCCC /    

11 บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ TPC / / / / 

12 บริษัทยูนิเวนเจอร UV / / / / 

13 บริษัทบิ๊กซี  ซูเปอรเซ็นเตอร BIGC / / / / 

14 บริษัทล็อกซเลย LOXLEY / / / / 

15 บริษัทไมเนอร  คอรปอเรช่ัน MINOR / / / / 

16 บริษัทหางสรรพสินคาโรบินสัน ROBINS   /  

17 บริษัทเคพโทรนิค  อินเตอรเนช่ันแนล  (ประเทศไทย) CAPE / /   

18 บริษัทซันโย  ยูนิเวอรแซล  อีเล็คทริค SUE /    

19 บริษัทแอดวานซ  อินโฟร  เซอรวิส ADVANC / / / / 

20 บริษัทชิน  คอรปอเรช่ัน SHIN / / / / 

21 บริษัทยูไนเต็ดคอมมูนิเกช่ันอินดัสตรี UCOM / / / / 

22 บริษัทเทเลคอมเอเซีย  คอรปอเรช่ัน TA /  / / 
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ป พ.ศ. ที่ใชศึกษาขอมูล ลําดับ
ที่ 

ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
2543 2544 2545 2546 

23 บริษัทจัสมิน  อินเตอรเนช่ันแนล JASMIN  / / / 

24 บริษัทสามารถคอรปอเรช่ัน SAMART  / / / 

25 บริษัทชินแซทเทลไลท SATTLE    / 

26 บริษัทเดลตา  อิเลคโทรนิคส  (ประเทศไทย) DELTA / / / / 

27 บริษัทฮานา  ไมโครอิเล็คโทรนิคส HANA / / / / 

28 บริษัทเคซีอี  อิเลคโทรนิคส KCE / / / / 

29 บริษัทผลิตไฟฟา EGCOMP / / / / 

30 บริษัทลานนาลิกไนต LANNA / / / / 

31 บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส TIG /    

32 บริษัทปตท. PTT   / / 

33 บริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพฯ BAFS    / 

34 บริษัทบีอีซี  เวิลด BEC / / /  

35 บริษัทซีวีดี  เอ็นเตอรเทนเมนท CVD / / / / 

36 บริษัทยูไนเต็ด  บรอดคาสติ้ง  คอรปอรเรช่ัน UBC / / / / 

37 บริษัทเมเจอร  ซีนีเพล็กซ  กรุป MAJOR   / / 

38 บริษัททราฟฟกคอรนเนอรโฮลด้ิงส TRAFT   / / 

39 บริษัทอาร.เอส.โปรโมช่ัน  RS    / 

40 บริษัทมาลีสามพราน MALEE / /   

41 บริษัทเดอะไมเนอร  ฟูด  กรุป MFG / / / / 

42 บริษัทเพรซิเดนทไรซโปรดักส PR / / / / 

43 บริษัทเอส  แอนด  พี  ซินดิเคท S&P / / /  

44 บริษัททรอปคอลแคนนิ่ง  (ประเทศไทย) TC / / /  

45 บริษัทสัปปะรดไทย TIPCO / / / / 

46 บริษัทไทยยูเนี่ยน  โฟรเซน  โปรดักส TUF  / / / 

47 บริษัทไทยเพรสซิเดนทฟูดส TF  / / / 
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ป พ.ศ. ที่ใชศึกษาขอมูล ลําดับ
ที่ 

ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
2543 2544 2545 2546 

48 บริษัทล่ําสูง  (ประเทศไทย) LST    / 

49 บริษัทกรุงเทพฯ ดุสิตเวชการ BGH    / 

50 บริษัทเอเชียโฮเต็ล ASIA /    

51 บริษัทรอยัล  การเดน  รีซอรท RGR / / / / 

52 บริษัทดุสิตธานี DTC  / / / 

53 บริษัทลากูนา  รีสอรท  แอนท  โฮเท็ล LRH  / /  

54 บริษัทโมเดอรนฟอรม  กรุป MODERN / / / / 

55 บริษัทศรีไทยซุปเปอรแวร SITHAI    / 

56 บริษัทฝาจีบ CSC /    

57 บริษัทสตรองแพ็ค SP / / /  

58 บริษัทอุตสาหกรรมถังโลหะไทย TMD / /   

59 บริษัทแอลแคนแพ็คเกจจิ้ง สตรองแพ็ค  APSP    / 

60 บริษัทแจกเจียอุตสาหกรรม  (ไทย) JCT / / / / 

61 บริษัทเอส  แอนด  เจ  อินเตอรเนช่ันแนล  เอนเตอรไพรส S&J / / / / 

62 บริษัทมติชน MATI / / / / 

63 บริษัทเนชั่น  มัลติมีเดีย  กรุป NMG / / / / 

64 บริษัทประกิต  โฮลด้ิงส P-FCB / / / / 

65 บริษัทเหมราชพัฒนาที่ดิน HEMRAJ /    

66 บริษัทแผนดินทอง  พร็อพเพอรต้ี  ดีเวลลอปเมนท GOLD  / / / 

67 บริษัทเพาเวอรไลน  เอนจิเนียร่ิง PLE   / / 

68 บริษัทอัมรินทร  พลาซา AMARIN   / / 

69 บริษัทเอเซี่ยนพร็อพเพอรต้ี  ดีเวลลอปเมนท AP    / 

70 บริษัทเนเชอรัล  พารค N-PARK  / / / 

71 บริษัทบางกอกรับเบอร BRC /    

72 บริษัทสหยูเนี่ยน SUC / / /  
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ป พ.ศ. ที่ใชศึกษาขอมูล ลําดับ
ที่ 

ชื่อบริษัท ชื่อยอ 
2543 2544 2545 2546 

73 บริษัทเท็กซไทลเพรสทีจ TCORP / / /  

74 บริษัทโรงงานผาไทย TTI / / / / 

75 บริษัทพรีเชียส  ชิปปง PSL / / / / 

76 บริษัทอาร  ซี  แอล RCL /    

77 บริษัทอาปโก  ไฮเทค AH    / 

 รวมจํานวนบริษัทที่ปรากฏรายการคาความนิยม  50 50 53 55 
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ภาคผนวก ง.  ภาพเสนโคงความถี่แสดงการกระจายตัวของขอมูลสําหรับอัตราสวนคา
ความนิยมตอสินทรัพยรวมในกลุม LMED และ  MMED 
 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

Goodwill of  LMED

.85.80.75.70.65.60.55.50.45.40.35.30.25.20.15.10.050.00

Goodwill of  LMED
Fre

que
ncy

20

10

0

Std. Dev = .23  

Mean = .26

N = 104.00

 
 
 
 
 

    กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

Goodwill of  MMED

30.028.026.024.022.020.018.016.014.012.010.08.06.04.02.00.0

Goodwill of  MMED

Fre
que

ncy

60

50

40

30

20

10

0

Std. Dev = 7.60  

Mean = 6.3

N = 104.00
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ภาคผนวก จ.  ภาพเสนโคงความถี่แสดงการกระจายตัวของขอมูลสําหรับอัตรา
ผลตอบแทนกําไรข้ันตน   อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน   อัตราผลตอบแทน
จากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได   อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ   และ
อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิในกลุม  LMED  และ  MMED 
 
 
• อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

Gross Profit Margin of  LMED

75.0
50.0

25.0
0.0

-25.0
-50.0

-75.0
-100.0

-125.0
-150.0

-175.0
-200.0

-225.0
-250.0

-275.0
-300.0

-325.0
-350.0

-375.0
-400.0

Gross Profit Margin of  LMED

Fre
que

ncy

70

60

50

40

30

20

10

0

Std. Dev = 44.56  

Mean = 22.2

N = 104.00

 
 
 

    กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

Gross Profit Margin of  MMED

65.0
60.0

55.0
50.0

45.0
40.0

35.0
30.0

25.0
20.0

15.0
10.0

5.0

Gross Profit Margin of  MMED

Fre
que

ncy

12

10

8

6

4

2

0

Std. Dev = 15.64  

Mean = 30.8

N = 104.00
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• อัตราผลตอบจากการดาํเนินงาน 
 
 

    กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

Operating Income Margin of  LMED

50.00.0-50.0-100.0-150.0-200.0-250.0-300.0-350.0-400.0-450.0-500.0-550.0-600.0-650.0-700.0-750.0-800.0

Operating Income Margin of  LMED

Fre
que

ncy

100

80

60

40

20

0

Std. Dev = 81.01  

Mean = .5

N = 104.00

 
 
 
 

    กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

Operating Income Margin of  MMED

55.050.045.040.035.030.025.020.015.010.05.00.0-5.0-10.0-15.0-20.0

Operating Income Margin of  MMED

Fre
que

ncy

20

10

0

Std. Dev = 14.24  

Mean = 12.3

N = 104.00
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• อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

EBIT of  LMED

180.0160.0140.0120.0100.080.060.040.020.00.0-20.0-40.0-60.0-80.0

EBIT of  LMED

Fre
que

ncy

60

50

40

30

20

10

0

Std. Dev = 31.03  

Mean = 13.3

N = 104.00

 
 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

EBIT Margin of  MMED

120.0110.0100.090.080.070.060.050.040.030.020.010.00.0-10.0-20.0-30.0

EBIT Margin of  MMED

Fre
que

ncy

40

30

20

10

0

Std. Dev = 21.94  

Mean = 17.2

N = 104.00
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• อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

Net Profit Margin of  LMED

180.0160.0140.0120.0100.080.060.040.020.00.0-20.0-40.0-60.0-80.0-100.0-120.0-140.0

Net Profit Margin of  LMED

Fre
que

ncy

70

60

50

40

30

20

10

0

Std. Dev = 30.97  

Mean = 5.6

N = 104.00

 
 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

Net Profit Margin of  MMED

100.090.080.070.060.050.040.030.020.010.00.0-10.0-20.0-30.0-40.0-50.0

Net Profit Margin of  MMED

Fre
que

ncy

40

30

20

10

0

Std. Dev = 19.40  

Mean = 11.0

N = 104.00
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• อัตราสวนกําไรสวนเกินตอยอดขายสุทธิ 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

Excess Earnings of  LMED

160.0
140.0

120.0
100.0

80.0
60.0

40.0
20.0

0.0
-20.0

-40.0
-60.0

-80.0
-100.0

-120.0
-140.0

-160.0
-180.0

-200.0
-220.0

Excess Earnings of  LMED
Fre

que
ncy

80

60

40

20

0

Std. Dev = 33.00  

Mean = -2.5

N = 104.00

 
 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

Excess Earnings of  MMED

60.0
40.0

20.0
0.0

-20.0
-40.0

-60.0
-80.0

-100.0
-120.0

-140.0
-160.0

-180.0
-200.0

-220.0
-240.0

-260.0
-280.0

-300.0

Excess Earnings of  MMED

Fre
que

ncy

80

60

40

20

0

Std. Dev = 33.21  

Mean = -2.2

N = 104.00
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ภาคผนวก ฉ.  ภาพเสนโคงความถี่แสดงการกระจายตัวของขอมูลสําหรับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   และอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ   ในกลุม  LMED  และ  MMED 
 
 
• อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
 
 

  กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

ROA of  LMED

140.0130.0120.0110.0100.090.080.070.060.050.040.030.020.010.00.0-10.0-20.0-30.0-40.0

ROA of  LMED

Fre
que

ncy

70

60

50

40

30

20

10

0

Std. Dev = 16.13  

Mean = 8.7

N = 104.00

 
 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

ROA of  MMED

22.520.017.515.012.510.07.55.02.50.0-2.5-5.0-7.5-10.0-12.5-15.0-17.5-20.0-22.5

ROA of  MMED

Fre
que

ncy

30

20

10

0

Std. Dev = 8.46  

Mean = 6.6

N = 104.00
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• อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

ROI of  LMED

325.0
275.0

225.0
175.0

125.0
75.0

25.0
-25.0

-75.0
-125.0

-175.0
-225.0

-275.0

ROI of  LMED

Fre
que

ncy

60

50

40

30

20

10

0

Std. Dev = 46.47  

Mean = 10.6

N = 104.00

 
 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมมาก 
 

ROI of  MMED

85.0
75.0

65.0
55.0

45.0
35.0

25.0
15.0

5.0
-5.0

-15.0
-25.0

-35.0

ROI of  MMED

Fre
que

ncy

40

30

20

10

0

Std. Dev = 14.89  

Mean = 9.3

N = 104.00
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• อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมนอย 
 

ROE of  LMED

1000.0900.0800.0700.0600.0500.0400.0300.0200.0100.00.0-100.0-200.0-300.0-400.0-500.0

ROE of  LMED

Fre
que

ncy

100

80

60

40

20

0

Std. Dev = 129.07  

Mean = 14.3

N = 103.00

 
 
 
 

   กลุมที่มีคาความนิยมมาก  
 

ROE of  MMED

75.0
25.0

-25.0
-75.0

-125.0
-175.0

-225.0
-275.0

-325.0
-375.0

-425.0
-475.0

ROE of  MMED

Fre
que

ncy

60

50

40

30

20

10

0

Std. Dev = 51.88  

Mean = 3.4

N = 104.00
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 
นางสาวศิรดา  นวลประดิษฐ   เกิดเมื่อวนัที ่  24  มกราคม  พ.ศ. 2524   ที่อําเภอเมือง   

จังหวัดสงขลา   ไดรับการศึกษาชัน้ประถมศึกษาจากโรงเรียนอนุบาลสงขลา   ชัน้มัธยมศึกษา
จากโรงเรียนหาดใหญวทิยาลัย   ตอมาไดศึกษาตอในระดับปริญญาบัณฑิตที่คณะบริหารธุรกิจ
สาขาการบัญชี   มหาวทิยาลัยเกษตรศาสตร   และสําเรจ็การศึกษาระดับปริญญามหาบัณฑิตใน
ป พ.ศ. 2547   จากคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี สาขาการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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