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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 จากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยที่เกิดขึ้นในป พ. ศ. 2540 นั้น สงผลใหองคกร

ตาง ๆ ไดหันมาใหความสนใจกับการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  โดยเฉพาะกลุมธุรกิจ

ในตลาดทุนของประเทศไทยที่มีการเติบโตอยางกาวกระโดดหลังผานพนวิกฤตดังกลาว  ทําให 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องจากภายหลังวิกฤตในป พ.ศ. 2541 โดยมีดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันสิ้นปอยูที่ 355.81 ปรับมาเปน 668.10 ในป พ.ศ. 2547  

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, www.set.or.th) 

ดวยเหตุนี้จึงทําใหกิจการตองดํารงอยูภายใตภาวการณแขงขันที่รุนแรงของกลุมคูแขง       

ทั้งกิจการระดับทองถิ่น ระดับประเทศ หรือระดับขามชาติ ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงของ

สภาพแวดลอมทางธุรกิจที่เปนไปอยางรวดเร็ว สงผลกระทบใหกิจการตองมีการปรับตัวใน        

ดานตาง ๆ  เพื่อสามารถในการแขงขันภายใตสภาพแวดลอมรูปแบบใหม เชน การบริหาร

โครงสรางของกิจการใหมีมูลคาสูงสุดเพื่อหาทางออกอยางมีประสิทธิภาพใหธุรกิจอยูรอด การปรับ

โครงสรางหนี้  การเปลี่ยนแปลงนโยบายกลยุทธหรือคณะบริหารในการดําเนินงานเสียใหม ในบาง

แหงเลือกที่จะควบรวมกิจการโดยทําการตัดสินใจลงทุนหรือเขาซื้อเงินลงทุนของกิจการอ่ืน  

เพื่อที่จะชวยพยุงฐานะของกิจการใหดําเนินอยูตอไปหรือเสริมสรางประสิทธิภาพและความแขง

แกรงทางธุรกิจ  โดยทางเลือกตาง ๆ  ที่ไดนําเสนอมานั้นลวนสงผลที่ดีตอองคกรแตกตางกันไป แต

วิ ธีที่ มั กประสบความสํา เ ร็ จและเปนที่ นิ ยมมากที่ สุดก็คื อการรวมกิจการ  (Business 

Combinations)  เนื่องจากชวยลดตนทุนในการดําเนินงาน สรางความเติบโตและประสิทธิภาพใน

การจัดการ  กระจายความเสี่ยงที่มีอยู  ชวยในการระดมทุน  อํานาจทางการคา หรือผลประโยชน

ในรูปแบบอื่น ๆ (อัญญา  ขันทวิทย, 2540; สมเดช  โรจนคุรีเสถียร, 2544) ไดมีการจัดทําสถิติการ

ทําคําเสนอซื้อเพื่อครอบงํากิจการ (Tender Offer) ของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พบสัดสวนการทําคําเสนอซื้อกิจการต้ังแต  50% ข้ึนไปของจํานวนหุนทั้งหมด ของป 

พ.ศ. 2543 - 2547 ทั้งสิ้น  57 กิจการ (คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 

www.sec.co.th) เมื่อเปนเชนนี้แลวกิจการที่ทําการรวมธุรกิจจะตองปฏิบัติตามมาตรฐานการบญัชี

ของไทยฉบับที่ 43  เร่ือง การรวมธุรกิจ ภายในเนื้อหาที่กลาวไววา การรวมธุรกิจที่ผูซื้อเขาควบคุม

สินทรัพยสุทธิและการดําเนินงานของผูขายหรือผูถูกซื้อดวยการโอนสินทรัพย  การกอหนี้หรือการ

ออกหุนเพื่อเปนการแลกเปลี่ยนโดยสามารถระบุไดวากิจการใดเปนผูซื้อ ใหนําวิธีการบันทึกบัญชี

http://www.set.or.th/
http://www.sec.co.th/
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แบบการซื้อธุรกิจ (Purchase Method) มาใชปฏิบัติ  หากผูซื้อยอมจายตนทุนในการซื้อธุรกิจที่สูง

กวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ ณ วันซื้อ  สวนตางที่เกิดขึ้นถือเปนคาความนิยมที่เกิดจาก

การรวมธุรกิจ ซึ่งตองรับรูเปนสินทรัพยไมมีตัวตนและทําการตัดจําหนายสะสมหรือทดสอบ       

การดอยคาอยางมีระบบตลอดอายุการใหประโยชนของคาความนิยมนั้น 

คาความนิยมจึงเปนจํานวนเงินที่ผูซื้อธุรกิจยอมจายออกไปเพื่อแลกกับผลประโยชน     

เชิงเศรษฐกิจที่จะไดรับกลับคืนมาสูกิจการในอนาคต  เสมือนสิ่งบงชี้วากิจการที่ไดซื้อมานั้นมี

ศักยภาพในการดําเนินงาน  โดยอาจเกิดจากปจจัยตาง ๆ ที่ไมสามารถระบุไดอยางเดนชัด เชน 

ชื่อเสียงที่มีมาชานานของกิจการ  ความสามารถของผูบริหาร  สิทธิพิเศษทางการคา ฯลฯ (ชลชิชา  

นาคาวิสุทธิ์, 2547) กอใหเกิดประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีข้ึนตามมาภายหลัง ซึ่งในทฤษฎี

ทางการบัญชีไดระบุถึงมูลคาของคาความนิยมไววาเปนการจายซื้อกําไรสวนที่หวังไววาจะสูงกวา

กําไรตามปกติหรือกําไรสวนเกิน (Excess Earnings) ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต (Expected 

Future Earnings) ของกิจการภายหลังการรวมธุรกิจ โดยผลกําไรนั้นจะตองมากกวาอัตรา

ผลตอบแทนที่ตองการ (Rate of Return) หรือมากกวากําไรตามปกติ (Normal Earnings) ภายใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน (เมธากุล  เกียรติกระจาย และศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2544;  Catlett และ 

Olson, 1968; Brockington,1996;  Beams, Brozovsky และ Shoulders, 2000;  Baker, 

Lembke และ King, 2002;  White, Sondhi และ Fried, 2003) และสามารถใชคาดการณถึง

ผลตอบแทนในอนาคตไดดีที่ สุดอีกดวยเมื่อเทียบกับสินทรัพยที่ ไมมีตัวตนประเภทอื่น  ๆ        

(Mard et al., 2002)  ตนทุนที่จายไปในสวนที่เปนคาความนิยม  ณ วันซื้อ จึงถือเปนมูลคาปจจุบัน 

ของกระแสเงินสดหรือกําไรที่คาดวาจะไดรับในอนาคตทําการคิดลดกลับมาดวยอัตราดอกเบี้ยจาก

ภาวะเศรษฐกิจ (ธารินี  พงศสุพัฒน, 2543;  Keiso, Weygandt และ Warfield, 2001;  Fischer, 

Schipper และ Vincent, 2002)   

   หากคาความนิยมสามารถสะทอนถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการตาม

แนวคิดขางตนไดจริง  ซึ่งผลการดําเนินงานจากกําไรสุทธิดังกลาวจะมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใน

ปจจุบันของผูใชงบการเงินอยางยิ่ง (Dechow, 1994; Sloan, 1996) โดยเฉพาะนักลงทนุทีค่าดหวงั

ผลตอบแทนในอนาคตจากการตัดสินใจลงทุนปจจุบัน คาความนิยมจึงเปนสินทรัพยอีกหนึ่ง

รายการที่ควรใหความสําคัญนอกเหนือจากรายการอื่น ๆ ในงบการเงินดวยเชนกัน ดวยเหตุนี้จึง

เปนที่มาของปญหาในการวิจัยที่ผูวิจัยตองการศึกษาวามูลคาของคาความนิยมกับผลการ

ดําเนินงานในอนาคตและกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยวามีความสัมพันธกันในเชิงประจักษหรือไม 
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1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.2.1  ศึกษาสัดสวนของคาความนิยมที่เกิดจากวิธีซื้อธุรกิจในแตละอุตสาหกรรมของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 1.2.2  ศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานในอนาคตและ

กระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3  สมมตฐิานการวิจยั 

จากงานวิจัยในอดีตและการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ พบวาคาความนิยมที่เกิดขึ้น

นั้นเปนผลตางระหวางตนทุนที่จายไปในการซื้อธุรกิจกับมูลคาสินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกซื้อ

ตามการรวมธุรกิจดวยวิธีซื้อ (Purchase Method) โดยผูซื้อคาดหวังถึงประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงานที่ดีข้ึนและเกิดผลประโยชนตามมาในอนาคต เชน กําไรสวนเกินที่มากกวาอัตรา

ผลตอบแทนที่ตองการภายในอุตสาหกรรมเดียวกัน (เมธากุล  เกียรติกระจาย และศิลปพร          

ศรีจั่นเพชร, 2544; Catlett และ Olson, 1968;  Brockington ,1996;  Beams, Brozovsky และ 

Shoulders, 2000;  White, Sondhi และ Fried, 2003)  สามารถบงชี้ถึงผลตอบแทนในอนาคตได

ดีกวาเมื่อเทียบกับสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทอื่น ๆ (Mard et al., 2002)  นอกจากนี้ยังพบวาคา

ความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของหลักทรัพย (Chauvin 

และ Hirschey 1994;  McCarthey และ Schneider,  1995;  Jennings et al., 1996;  Henning, 

Lewis และ Shaw, 2000; Teitel, 2001) โดยสะทอนถึงมูลคาของกิจการได  ซึ่งราคาหลักทรัพย

และผลตอบแทนในหลักทรัพยภายในตลาดทุนนี้มีผลกระทบมาจากกําไรสุทธิของกิจการที่เปน

ขอมูลสําคัญทางบัญชีซึ่งนักลงทุนใหความสนใจมากที่สุด (Dechow, 1994;  Sloan, 1996) อีกทั้ง

กําไรสุทธิและความสามารถในการทํากําไรของกิจการจึงก็มีความสัมพันธกับมูลคาของคาความ

นิยมเชนกัน  (ศิรดา  นวลประดิษฐ, 2547;  Chauvin และ Hirschey, 1994) แตการวัดผลการ

ดําเนินงานดวยกําไรสุทธิของกิจการอยางเดียวนั้นไมสามารถบงบอกถึงผลการดําเนินงานของ

องคกรที่แทจริงและเพียงพอตอผูใชงบการเงินได  เพราะกําไรสุทธิถูกจัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง 

(Accrual Basis) ที่อาจแฝงดวยการตกแตงตัวเลขทางบัญชีใหบิดเบือนไปจากความจริง          

ผานรายการทางบัญชีที่ข้ึนอยูกับดุลพินิจของฝายบริหารทําใหกําไรสุทธิแสดงไวไมมีคุณภาพ

เพียงพอ  (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543;  Dechow 1994;  Sloan, 1996)  ดังนั้นควรนํากําไรที่ได

จากการดําเนินงานหลักขององคกรและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานมาวัดผลการ

ดําเนินงานแทนกําไรสุทธิเพื่อขจัดปญหาดังกลาว  ทั้งนี้ผูวิจัยไดศึกษาถึงระดับการเปลี่ยนแปลง

ของตัววัดผลการดําเนินงานทั้งสอง โดยเปนผลจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาสินทรัพยสุทธทิีป่รับจาก
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ราคาทุน (Historical  Cost) มาเปนราคายุติธรรม (Fair Value) ณ วันซื้อกิจการที่มีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของตัวเลขกําไรหรือผลประกอบการในอนาคต (Aboody, Barth และ Kasznik, 

1999;  Teitel, 2001) และคาความนิยมที่ รับรู เปนการจายไปเพื่อกําไรสวนเกิน  (Excess 

Earnings) ตามทฤษฎีที่ไดกลาวไว  จึงนําเสนอใหอยูในรูปผลตางของกําไรที่เกิดขึ้นจริง (Actual 

Earnings) ในปปจจุบัน กับกําไรในอนาคตที่คาดวาจะดีข้ึนภายหลังจากการรวมธุรกิจแลวซึ่ง

กําหนดเปนกําไรที่คาดหวัง (Expected Earnings) จึงปรับการวัดผลการดําเนินงานที่มีอยูใหแสดง

ถึงระดับการเปลี่ยนแปลงดังกลาว   

เพื่อทดสอบถึงหลักการผนวกกับการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของในอดีตขางตน จึงเปนที่มา

ของการกําหนดสมมติฐานของงานวิจัยไดดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 H1 :   คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ
 กิจการในอนาคต 

สมมติฐานที่ 2 H2 :  คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับกระแสเงินสดของ
 กิจการในอนาคต 

1.4  ขอบเขตของการวิจัย 

การศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของ

กิจการในอนาคตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดขอบเขต

ในการวิจัยเพื่อใหกลุมตัวอยางที่ใชศึกษาแสดงถึงตัวแทนที่ดีของบริษัทที่จดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนี้ 

1)  กลุมตัวอยางที่ศึกษาเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มี

รายการคาความนิยมเปดเผยไวในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงินในป พ.ศ. 2543 - 2546 

และมีผลประกอบการแสดงไวในป พ. ศ.  2543 - 2547 โดยการศึกษาครั้งนี้จะไมรวมถึงบริษัทใน

กลุมธุรกิจการเงิน (Financials) ซึ่งประกอบดวย หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลักทรัพย 

หมวดประกันชีวิต และกลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) เพื่อใหกลุม

ตัวอยางที่นํามาศึกษานั้นมีคุณสมบัติถึงการเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมของขอมูลจึงตองยกเวนกลุม

บริษัทขางตนที่มีกิจกรรมในการดําเนินงาน กฎ ระเบียบและขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบ

การเงินแตกตางไปจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2)  มีการรวมธุรกิจตามวิธีการซื้อธุรกิจ (Purchase Method) เทานั้น เพราะวิธีดังกลาวจะ

พบมูลคาของคาความนิยมแสดงไวในงบดุล หรือหมายเหตุประกอบงบการเงินของกิจการ โดย

แตกตางจากการรวมธุรกิจดวยวิธีรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interests Method) ซึ่งเปนวิธีรวม

ธุรกิจที่พบอยูนอยมากและยากที่จะเกิดขึ้นในประเทศไทย (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547ข) โดยที่ไม

สามารถจะระบุไดวากิจการใดเปนผูซื้อและไมมีรายการที่แสดงถึงมูลคาของคาความนิยมปรากฏ

ไวในงบการเงินดวย 

3)  กลุมตัวอยางตองมีรายการคาความนิยมแสดงไวในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบ     

งบการเงินภายในปที่ศึกษา เพื่อแสดงถึงการรวมธุรกิจที่เกิดขึ้นในอดีตหรือภายในงวดบัญชีนั้น ๆ  

โดยรายการคาความนิยมนี้อาจจะแสดงไวในรายการชื่อ สวนเกินเงินลงทุนที่สูงกวามูลคาตาม

บัญชี  สวนเกินมูลคาตามบัญชีของเงินลงทุนในบริษัทยอย เงินลงทุนในบริษัทยอยสวนที่เกิน

มูลคาสุทธิตามบัญชี หรือในช่ืออ่ืนที่มีความหมายในลักษณะเดียวกัน โดยกลุมตัวอยางไดแสดงถึง

รายการคาความนิยมยมไวในสวนตาง ๆ ของงบการเงินได ดังนี้ 

3.1)   แสดงรายการแยกเอาไว  ภายใตหัวขอสินทรัพยไมมีตัวตน 

3.2)   แสดงรายการแยกเอาไว  ภายใตหัวขอสินทรัพยไมหมุนเวียน 

3.4)   แสดงรายการแยกเอาไว  ภายใตหัวขอสินทรัพยอ่ืน 

3.3)   แสดงรายการเปนยอดรวมไวกับสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทอื่น ๆ  ภายใต

หัวขอสินทรัพยไมมีตัวตนและทําการเปดรายละเอียดไวในหมายเหตุ

ประกอบงบการเงิน 

3.4)   แสดงรายการเปนยอดรวมไวกับสินทรัพยไมหมุนเวียนประเภทอื่น ๆ 

ภายใตหัวขอสินทรัพยไมหมุนเวียนและทําการเปดเผยรายละเอียดไวใน

หมายเหตุประกอบงบการเงิน 

3.5)   แสดงรายการเปนยอดรวมไวกับสินทรัพยอ่ืนในงบดุลและทําการเปดเผย

รายละเอียดไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

4)  ผูวิจัยทําการเก็บขอมูลต้ังแตชวงรอบระยะเวลาบัญชีในป พ. ศ. 2543 - 2547 รวมเปน

เวลา 5 ป เนื่องจาก 

4.1)   มาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 43 เร่ือง การรวมธุรกิจ ไดกําหนด

แนวทางในการปฏิบัติเกี่ยวกับคาความนิยม ซึ่งถือบังคับใชกับงบการเงินสําหรับรอบระยะเวลา

บัญชีตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ. ศ. 2543 เปนตนไป แทนมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 20 เร่ือง     
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การบัญชีสําหรับการรวมกิจการ ที่ไดถูกยกเลิก ซึ่งระบุใหแสดงรายการคาความนิยมโดยปรับปรุง

หักจากสวนของผูถือหุนทันที ณ วันรวมกิจการหรือใหแสดงเปนสินทรัพยอยางหนึ่งและตัด

จําหนายอยางเปนระบบตลอดอายุการใหประโยชนดังเชนมาตรฐานการบัญชีฉบับปจจุบัน  กลุม

ตัวอยางบางแหงไดมีการรับรูคาความนิยมดังกลาวไวกอนที่มาตรฐานการบัญชีฉบับปจจุบันได

ประกาศใช  ซึ่งถือวาเปนการรับรูถึงคาความนิยมจากการรวมธุรกิจเชนเดียวกันแมจะแตกตางที่

การรับรูและลักษณะของการเปดเผยขอมูลก็ตามแตมิไดจัดวาบริษัทดังกลาวอยูนอกเหนือจาก

กลุมตัวอยางแตอยางใด  เพื่อใหเปนมาตรฐานเดียวกันในการวัดมูลคาและนําเสนอของกลุม

ตัวอยางตามมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม  ผูวิจัยจึงศึกษาขอมูลของคาความนิยมตั้งแตรอบระยะ

บัญชีของป พ. ศ. 2543 เปนตนมา 

4.2)  การรวบรวมขอมูลและประมวลผลในการทําวิจัยครั้งนี้ อยูในระหวางป      

พ. ศ. 2548  ซึ่งขอมูลงบการเงินของกลุมตัวอยางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําการ

เผยแพรสูสาธารณชนไดภายหลังจากการปดบัญชีประจําปภายใน 2 - 3 เดือน ขอมูลของงวดบัญชี

ในป พ. ศ. 2547 ถือเปนขอมูลปจจุบันที่สุดที่ผูวิจัยสามารถรวบรวมได  ดังนั้นขอมูลคาความนิยม

และตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวของจะถูกรวบรวมอยูในชวงตั้งแต พ. ศ. 2543 - 2546 สวนขอมูลผลการ

ดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่แสดงถึงระดับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น

ระหวางปตามตัวแบบที่ใชในการวิจัยจะทําการรวบรวมไวตั้งแตป พ. ศ. 2543 - 2547  

1.5  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

 ประชากร  หมายถึง  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน พ. ศ. 

2543 - 2547 ทุกบริษัท ยกเวน กลุมอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจการเงิน (Financials) และบริษัทที่

อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน (Rehabilitation) จึงมีเพียง 7 กลุมอุตสาหกรรมที่จะทําการ

คัดเลือกเปนกลุมตัวอยาง ดังนี้ 

1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) ประกอบดวย  

หมวดธุรกิจการเกษตร  หมวดอาหารและเครื่องดื่ม 

2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) ประกอบดวย หมวด

แฟชั่น  หมวดของใชในครัวเรือน  หมวดของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

3) กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) ประกอบดวย หมวด     

ยานยนต  หมวดเครื่องมือและเครื่องจักร  หมวดกระดาษและวัสดุการพิมพ หมวดปโตรเคมีและ

เคมีภัณฑ  หมวดบรรจุภัณฑ 
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4) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction) ประกอบดวย 

หมวดวัสดุกอสราง  หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

5) กลุ ม ท รั พ ย าก ร ( Resources) ป ร ะกอบด ว ย  หมวดพลั ง ง า น แล ะ

สาธารณูปโภค หมวดเหมืองแร 

6) กลุมบริการ (Services) ประกอบดวย หมวดพาณิชย หมวดบันเทิงและ

สันทนาการ  หมวดการแพทย  หมวดโรงแรมและบริการทองเที่ยว หมวดการพิมพและสิ่งพิมพ  

หมวดบริการเฉพาะกิจ  หมวดขนสงและโลจิสติกส  

7) กลุมเทคโนโลยี (Technology) ประกอบดวย หมวดสื่อสาร หมวด

เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร หมวดชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส  

 กลุมตัวอยาง  หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่คัดเลือก

จากประชากรที่กําหนดเอาไวและไดแสดงรายการที่บงบอกถึงมูลคาของคาความนิยมจากการรวม

ธุรกิจตามวิธีการซื้อธุรกิจ (Purchase Method) ไวในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงินชวงป 

พ. ศ. 2543 - 2546 รวมถึงมีผลการดําเนินงานเปดเผยไวในงบการเงิน ป พ. ศ. 2543 - 2547 

 การรวมธุรกิจ  หมายถึง  การนํากิจการที่แยกตางหากจากกันมารวมเปนหนวยงานทาง

เศรษฐกิจเดียวกันโดยที่กิจการหนึ่งรวมกับอีกกิจการหนึ่ง หรือการที่กิจการหนึ่งเขาควบคุม

สินทรัพยสุทธิและการดําเนินงานของกิจการหนึ่ง 

 การซื้อธุรกิจ  หมายถึง  การรวมธุรกิจที่ผูซื้อเขาควบคุมสินทรัพยสุทธิและการดําเนินงาน

ของผูขายโดยการโอนสินทรัพย การกอหนี้สิน หรือการออกหุนทุนเพื่อเปนการแลกเปลี่ยน 

 คาความนิยม  หมายถึง  จํานวนตนทุนการซื้อธุรกิจที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพย

และหนี้สินที่ระบุไดเฉพาะสวนที่เปนของผูซื้อ  ซึ่งมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได

นั้นตองเปนมูลคาที่วัดไดอยางนาเชื่อถือ ณ วันที่เกิดรายการแลกเปลี่ยน 

 ผลการดําเนินงาน  หมายถึง  กําไรหรือขาดทุนสุทธิกอนหักดอกเบี้ย  ภาษีเงินได คาเสื่อม

ราคาและคาตัดจําหนาย 

 กระแสเงินสด  หมายถึง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งเปนกิจกรรมหลักที่

กอใหเกิดรายไดขององคกร      
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1.6  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.6.1 ทราบสัดสวนของคาความนิยมที่เกิดขึ้นในแตละอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.6.2 ทราบความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานในอนาคตและ

กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ 

1.6.3 เพื่อใหผูใชงบการเงินไดนําขอมูลจากการวิจัยไปชวยในการตัดสินใจคาดการณถึง

ผลการดําเนินงานในอนาคต  สภาพคลองจากกระแสเงินสดของกิจกรรมดําเนินงานในกิจการที่

แสดงมูลคาคาความนิยมเอาไวเพราะขอมูลที่ไดจะเปนพื้นฐานในการตัดสินใจถึงผลตอบแทนที่จะ

ไดรับในอนาคตไดดี 

1.7  วธิีดําเนนิการวิจัย 

 สําหรับการศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ภายหลังการเก็บ

ขอมูลจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซึ่งเปนฐานขอมูลที่

รวบรวมขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวจึงนําขอมูลที่ไดมาวิเคราะหทางสถิติถึง

ความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคต โดยได

จําแนกการศึกษาออกเปน 2 ประเภท คือ 

 1.7.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เปนการวิเคราะหคาสถิติข้ันพื้นฐาน

ของคาความนิยมในกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา โดยแบงออกเปนรายอุตสาหกรรม เพื่อวิเคราะห

การแจกแจงความถี่ รอยละ คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 1.7.2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง      

ตัวแปรอิสระเบื้องตนดวยการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficients of Correlations)  

และทดสอบสมมติฐานตามที่กําหนดไวดวยเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานในอนาคตของ

กิจการในอนาคต  ซึ่งวัดดวยการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ กอนหักดอกเบี้ย ภาษเีงนิได  

คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย  และการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

โดยมีอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี  อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ และประเภท

อุตสาหกรรม ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมในการวิจัยครั้งนี้   
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1.8  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยไดนําเสนอเนื้อหาโดยแบงออกเปน 5 บท คือ 

  บทที่ 1  กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  วัตถุประสงคที่ศึกษา 

สมมติฐานการวิจัย  ขอบเขตของการวิจัย  คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย  ประโยชนที่คาดวาจะ

ไดรับและวิธีดําเนินการวิจัยโดยสรุป 

  บทที่ 2  กลาวถึง  การรวมรวมแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ รวมถึง ตํารา บทความ 

วารสาร และผลงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้ 

บทที่ 3  กลาวถึง การเลือกประชากรและกลุมตัวอยาง  เครื่องมือที่ใชในการวิจัย 

การเก็บรวบรวมขอมูล กรอบแนวคิด ตัวแปรที่ใชในการวิจัย และการวิเคราะหขอมูล 

  บทที่ 4  กลาวถึง  ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนในสถิติเชิงพรรณนาของคา

ความนิยมและตัวแปรตามที่ใชในการศึกษา ผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานดวยการหาคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรที่ใช และการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

  บทที่ 5  กลาวถึง สรุปของผลการวิจัยและอภิปรายผล ขอจํากัดในการวิจัย

ขอเสนอแนะและงานวิจัยที่สามารถศึกษาตอไปในอนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ธ  

บทที่  2 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

คาความนิยมถือเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่ ไดจากการรวมธุรกิจตามวิธีซื้อธุรกิจ  

(Purchase Method)  ดังนั้นมูลคาของคาความนิยมที่ปรากฏอยูในงบการเงินจึงเปนสิ่งที่ผูใช      

งบการเงินควรใหความสนใจไมนอยไปกวาสินทรัพยประเภทอื่นของกิจการ เพราะตนทุนที่จาย

เกินไปจากมูลคายุติธรรมนั้นเปนการคาดหวังถึงผลประโยชนในรูปแบบตาง ๆ ที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคตภายหลังจากการรวมธุรกิจไปแลว (Catlett และ Olson, 1968; Brockington,1996; 

Healy, Palepu และ Ruback 1997; Beams, Brozovsky และ Shoulders, 2000; Baker, 

Lembke และ King, 2002;  Mard et al., 2002) อีกทั้งยังเชื่อวาจะสงผลตอการดําเนินงานใหมี

ประสิทธิภาพดียิ่งขึ้นในอนาคตดวยเชนกัน (อัญญา  ขันธวิทย, 2540; สมเดช  โรจนคุรีเสถียร, 

2544; Healy, Palepu และ Ruback, 1997;  Ghosh, 2001)  ดังนั้นในการศึกษาถึงความสัมพันธ

ระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฉบับนี้  ผูวิจัยไดทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับคาความนิยม  

ผลการดําเนินงานของกิจการ รวมถึงความสัมพันธหรือปจจัยที่เกี่ยวของกับคาความนิยมและผล

การดําเนินงานของกิจการ จากตําราวิชาการ เอกสาร  วารสาร หรือฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสตาง ๆ 

ซึ่งประมวลความรูที่ไดรับจากการทบทวนวรรณกรรมในเรื่องดังกลาวไดตามลําดับดังตอไปนี้ 

2.1  ทฤษฎีวาดวยการดําเนนิงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการ 

2.2  การปฏิบัติทางบัญชีสําหรับการรวมธรุกิจ 

2.3  คาความนิยม 

2.3.1  นิยามและลักษณะของคาความนยิม 

2.3.2  การคํานวณคาความนิยม 

 2.3.3  งานวิจยัที่เกี่ยวของกบัคาความนิยม 

2.4  ผลการดําเนนิงานของกิจการ 

 2.4.1  กําไรทางบัญช ี

 2.4.2  กระแสเงินสด 

 2.4.3  งานวิจยัที่เกี่ยวของกบัผลการดําเนนิงานของกิจการ 

2.5  งานวิจยัอ่ืน ๆ ที่เกีย่วของ 
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2.1  ทฤษฎีวาดวยการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการ   

Weston, Chung และ Hoag (1990) ไดกลาวถึงทฤษฎีวาดวยการดําเนินงานที่มี

ประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency Theories) เปนทฤษฎีจากแนวคิดที่วาเมื่อบริษัทหนึ่งเขารวม

กับอีกบริษัทแลวจะทําใหประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมหรือของทั้งสองบริษัทดี

ข้ึน เมื่อตลาดทราบวาประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทจะดีข้ึน ตลาดจะตอบสนองการรวม

ธุรกิจดังกลาวผานราคาหุนของทั้งสองบริษัทใหสูงกวาเดิมกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติ 

โดยการพัฒนาประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทหลังการรวมกิจการนี้ไดมีที่มาจากหลาย

สาเหตุ  ซึ่ง อัญญา   ขันธวิทย (2540) ไดสรุปถึงสาเหตุและขอสังเกตตาง ๆ เพื่อใชอธิบายผลของ

การรวมกิจการ ไดดังนี้ 

1)  การที่บริษัทผูเขารวมกิจการไดถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานที่ดีไปให

บริษัทผูถูกรวม (Differential Managerial Efficiency) แนวความคิดนี้เชื่อวากลุมผูบริหารของ

กิจการตาง ๆ มีความตั้งใจที่จะบริหารงานของบริษัทใหดีที่สุดเทาที่ความสามารถจะอํานวย       

แตตามปกติแลวระดับความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารของแตละบริษัทจะแตกตาง 

กันไปและเชื่อวาผูบริหารสามารถถายทอดเทคโนโลยีการบริหารงานบริษัทไดหลายบริษัทภายใน

เวลาเดียวกัน หากผูบริหารของบริษัทหนึ่งบริหารงานไดดีกวาผูบริหารของอีกบริษัทมากและยัง

สามารถบริหารงานไดหลาย ๆ บริษัทในเวลาเดียวกัน  จึงเปนเหตุใหผลประกอบการของบริษัทแต

ละบริษัทแตกตางกันไปตามความสามารถของผูบริหารเหลานี้  บริษัทที่มีความสามารถสูงก็อาจ

เขาควบกิจการหรือเขาครอบงํากิจการของอีกบริษัทหนึ่ง  จากนั้นก็ถายทอดเทคโนโลยีในการ

บริหารงานที่มีประสิทธิภาพนี้ใหแกบริษัทผูถูกรวม  ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมดี

ข้ึนและบริษัทผูเขาไปรวมก็ไมถูกลดประสิทธิภาพตาง ๆ ลงไปดวย  ชวยใหผลการดําเนินงานของ

ทั้งสองบริษัทดี ข้ึนกวาเดิมนั่นเอง   เนื่องจากใชกลุมผูบริหารที่มีความสามารถรวมกันได 

(Managerial Synergy)   

แตแนวความคิดนี้ไดมีขอจํากัดอยูบาง เพราะบริษัทที่มีประสิทธิภาพในการ

บริหารงานดีกวาจะเขาควบรวมกิจการของบริษัทที่มีประสิทธิภาพในการบริหารงานที่ดอยกวา 

โดยอาศัยเทคโนโลยีและวิธีการบริหารของตนเพื่อนําไปใชบริหารบริษัทผูถูกรวม ซึ่งในความเปน

จริงแลวตามระบบเศรษฐกิจหนึ่ง ๆ ยอมตองมีบริษัทที่มีความสามารถในการบริหารงานที่มี

ประสิทธิภาพดีที่สุดเพียงบริษัทเดียว  หากปฏิบัติเชนนี้เสียทั้งหมดบริษัทที่มีการบริหารงานที่มี

ประสิทธิภาพสูงสุดก็จะทําการรวมกิจการของทุกบริษัทในระบบเศรษฐกิจ แตส่ิงที่พบกลับ

กลายเปนวาบริษัทที่เคยเขาควบหรือซ้ือกิจการหลาย ๆ คร้ัง ก็จะหยุดไมเขารวมบริษัทอื่น ๆ ตอ  

หลังจากไดเขารวมบริษัทไวไดจํานวนหนึ่งแลว 
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2)  การเขาครอบงํากิจการเพื่อเปล่ียนแทนผูบริหารที่ ไมมีประสิทธิภาพ 

(Inefficient Management) แนวความคิดนี้มีความเชื่อวากลุมผูบริหารของบริษัทตาง ๆ ก็มี

ความสามารถบริหารงานไดดีพอ ๆ กัน แตการที่ผลการดําเนินงานของบริษัทหนึ่งออกมาดีกวาของ

อีกบริษัทหนึ่งมากก็เพราะผูบริหารของบริษัทนั้นตั้งใจทํางานเต็มที่ ในขณะที่ผูบริหารของอีกบริษัท

ไมไดใชความสามารถของตนบริหารอยางเต็มกําลังหรือไมไดบริหารงานโดยเห็นประโยชนของ

บริษัทเปนที่ตั้ง  ในกรณีเชนนี้บริษัทที่มีผูบริหารที่ดีก็อาจเขาครอบงํากิจการของบริษัทอื่น  เมื่อเขา

ครอบงําไดสําเร็จก็จะเปลี่ยนผูบริหารเปนกลุมใหม   ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทหลังการถูก

ครอบงําดีข้ึนเพราะไดผูบริหารที่ดี  แตในความเปนจริงแลวหลังการเขาครอบงํากิจการผูบริหารของ

บริษัทผูถูกครอบงําก็ไมไดถูกเปลี่ยนแทนทุกคราวไป  ส่ือใหเห็นวาบริษัทผูถูกครอบงําหลาย ๆ แหง 

มีผูบริหารที่ดีอยูแลวแตไมแสดงความสามารถที่มีอยูอยางเต็มที่  ดังนั้นการที่บริษัทถูกเขาครอบงํา

อาจจะมาจากสาเหตุอ่ืนประกอบนอกเหนือจากการมีผูบริหารที่ไมดี 

3)  การรวมตัวกันของบริษัทอาจทําใหตนทุนของการดําเนินงานลดลง 

(Operating Synergy) การรวมตัวกันของสองบริษัททําใหขนาดของกิจการหลังการรวมตัวใหญข้ึน 

การเพิ่มข้ึนของขนาดอาจทําใหตนทุนการดําเนินงานของบริษัทลดลงได ตามแนวความคิดที่

คุนเคยกันในเรื่องการประหยัดจากขนาด (Economics of Scale)  โดยเฉพาะการรวมตัวของบรษิทั 

ที่มักจะมีโครงสรางองคกรคลาย ๆ กัน และยิ่งถาเปนบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันดวย

แลว การรวมตัวกันของบริษัทจะชวยลดงานที่ซ้ําซอนกันลงไปไดมาก ถือเปนการประหยัดตนทุนได

อีกทางหนึ่ง การรวมตัวกันดวยสาเหตุนี้สามารถพบไดอยางเดนชัดในกรณีที่มีตนทุนคงที่ 1 สูง และ

ตนทุนผันแปร 2 ต่ํา  ชวยใหตนทุนตอหนวยในการผลิตลดลงไดอยางชัดเจน 

 4 )  การรวมตั วกั นช วย ให การกระจายธุ รก รรมของบริษั ทดี ข้ึ น  ( Pure 

Diversification) ทั้งในทางตรงและทางออม เชน การลดความเสี่ยงดวยการกระจายตัวของบริษัท

ออกไปในธุรกิจอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ  ทําใหการเติบโตของบริษัทเปนไปอยางสม่ําเสมอ  

ตามแนวคิดของสมมติฐานวงจรชีวิต (Life Cycle Hypothesis) ที่วาวงจรชีวิตของธุรกิจชวงแรก

เปนชวงเริ่มตน (Introduction) ชวงนี้เปนชวงที่ธุรกิจมียอดขายไมสูงนักจึงตองการใชเงินทุนมาก

เพื่อการพัฒนาทําใหมีกําไรนอยหรืออาจขาดทุน  เมื่อเขาสูชวงที่สองคือมีการเติบโต (Growth)     

                                                           

 1 ตนทุนคงที่  หมายถึง  ตนทุนรวมที่มิไดเปล่ียนแปลงไปตามระดับการผลิตในชวงของการผลิตระดับ

หนึ่ง แตตนทุนคงที่ตอหนวยจะเปลี่ยนแปลงไปในทางลดลงหากมีปริมาณการผลิตเพิ่มมากขึ้น 

 2 ตนทุนผันแปร  หมายถึง  ตนทุนที่จะมีตนทุนรวมเปล่ียนแปลงไปตามสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงใน
ระดับกิจกรรม หรือปริมาณการผลิต 
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ทั้งทางดานยอดขายและกําไรที่กอตัว หลังจากนั้นก็จะทรงตัวและเติบโตเต็มที่ในชวงที่สาม 

(Maturity) ซึ่งมีการแขงขันสูงขึ้นและตลาดก็ไมสามารถขยายตัวไดอีกตอไป ทําใหยอดขายของ

บริษัทเริ่มลดลงและสูญเสียสวนแบงตลาดจนเคลื่อนเขาสูชวงเสื่อม (Decline) ขององคกรที่

ประสบแตภาวะขาดทุนอยางย่ําแย  เมื่อบริษัทไดเขาใจถึงวงจรชีวิตของธุรกิจ ก็จะวางแผน

กระจายตัวออกไปในธุรกิจหลาย ๆ ประเภท  โดยคํานึงวาหากธุรกิจประเภทใดประเภทหนึ่งของ

บริษัทเกิดการชะลอตัวหรือตกต่ํา  บริษัทก็ยังมีกระแสเงินสดจากธุรกิจประเภทอื่นมาค้ําจุนหมวด

ธุรกิจที่ตกต่ํา ประคองใหพนชวงวิกฤตไปได 

สวนในทางออม คือ ชวยในเรื่องขวัญและกําลังใจของพนักงานภายในองคกรใหดี

ข้ึน (Job Security) ตามแนวความคิดที่วา พนักงานของบริษัทไดทุมทรัพยากรที่ตนมี (Human 

Resource) ใหแกงานของบริษัท  เพื่อแลกกับผลตอบแทนในรูปของ คาจาง เงินเดือนและโบนัส  

โดยทรัพยากรประเภทนี้ไมสามารถแบงแยกไปใชเพื่อใหเกิดรายไดจากแหลงอื่นไดเพราะคนสวน

ใหญทํางานใหแกบริษัทเพียงแหงเดียวเทานั้น  ความเจริญรุงเรืองของชีวิตจึงขึ้นกับวาบริษัทมี

ความมั่นคงและโอกาสเจริญเติบโตมากนอยเพียงใด หากบริษัทมีการรวมตัวกันสรางโอกาสในการ

ดําเนินงานที่ดีข้ึน พนักงานทราบถึงการกระจายความเสี่ยงและผลที่จะตามมาดังกลาวก็จะชวยให

พวกเขามีขวัญและกําลังใจที่ดีตอการทํางาน  สงผลใหการดําเนินงานมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

 5)   การรวมตัวกันทําใหเกิดผลดีทางดานการบริหารการเงินของบริษัท 

(Financial Synergy)  ผลดีทางดานการเงินนี้เปนผลอยางหนึ่งจากการรวมตัวกันแลวมีการ

กระจายธุรกรรมในหัวขอขางตน เมื่อบริษัทมีธุรกิจอยูในชวงเสื่อม (Decline) จะมีอัตราการเติบโต

ของยอดขายที่ลดลงแตมีเงินสดสะสมเหลืออยูมาก  เพราะผลจากกําไรที่ทําไวเมื่อธุรกิจอยูในชวง

กําลังเติบโต (Growth) และชวงเติบโตเต็มที่ (Maturity)  ดังนั้นบริษัทอาจตองรวมกิจการกับบริษัท

ที่กําลังเติบโตเพื่อเพิ่มระดับการเติบโตของตนหรือความอยูรอดของตน ประกอบกับการที่บริษัทมี

เงินสดสะสมอยูมากก็เปนการสอใหเห็นวาบริษัทขาดโครงการจายลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนใน

ระดับที่นาพอใจ สวนในแงของบริษัทที่อยูในชวงกําลังเติบโตยังตองการเงินลงทุนเปนจํานวนมาก

เพื่อใหสินคาของตนติดตลาด ถาเขารวมกับบริษัทที่เคลื่อนตัวเขาสูยุคเสื่อม (Decline) แลวจะชวย

ใหบริษัทสามารถจัดหาเงินทุนมาเพื่อการพัฒนาตอไปโดยเสียตนทุนเงินทุนที่ต่ํากวา  อีกทั้งยังเพิ่ม

ความสามารถในการกอหนี้ (Increased Debt Capacity) ของบริษัทไดอีกดวย กลาวคือ เมื่อ

บริษัทมีความเสี่ยงนอยลง โอกาสลมละลายไดยากขึ้น  เพราะมีการกระจายธุรกิจไดดี  เจาหนี้ก็

ยินดีที่จะใหกูยืมมากขึ้น เพราะเชื่อวาบริษัทจะสามารถชําระคืนไดตรงเวลา  ผนวกกับการประหยดั

จากขนาด (Economics of Scale) ที่เกิดขึ้น ตนทุนคาใชจายตาง ๆ โดยถัวเฉลี่ยแลวจึงต่ํากวาเดิม 
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 6)  การปรับกลยุทธของบริษัทเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลง

ไป (Strategic Realignment to Changing Environments) เปนแนวความคิดดานการบริหาร    

กลยุทธ (Strategic Management) เนื่องจากการควบรวมหรือเขาครอบงํากิจการอาจเปนการปรับ

แผนกลยุทธแบบหนึ่ง (Long-Range Strategic Plan) ที่กิจการนํามาใชปรับการบริหารงานเพื่อให

เหมาะกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งมีตัวแบบ Grand Strategy Selection Matrix ได

กลาวถึงการเลือกกลยุทธหลัก (Grand Strategy) ของบริษัท ที่ใหคํานึงถึงปจจัย 2 ปจจัย คือ  

6.1)  ปจจัยที่เปนวัตถุของการวางกลยุทธวาจะตองการเสริมสรางความ

แข็งแกรงใหแกบริษัทหรือตองการจะแกไขขอบกพรอง 

6.2)  ปจจัยทางเลือกของการแกปญหาวาจะทําโดยมุงเนนแกไขปญหา

โดยเริ่มจากการพัฒนาปรับปรุงองคภายในหรือจะใชวิธีไปรวมตัวกับธุรกิจอ่ืนภายนอก 

  หากบริษัทเลือกทางเลือกในปจจัยที่สองโดยรวมตัวกับกิจการอื่นตามแนวนอน 3 

หรือแนวดิ่ง 4 ตามแตจะเห็นวาแบบใดเหมาะสม พิจารณาถึงความสามารถของการแขงขันของ

บริษัทควบคูไปกับระดับการเติบโตของตลาด หากพิจารณาเลือกแบบกลยุทธตามปจจัยแรก เชน 

บริษัทมีความสามารถในการแขงขันสูง อาจตองการรวมกิจการในลักษณะแนวดิ่ง เพื่อใหมั่นใจวา

บริษัทจะมีวัตถุดิบเพียงพอในการผลิตและมีตลาดรองรับ  สามารถกระจายธุรกิจออกไปสูกิจการ

อ่ืนที่มีลักษณะใกลเคียง  มีการใชเทคโนโลยีคลาย ๆ กัน  และรวมกันขายในตลาดเดียวกันได  เพื่อ

เปนการถายทอดความแข็งแกรงดานเทคโนโลยีและการบริหารงานใหกับบริษัทที่ถูกรวมนั้น   

ในทางกลับกันบริษัทที่ไมสามารถแขงขันในตลาดไดดีเทาที่ควร การรวมตัวกับบริษัทอื่นตาม

แนวนอนอาจชวยใหบริษัทมีความสามารถในการแขงขันดีข้ึน 

  7)  การปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานเพื่อลดปญหากิจการที่มีมูลคาต่ํากวา

ระดับที่ควรจะเปนจริง (Undervaluation) ในกรณีนี้สมมติตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ  

                                                           

 3 การรวมธุรกิจตามแนวนอน  (Horizontal Expansion)   หมายถึง  การรวมธุรกิจที่ผลิตสินคาหรือ

บริการที่มีลักษณะคลายคลึงกันเขากัน หรือ การรวมธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันที่มีขนาดการ

ดําเนินงานใกลเคียงกัน  การรวมธุรกิจแบบนี้จะทําใหการประกอบการเดิมที่มีอยูแลวมีขนาดใหญขึ้น สามารถ

ผลิตสินคาหรือบริการไดในปริมาณที่มากขึ้น 

 4 การรวมธุรกิจตามแนวดิ่ง  (Vertical Integration)   หมายถึง  การรวมธุรกิจที่ผลิตสินคาหรือบริการที่

อยูในลําดับที่แตกตางกัน  ไมวาในดานการผลิต  การใหบริการ  และการตลาด  หากแตมีการประกอบธุรกิจที่

มีความเกี่ยวเนื่องกันกันเขากัน  เพื่อขยายขอบเขตของการประกอบธุรกิจใหกวางขวางยิ่งขึ้น สามารถใช

ทรัพยากรรวมกันได 
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ขาวสารขอมูลทั้งหมดเกี่ยวกับบริษัทจึงถูกสะทอนไวในราคาหุนของบริษัทแลวอยางถูกตอง  การที่

ราคาหุนจะสูงหรือต่ําจึงขึ้นกับผูบริหารวามีความสามารถในการบริหารกิจการดีเพียงใด หาก

ผูบริหารทํางานไมมีประสิทธิภาพ  ราคาหุนจะปรับตัวลดลง  หรือถูกแสดงราคาใหต่ํากวามูลคาที่

เปนจริง (Undervaluation) นั่นเอง การรวมกิจการหรือการเขาครอบงํากิจการแลวมีผลให

ประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัทดีข้ึน  ก็จะทําใหราคาหุนสูงขึ้น เปนการแกปญหาราคา

หุนมีมูลคาต่ํากวาระดับที่ควรเปน 

ทฤษฎีดังกลาวจึงเปนการระบุถึงเหตุผล และมุมมองตาง ๆ ในการควบรวม ครอบงํา

กิจการและซื้อกิจการ  เพื่อใหเกิดประโยชนตอทั้งฝายผูรวม (ผูซื้อ) และฝายผูถูกรวม (ผูขาย) ทั้งใน

ดานโอกาสทางการคา ชวยลดตนทุน การกระจายความเสี่ยง รวมถึงกลยุทธทางการจัดการและ

บริหาร  เพื่อใหเกิดประสิทธิภาพในการทํางานที่ดีข้ึนทั้งสองฝาย ภายใตขอสมมติฐานวาธุรกิจนั้น

จะตองมีการดําเนินงานอยางตอเนื่องไปเร่ือย ๆ ไมมีการกําหนดไวกอนลวงหนาวาจะเลิกธุรกิจหรือ

กิจกรรมอยางใดอยางหนึ่งเมื่อใด (On – Going Concern) ตามมีวิธีการปฏิบัติทางบัญชีเกี่ยวกับ

การรวมธุรกิจที่จะกลาวในหัวขอถัดไป 

2.2  การปฏบิัติทางบัญชสีําหรบัการรวมธุรกิจ 

การรวมธุรกิจหรือซ้ือธุรกิจ ไมวาจะเปนการซื้อสินทรัพย (Assets Acquisition) หรือการซือ้

หุนทุน (Stock Acquisition) ซึ่งจะเปนในรูปแบบใดก็ตาม มาตรฐานการบัญชีของไทย (Thailand 

Accounting Standard: TAS) มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting 

Standards: IAS) หรือมาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไปของสหรัฐอเมริกา (Statement of 

Financial Accounting Standard: SFAS) ในเร่ืองเกี่ยวกับการรวมธุรกิจ (Business 

Combinations) นั้น ไดกําหนดวิธีปฏิบัติทางบัญชีสําหรับการรวมธุรกิจ โดยแยกออกเปน 2 

ประเภท คือ 

1)  วิธีซื้อ (Purchase Method) หมายถึง การรวมธุรกิจที่ผูซื้อเขาควบคุมสินทรัพยสุทธิ

และการดําเนินงานของผูขาย โดยการโอนสินทรัพย การกอหนี้ หรือการออกหุนทุนเพื่อเปนการ

แลกเปลี่ยนสามารถระบุไดวาฝายใดเปนผูซื้อเพราะผลประโยชนและความเสี่ยงจะตกอยูกับผูซื้อ

ทันที  

2)  วิธีรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interests Method) หมายถึง การรวมธุรกิจที่ผูถือหุน

ของกิจการแตละกิจการที่มารวมกัน  ไดรวมควบคุมสินทรัพยสุทธิและการดําเนินงานทั้งหมดหรือ
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เกือบทั้งหมดของกิจการที่รวมแลว เพื่อรวมรับความเสี่ยงและประโยชนที่จะเกิดจากกิจการที่รวม

แลวตอไปโดยไมสามารถระบุไดวาฝายใดเปนผูซื้อ 

ความแตกตางในการรวมธุรกิจทั้ง 2 ประเภท ไมใชทางเลือกใหปฏิบัติ แตจะมีเพียงวิธี

เดียวที่เหมาะสมในสถานการณหนึ่ง ๆ ในการรวมธุรกิจครั้งนั้น หากสามารถระบุผูซื้อ กําหนด

อํานาจในการควบคุมสินทรัพยสุทธิและการดําเนินงานของกิจการที่ถูกรวมไวแลวได วิธีดังกลาวจึง

เปนเพียงการปฏิบัติทางบัญชีเทานั้น ซึ่งจะไมกระทบตอเงินสดของกิจการที่มารวมกัน  แตจะมี

ผลกระทบตอกําไรและอัตราสวนทางการเงิน เชน กําไรตอหุน (Earnings Per Share) อัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on 

Equity) อัตราสวนราคาตลาดของหุนตอกําไรสุทธิ (P/E Ratio) ตลอดจนรายการอื่นซึ่งรวมถึงคา

ความนิยมที่จะถูกบันทึกไวในงบการเงิน ณ วันที่รวมและผลกระทบในงวดอนาคตที่กิจการจะ

รายงานตอผูถือหุนอีกดวย (ธัญลักษณ  วิจิตรสาระวงศ, 2544; ดิชพงศ  พงศภัทรชัย, 2546;       

วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2547ข;  White et al, 2003) ทั้งนี้ไดแสดงถึงขอแตกตางระหวางการปฏิบัติ

ทางบัญชีของทั้งสองวิธีที่มีสวนเกี่ยวของกับคาความนิยม ไวในตารางที่ 1 
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 ตารางที่ 1  สรุปขอแตกตางการปฏิบัติทางบัญชีสําหรับวิธีซ้ือและวิธีรวมสวนไดเสีย ณ 
วันรวมกิจการในสวนที่เกี่ยวของกับคาความนิยม 

รายการ 
วิธีซ้ือ 

(Purchase Method) 
วิธีรวมสวนไดเสีย 

(Pooling of Interests Method) 

1. สินทรัพยและหนี้สิน 

    ที่ระบุไดของธุรกิจที่ 

    ซื้อมา  

บันทึกโดยใช มูลคายุติธรรม ณ 

วันที่เกิดรายการแลกเปลี่ยน 

บันทึกดวยราคาตามบัญชีที่ได

บันทึกมาไวกอนหนานี้  โดยไม

ตองทําการปรับปรุงใด ๆ ทั้งสิ้น  

เวนแตจะเปนการปรับปรุงเพื่อให

นโยบายการบัญชีของแตละ

กิจการที่มารวมกันเกิดความ

สอดคลองกันในทุกงวดบัญชีที่

นําเสนอ 

2.  ผลตางระหวางตนทุน 

     การซื้อกับมูลคา 

     ยุติธรรมของสินทรพัย 

     และหนี้สินที่ระบุได 

บันทึกเปนคาความนิยมหรือ 

คาความนิยมติดลบ 5 และทํา

การรับรูเปนสินทรัพย 

ไมมีคาความนิยมหรือคาความ

นิยมติดลบเกิดขึ้น  เนื่องจากไมมี

ก า ร ป รั บ ป รุ ง ใ ห เ ป น มู ล ค า

ยุติธรรม หากมีผลตางระหวาง

จํานวนที่บันทึกของหุนทุนที่ออก

บวกกับส่ิงตอบแทนในรูปของ 

เ งิ น สดห รื อ สิ นท รั พ ย อ่ื น กั บ

จํานวนหุนที่ไดมา  ใหนําผลตาง

ไปปรับปรุงกับสวนของเจาของ 

3.  การตัดจําหนาย ตัดจํ าหน ายอย า ง เปนระบบ

ตลอดอายุการใหประโยชนของ

คาความนิยมนั้น 

ไมมีการตัดจําหนาย  

     คาความนิยม สงผลใหกําไรสุทธิตามวิธีนี้ สูง

กวาวิธีซื้อในงวดที่มีการรวมธุรกิจ 

และงวดตอ ๆ มา 

                                                           
5 คาความนิยมติดลบ (Negative Goodwill)  หมายถึง  จํานวนมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สิน

ที่ระบุไดเฉพาะสวนที่เปนของผูซื้อที่สูงกวาตนทุนการซื้อธุรกิจ  โดยมูลคาสินทรัพยและหนี้สินดังกลาวจะตองระบุ

มูลคา ณ วันที่เกิดรายการแลกเปลี่ยน 
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 ในปจจุบันวิธีรวมสวนไดเสียมีการนํามาใชนอยมากในประเทศไทย  เนื่องจาการรวมธุรกิจ

เกือบทั้งหมดที่เกิดขึ้นเปนการที่กิจการหนึ่งเขาควบคุมอีกกิจการหนึ่ง ทําใหสามารถระบุไดวา

กิจการใดเปนผูซื้อ (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2547ข) อีกทั้งยังตองปฏิบัติตามเงื่อนไขการบันทึกบัญชี

ตามวิธีสวนไดเสียที่ไดกําหนดไวในยอหนา 15 ของมาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 43       

เร่ืองการรวมธุรกิจ ทุกประการ  แตถาไมเขาหลักเกณฑขอใดขอหนึ่งแลวจะตองใชวิธีซื้อในการ

บันทึกบัญชีแทนเสมอ   

2.3  คาความนิยม 

 2.3.1  นิยามและลกัษณะของคาความนิยม 

 ไดมีหนวยงานสถาบันทางวิชาชีพการบัญชีตาง ๆ  ตลอดจนตํารา บทความและเอกสาร

ทางการบัญชี ไดใหคําจํากัดความและลักษณะของคาความนิยมไว ดังนี้  

 คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting 

Standards Committee: IASC) เปนองคกรซึ่งประกอบดวยตัวแทนจากองคกรทางวิชาชีพ โดย

ดําเนินงานในรูปของคณะกรรมการเพื่อกําหนดมาตรฐานการปฏิบัติการบัญชีเฉพาะเรื่อง ซึ่งเปนที่

ยอมรับกันในระดับโลก ไดทําการออกมาตรฐานการบัญชีประหวางประเทศ ฉบับที่ 22 เร่ือง     

การรวมธุรกิจ  (IAS No. 22, Business Combinations)  ฉบับปรับปรุงป ค. ศ. 1998  โดยมี 

สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย [ส.บช]  เปนสถาบันวิชาชีพทางการ

บัญชีที่มีบทบาทสําคัญในการจัดทํามาตรฐานการบัญชีของไทย ไดอางอิงมาตรฐานการบัญชี

ระหวางประเทศฉบับที่ 22  (IAS No. 22) นี้  เพื่อใชจัดทํามาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 43 

เร่ืองการรวมธุรกิจ ใหมีผลบังคับใชตั้งแต 1 มกราคม พ. ศ. 2543 เปนตนไป โดยมีเนื้อหา

สาระสําคัญไมแตกตางกัน   

มาตรฐานการบัญชีทั้ง 2 ฉบับไดกลาวถึงลักษณะคาความนิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจวา   

เปนจํานวนตนทุนการซื้อธุรกิจที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได สามารถวัด

มูลคาไดอยางนาเชื่อถือ ณ วันซื้อเฉพาะสวนของผูซื้อ  ซึ่งจํานวนเงินนี้ผูซื้อจายเพื่อแลกกับ

ประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่คาดวาจะไดรับจากผลผนึกของสินทรัพยที่ระบุไดหรือที่คาดวา

จะไดรับจากสินทรัพยที่ไมเขาเงื่อนไขการรับรูในงบดุล  ผลผนึกของสินทรัพยที่ระบุไดเกิดขึ้นเมื่อ

สินทรัพยที่ระบุไดตาง ๆ ทํางานสัมพันธและสอดคลองกันในลักษณะที่ทําใหประโยชนเชิง

เศรษฐกิจโดยรวมที่ไดรับสูงกวาผลรวมของประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่จะไดจากการทํางานของ

สินทรัพยแตละรายการแยกจากกัน  ตองรับรูคาความนิยมนี้เปนสินทรัพยและแสดงดวยราคาทุน

หักคาตัดจําหนายสะสมตามวิธีเสนตรงและคาเผื่อการดอยคา (ถามี) โดยคาตัดจําหนายแสดงเปน
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คาใชจายประจํางวดอยางเปนระบบตลอดอายุการใหประโยชนของคาความนิยม  กิจการตองทํา

การประมาณระยะเวลาการตัดจําหนายที่ดีที่สุดที่ผูซื้อคาดวาจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจใน

อนาคตจากคาความนิยม  โดยใหสันนิษฐานไวกอนวาอายุการใหประโยชนของคาความนิยมจะไม

เกิน 20 ป  นับจากวันที่เร่ิมรับรูคาความนิยม เวนแตจะมีหลักฐานที่นาเชื่อถือวาการตัดจําหนายวิธี

อ่ืนเหมาะสมกวาภายใตสถานการณที่เปนอยู  จึงจะใหใชวิธีอ่ืนที่เหมาะสมกับรูปแบบของ

ประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่ผูซื้อคาดวาจะไดรับจากคาความนิยมนั้น  

 แมวาคาความนิยมที่ไดแสดงไวในงบการเงินไดลดลงตามเวลาที่ผานไป เพื่อสะทอนให

เห็นศักยภาพในการใหประโยชนของคาความนิยมนั้นลดลงตามเวลา แตในบางกรณีมูลคาของคา

ความนิยมอาจดูเหมือนไมลดลงตามเวลา เพราะศักยภาพในการใหประโยชนไดมีการทดแทนขึ้น

ภายหลังจากวันที่ไดรับคาความนิยมมา ซึ่งหมายถึง คาความนิยมที่ไดจากการซื้อหรือรวมธุรกิจ

นั้นถูกทดแทนดวยคาความนิยมที่สรางขึ้นเองภายใน อยางไรก็ตาม มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 51 

เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน ไมอนุญาตใหรับรูคาความนิยมที่สรางขึ้นเปนการภายในเปนสินทรัพย  

ดังนั้น ผูซื้อจึงตองตัดจําหนายคาความนิยมที่ซื้อมาอยางเปนระบบตลอดอายุการใหประโยชนไม

เกิน 20 ป อยางสมเหตุสมผล 

 กิจการตองแสดงรายการคาความนิยมภายใตหัวขอสินทรัพยไมมีตัวตนตอจากรายการ 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ ในงบดุล ดวยราคาทุนหักมูลคาตัดจําหนายสะสมและคาเผื่อการดอยคา 

(ถามี)  อีกทั้งจะตองเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาความนิยมไวในงบการเงินตามมาตรฐานการบัญชี

ฉบับที่ 43 เร่ือง การรวมธุรกิจ ดังตอไปนี้ 

  1)  ระยะเวลาที่ใชในการตัดจําหนาย 

  2)  เหตุผลโตแยงกับขอสมมติฐานในเรื่องอายุการใหประโยชนของคาความนิยม  

หากผูซื้อประมาณอายุการใหประโยชนของคาความนิยมเกินกวา 20 ป  ซึ่งจะตองเปดเผยถงึปจจัย

สําคัญที่ใชในการกําหนดอายุการใหประโยชนดังกลาว 

  3)  กรณีไมไดตัดจําหนายโดยใชวิธีเสนตรง ผูซื้อจะตองเปดเผยวิธีที่ใชและเหตุผล

เพื่อสนับสนุนความเหมาะสมดังกลาว 

  4)  รายการแตละบรรทัดทุกรายการในงบกําไรขาดทุนที่รวมคาตัดจําหนายของ

คาความนิยม 

  5)  รายการกระทบยอดของราคาตามบัญชีของคาความนิยมระหวางตนงวดกับ

ปลายงวดที่แสดงถึงรายการตอไปนี้ 
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5.1)   จํานวนของคาความนิยมกอนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาตัด

จําหนายสะสม (ซึ่งรวมถึงคาเผื่อการดอยคา) ณ วันตนงวด 

5.2)  คาความนิยมที่รับรูเพิ่มในระหวางงวด 

5.3)   การปรับปรุงซึ่งเกิดจากสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุไดซึ่งสามารถแยก

รับรูไดในภายหลัง  หรือการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของสินทรัพยและ

หนี้สินที่ระบุได 

5.4)   คาความนิยมที่ตัดบัญชีในระหวางงวดซึ่งเกิดจากการยกเลิกธุรกิจ

ทั้งหมดหรือบางสวน 

5.5) คาตัดจําหนายที่รับรูในระหวางงวด 

5.6)  รายการขาดทุนจากการดอยคาที่รับรูในระหวางงวดตามขอกําหนดที่

ระบุไวในมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 36 เ ร่ือง  การดอยคาของ

สินทรัพย 

5.7) รายการขาดทุนจากการดอยคาที่กลับบัญชีในระหวางงวดตาม

ขอกําหนดที่ระบุไวในมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 36 เร่ือง การดอยคา

ของสินทรัพย 

5.8)  การเปลี่ยนแปลงของราคาตามบัญชีที่เกิดขึ้นในระหวางงวด 

5.9) จํานวนของคาความนิยมกอนหักคาตัดจําหนายสะสมและคาตัด

จําหนายสะสม (ซึ่งรวมถึงคาเผื่อการดอยคา) ณ วันสิ้นงวด 

 Financial Accounting Standards Board [FASB] เปนหนวยงานที่กําหนดหลักการ

บัญชีที่รับรองทั่วไป (Statement of Financial Accounting Standard: SFAS) ภายในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ไดออกมาตรฐานการบัญชีใหมที่เกี่ยวของกับคาความนิยมมา 2 ฉบับ คือ ฉบับที่ 

141 เร่ือง การรวมธุรกิจ  (SFAS No.141, Business Combinations) มีผลบังคับใชตั้งแต 30 

มิถุนายน ค. ศ. 2001 และ ฉบับที่ 142 เร่ือง คาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตน (SFAS No. 

142, Goodwill and Intangible Assets) มีผลบังคับใชตั้งแต  15 ธันวาคม ค. ศ. 2001 เปนตนไป 

 ตามมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (SFAS) ฉบับที่ 141 นั้น กําหนดใหมีการยกเลิก

การรวมธุรกิจตามวิธีรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interests Method) ดวยเหตุผลที่วาวิธีรวมสวน

ไดเสียมิไดสะทอนถึงมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่ระบุได ณ วันที่ซื้อ เพราะไมตองทํา

การปรับปรุงรายการบัญชีใด ๆ กอนที่จะรวมกิจการ มีผลใหผูใชงบการเงินไมทราบขอมูลที่แทจริง

ของสินทรัพยที่ระบุไดและสินทรัพยที่ระบุไมได เชน คาความนิยมที่มิไดมีการบันทึกเอาไว  อีกทั้ง

อัตราสวนทางการเงินที่ไดภายหลังจากการรวมกิจการจึงบิดเบือนจากความจริง ขอมูลจึงเปน
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ประโยชนตอการตัดสินใจของผูใชงบการเงินนอยกวาวิธีซื้อ (Purchase Method)  (ธัญลักษณ  

วิจิตรสาระวงศ, 2544;  ดิชพงศ  พงศภัทรชัย, 2546;  วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2547ข;  Mard et al., 

2002) การยกเลิกดังกลาวทําใหการรวมธุรกิจทุกประเภทตองหันมาปฏิบัติตามวิธีซื้อทั้งหมด      

ซึ่งจะตองรับรูถึงคาความนิยมเปนสินทรัพยแยกตางหากจากประเภทอื่น ๆ  ไวในงบดุลรวมของ

กิจการหากตนทุนการซื้อธุรกิจสูงกวาสินทรัพยและหนี้สินตาง ๆ ที่ไดรับโอนมา 

ในอดีตตามขอตกลง ฉบับที่ 16 ของ Accounting Principles Board (APB Opinion   

No. 16) ไดกําหนดใหกิจการทําการตัดจําหนายคาความนิยมอยางเปนระบบตลอดอายุของการให

ประโยชนของคาความนิยมนั้นเปนเวลาไมเกิน 40 ป แต  SFAS ฉบับที่ 142 กําหนดใหยกเลิกการ

ตัดจําหนายดังกลาวโดยใชการทดสอบการดอยคา (Impairment) ในแตละปแทน  ดวยเหตุผลวา

คาความนิยมไมใชสินทรัพยที่เสื่อมสภาพไปตามระยะเวลา (Wasting Asset)  ถาหากกิจการที่มี

การจัดการที่ดี เหมาะสม  คาความนิยมจะเปนสินทรัพยที่มีมูลคาสูงขึ้น (Appreciating Asset) 

และการทดสอบการดอยคาสงผลใหงบการเงินเกิดความโปรงใส  สะทอนภาวะเชิงเศรษฐกิจ    

เพิ่มประโยชนตอผูใชงบการเงินยิ่งขึ้นในการคาดหวังถึงผลการลงทุนผานมูลคาของคาความนิยมที่

แสดงเอาไว (ธัญลักษณ  วิจิตรสาระวงศ, 2544) 

 จากมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (SFAS) ขางตนสามารถสรุปไดเปนแนวทางใน

การปฏิบัติที่เกี่ยวของกับคาความนิยมและสินทรัพยไมมีตัวตนที่เกิดขึ้น ตามภาพที่ 1   

 

 

 

 

 

 

   -  ไมรับรูและ 

      บันทึกรายการ 

-  บันทึกดวย 

   มูลคายุติธรรม 

 

 

สินทรัพยไมมีตัวตนที่

เกิดขึ้นภายในองคกร 

 

การจัดประเภทรายการของสินทรัพยไมมีตัวตน 

 
 

คาความนิยม 

 

เกิดขึ้นจากการทําสัญญาหรือถือสิทธิตามกฎหมาย 

 

สามารถระบุ 

อายุการใหประโยชนได 

 

ไมสามารถระบุ 

อายุการใหประโยชนได 

 

-  บันทึกดวย 

   มูลคายุติธรรม 

-  บันทึกดวย 

   มูลคายุติธรรม 

 -  ไมตัดจําหนาย -  ตัดจําหนาย -  ไมตัดจําหนาย 

 -  ทดสอบการดอยคา 

   (SFAS 142) 

-  ทดสอบการดอยคา -  ทดสอบการดอยคา 

   (SFAS 121)    (SFAS 142) 

ภาพที่ 1 แนวทางการปฏิบัติของสินทรัพยไมมีตัวตนตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไปของประเทศสหรัฐอเมริกา (SFAS) 
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 นอกจากนี้ยังระบุถึงองคประกอบของคาความนิยม (Component Parts of Goodwill) ใน

ภาคผนวก B102 (The Nature of Goodwill) ของ SFAS ฉบับที่ 141 ไวถึง 6 ประการ คือ 

1) เปนสวนเกินของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิกับราคาตามบัญชีของ
สินทรัพยสุทธิของกิจการที่ถูกซื้อ  ณ วันซื้อกิจการ 

2) มูลคายุติธรรมของสินทรัพยอ่ืน ๆ ที่มิไดบันทึกโดยผูซื้อ ณ วันซื้อกิจการ  

เนื่องจากผูซื้อไมสามารถหาหลักฐานมายืนยัน เพื่อวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือของสินทรัพยที่

เกิดขึ้นหรือหามรับรูถึงรายการดังกลาว เชน การซื้อกิจการที่เกิดการวิจัยและพัฒนา (R&D) ข้ึนใน

กระบวนการทํางาน 

3) มูลคายุติธรรมของการดําเนินงานอยางตอเนื่อง (Going Concern) ถือเปน

สวนประกอบในการดํารงอยูของกิจการที่ถูกซื้อ เพราะธุรกิจที่ถูกซื้อไมสามารถดํารงอยูไดเพียง

ลําพังโดยใชสินทรัพยสุทธิที่มีอยูสรางกําไรใหมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ของ

องคกร มีผลทําใหเกิดการรวมธุรกิจเพื่อสรางผลผนึกของสินทรัพยสุทธิหรืออาจเกิดจากปจจัยที่มี

ความสัมพันธกับตลาดแขงขันไมสมบูรณ เชน กําไรที่เกิดจากการผูกขาดทางการคาหรือการกีดกัน

ทางการคาจากคูแขงขันที่มีความสามารถ 

4) มูลคายุติธรรมของผลผนึกจากการรวมธุรกิจของผูซื้อและสินทรัพยสุทธิของ 
ผูถูกซื้อ ผลผนึกที่เกิดขึ้นนั้นอาจมีมูลคาที่แตกตางกันไปในการรวมธุรกิจแตละกรณี  กลาวคือการ

รวมธุรกิจที่แตกตางกันทําใหผลผนึกและมูลคาที่เกิดขึ้นแตกตางกันไปดวย 

5) การประเมินมูลคาที่สูงเกินไปในการซื้อธุรกิจของผูซื้อ อาจเกิดจากความ

ผิดพลาดในการประเมินราคา เชน มูลคาของกิจการที่มีพื้นฐานมาจากราคาหลักทรัพยและ

ปริมาณการซื้อขายในตลาดปจจุบัน  ทําใหราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นสงผลกระทบตอการประเมิน

มูลคาสินทรัพยสุทธิในการซื้อธุรกิจ 

6) การจายเงินที่มีมูลคาสูงหรือตํ่าไปของผูซื้อ  อาจเกิดจากราคาหลักทรัพย  

การออกคําสั่งซื้อขาย ฯลฯ ที่มีความผันผวนในตลาดทุน 

จากที่สถาบันทางวิชาชีพทางการบัญชีไดนิยามลักษณะ และวิธีปฏิบัติเกี่ยวกับคาความ

นิยมที่เกิดจากกรวมกิจการแลว  ยังมีตําราทางดานบัญชี  วารสาร และบทความตาง ๆ ที่นําเสนอ

เกี่ยวกับคาความนิยมไวดังนี้ 

เมธากุล  เกียรติกระจาย และศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2544)  ไดกลาวถึงคาความนิยมไววา  

เปนสวนที่ทําใหกิจการสามารถหากําไรไดสูงกวาระดับปกติสําหรับกิจการประเภทเดียวกัน ซึ่งอาจ
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มีสาเหตุมาจาก ชื่อเสียงของกิจการ ทําเลที่ตั้งของกิจการ ประสิทธิภาพในการผลิตและการ

บริหารงานหรือการผูกขาดในสินคา  กิจการอาจไดคาความนิยมมาจากการรวมธุรกิจ  ซึ่งกิจการ

ตองกําหนดราคาทุนของคาความนิยมข้ึนตามเกณฑมูลคายุติธรรม ณ วันซื้อธุรกิจ สวนคาความ

นิยมที่เกิดข้ึนเองภายในกิจการ  มาตรฐานการบัญชี เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน กําหนดวากิจการ

ตองไมรับรูคาความนิยมที่เกิดขึ้นภายในเปนสินทรัพย เนื่องจากรายจายที่กิจการจายไปเพื่อ

กอใหเกิดประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตนั้นไมทําใหเกิดสินทรัพยไมมีตัวตนที่เปนไปตามเงื่อนไข

ในการรับรูรายการตามมาตรฐานการบัญชี รายจายที่เกิดขึ้นนี้ไมถือเปนทรัพยากรภายใตการ

ควบคุมของกิจการที่สามารถระบุไดและคาความนิยมนี้ก็ไมสามารถวัดมูลคาราคาทุนไดอยาง

นาเชื่อถือ 

ชลธิชา  นาคาวิสุทธิ์ (2547) ระบุถึงคาความนิยมวา เปนสวนตางของเงินที่ผูซื้อจายสูง

กวามูลคายุติธรรมของกิจการที่ซื้อมา เนื่องจากแนใจในคุณภาพและชื่อเสียงของที่มีมาชานานของ

กิจการที่ ถูกซื้ อ  ในทางบัญชีถือ เปนสินทรัพย ไมมีตั วตนประเภทที่ ไมสามารถระบุ ได 

(Unidentifiable Intangible Assets) หมายถึง สินทรัพยที่กิจการไมสามารถระบุแยกตางหากออก

จากสินทรัพยอ่ืนได หรือไมสามารถนําไปขายแยกตางหากจากสินทรัพยอ่ืนได ตองขายไปพรอม

สินทรัพยอ่ืนหรือขายไปพรอมกิจการ ซึ่งคาความนิยมอาจเกิดขึ้นได 2 ลักษณะดวยกันคือ  

 1)  คาความนิยมที่เกิดขึ้นจากภายในกิจการ (Internally Generated Goodwill)  

คาความนิยมประเภทนี้ เกิดขึ้นจากการที่กิจการประสบความสําเร็จจากการดําเนินงานอยาง

ตอเนื่องเปนระยะเวลานาน  ผลการดําเนินงานอยูในระดับที่โดดเดนกวากลุมธุรกิจในประเภท

เดียวกัน  ซึ่งมีสาเหตุไดจากหลายปจจัย  เชน  คุณภาพของสินคาหรือการใหบริการยอดเยี่ยมเปน

ที่ยอมรับในกลุมสินคาหรือบริการประเภทเดียวกัน หรือมีทีมของผูบริหารที่ดีเลิศทําใหการ

ดําเนินงานบรรลุเปาหมายกวากลุมธุรกิจประเภทเดียวกัน สําหรับคาความนิยมประเภทนี้  

มาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 51  เร่ืองสินทรัพยไมมีตัวตน ไดระบุไวในยอหนา 37 - 38 วา

กิจการตองไมรับรูคาความนิยมที่เกิดขึ้นภายในเปนสินทรัพย เนื่องจากรายจายที่เกิดขึ้นไมถือเปน

ทรัพยากรที่สามารถระบุไดภายใตการควบคุมของกิจการและไมสามารถวัดมูลคาตนทุนของคา

ความนิยมดังกลาวไดอยางนาเชื่อถือ  ผลตางระหวางราคาตลาดของกิจการกับราคาตามบญัชขีอง

สินทรัพยสุทธิที่สามารถระบุได ณ เวลาใดเวลาหนึ่งอาจสะทอนใหเห็นถึงปจจัยหลายประการที่มี

ผลกระทบตอกิจการ   ซึ่งผลตางดังกลาวไมสามารถถือเปนตัวแทนของราคาทุนของสินทรัพยไมมี

ตัวตนที่อยูภายใตการควบคุมของกิจการ จึงไมอนุญาตใหบันทึกคาความนิยมประเภทนี้เปน

สินทรัพยในงบการเงิน   
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  2)  คาความนิยมที่เกิดจากการซื้อกิจการ (Goodwill Arising from Business 

Combinations) คาความนิยมประเภทนี้เกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจโดยวิธีซื้อ (Purchase Method) 

โดยระบุไวในมาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 43 เร่ืองการรวมธุรกิจ วากรณีที่กิจการยอม

จายเงินซื้อกิจการอื่นมาในราคาที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ระบุได ณ วันที่ซื้อ

กิจการ  เนื่องจากคาดวาจะไดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตคืนจากผลผนึกของสินทรัพยที่

ระบุได  หรือสินทรัพยแตละรายการที่ไมเขาเงื่อนไขการรับรูในงบดุล  โดยที่ผลผนึกของสินทรัพยที่

ระบุไดจะเกิดขึ้นเมื่อสินทรัพยที่ระบุไดตาง ๆ ทํางานสอดคลองสัมพันธกัน ทําใหประโยชน

เศรษฐกิจที่ไดรับโดยรวมสูงกวาผลรวมของประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการทํางานของ

สินทรัพยแยกจากกัน   ซึ่งคาความนิยมจากการซื้อกิจการสามารถคํานวณไดดังนี้ 

 คาความนิยม   =     ตนทนุการซื้อกิจการ  -  มูลคายุตธิรรมของสินทรัพยสุทธิที่ซื้อ 

โดยที ่ มูลคายุติธรรมของสินทรพัยสุทธทิี่ซื้อ  =  มูลคายุติธรรมของสินทรพัยที่ระบุไดที่ซื้อ -  

              มูลคายตุิธรรมของหนีสิ้นที่ระบุไดทีซ่ื้อ 

ผูแตงตําราวิชาการทางดานบัญชีหลายทานยังไดใหความหมายของคาความนิยมใน

ลักษณะคลายกัน  เชน  

คาความนิยมเปนสวนเกินในการลงทุนที่จายสูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่

ไดรับ ตามทฤษฎีกลาววาสามารถวัดไดโดยการหามูลคาปจจุบัน (Present Value) ของกําไร

สวนเกิน (Excess Earnings) กําไรเฉลี่ยเกินปกติในอนาคตที่มากกวากําไรปกติในอุตสาหกรรม

เดียวกัน (Average Above-Normal Earnings) หรือการประมาณถึงผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ในอนาคต (Expected Future Benefit) ซึ่งเปนองคประกอบของการรวมปจจัยหลาย ๆ ประการ

จากเพื่อการดํารงอยูตอไป (Going Concern) จากการลงทุนรวมกัน (Catlett และ Olson, 1968;  

Brockington ,1996;  Beams, Brozovsky และ Shoulders, 2000;  Baker, Lembke และ King, 

2002;  White, Sondhi และ Fried, 2003)  ทั้งนี้ Lewis และ Pendrill (2000) ไดทําการแยกปจจัย

ที่วัดถึงมูลคาคาความนิยมได  2 ลักษณะ คือ  

1)  ธุรกิจโดยทั่วไปมิไดมีเพยีงสนิทรัพยทีม่ีตัวตนที่แสดงในงบการเงนิเทานัน้  แต

จะมีสินทรัพยที่ไมมีตัวตนรวมอยูดวย เชน ความสามารถในการบริหาร  บุคคลกรที่มปีระสิทธิภาพ  

อํานาจการผกูขาดทางการตลาด เปนตน โดยสิ่งเหลานี้ลวนสรางคุณคาใหกับองคกรแตไมแสดงไว

ในงบการเงนิ    
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2)  ตามหลักเศรษฐศาสตรพบวาการใชสินทรัพยในการดําเนินงานรวมกันจะเกิด

ประโยชนมากกวาการใชที่แยกออกจากกัน 

คาความนิยมดังกลาวถือเปนสวนเกินที่เหลือ (Residual Value) ของตนทุนที่จายสูงกวา

มูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิโดยไดรวมสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทอื่น ๆ เขาไวดวย เพราะ   

คาความนิยมนั้นเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถระบุลักษณะเฉพาะทางตามสัญญาหรือสิทธิ

ตามกฎหมาย (Contractual or Legal Rights) เหมือนกับสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทอื่น ๆ เชน 

สิทธิบัตร (Patent)  ลิขสิทธ (Copyright) สัปทาน (License) เครื่องหมายทางการคา (Trademark)  

ที่ไมสามารถทําการซื้อขายถายโอนกรรมสิทธิ์ไดนอกเหนือจากการซื้อธุรกิจกันเพียงเทานั้น         

คาความนิยมที่รับรูจึงเปนการแสดงถึงผลประโยชนในอนาคตจากปจจัยตาง ๆ ภายหลังจากการ

รวมกิจการ เชน ความสามารถในการทํากําไรสวนเกิน  การประหยัดตอขนาดภายในองคกร 

(Keiso, Weygandt และ Warfield, 2001;  Fischer, Taylor และ Cheng, 2002;  Mard  et al., 

2002) 

2.3.2  การคํานวณคาความนิยม 

ในการประเมินราคาหรือตนทุนที่จะซื้อกิจการ  โดยมีผลตอการวัดมูลคาของคาความนิยม 

(Valuing Goodwill) ในลําดับถัดไปนั้น  ไดมีวิธีที่ยอมรับและใชกันทั่วไปดังนี้ (ธารินี  พงศสุพัฒน, 

2543;  Keiso, Weygandt และ Warfield,  2001;  Fischer, Taylor และ Cheng, 2002)   

1) วิธีกําไรสวนเกิน (Excess Earnings Approach)  

วิธีนี้ผูซื้อตองพยายามคาดคะเนกําไรในอนาคตของกิจการที่เขาไปซื้อ เพื่อที่จะกําหนด

ราคาซื้อที่เหมาะสม ซึ่งเปนตนทุนในการซื้อนั่นเอง คาความนิยมจึงเปนการจายซื้อกําไรในสวนที่

คาดวาจะสูงกวากําไรตามปกติ  คํานวณไดจากผลตางระหวางกําไรของกิจการที่คาดวาจะเกิดขึ้น

ในอนาคต (Expected Future Earnings) กับกําไรตามปกติ (Normal Earnings) ของอุตสาหกรรม

เดียวกับกิจการนั้น ๆ  

กําไรตามปกติ = มูลคายุติธรรมของสินทรัพย (ไมหักหนี้สิน) ของกิจการที่ซื้อ x 

       (Normal Earnings) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของอุตสาหกรรม 

 สินทรัพยของกิจการที่ซื้อจะตองรวมสินทรัพยที่ไมมีตัวตนประเภทอื่น ๆ ที่สามารถระบุ

ตามสิทธิทางกฎหมาย เชน สิทธิบัตร  ลิขสิทธิ์  เครื่องหมายการคา เปนตน แตไมรวมคาความนิยม

เอาไว  
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สามารถคํานวณกําไรที่คาดวาจะสูงกวาปกติ หรือกําไรสวนเกิน (Excess Earnings) ได

ดังนี้ 

กําไรโดยเฉลี่ยในอนาคตที่คาดไว         XXXX 

หัก   ผลตอบแทนตามปกติของสินทรัพย : 

 มูลคายุติธรรมของสินทรพัยที่ระบุได  XXXX 

 อัตราผลตอบแทนตอสินทรพัยโดยเฉลีย่ 

        ของอุตสาหกรรม     XX%  

 ผลตอบแทนจากสินทรัพยโดยเฉลี่ย       XXXX 

กําไรที่คาดวาจะสูงกวาปกต ิ         XXXX 

 โดยจะนํากําไรที่คาดวาจะสูงกวาปกติซึ่งสมมติวามีคาเทากับ 9,000 บาท ไปใชในการ

คํานวณคาความนิยมได 2 แบบ คือ 

 Expected Future Earnings 

Normal Earnings 

Excess Earnings 

  1.1)  กําไรสวนเกินถือวาเกิดขึ้นเปนงวด ผูซื้อที่มองโลกในแงดี (Optimistic) อาจ

คาดคะเนวากําไรนี้จะเกิดขึ้นตลอดไป (n = ∞)  ถาเปนเชนนั้น ผูซื้อจะตั้งกําไรสวนเกินขึ้นเปนทุน 

(Capitalize) ดวยอัตราผลตอบแทนของอุตสาหกรรม ดังนี้ 

กําไรสวนที่เกนิปกติตอป 
 คาความนิยม = 

อัตราผลตอบแทนปกติของอุตสาหกรรม 

 = 9,000 / 0.10 

 = 90,000 บาท 

  1.2)  วิธีนี้ถือวาปจจัยที่กอใหเกิดกําไรสวนเกินถูกจํากัดดวยเวลา เชน มีการ

กําหนดเวลาไว 10 ป (n = 10) คาความนิยมที่คํานวณไดดังนี้ 

 คาความนิยม = มูลคาปจจุบนัของกําไรสวนเกินตอป x มูลคาปจจุบันของ

เงินงวดตอป ณ อัตราผลตอบแทนของชวงเวลา n ป 

 = 9,000 X PVIFA i = 10%, n = 10

 = 9,000 X 6.145 

 = 55,305 บาท 

เมื่อคา Present Value Interest Factor Annuity: PVIFA คือ มูลคาปจจุบันของเงินงวดที่

ไดรับเทา ๆ กันในอนาคต 
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 ในบางครั้งการกําหนดอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) เพื่อหาคาความนิยมนั้น    

อาจกําหนดใหมากกวาอัตราที่จะนํามาคํานวณกําไรตามปกติ (Normal Rate) โดยยึดตามหลัก

ความระมัดระวัง (Conservative) สืบเนื่องมาจากมูลคาของกําไรสวนเกิน (Excess Earnings) นั้น

ไมมีความแนนอนในอนาคต (Keiso, Weygandt และ Warfield,  2001;  Fischer, Taylor และ 

Cheng, 2002) 

 2) วิธีอ่ืน ๆ 

นอกจากวิธีกําไรสวนเกินที่นิยมกันแลว ผูซื้ออาจจะใชวิธีอ่ืนในการคํานวณตนทุนในการ

ซื้อได เชน 

2.1)  Number of Years Method เปนการคํานวณมูลคาตามจํานวนปที่คาดวา

จะไดรับกําไรสวนเกินนั้น โดยเทียบสัดสวนกับอุตสาหกรรมที่มีลักษณะใกลเคียงกัน วิธีนี้ใชการ

คํานวณแบบไมละเอียดนัก เชน ซื้อบริษัท ก ประกอบธุรกิจสายการบิน ไดกําไรเฉลี่ยตอป 50 ลาน

บาท ในมูลคา 250 ลานบาท เมื่อมีผูซื้อจะมาซื้อบริษัท ข ซึ่งประกอบธุรกิจสายการบินเชนเดียวกัน 

ซึ่งมีกําไรเฉลี่ยตอป 80 ลานบาท ผูซื้อจะตองจายตนทุนในการซื้อบริษัท ข ในมูลคา 400 ลานบาท 

ที่ไดจากการนํากําไรเฉลี่ยตอปของบริษัท ก มาเปรียบเทียบ เปนตน  

2.2)  Discounted Free Cash Flow Method วิธีนี้คลายกับวิธีกําไรสวนเกิน 

(Excess Earnings Method) โดยจะตองประมาณกระแสเงินสดที่ปลอดภาระ (Free Cash 

Flows) ในระยะยาวขางหนา ประมาณ 10 - 20 ป ของบริษัทถูกซื้อ แลวทําการคิดลดใหเปนมูลคา

ปจจุบันซึ่งเปนมูลคาตนทุนที่จะจายสําหรับซ้ือธุรกิจนั่นเอง 

เมื่อผูซื้อคํานวณคาความนิยมที่เหมาะสมโดยเลือกจากวิธีใดวิธีหนึ่งขางตน ราคาที่จายซื้อ

จะนําคาความนิยมที่คํานวณไดไปบวกกับมูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ อยางไรก็ดีราคาที่

คํานวณไดอาจไมใชราคาที่จายซื้อจริง เนื่องจากคาความนิยมที่เกิดขึ้นอาจมีปจจัยอื่น ๆ มา

กระทบหรือเกิดการตอรองราคา (Negotiate) ระหวางผูซื้อและผูขายกอนการตัดสินใจ 

ดังนั้นจึงสรุปไดวา คาความนิยมเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่รับรูไดจากการรวมธุรกิจ 

(Business Combinations) ตามวิธีซื้อ (Purchase Method) เทานั้น โดยเปนผลตางระหวาง

ตนทุนที่จายไปกับมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินที่สามารถวัดมูลคาไดอยางแนนอน ณ   

วันซื้อ สามารถประมาณไดจากมูลคาปจจุบันของกําไรสวนเกินหรือผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

ในอนาคตที่เกิดขึ้นจากความมีประสิทธิภาพภายหลังรวมธุรกิจกัน  ซึ่งตามมาตรฐานการบัญชีไทย

ยังคงกําหนดใหประมาณอายุการใหประโยชนและทําการตัดจําหนาย  หรือประเมินการดอยคา 

(ถามี) อยางเปนระบบไมเกิน 20 ป 
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 2.3.3 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับคาความนิยม 

Duvall et al. (1992) ไดศึกษาถึงการเปดเผยคาความนิยมจากการซื้อธุรกิจวามีประโยชน

ตอการตัดสินใจของนักลงทุนไดหรือไม ดวยเหตุผลที่วาคาความนิยมเปนตัวสะทอนถึงกําไรที่คาด

วาจะไดรับในอนาคต อีกทั้งระยะเวลาในการตัดจําหนายคาความนิยมที่หลากหลายจะมีผลตอ

รายไดและกําไรสุทธิของบริษัทดวยเชนกัน จากกลุมตัวอยางของบริษัทในตลาดหุนนิวยอรกและ

สหรัฐอเมริกา (New York and American Stock Exchange) ในป ค. ศ.1988 จํานวน 621 บริษัท 

ผานการเก็บขอมูลจากงบการเงินและรายงานประจําป (Annual Report) ตามแบบ 10-K เพื่อ

สํารวจลักษณะรายการคาความนิยมและการตัดจําหนาย และรูปแบบการนําเสนอของกลุม

ตัวอยางดังกลาว จากผลการวิจัยพบวา 

1)  78% ของกลุมตัวอยางมีรายการคาความนิยมและหลักฐานแสดงถึงการไดมา

ของคาความนิยมนั้น โดยเปดเผยไวในงบดุลมากที่สุดคิดเปน 64% รองลงมาคือการเปดเผยใน

หมายเหตุประกอบงบการเงิน และรายงานประจําป (แบบ 10-K) ตามลําดับ   

2)  คาเฉลี่ยของคาความนิยมสุทธิตอสินทรัพยรวมมีอยูที่ 0.053 โดยมีคาสูงสุด

และคาต่ําสุดในอัตราสวนดังกลาวอยูที่ 0.699 และ 0.000 (แสดงผลโดยปดเศษทศนิยม) 

ตามลําดับ 

3)  มีการรูปแบบการเปดเผยการตัดจําหนายคาความนิยมของกลุมตัวอยางเพียง 

24% เทานั้น โดยเปดเผยถึงคาความนิยมตัดจําหนายและเลือกการตัดจําหนายในระยะเวลา 40 ป

พอดีมากที่สุด คิดเปน 54%  

ภายหลังการวิจัย Duvall et al. ไดแนะนําถึงการกําหนดมาตรฐานและรูปแบบการเปดเผย

ของคาความนิยมใหชัดเจน เชน วันที่ทําการรวมธุรกิจ จํานวนคาความนิยม ณ วันตนงวดและวัน

ส้ินงวด รายการเปลี่ยนแปลงระหวางป มูลคาและวิธีการตัดจําหนาย เปนตน เพื่อใหงายตอการ

เขาใจและนําไปใชประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนมากยิ่งขึ้น 

Chauvin และ Hirschey (1994) เปนการวิจัยเชิงประจักษถึงความสัมพันธในมูลคาของ

คาความนิยมที่มีผลตอความสามารถในการทํากําไร (Profitability)  และมูลคาของกิจการ (The 

Market of the Firm) ซึ่งวัดดวยมูลคาหุนสามัญในตลาดทุน โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางของ

ฐานขอมูล Compustat ในชวงป ค. ศ. 1989 - 1991 จํานวน 2,693 บริษัท  งานวิจัยไดแสดง

ความสัมพันธของทั้ง 3 ตัวแปร  ประกอบดวย คาความนิยม ความสามารถในการทํากําไรและ

มูลคาของกิจการดวยราคาหลักทรัพยที่มีบทบาทในการประเมินมูลคากิจการดานเศรษฐศาสตร

จากการใชขอมูลบัญชีเปนอยางมาก โดยระบุถึงสิ่งที่เปนตัวกําหนดใหเกิดคาความนิยมขึ้นภายใน
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กิจการ คือ คาโฆษณา (Advertising) คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา (R & D) สวนแบงทาง

การตลาดของกิจการ (Market Share) และสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ (Tangible & Intangible 

Assets) ที่ชวยเสริมสรางคาความนิยมขึ้น  ซึ่ งคาความนิยมที่ เกิดขึ้นนี้จะมี อิทธิพลและ

ความสัมพันธกับกําไรในงวดปจจุบัน (Net Income) ที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรและ

มูลคาตลาดของกิจการอีกดวย  เพื่อใหผลการวิจัยที่เกิดขึ้นสามารถเปรียบเทียบกันไดระหวางกลุม

ตัวอยาง 2 กลุม คือกลุมผลิต และกลุมบริการ  จึงกําหนดอัตราการเจริญเติบโต (Growth) คา

ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ (Beta) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (Leverage) และกลุม

อุตสาหกรรม (Industry Group) เปนตัวแปรควบคุมเพื่อลดความผันผวนและความแตกตางจาก

การดําเนินงานในแตละธุรกิจ 

ผลการศึกษาโดยวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุพบวาคาความนิยมมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับความสามารถในการทําไรและมูลคาของกิจการเปนอยางดี  โดยปจจัยที่มีอิทธิพลเชิง

บวกตอคาความนิยมมากที่สุด คือ จํานวนคาโฆษณา และคาใชจายในการวิจัยพัฒนา นอกจากนี้

ความมีอิทธิพลของคาความนิยมดังกลาวไมแตกตางกันใน 2 กลุมอุตสาหกรรม 

McCarthy  และ Schneider (1995) ไดศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดตอมูลคา       

คาความนิยมที่แสดงอยูในหมวดสินทรัพยของงบดุลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ของสหรัฐอเมริกา ชวงป ค. ศ. 1988 - 1992  พบวาคาความนิยมที่แสดงในงบดุลมีสัดสวนมากถึง 

3 - 46 % ของสินทรัพยรวม โดยมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (U. S. GAAP) จาก

มาตรฐานความคิดเห็นของคณะกรรมการฉบับที่ 16 - 17 (APB Opinions No. 16 - 17) ให

เปดเผยมูลคาและตัดจําหนายอยางมีระบบเปนเวลา 40 ป และมีผลตอกําไรและคาใชจายที่จะ

เกิดขึ้นในอนาคตขององคกร  เกิดการตอบสนองตอตลาดทุนและนักลงทุนจากมูลคาของคาความ

นิยมที่เกิดขึ้นดังกลาว ซึ่งไดวิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงพหุผานตัวแบบของ Feltham และ 

Ohlson เพื่อหาความสัมพันธของมูลคาตลาดในสวนของผูถือหุนกับมูลคาสินทรัพยรวมของกิจการ 

โดยแยกออกเปน 2 ตัวแปรอิสระที่เปนตัวแปรอธิบาย คือ สินทรัพยทั้งหมดที่ไมรวมคาความนิยม

และคาความนิยมของกิจการ  ภายใตสมมติฐาน 2 ขอ คือ  (1) ตลาดทุนจะใหความสําคัญกับ    

คาความนิยมที่รายงานและมีความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคากิจการหรือไม และ (2) คาความนิยม

นั้นจะมีนัยสําคัญตอตลาดทุนที่ไมแตกตางจากสินทรัพยประเภทอื่น ๆ ของกิจการ 

ผลการวิจัยพบวา คาความนิยมความสัมพันธเชิงบวกตามนัยสําคัญทางสถิติตอมูลคาของ

กิจการ  ณ ชวงเวลานั้น  แตไมไดมีความสําคัญมากนักเมื่อเทียบกับสินทรัพยประเภทอื่น ๆ ดังนั้น 

McCarthy และ Schneider จึงเสนอแนะตอไปวาตลาดทุนควรเล็งเห็นความสําคัญในมูลคาของ
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คาความนิยมที่นํามาแสดงไวเชนเดียวกับสินทรัพยตัวอ่ืน ๆ เพื่อนําคาความนิยมดังกลาวมา

ประเมินถึงมูลคาตลาดของกิจการไดอยางถูกตองยิ่งขึ้น 

Jennings et al. (1996) ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีของ      

คาความนิยมกับมูลคาสวนของผูถือหุนของกิจการที่เกิดจากการรวมธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงป ค. ศ. 1982 - 1988 จํานวน 259 บริษัท โดยกลาวถึงความสําคัญ

ของคาความนิยมวาเปนมูลคาที่แสดงถึงผลประโยชน (กําไร) ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตและควร

นําเสนอไวในงบดุลดวยมูลคาที่เหมาะสม งานวิจัยของ Jenning et al. คร้ังนี้มีวัตถุประสงคและ

ลักษณะใกลเคียงกับงานวิจัยของ  McCarthy และ Schneider (1995) ขางตน ซึ่งทําการวิเคราะห

ผาน Market Model โดยแยกออกเปน 2 วิธี ดังนี้  

1) วิธีที่มีรากฐานมาจากงบดุล (The Balance Sheet Issue)  ไดวิเคราะหถึงความ

มีนัยสําคัญของสินทรัพยที่ไมรวมคาความนิยมกับคาความนิยมของกิจการวามีความสัมพันธกับ

มูลคาหุนสามัญในตลาดทุนหรือไม  โดยทําการควบคุมองคประกอบของสินทรัพยสุทธิประเภท  

อ่ืน ๆ   คือ  ที่ดิน อาคารและอุปกรณ หนี้สินและสวนของผูถือหุน ในการวิเคราะหผานสมการ

ถดถอยเชิงพหุ  จากผลการวิจัยในวิธีนี้พบวาคาความนิยมกับสวนของผูถือหุนสามัญในตลาดทุนมี

ระดับความสัมพันธเชิงบวกกันอยางมาก  ซึ่งสอดคลองกับวัตถุประสงคตามมาตรฐานการบัญชี

ของสหรัฐอเมริกา (U.S. GAAP)  ในขณะนั้น บงชี้ไดวานักลงทุนใหความสําคัญตอมูลคาของ     

คาความนิยมที่นําเสนอ โดยเปนสิ่งที่สะทอนถึงผลประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่พวกเขาจะไดรับใน

อนาคต 

2) วิธีที่มีรากฐานมาจากงบกําไรขาดทุน (The Income Statement Issue) เปนการ

แยกการวิเคราะหขององคประกอบจากกําไรที่คาดหวังในอนาคต (Expected Future Earnings) 

ออกเปน  กําไรที่ไมคาดหวังในอนาคตที่ไมรวมสวนของมูลคาตัดจําหนายคาความนิยมกับมูลคา

ตัดจําหนายของคาความนิยม (Goodwill Amortization) อีกทั้งยังระบุตัวแปรควบคุม คือ

องคประกอบของกําไรทางบัญชีที่มีผลมาจากคาเสื่อมราคาสินทรัพยถาวร (Depreciation 

Expense)  ความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ (Risk) และการเติบโตขององคในอนาคต ซึ่งวัดไดจาก

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนในสวนของผูถือหุน (ΔROE) ผานการวิเคราะหสมการ

ถดถอยเชิงพหุเชนเดียวกัน ใหผลการวิจัยวามูลคาสวนของผูถือหุนสามัญในตลาดไมความสมัพนัธ

กับมูลคาตัดจําหนายของคาความนิยม  เพราะมูลคาตัดจําหนายของคาความนิยมที่เกดิข้ึนในกลุม

ตัวอยางสวนใหญไมมีผลตอมูลคาของกิจการในตลาดทุน หากแตมูลคากิจการดังกลาวที่ลดลงนั้น

เปนผลมาจากการปรับลดของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Actual Rate) มากกวาอัตราการตัด

จําหนายของคาความนิยมที่จะเกิดขึ้น ดังนั้นการเพิ่มหรือลดของมูลคากิจการ (Equity Value)  
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สวนหนึ่งมีผลมาจากความเชื่อมั่นของนักลงทุนจากความสามารถสรางกระแสเงินสดในอนาคต

ของกิจการและมูลคาของคาความนิยมซึ่งถือเปนอีกหนึ่งทรัพยากรในมุมมองทางเศรษฐศาสตรก็

ไมไดลดลงไปตามมูลคาตัดจําหนายตามบัญชีออกไปในสายตาของนักลงทุน ณ เวลานั้น 

2.4  ผลการดําเนินงานของกิจการ 

 วัตถุประสงคหลักของในการดําเนินธุรกิจคือ การสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน 

(Stockholder Wealth Maximization) คือการพยายามสรางกําไรสูงสุดภายใตสภาพแวดลอมใน

การดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ โดยรายงานผลการดําเนินงานผานงบการเงิน เพื่อใหผูใชงบ

การเงินนําขอมูลที่ไดไปใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ เชน ประกอบการลงทุน วิเคราะหการให

สินเชื่อ ประเมินกระแสเงินสดในอนาคต ทราบฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานของกิจการใน

รอบบัญชีที่ผานมา อีกทั้งยังสามารถประเมินการบริหารงานหรือความรับผิดชอบของผูบริหารใน     

การจัดสรรทรัพยากรของกิจการวาเกิดประโยชนอยางคุมคาหรือไม   

 ในอดีตไดมีการศึกษาถึงเครื่องมือที่ใชวัดผลการดําเนินงานอยางหลากหลาย เพื่อใช

อธิบายถึงมูลคาของกิจการ (Valuation of Firm) ผานการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการวัดผล

การดําเนินงานกับราคาหลักทรัพยที่สามารถบงบอกถึงมูลคาของกิจการไดในตลาดทุน ซึ่งไดพบวา

ขอมูลกําไรสุทธิของกิจการเปนขอมูลทางบัญชีสําหรับวัดผลการดําเนินงานที่ผูใชงบการเงินให

ความสําคัญมากที่สุดภายใตเกณฑคงคาง (Accrual Basis) ตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป มี

การทดสอบวากําไรสุทธิในอดีตสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรหรือกระแสเงินสดที่

คาดวาจะไดรับในอนาคตและสะทอนมูลคากิจการผานราคาหลักทรัพยในตลาดทุนไดเปนอยางดี 

(Dechow,  1994; Sloan,  1996)  ตอมาไดมี การศึกษาถึ งความมีคุณค าของขอมูลกํ า ไร

(Information Content of Earnings) และการวัดผลการดําเนินงานโดยแยกศึกษาตาม

องคประกอบของกําไรสุทธิ ซึ่งประกอบดวยรายการคงคาง (Accruals) และกระแสเงินสด (Cash 

Flows) กันอยางแพรหลาย    

ตอมาไดมีการศึกษาถึงคุณภาพของกําไรสุทธิ (Quality of Earnings)  เพราะความไม

แนใจเกี่ยวกับความสามารถในสะทอนกระแสเงินสดที่อยูเบื้องหลังตัวเลขกําไร ที่มีผลจากรายการ

คงคางที่ฝายบริหารขององคกรสามารถกําหนดนโยบาย หลักเกณฑ  การประมาณการ ตาม

ทางเลือกของมาตรฐานการบัญชี  จึงสงผลกระแสเงินสดมีบทบาทเพิ่มข้ึนสําหรับการใชวัดผลการ

ดําเนินงาน (Sloan, 1996;  Aboody, Barth และ Kasznik,1999;  Haw, Qi และ Wu, 2001; 

Teitel, 2001; Francis et al., 2003) เมื่อเปนเชนนี้ผูวิจัยจึงขอเสนอการวัดผลการดําเนินงานทั้ง 2 
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ประเภทคือ กําไรทางบัญชีที่จัดทําขึ้นตามเกณฑคงคาง และกระแสเงินสดที่เปนตัววัดผลการ

ดําเนินงานตามหลักเกณฑเงินสด  ดังนี้ 

2.4.1  กําไรทางบัญชี 

กําไรทางบัญชี  หมายถึง  ผลตางระหวางรายไดที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีกับตนทุนและ

คาใชจายที่เกี่ยวของ ซึ่งเปนผลมาจาก (1) ขอสมมติข้ันมูลฐานทางการบัญชี ตามหลักการเกิดขึ้น

ของรายได   หลักราคาทุน  หลักการจับคูคาใชจายกับรายได และหลักรอบเวลา (2) รายการและ

เหตุการณทางบัญชีที่เกิดข้ึนแลวในอดีต  กําไรทางบัญชีจึงเกิดขึ้นจากเกณฑการจับคูรายไดและ

คาใชจาย ซึ่งกําหนดใหกิจการรับรูรายไดพรอมกับคาใชจายที่เกิดขึ้นจากรายการหรือเหตุการณ

ทางบัญชีเดียวกัน  (เมธากุล  เกียรติกระจาย และศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2544) กําไรทางบัญชี

ดังกลาวจึงเปนการสรุปถึงผลการดําเนินงานในอดีตอีกประการหนึ่งตามเกณฑคงคาง โดยกําไร

สุทธิจะประกอบดวย ผลรวมของกระแสเงินสดและการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิในงวด

บัญชีนั้น ๆ ถือเปนเครื่องชี้วัดที่ดีที่สุดขององคกรตอการกําหนดมูลคากิจการ ชวยใหผูใชงบการเงิน

สามารถประเมินผลการดําเนินงานของฝายบริหาร (Value Relevant) ประมาณกระแสเงินสดหรือ

ผลประโยชนที่จะไดรับในอนาคต ภายใตความไมแนนอนและความเสี่ยงที่องคกรนั้น ๆ มีอยู  แต

หากขาดความระมัดระวังในการเลือกจัดการกับหลักเกณฑการประมาณการตามรายการคงคาง

ตาง ๆ ของฝายบริหารแลว อาจสงผลใหกําไรที่นําเสนออาจบิดเบือนไปจากความเปนจริงหรือกําไร

ที่ไดไมมีคุณภาพเพียงพอ (สมพงษ  พรอุปถัมภ, 2547; Keiso, Weygandt และ Warfield, 2001;  

White, Sondhi และ Fried, 2003)  เพราะตัวเลขกําไรใดก็ตามที่จําเปนตองอาศัยการประมาณที่

ซับซอนกวาจะไดมาซึ่งกระแสเงินสดจะถือวากําไรนั้นมีคุณภาพต่ํา (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2547ก) 

 งานวิจัยฉบับนี้ไดมุงเนนที่จะศึกษาถึงกําไรที่ไดรับจากการดําเนินงานปกติอยางแทจริง 

กําไรทางบัญชีที่จะนํามาวิเคราะหจึงไมควรรวมรายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน เชน 

ดอกเบี้ยจาย เงินปนผล ภาษีอากร รวมถึงรายการปนสวนตาง ๆ  จําพวกคาเสื่อมราคา และคาตัด

จําหนาย  ที่สามารถประมาณอายุการใชงานหรือวิธีในการปนสวน ไดตามนโยบายการบัญชีที่ฝาย

บริหารเปนผูกําหนด  ผูวิจัยจึงเลือกกําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัด

จําหนาย (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Expense: 

EBITDA) เพื่อใชในการวัดผลการดําเนินงานของกิจการตามงานวิจัยครั้งนี้ 
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2.4.2 กระแสเงินสด 

กระแสเงินสด  หมายถึง  การไดมาและใชไปของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด6 โดย

กิจการจะจําแนกกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นตามรอบระยะเวลาบัญชีออกเปน 3 กิจกรรม  คือ กิจกรรม

ดําเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน  เพื่อนํามาจัดทํางบกระแสเงินสดตามมาตรฐาน

การบัญชีฉบับที่ 25 เร่ือง งบกระแสเงินสด และกําหนดใหบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

ตองจัดทํา (นักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2546) ซึ่งเปนอีกหนึ่งเครื่องมือ

ทางการเงิน ที่ผูใชงบการเงินสามารถนํามาประเมินถึงสภาพคลอง ความสามารถของกิจการใน

การกอกระแสเงินสดสุทธิในอนาคต  ความสามารถในการจายคืนหนี้ เงินปนผล รวมถงึเหตผุลทีท่าํ

ใหกําไรสุทธิแตกตางไปจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ฯลฯ ทําใหผูใชงบการเงินสามารถ

เขาใจถึงผลการดําเนินงานไดในทันที (Understandability)เกี่ยวของกับการตัดสินใจ (Relevance) 

และยังใหขอมูลที่นาเชื่อถือได (Reliability) ตามลักษณะเชิงคุณภาพของแมบทการบัญชี  ซึ่ง

แนวคิดนี้จะชวยขจัดปญหาในการปนสวนคาใชจายตาง ๆ ที่เกิดขึ้นกับการบัญชีตามเกณฑคงคาง 

(Accrual Basis) ที่อาจลาดเอียงไปตามดุลพินิจของฝายบริหารในแตละกิจการ   (วรศักดิ์  ทุมมา

นนท, 2543)   

ในงานวิจัยฉบับนี้จะมุงเนนศึกษาถึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flows 

from Operating Activities: CFO) เทานั้น  ซึ่งหมายถึง กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่

กอใหเกิดรายไดของกิจการ หรือจากกิจกรรมอื่นที่ไมใชกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน      

มักเปนผลมาจากรายการตาง ๆ และเหตุการณอ่ืนที่เกิดขึ้นในการคํานวณกําไรสุทธิ เปนเครื่องบงชี้

ความสามารถของกิจการในการสรางหรือบริหารกระแสเงินสดใหเพียงพอเพื่อจายชําระเงินกูยืม  

ในการดําเนินงานของกิจการ จายปนผล หรือเพื่อการลงทุนใหม ๆ โดยไมตองพึ่งพาการจัดหา

แหลงเงินภายนอกได  กระแสเงินสดประเภทนี้จึงเปรียบไดกับกําไรสุทธิจากการดําเนินงานตาม

เกณฑคงคาง (Accruals Basis) ปรับใหอยูบนพื้นฐานของเกณฑเงินสด (Cash Basis) นั่นเอง   

(วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543)   

 2.4.3  งานวิจัยที่เกี่ยวของกับผลการดําเนินงานของกิจการ 

Dechow  (1994) ไดทําการศึกษาถึงกําไรสุทธิทางบัญชีและกระแสเงินสด เพื่อใชวัดผล

การดําเนินงานของกิจการ ในบทบาทของการจัดทําบัญชีตามเกณฑคงคาง (Accruals Basis)   

                                                           
6 รายการเทียบเทาเงินสด   หมายถึง   เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูงซึ่งพรอมที่จะเปลี่ยนเปน 

เงินสดในจํานวนที่ทราบไดและมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงในมูลคานอยหรือไมมีนัยสําคัญ    
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โดยกลาววากําไรสุทธิเปนขอมูลทางบัญชีที่นักลงทุนใหความสําคัญมากที่สุด แตดวยขอจํากัดตาม

หลักการรับรูรายได (Revenue Recognition Principle)  และหลักการจับคูความสัมพันธของ

คาใชจาย (Matching Principle) ใหตรงกับรายไดที่รับรูในงวดบัญชีนั้น ๆ สงผลใหขอมูลของ  

กําไรสุทธิไมทันตอการตัดสินใจ (Timing Problems) ตอนักลงทุน   อีกทั้งความไมเทาเทียมกันของ

ขอมูล (Information Asymmetries) ระหวางฝายบริหารและผูใชงบการเงิน  รวมถึงนโยบายการ

บัญชีที่มาตรฐานการบัญชีกําหนดใหฝายบริหารสามารถเลือกใชได  จึงเปนชองทางหนึ่งที่ทําให

ฝายบริหารเลือกที่จะใชนโยบายหรือขอมูลที่เอ้ือประโยชนแกตนเองหรือองคกรของตน  ดังนั้นการ

วัดผลการดําเนินงานภายใตกระแสเงินสดจึงเริ่มมีบทบาทมากขึ้น  เพื่อดูถึงความเพียงพอของ   

เงินสดวาสามารถชดเชยภาระผูกพันของกิจการที่มีอยูไดหรือไม  ดวยเหตุนี้  Dechow จึง

ทําการศึกษาผานกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (NYSE) ชวงป ค.ศ.

1960 - 1989  ถึงตัววัดผลการดําเนินงานระหวางกําไรสุทธิกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

และกระแสเงินสดสุทธิ  วาการวัดผลการดําเนินงานในลักษณะใดสามารถสะทอนผลตอบแทนของ

หลักทรัพยไดดีกวากัน  ภายใตกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษา แบงตามระยะเวลาในการสํารวจ

ออกเปน 3 กลุม คือ สํารวจรายไตรมาส (Firm-Quarter) สํารวจเปนรายป (Firm-Year) และสํารวจ

รายสี่ป (Firm-Four-Year)  

จากผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในการประเมินผลระยะสั้น  จึงควรนํากระแส

เงินสดมาประเมินสภาพคลองของการดําเนินงาน  โดยถือเปนอีกหนึ่งเครื่องมือของการวัดผลการ

ดําเนินงานที่ผูใชงบการเงินควรใสใจเพื่อใชแกปญหาของความทันตอเวลาในการใชขอมูลและการ

จับคูคาใชจายกับรายไดที่เกิดขึ้นในงวดบัญชี  สวนกําไรสุทธิทางบัญชีนั้นมีความสัมพันธเชิงบวก

อยางมากกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในระยะสั้นและระยะยาว  โดยใหเหตุผลวากําไรสุทธิเปน

ส่ิงที่สะทอนถึงกิจกรรมการดําเนินงานในระยะยาวตามวงจรการดําเนินธุรกิจทั้งดานความสามารถ

ในการลงทุนตอไปและจัดหาเงินเพื่อผลประโยชนที่ตามมาหรือการทํากําไรในอนาคตคืนสูผูลงทุน   

 Sloan (1996) ทําการศึกษาราคาหลักทรัพยที่มีผลกระทบมาจากรายการคงคาง 

(Accruals) และกระแสเงินสด (Cash Flows)  เพื่อใชในการพยากรณกําไรในอนาคต (Future 

Earnings) จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (NYSE) เชนเดียวกัน จํานวน 

40,679 บริษัท ในป ค. ศ. 1993 ซึ่งนักลงทุนสวนมากไดดูเพียงตัวเลขกําไรสุทธิเพียงอยางเดียวใน

การตัดสินใจ  โดยไมไดคํานึงถึงองคประกอบของกําไรที่เกิดขึ้นจากระดับการเปลี่ยนแปลงรายการ

ในเกณฑคงคางและกระแสเงินสดที่มีผลทําใหเกิดความผิดพลาดตอการลงทุนและผลตอบแทนที่

คาดหวังไว  Sloan จึงทําการพิสูจนภายใตสมมติฐานวาการใชขอมูลจากผลการดําเนินงานดวย
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ตัวเลขกําไรสุทธิปจจุบันจะสงผลตอราคาหุนในอนาคตหรือไม โดยแนะนําวานักลงทุนควรลดระดับ

ความสําคัญของเกณฑคงคางลงและใหความสําคัญกับกระแสเงินสดใหมากขึ้นผานการทดสอบ

และคํานึงถึงคุณภาพของกําไร (Quality of Earnings)     

 จากผลการวิจัยผานตัวแบบของ Sloan โดยควบคุมปจจัยตาง ๆ ที่จะสงผลกระทบตอ

ราคาหุน  ไดแก  ขนาดองคกร  (Size)  คาความเสี่ยง (Beta) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคา

ตลาด (Book to Market Ratio)  สินทรัพยและหนี้สินหมุนเวียน (Current  Assets and Current 

Liabilities) และคาใชจายปนสวนตาง ๆ จากเกณฑคงคาง (Depreciation and Amortization 

Expenses) ซึ่งพบวา ราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับขอมูลที่เกี่ยวกับความสามารถในการทํา

กําไรในอนาคตขององคกร ผานรายการคงคาง และกระแสเงินสดที่เปนองคประกอบของกําไรใน

งวดปจจุบัน แตมิไดสะทอนถึงการใชขอมูลจากองคประกอบทั้งสองประเภทอยางเต็มที่ ถึงแมวา

ตลาดทุนในสหรัฐอเมริกาเปนตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) ก็ตาม ผูใชงบ

การเงินยังขาดความสนใจถึงแหลงที่มาของตัวเลขกําไร  ผลที่ตามมาจึงทําใหการกําหนดราคา

หลักทรัพยเปนไปอยางไมถูกตอง  (Misprice Securities)   

Aboody, Barth และ Kasznik  (1999) ไดศึกษาถึงการประเมินมูลคาของสินทรัพยถาวร

ใหม (Revaluation) กับผลการดําเนินงานที่จะเปลี่ยนแปลงไปของกิจการในอนาคต จากบริษัท

ในสหราชอาณาจักร ตั้งแตป ค. ศ. 1983 - 1995  จํานวนตัวอยาง 6,633 แหง  ดวยเหตุผลวา

สินทรัพยถาวรถูกบันทึกดวยราคาทุนเดิม (Historical Cost) ในอดีต   ซึ่งควรประเมินมูลคาของ

สินทรัพยถาวรใหมใหมีราคาทุนเปนมูลคายุติธรรม (Fair Cost) เพื่อใหสามารถสะทอนถึงมูลคา

สินทรัพยที่แทจริงซึ่งมีความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของกิจการ ศึกษาผานตัว

แบบ  Market & Return ซึ่งการศึกษาความสัมพันธดังกลาวจะนําไปสูการคาดการณถึง

ผลตอบแทนของกิจการในอนาคตของนักลงทุนและการนําขอมูลไปใชในการตัดสินใจทางการเงิน

ของกิจการ  ภายใตสมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยถาวรนี้จะมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงไปผลดําเนินงานของธุรกิจอยางมีนัยสําคัญหรือไม  โดยผลการดําเนินงานของกิจการ

ในอนาคตจะวัดดวยการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และ

คาตัดจําหนาย (ΔOPINC) และการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(ΔCFO) เปนระยะเวลา 3 ป ภายหลังจากการประเมินมูลคาหรือเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพยถาวร

ใหม  

จากผลการวิจัยผานสมการถดถอยเชิงพหุพบวาการเปลี่ยนแปลงมูลคาสินทรัพยถาวรนั้น  

มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาหลักทรัพย  ผลตอบแทนของหลักทรัพยและผลการดําเนินงาน

ของกิจการในอนาคต  ทั้งการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย  ภาษีเงินได  คาเสื่อม
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ราคาและคาตัดจําหนาย  และการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตลอด

ทั้ง 3 ป   ภายหลังการประเมินแบบตัดขวาง (Cross - Listed Firms) โดยมีการควบคุมตัวแปรที่จะ

สงผลตอการดําเนินงานของกิจการ คือ คาความเสี่ยงของกิจการ (Risk) อัตราการเติบโต (Growth) 

และขนาดของกิจการ (Size) 

Haw, Qi และ Wu (2001) ศึกษาถึงลักษณะขอมูลจากเกณฑคงคางและกระแสเงินสดที่

เปดเผยไวในตลาดทุนประเทศจีน ทดสอบถึงการมีคุณคาสวนเพิ่มของขอมูล (Incremental 

Information Content) กําไร (Earnings) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Operating Cash 

Flows) และรายการคงคาง (Accruals) ตามตัวแบบของ Jones ซึ่งกําหนดใหเปนตัวแปรอิสระ 

และทําการเปรียบเทียบคุณคาของขอมูลระหวางกําไรและองคประกอบของกําไรดังกลาววามี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เปนตัวแปรตามไดหรือไม ผานการวิเคราะหสมการ

ถดถอยเชิงพหุภายหลังการเก็บขอมูลจํานวน 1,516 บริษัทจากตลาดทุนของประเทศจีน ชวงป    

ค. ศ. 1995 - 1998 โดย Haw et al. ตองการสื่อใหเห็นถึงความแตกตางจากงานวิจัยในอดีตที่มัก

ศึกษาในประเทศที่มีการพัฒนาตลาดทุนอยางสมบูรณอยางในสหรัฐอเมริกาหรือสหราชอาณาจักร 

แตในดานของลักษณะเฉพาะทางสภาพแวดลอมของการริเร่ิมพัฒนาตลาดทุนในประเทศจีนและ

มาตรฐานการบัญชีในประเทศจีนไดอางอิงตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) เปน

หลักแลว  การแขงขันทางธุรกิจและการใชประโยชนจากขอมูลของผูใชงบการเงินที่ยังไมสมบูรณ

เพียงพอ อาจมีผลที่ไดแตกตางกัน 

 ผลการวิจัยพบวา กําไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนหลักทรัพยตอปได 5.8% และ 0.3% ตามลําดับ รายการคงคางมีอิทธิพลเชิงบวกตอ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวากระแสเงินสด ดังนั้นกําไรสุทธิตามเกณฑคงคาง (Accrual 

Basis) นําไปใชในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดสําหรับตลาดทุนที่

กําลังพัฒนาอยางประเทศจีน การลงทุนสวนใหญมากจากนักลงทุนภายในประเทศ ภายใต

ระเบียบขอจํากัดที่เครงครัดและยังไมมีทางเลือกใหปฏิบัติมากนักภายใตมาตรฐานการบัญชีของ

จีน (People’s Republic of China Accounting Standard: PRC - GAAP) โอกาสที่บริษัทจะ

บริหารจัดการกับตัวเลขทางกําไร (Earnings Management) จึงมีนอย นักลงทุนสามารถยึดกําไร

สุทธิเปนหลักในการคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนได 

Francis, Schipper และ Vincent (2003) ทําการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธของการมี

คุณคาขอมูลสวนเพิ่มของกําไร (Incremental of Earnings) ประกอบดวย กําไรสุทธิ (Earnings) 

กําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย (EBITDA) และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และตัววัดผลการดําเนินงานอื่นที่นอกเหนือจากกําไร (Non-GAAP 
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Metrics) เชน ตนทุนตอที่นั่งของผูโดยสารของสายการบิน มูลคาการสั่งซื้อสินคาสํารองไวในคลัง

ของบริษัทรับเหมากอสราง ฯลฯ กับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Returns) จากบริษัทจดทะเบียน

ในสหรัฐอเมริกาจํานวน 16 อุตสาหกรรม คิดเปน 6,099 ตัวอยาง ระหวางป ค.ศ. 1990 - 2000 

จากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ พบวาการวัดผลการดําเนินงานตามหลักการบัญชี

ที่รับรองโดยทั่วไป (GAAP) นั้นสงผลดีตอการตัดสินใจของนักลงทุนทั้งสิ้น ทั้งในภาพรวมของทุก ๆ 

อุตสาหกรรม  กําไรสุทธิสามารถสะทอนผลการดําเนินงานที่ดีกวากําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี 

คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนายสะสม (EBITDA) กระแสเงินสด (CFO) และตัววัดผลการ

ดําเนินงานที่มิใชกําไรสุทธิ (Non-GAPP Metrics)  แตในบางอุตสาหกรรมอาจตองพิจารณาและ

ใหน้ําหนักหรือความสําคัญกับกระแสเงินสด และกําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา 

และคาตัดจําหนายสะสมมากกวากําไรสุทธิเพราะมีนัยสําคัญทางสถิติตามผลการวิเคราะหที่

มากกวา สวนการจัดทําขอมูลที่มิใชตัวเลขทางบัญชีเพื่อใชวัดการดําเนินงานขององคกรและ

ประกอบการตัดสินใจใหนักลงทุนไดทราบ  ถือเปนสิ่งที่ดีอยางยิ่งแตองคกรตองพิจารณาถึงความ

เหมาะสมและตนทุนในการจัดทําเพื่อนําเสนอขอมูลที่ไมไดกําหนดไวตามหลักการบัญชีที่รับรอง

โดยทั่วไป (GAAP) นั้นดวย 

2.5  งานวิจัยอื่นๆ ที่เกี่ยวของ 

 Henning, Lewis และ Shaw (2000)  ไดศึกษาถึงมูลคาขององคประกอบของคาความ

นิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจกับความสัมพันธของราคาหลักทรัพย (Market Price) และผลตอบแทน 

(Returns) จากกลุมตัวอยางของฐานขอมูล Compustat จํานวน 1,578 บริษัท ในระยะเวลาตั้งแต

ป ค. ศ. 1990 - 1994 ซึ่งองคประกอบของคาความนิยมนั้นจะยึดตามมาตรฐานขอตกลงของ 

มาตรฐานความคิดเห็นฉบับที่ 16 (APB Opinion No. 16) ที่ไดทําการแบงออกเปน 6 องคประกอบ  

แต Henning ไดทําการจัดกลุมองคประกอบของคาความนิยมใหมเพื่อสะดวกตอการวิเคราะหและ

คํานวณแยกเปน 4 ตัวแปรอธิบาย  ไดดังนี้ 

1)  สวนเกินที่ข้ึนระหวางมูลคายุติธรรมกับมูลคาตามบัญชีของกิจการของผูถูกซื้อ 

(Write-up of the target firm’s assets)  

2)  มูลคากิจการของผูถูกซื้อเพื่อการดําเนินงานอยางตอเนื่อง (Going Concern) 

3)  อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการผูถูกซื้อกอนวันรวมกิจการ (Synergy) 

4)  สวนที่เหลือจากมูลคาคาความนิยมที่เกิดขึ้นของกิจการผูถูกซื้อ (Residual) 
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รวมถึงไดกําหนด มูลคาตามบัญชีของหุน  มูลคายอดรวมของคาความนิยมและหนีสิ้นรวม 

เปนตัวแปรควบคุม  เพื่อใชขจัดความแตกตางของขอมูลในแตละกิจการที่จะนํามาวิเคราะหให

ผลลัพธสามารถเปรียบเทียบกันได 

จากผลการวิจัยพบวา  องคประกอบของคาความนิยม คือ มูลคากิจการผูถูกซื้อ (Going 

Concern) อัตราผลตอบแทนเกินปกติของผูถูกซื้อ (Synergy) ที่มีนัยสําคัญทางสถิติมากที่สุด    

โดยมีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนของกิจการภายหลังการรวมธุรกิจ    

แตมีความสัมพันธเชิงลบตอสวนที่เหลือจากมูลคาของคาความนิยมที่เกิดขึ้น (Residual) เนื่องจาก

นักลงทุนคาดการณถึงผลตอบแทนสวนเกินที่จะไดรับภายหลังจากการซื้อหรือรวมธุรกิจไปแลว 

มูลคาของสวนที่เหลือ (Residual) ในคาความนิยมจึงไมมีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน 

 Ghosh (2001) ไดศึกษาเรื่องการพัฒนาประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจภายหลังจากการ

ควบรวมกิจการ จากฐานขอมูลรายชื่อบริษัทที่ทําการควบรวมและซื้อกิจการ (Mergers and 

Acquisitions Lists: M&A) ในป ค. ศ.1981 - 1995 โดยแบงกลุมตัวอยางจํานวน 315 กิจการ 

ออกเปน 3 แบบ ดังนี้ 

  1)  แบงตามลักษณะการรวมธุรกิจ  จัดได 3 กลุม คือ การซื้อโดยใชเงินสด (Cash 

Acquisition) การซื้อโดยใชหุนทุน (Stock Acquisition) และการแบบผสมทั้งเงินสดและหุนทุน 

(Mixed Acquisition) 

  2)  แบงตามลักษณะความยินยอมของผูถูกซื้อธุรกิจ  ไดเปน 2 กลุม คือ  การรวม

แบบบังคับ (Opposed) และ การรวมแบบสมัครใจ (Friendly) 

  3)  แบงตามความสัมพันธระหวางผูซื้อธุรกิจและผูถูกซื้อ   ไดเปน 2 กลุม คอื กลุม

ที่ความสัมพันธกับผูซื้อธุรกิจ (Related) และกลุมที่ไมมีความสัมพันธ (Non-related)  

การศึกษาผานการแบงกลุมดังกลาวทั้ง 3 แบบ โดยทําการวัดประสิทธิภาพของกิจการ

ดวยการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (ΔCFO) ซึ่งแยกสวนประกอบออกเปน

การเติบโตของยอดขาย (ΔSales Growth) และการเปลี่ยนแปลงของคาใชจายในการดําเนินงาน 

(ΔExpenses) เปรียบเทียบระหวางกอนและหลังการรวมกิจการ ภายใตสมมติฐานวา ภายหลัง

การรวมกิจการนั้นจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของการดําเนินงาน โดยมีการเพิ่มกระแสเงินสดจาก

การดําเนินงานไดหรือไม   

ผลการวิจัยพบวาการกระแสเงินสดมีระดับการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญเมื่อ

เทียบกับคาเฉลี่ยในแตละอุตสาหกรรม ซึ่งบอกไดถึงความมีประสิทธิภาพในการดําเนินงาน

ภายหลังการรวมธุรกิจโดยการเพิ่มข้ึนของกระแสเงินสดเกิดจากการเติบโตของยอดขายมากกวา



 ฌฌ 39 

การลดตนทุนในการดําเนินงาน  และมีความสัมพันธกับการแบงตามลักษณะการซื้อธุรกิจแบบใช

เงินสด (Cash Acquisition) มากที่สุด แตในทางตรงกันขามกระแสเงินสดจะลดลงสําหรับการซื้อ

กิจการดวยหุนทุน (Stock Acquisition) การควบรวมแบบสมัครใจ (Friendly) เพราะเปนการรวม

เพื่อกอใหเกิดผลประโยชนในดานอื่น ๆ มากกวา เชน การรวมเพื่อพัฒนากลยุทธในการบริหาร

จัดการ ขยายชองทางทางการคานั้น  นอกจากนี้ Ghosh ไดเสนอแนะวากิจการผูถูกซื้อจะไม

คํานึงถึงกําไรที่ไดจากผลผนึก (Synergistic Gain) ของการรวมธุรกิจเทาใดนัก เพราะปจจุบันไดมี

มาตรการในเรื่องบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) มาชวยในการประเมินและรักษา

ประสิทธิภาพของธุรกิจเอาไว 

Teitel (2001) ไดศึกษาถึงความสัมพันธของสวนเกินที่เกิดจากการรวมธุรกิจ (Acquisition 

Premium) กับมูลคาตลาด (Market Value) และผลการดําเนินงานในอนาคต (Future Firm 

Performance) ของกลุมตัวอยางที่มีการรวมธุรกิจในชวงป ค. ศ. 1987 - 1997 จํานวน 871 บริษัท

การศึกษาจะเปรียบเทียบกันระหวางกลุมตัวอยางที่ใชการธุรกิจแบบวิธีการซื้อธุรกิจ (Purchase 

Method) และวิธีรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interests Method) ภายใตสมมติฐานวา กลุมที่ใชวิธี

บันทึกบัญชีแบบการซื้อธุรกิจนั้นจะมีมูลคาตลาดและผลการดําเนินงานในอนาคตดีกวากลุมที่ใช

วิธีการบันทึกบัญชีแบบรวมสวนไดเสีย  สวนเกินที่เกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจซึ่งเปนตัวแปรอิสระจะ

ทําการแยกผานองคประกอบของคาความนิยมที่ถือไดวาเปนสวนเกินที่เกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจ

เชนเดียวกันตามมาตรฐานความคิดเห็นฉบับที่ 16 (APB Opinion No. 16) ที่ไดประกาศเอาไว 6 

องคประกอบ  โดยจัดกลุมองคประกอบของคาความนิยมขึ้นใหม เปน 3 ตัวแปรอิสระ คือ 

1)  สวนเกินที่ ข้ึนระหวางมูลคายุติธรรมกับมูลคาตามบัญชีของกิจกาจของ         

ผูถูกซื้อ (Write-up of target firm’s assets and going concern)  

2)  อัตราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการผูถูกซื้อ   (Synergy) 

3)  สวนที่ เหลือจากมูลคาของคาความนิยมที่ เกิดขึ้น  ของกิจการผูถูกซื้อ 

(Residual) 

 การทดสอบผานการวิ เคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  ซึ่งกําหนดตัวแปรควบคุมที่

ประกอบดวย อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market per Book Ratio) มูลคาตลาด ณ 

ปที่ซื้อ (Market Value) ลักษณะอุตสาหกรรม (Type of Industry) และอัตราสวนหนี้รวมสินตอ

สินทรัพยรวม (Leverage) 

ผลการวิจัย คือ วิธีบันทึกบัญชีตามวิธีซื้อกิจการสามารถสะทอนถึงราคาหุนและผลการ

ดําเนินงานของกิจการในอนาคตซึ่งเปนตัวแปรตามไดดีกวาการบันทึกบัญชีตามวิธีรวมสวนไดเสีย
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และอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติของกิจการผูถูกซื้อ (Synergy) จากสวนเกินจากการซื้อธุรกิจตาม

การแบงผานองคประกอบของคาความนิยมนั้น ไดมีความสัมพันธตอผลการดําเนินงานในอนาคต

และกระแสเงินสดในอนาคต 

 ศิรดา  นวลประดิษฐ (2547) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการ

รวมธุรกิจและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง    

ประเทศไทย ในป พ. ศ. 2543 - 2546  จากกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 208 ขอมูล โดยแบงศึกษาออกเปน 

2 กลุม คือ กลุมที่มีคาความนิยมมาก และกลุมที่มีคาความนิยมนอย แลวนํามาศึกษาเปรียบเทียบ 

ภายใตสมมติฐานวาบริษัทที่มีคาความนิยมมีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรและ

กําไรสวนเกินของกิจการ โดยที่บริษัทที่มีคาความนิยมเปนจํานวนมากยอมมีความสามารถในการ

ทํากําไรและกําไรสวนเกินที่มากและในทางกลับกันบริษัทที่มีคาความนิยมนอยจะมีความสามารถ

ในการทํากําไรและกําไรสวนเกินของกิจการไดนอย ซึ่งทําการวัดความสามารถในการทํากําไรของ

บริษัทจากการคํานวณอัตราสวนทางการเงิน ประกอบดวย  อัตราผลตอบแทนกําไรข้ันตน  อัตรา

ผลตอบแทนจากการดําเนินงาน  อัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได  

อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  อัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ  และกําไรสวนเกินของบริษัท  

 ผลการวิจัยภายใตการวิเคราะหความแตกตางของคาเฉลี่ยแบบสองประชากรและ

วิเคราะหความสัมพันธแบบใชพารามิเตอรตามวิธี T - test ควบคูไปกับการไมใชพารามิเตอรตาม

วิธี Mann - Whitney U test ซึ่งใหผลในลักษณะเดียวกันพบวา กลุมที่มีคาความนิยมมากก็จะมี

นัยสําคัญทางสถิติมากกวาเมื่อเทียบกับกลุมที่มีคาความนิยมนอยและคาความนิยมมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความสามารถในการทํากําไรที่เปนการวัดผลการดําเนินงาน

ตามปกติของกิจการ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตน และอัตราผลตอบแทนจากการ

ดําเนินงาน  สวนความสามารถในการทํากําไรที่ไดจากอัตราสวนทางการเงินซึ่งรวมถึงกิจกรรมอื่น 

ๆ นอกเหนือจากการดําเนินงานตามปกติ เชน กําไร (ขาดทุน) จากการจําหนายสินทรัพยถาวร 

กําไร (ขาดทุน) จากการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  คาตอบแทนกรรมการ ฯลฯ ไมมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคาความนิยม   

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของดังกลาว พบวามูลคาของคาความนิยมที่เกิดจาก

การรวมกิจการนั้นเปนสวนตางที่บริษัทผูซื้อยอมจายเงินเพื่อใหไดมาซึ่งการดําเนินงานที่มี

ประสิทธิภาพจากการรวมธุรกิจตามทฤษฎีวาดวยการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพ  ซึ่งการ

ดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพนั้นจะสงผลใหมูลคาของกิจการดีข้ึนหลังจากการรวมกิจการ (อัญญา 

ขันธวิทย, 2540;  Weston, Chung และ Hoag, 1990;  Healy, Palepu และ Ruback, 1997;  
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Ghosh, 2001)  เชน การสะทอนใหอยูในรูปของมูลคาหลักทรัพย  ผลตอบแทนของหลักทรัพย 

(Chauvin และ Hirschey, 1994;  McCarthey และ Schneider, 1995;  Jenning et al., 1996; 

Henning et al., 2000;  Teital, 2001)  การคาดการณถึงผลประโยชนในอนาคตขององคกรและ

นักลงทุนที่จะไดรับภายหลังการรวมธุรกิจกัน  อาจวัดอยูในรูปของ ความสามารถในการทํากําไร 

(ศิรดา  นวลประดิษฐ, 2547) กําไรหรือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานในอนาคต (Teital, 

2001) โดยสิ่งเหลานี้มีความสัมพันธกับมูลคาคาความนิยมในเชิงบวกทั้งสิ้น แตถึงอยางไรก็ตาม

งานวิจัยในอดีตเหลานี้ยังไมเปนที่ประจักษตอกรณีศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึง

เปนประเด็นที่ควรศึกษาในครั้งนี้ถึงความสัมพันธของคาความนิยมที่สะทอนผลประโยชนที่คาดวา

จะไดรับในอนาคตตามหลักทฤษฎีทางบัญชีที่ไดกลาวเอาไว ซึ่งวัดใหอยูในรูปของการเปลี่ยนแปลง

ของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได  คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย และการ

เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ถือวาเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่ชวย

ลดปญหารายการคงคางตาง ๆ อันเกิดขึ้นจากดุลพินิจของฝายบริหารและสามารถบงบอกไดถึง

สภาพคลองขององคกรไดอีกดวย   
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บทที่  3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสด

ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดมีซึ่งมีวิธีดําเนินการวิจัย

โดยนําเสนอไวตามลําดับตอไปนี้ 

3.1  ประชากรและกลุมตัวอยาง  

ประชากร  คือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในชวงป     

พ. ศ. 2543 - 2547 ทุกบริษัท ยกเวน 

1)  กลุมธุรกจิการเงนิ (Financials) ประกอบดวย หมวดธนาคาร (Banking)    

 หมวดเงินทนุและหลักทรัพย (Finance and Securities) และหมวดประกันชวีิต 

(Insurance) 

2)  บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) 

เนื่องจากกลุมบริษัทดังกลาวมีขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงินที่แตกตางไป

จากบริษัทอื่น ๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หรือมีกิจกรรมทางการเงินและ

การดําเนินงานที่แตกตางไปจากบริษัททั่วไป เพื่อใหกลุมตัวอยางที่ถูกเลือกมาที่ใชในการศึกษา

คร้ังนี้สามารถสะทอนคุณสมบัติความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมที่จะอางถึงประชากรในภาพรวมได  

ผูวิจัยจึงไมนํากลุมที่ทําการยกเวนขางตนมารวมวิเคราะห ดังนั้นประชากรที่จะนํามาศึกษาจึงมี

เพียง  7 กลุมอุตสาหกรรม คือ 

1)  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry)  

 2)  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products)  

 3)  กลุมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม (Industrials)  

 4)  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (Property & Construction)  

 5)  กลุมทรัพยากร (Resources) 

 6)  กลุมบริการ (Services) 

 7)  กลุมเทคโนโลย ี(Technology) 

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ  บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยชวงป พ. ศ. 2543 - 2547 จาก 7 กลุมอุตสาหกรรมขางตน ซึ่งตองมีเงื่อนไขดังนี้ 
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1)  มีการแสดงมูลคาของคาความนิยมที่ไดจากการรวมธุรกิจในอดีตหรืองวดปจจุบันตาม

วิธีซื้อ (Purchase Method) โดยรายการคาความนิยมนี้อาจจะแสดงไวในรายการชื่อ สวนเกินของ

เงินลงทุนที่สูงกวามูลคาตามบัญชี สวนเกินมูลคาตามบัญชีของเงินลงทุนในบริษัทยอย สวนเกิน

ของราคาทุนที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ หรือในช่ืออ่ืนที่มีความหมายในลักษณะ

เดียวกัน และไดเปดเผยไวในงบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบการเงิน  

2)  คาความนิยมที่เกิดขึ้นจะตองไมเปนคาความนิยมติดลบ โดยคาความนิยมที่ศึกษา

จะตองเปนผลตางของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิที่ระบุไดในสวนที่เปนของผูซื้อสูงกวาตนทุน

การซื้อธุรกิจตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 43 เร่ือง การรวมธุรกิจเทานั้น ไดระบุไววาคาความ

นิยมติดลบจากการรวมธุรกิจสวนที่มีความสัมพันธกับผลขาดทุนและคาใชจายในอนาคตจะเปน

ผลขาดทุนและคาใชจายที่ผูซื้อคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตโดยวัดมูลคาไดอยางนาเชื่อถือและตอง

ระบุอยูในแผนการซื้อธุรกิจของผูซื้อ  ซึ่งไมใชหนี้สินที่สามารถระบุได ณ วันซื้อกิจการ เชน การซื้อ

ธุรกิจที่มีคดีถูกฟองรองในศาล การถูกประเมินภาษียอนหลัง โดยรับรูคาความนิยมติดลบนี้เปน

สินทรัพยดานเครดิต หรือรายไดรอตัดบัญชี  (Deferred Credit) และตัดจําหนายเปนรายได ณ 

งวดที่เกิดผลขาดทุนหรือคาใชจายดังกลาวขึ้น (อัญญา  ขันธวิทย, 2540;  สุวิมล  เหลืองประเสริฐ, 

2544) คาความนิยมติดลบที่เกิดข้ึนถือเปนการยอมรับความเสี่ยงของผลขาดทุนหรือคาใชจายใน

อนาคตของกิจการที่ซื้อมาไวลวงหนา  ซึ่งสิ่งเหลานี้มิไดเกิดขึ้นจากการดําเนินงานตามกิจกรรม

หลักของการดําเนินงานในทุก ๆ งวดบัญชี จึงไมนํามารวมเปนกลุมตัวอยางเพื่อใชในการศึกษา 

ผูวิจัยไดตรวจสอบขอมูลเบื้องตนของประชากรที่จะใชในการศึกษาและทําการคัดเลือก

กลุมตัวอยางตามเงื่อนไขดังกลาว โดยมีจํานวนตามที่แสดงไวในตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 จํานวนขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่
แสดงรายการคาความนิยมไวในงบการเงิน 

ปของขอมลูคาความนยิมที่ใชศกึษา 
จํานวนกลุมตัวอยาง 

(ขอมูล) 

ป 2543 55 

ป 2544 52 

ป 2545 55 

ป 2546 62 

          รวม          224 

 รายชื่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ปรากฏมูลคาของคา

ความนิยมไวในงบการเงินและเลือกมาใชเปนกลุมตัวอยางในการวิจัยฉบับนี้ไดนําเสนอไวใน 

ภาคผนวก ข 

3.2  เครื่องมอืที่ใชในการวิจัย 

 การวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแส   

เงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ไดรวบรวมขอมูล          

คาความนิยม (Goodwill) ขอมูลทางการเงินที่เกี่ยวของ เชน  มูลคาสินทรัพยรวม  (Total Assets) 

มูลคาหนี้สินรวม (Total Liabilities) มูลคาตามบัญชีตอหุน (Book Value Per  Share) ตลอดจน

ผลการดําเนินงานที่อยูในรูปของกําไร (ขาดทุน) สุทธิ กอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา

และคาตัดจําหนาย (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization 

Expense: EBITDA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flows from Operating 

Activities: CFO) เครื่องมือที่ใชในการเก็บขอมูลเหลานี้คืองบการเงินที่ถูกจัดทําและนําเสนอตอ

สาธารณชนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนราคาหลักทรัพยตอหุน 

(Market Value Per Share) ประเภทและหมวดอุตสาหกรรม (Types of Industry) เก็บจาก

ฐานขอมูลอิเลคทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 นอกจากการวบรวมขอมูลดังกลาวเพื่อใชในการประมวลผลแลว ผูวิจัยยังไดทบทวน 

วารสาร งานวิจัยในอดีต  ตําราทางวิชาการ บทความจากสื่ออิเลคทรอนิกส  เพื่อเพิ่มเติมงานวิจัย

ใหมีความสมบูรณมากยิ่งขึ้น 
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3.3  การเก็บรวบรวมขอมลู 

 งานวิจัยฉบับนี้ไดรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) สวนใหญ คือ 

ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในรูปแบบของสื่ออิเล็กทรอนิกสจาก SETSMART 

(SET Market Analysis and Reporting Tool) โดยเก็บขอมูลที่จําเปนตองศึกษาจากงบการเงิน 

(Financial Statements) และขอมูล Highlight ของบริษัทที่แสดงถึงราคาหลักทรัพยของแตละ

บริษัท ณ วันสิ้นงวดบัญชีในปนั้น ๆ  สวนรายละเอียดอื่นที่ใชประกอบงานวิจัยใหสมบูรณยิ่งขึ้น 

เชน หลักการและทฤษฎี งานวิจัยในอดีต บทความที่เกี่ยวของกับคาความนิยม และผลการ

ดําเนินงาน ฯลฯ ไดเก็บรวมรวมจาก ตําราทางวิชาการ บทความ วารสาร รวมทั้งสื่อตาง ๆ ทาง

อิเลคทรอนิกส 

 สวนตอไปจะนําเสนอถึงที่มาของตัวแปรที่ใชในการศึกษาจากการทบทวนงานวิจัยในอดีต

ที่เกี่ยวของ  โดยแสดงไวในตารางที่ 3 ดังนี้ 

 



ตารางที่ 3  สรุปแหลงที่มาของตัวแปรจากการศึกษาในอดีต 

ตัวแปรที่ใชจากงานวิจัยอดีต 
ผูวิจัยในอดีต 

(ชื่องานวิจัย) GW 
MKT/ 

BOOK 
LEVER INDUS SIZE NI EBITDA 

Δ 
EBITDA 

CFO 
Δ  

CFO 

Chauvin และ Hirschey  (1994) 

(Goodwill, Profitability, and the Market Value of the Firm) 
*  * * * **     

Dechow  (1994) 

(Accounting Earnings and Cash Flows as Measures of Firm 

Performance:  The Role of Accounting Accruals) 

     *   *  

McCarthy และ Schneider (1995) 

(Market Perception of Goodwill:  Some Empirical Evidence) 
*   *  **     

Jennings et al. (1996) 

(The Relation Between Accounting Goodwill Numbers and 

Equity Values) 

*    *  
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โดยที่ *   คือ มีบทบาทเปนตัวแปรอิสระ (X)    ** คือ  มีบทบาทเปนตัวแปรตาม (Y)    และชองแรงเงา คือ ตัวแปรที่นํามาศึกษาในครั้งนี้ 

ตัวแปร: GW =  คาความนิยมสุทธิ  MKT/BOOK   =  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญช ี  

 LEVER = อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ INDUS =  ประเภทอุตสาหกรรม  

 SIZE = ขนาดของกิจการ NI =  กําไรสุทธิ 

 (Δ)EBITDA  =  (การเปลี่ยนแปลง) กําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

 (Δ)CFO   =  (การเปลี่ยนแปลง) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

 

Nkam
Text Box
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ตารางที ่3 (ตอ)  สรุปแหลงที่มาของตวัแปรจากการศึกษาในอดตี 

ตัวแปรที่ใชจากงานวิจัยอดีต 
ผูวิจัยในอดีต 

(ชื่องานวิจัย) GW 
MKT/ 

BOOK 
LEVER INDUS SIZE NI EBITDA 

Δ 
EBITDA 

CFO 
Δ  

CFO 

Sloan  (1996) 

(Do Stock Price Fully Reflect Information in Accruals and Cash 

Flows about Future Earnings?) 

  *  * *   *  

Aboody, Barth และ Kasznik (1999) 

(Revaluations of Fixed Assets and Future Firm Performance: 

Evidence from the UK) 

 * * * * ** ** ** ** ** 

Henning, Lewis และ Shaw (2000) 

(Valuation of the Components of Purchased Goodwill) 
*    *      

Ghosh (2001) 

(Does Operating Performance Really Improve Following 

Corporate Acquisitions?)  
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 ** *  

โดยที่ *    คือมีบทบาทเปนตัวแปรอิสระ (X)     **  คือ มีบทบาทเปนตัวแปรตาม (Y)    และชองแรงเงา คือ ตัวแปรที่นํามาศึกษาในครั้งนี้ 

ตัวแปร: GW =  คาความนิยมสุทธิ  MKT/BOOK  =  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญช ี  

 LEVER = อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ INDUS =  ประเภทอุตสาหกรรม  

 SIZE = ขนาดของกิจการ NI =  กําไรสุทธ ิ 

 (Δ)EBITDA  =  (การเปลี่ยนแปลง) กําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

 (Δ)CFO   =  (การเปลี่ยนแปลง) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

Nkam
Text Box
47
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ตารางที่ 3 (ตอ)  สรุปแหลงที่มาของตวัแปรจากการศึกษาในอดตี 

ตัวแปรที่ใชจากงานวิจัยอดีต 
ผูวิจัยในอดีต 

(ชื่องานวิจัย) GW 
MKT/ 

BOOK 
LEVER INDUS SIZE NI EBITDA 

Δ 
EBITDA 

CFO 
Δ  

CFO 

Haw, Qi and Wu (2001) 

(The Nature of Information in Accruals and Cash Flows in an 

Emerging Capital Market: The Case of China) 

     *   *  

Teitel  (2001) 

(The Association of Acquisition Premium with Market Value and 

Future Firm Operating Performance) 

* * * * *  ** ** ** ** 

Francis, Schipper  และ  Vincent (2003) 

(The Relative and Incremental Explanatory Power of Earnings and 

Alternative (to Earnings) Performance Measures for Returns) 

     * * * * * 

ศิรดา  นวลประดิษฐ (2547) 

(ความสัมพันธระหวางคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจและ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ ประเทศไทย) 

*      

48 

    

โดยที่ *    คือ มีบทบาทเปนตัวแปรอิสระ (X)    **  คือ  มีบทบาทเปนตัวแปรตาม (Y)    และชองแรงเงา คือ ตัวแปรที่นํามาศึกษาในครั้งนี้ 

ตัวแปร: GW =  คาความนิยมสุทธิ  MKT/BOOK   =  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญช ี  

 LEVER = อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ INDUS =  ประเภทอุตสาหกรรม  

 SIZE = ขนาดของกิจการ NI = กําไรสุทธิ 

 (Δ)EBITDA  =  (การเปลี่ยนแปลง) กําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย 

 (Δ)CFO   =  (การเปลี่ยนแปลง) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

Nkam
Text Box
48



3.4  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

           ตัวแปรอิสระ (Xi)     ตัวแปรตาม (Yi) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ผลการดําเนินงานในอนาคต  

(Future Operating Performance) 

 
กระแสเงินสดในอนาคต  

(Future Cash Flows)  

49 

ตัวแปรอธิบาย 
   คาความนิยมสุทธิ  

ตัวแปรควบคมุ 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญช ี

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ 

ประเภทอุตสาหกรรม : 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร 

กลุมบริการ 

กลุมเทคโนโลยี 

 

ภาพที่ 2  กรอบแนวคิดในการวิจัย (Conceptual Framework) 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เกิดขึ้นจากการทบทวนวรรณกรรมจากตําราวิชาการ 

บทความในอดีตและงานวิจัยที่เกี่ยวของในตารางที่ 3 ของคาความนิยมและรูปแบบการวัดผลการ

ดําเนินงานของกิจการ ซึ่งพบวาคาความนิยมที่เกิดขึ้น ณ วันซื้อธุรกิจ เกิดจากตนทุนที่จายไป

มากกวาสินทรัพยสุทธิที่ได เนื่องจากผูซื้อคาดหวังถึงผลประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่จะไดรับในอนาคต 

อาจวัดอยูในรูปของ ราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนหลักทรัพย (McCarthey และ Schnerider, 

1995;  Jennings et al., 1996; Henning, Lewis และ Shaw, 2000;  Teitel, 2001)  กําไรสุทธิ 

(Chauvin และ Hisrschey, 1994) ความสามารถในการทํากําไรหรือกําไรเกินปกติเมื่อเทียบกับ

อุตสาหกรรมเดียวกัน  (ศิรดา  นวลประดิษฐ, 2547) การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดภายหลัง

จากการรวมกิจการ (Ghosh, 2001;  Teitel, 2001) โดยสิ่งเหลานี้มีความสัมพันธเชิงบวกกับ      

คาความนิยมและสามารถสะทอนถึงมูลคาองคกรที่จะเกิดขึ้นภายในอนาคตไดอีกดวย จึง

กําหนดคาความนิยมเปนตัวแปรอิสระเพื่อใชอธิบายถึงผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
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ผูวิจัยไดกําหนดตัวแปรควบคุมซึ่งถือไดวาเปนอีกหนึ่งตัวแปรอิสระที่อาจสงผลตอการผล

การดําเนินงานของกิจการเชนกัน  ประกอบดวย  อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market 

to Book Ratio: MKT/BOOK) อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (Leverage Ratio: LEVER)  และประเภท

อุตสาหกรรม (Types of Industry: INDUS)  ไดมีความแตกตางกันในแตละกิจการที่เลือกมาเปน

กลุมตัวอยางแตไมเปนประเด็นหลักในการวิจัยครั้งนี้  เพื่อใหขอมูลจากการประเมินผลสามารถ

เปรียบเทียบกันไดในระหวางกิจการหรืออุตสาหกรรมที่แตกตางกันไปจึงตองนําตัวแปรควบคุม

ดังกลาวไปรวมในการวิเคราะหดวย 

 สําหรับตัวแปรตามในงานวิจัยอดีตไดใชกําไรสุทธิเปนการวัดถึงผลการดําเนินงานของ

กิจการเพราะเปนขอมูลทางบัญชีผูใชงบการเงินใหความสนใจเพื่อใชในการตัดสินใจ  แตกําไรสุทธิ

ที่ไดนั้นถูกจัดทําภายใตเกณฑคงคางทางบัญชีที่อาจมีการตกแตงบัญชี  หรือบิดเบือนตัวเลขไป

ดวยรายการทางบัญชีที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหาร สําหรับเอื้อประโยชนใหกับองคกรหรือ

สรางผลตอบแทนสวนตัวของผูบริหารเอง เชน การตั้งสํารองคาเผื่อตาง ๆ  ความสามารถในการ

เลือกปฏิบัตินโยบายบัญชีตามมาตรฐานการบัญชีที่ระบุไวให การขาดความระมัดระวังในการรับรู

รายไดและคาใชจายอยางสมเหตุสมผล เปนตน ทําใหกําไรที่ไดไมมีคุณภาพเพียงพอ (Dechow, 

1994;  Sloan,1996)  เพื่อปองกันปญหาดังกลาวในงานวิจัยฉบับนี้จึงนําผลการดําเนินที่แสดงอยู

ในรูปของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย  ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย  

(EBITDA) ซึ่งถือวาเปนผลจากการดําเนินงานจากกิจกรรมหลักขององคกรตามเกณฑ คงคาง 

(Accrual Basis) มาใชเปนตัวแปรตามในตัวแบบวิเคราะหที่ 1 และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (CFO) ที่สามารถบงบอกถึงสภาพคลองไดและถือวาเปนกําไรจากการดําเนินงานที่

ปรับใหอยูในรูปของเกณฑเงินสด (Cash Basis) (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2543) ใหเปนตัวแปรตาม

ในตัวแบบวิเคราะหที่ 2 ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยอดีตในระยะหลัง ๆ ที่ไดนําตัวแปรดังกลาวมาใช

สําหรับการวัดผลการดําเนินงานดวยเชนกัน (Aboody, Barth และ Kasznik 1999;  Ghosh, 

2001;  Haw, Qi และ Wu, 2001;  Teitel, 2001)  โดยจัดใหอยูในรูปของการเปลี่ยนแปลงของกําไร

(ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ΔEBITDA) และ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (ΔCFO) ซึ่งจะนําเสนอและอธิบายไวในลําดับถัดไป 

 ดวยเหตุนี้จึงเปนที่มาของกรอบแนวคิดในงานวิจัยที่ระบุถึงความสัมพันธของคาความนยิม

กับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคต โดยคาดวาจะมีความสัมพันธเชิงบวกตาม

สมมติฐานที่ไดตั้งไว กลาวคือหากคาความนิยมมีจํานวนมากก็จะสรางผลการดําเนินงานที่ดีและ

สรางกระแสเงินสดที่เพิ่มข้ึนใหกับกิจการเชนเดียวกัน  บงบอกถึงมูลคากิจการที่เพิ่มข้ึนในอนาคต 
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ซึ่งผูซื้อยอมจายเงินสูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิโดยแสดงรายการไวเปนคาความนิยม 

ณ วันซื้อกิจการนั่นเอง 

3.5 ตัวแปรทีใ่ชในการวจิยั 

  3.5.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables): Yi 

จากการทบทวนงานวรรณกรรมในอดีตพบวา กําไรสุทธิเปนขอมูลทางบัญชีที่ผูใช          

งบการเงินใหความสําคัญมากที่สุดในการตัดสินใจ แตดวยปญหาของรายการคงคาง (Accruals) 

ที่ข้ึนอยูกับดุลพินิจของผูบริหารทําใหสามารถปรับแตงขอมูลดังกลาวเพื่อเอื้อประโยชนตอองคกร

หรือตนเองได  ดังนั้นขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดของกิจการจึงเพิ่มบทบาทในการวัดผลการ

ดําเนินงานมากยิ่งขึ้น (Dechow, 1994;  Sloan, 1996) ในการวิจัยครั้งนี้จึงนําตัววัดผลการ

ดําเนินงานที่เปนกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได  คาเสื่อมราคา และคาตัด

จําหนาย (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Expense: 

EBITDA) ซึ่งถือวาเปนกําไรที่เกิดจากการดําเนินงานตามปกติตามเกณฑคงคาง (Accrual Basis) 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cash Flows from Operating Activities: CFO) ซึ่งถือ

วาเปนการวัดผลการดําเนินงานตามเกณฑเงินสด (Cash Basis) แสดงใหอยูในรูปของ 

ΔEBITDA คือ การเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานในอนาคตวัดโดยกําไร (ขาดทุน) 

สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ซึ่งคํานวณไดจากสมการดังนี้ 

 

   ΔEBITDA t + τ = EBITDA t + τ  -  EBITDA t         (1) 

  

 ΔCFO  คือ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งคํานวณ

ไดจากสมการดังนี้ 

 

   ΔCFO t + τ = CFO t + τ  -  CFOt    (2) 

 ผูวิจัยไดใชระดับการเปลี่ยนแปลง ณ ชวงเวลาสิ้นงวดบัญชีในปที่ t + τ  เมื่อ τ = 1, 2, 3 

กับชวงเวลา t  คือป พ. ศ. 2543 - 2546  ภายใตขอบเขตของของการศึกษาที่กําหนดภายในป     

พ. ศ. 2543 - 2547 เทานั้น มาเปนตัววัดคาในตัวแปรตาม เพราะตองการสะทอนใหเห็นถึงกําไร

สวนเกินที่จะไดรับในอนาคต (Excess Earnings) ซึ่งเกิดจากผลตางของผลการดําเนินงาน (กําไร) 

ที่เกิดขึ้นจริง (Actual Earnings) ในปปจจุบัน กับผลการดําเนินงานในปอนาคตซึ่งเปนกําไรที่

คาดหวัง (Expected Earnings) โดยหวังไววากําไรในอนาคตที่กิจการจะไดรับภายหลังจากการ
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รวมธุรกิจแลวนั้นจะตองสูงขึ้นกวาปปจจุบัน  จึงตองปรับตัวแปรตามคือการวัดผลการดําเนินงานที่

มีอยูใหแสดงถึงระดับการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 

 เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต

ในแตละบริษัทของกลุมตัวอยางที่ไดนํามาศึกษามีขนาดของกิจการแตกตางกันไป ดังนั้นผูวิจัยจึง

ปรับขอมูลใหอยูบนฐานสินทรัพยรวมที่ใชวัดขนาดของกิจการนั้น ๆ เพื่อใหขอมูลอยูบนฐาน

เดียวกัน สามารถเปรียบเทียบกันไดและลดความแปรปรวน  (Variance) ของขอมูลที่นําไป

ประมวลผล ทําใหไดตัวแปรตามที่ใชวัดผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตจาก

การศึกษาตามตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 ดังนี้ 

ΔEBITDA t + τ  ตัวแปรตามในตัวแบบที ่1 = 
TAt

(3) 

    

ΔCFO t + τ  ตัวแปรตามในตัวแบบที ่2 = 
TAt

(4) 

กําหนดให ΔEBITDA t + τ คือ การเปลี่ยนแปลงของกาํไร (ขาดทุน) สุทธกิอนหัก

ดอกเบี้ย ภาษเีงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t + τ (τ = 1, 2, 3) 

 ΔCFOt + τ คือ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกจิกรรม

ดําเนนิงาน ณ ส้ินงวดบัญชขีองปที่ t + τ (τ = 1, 2, 3) 

 TA t คือ สินทรัพยรวม (Total Assets) ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2543 - 2546 ภายใตขอบเขต

งานวิจยัทีก่ําหนดไวตั้งแตป พ. ศ. 2543 - 2547  

3.5.2 ตัวแปรอิสระ (Xi) : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable)  

คาความนิยมสุทธิ (Net Goodwill : GW)  เปนคาความนิยมของกิจการหลังจากหักมูลคา

ตัดจําหนายและคาเผื่อการดอยคาออกไปแลว พรอมทั้งไดเปดเผยไวในงบดุลหรือหมายเหตุ

ประกอบงบการเงินของกิจการ  โดยคาความนิยมนี้เกิดจากสวนเกินของตนทุนที่ยอมจายไป

มากกวามูลคาสินทรัพยสุทธิที่ไดรับ ณ วันซื้อกิจการ  จากการศึกษาในอดีตพบวาคาความนิยมมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับผลประโยชนในอนาคตที่วัดใหอยูในรูปของของราคาหลักทรัพย  
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย กําไรสุทธิ กระแสเงินสด (Chauvin และ Hirschey, 1994;  McCarthy 

และ Schneider, 1995;  Jennings et al., 1996;  Henning, Lewis และ Shaw, 2000;  Teitel, 

2001) ความสามารถในการทํากําไร (ศิรดา  นวลประดิษฐ, 2547) เปนตน ภายใตหลักการทีท่ฤษฎี

ที่กลาววาจํานวนคาความนิยมที่รับรู ณ วันซื้อกิจการสามารถสะทอนผลประโยชนหรือกระแส   

เงินสดที่จะไดรับกลับมาในอนาคต จึงกําหนดทิศทางที่คาดหวังในความสัมพันธกับตัวแปรตามไว

ในเชิงบวก   

ทั้งนี้ไดปรับขอมูลคาความนิยมใหรูปสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมตามที่แสดงไว

ในสมการที่ 5  เนื่องจากคาความนิยมที่รวบรวมไดนั้นมีแหลงที่มาจากบริษัทที่มีความแตกตางกัน

ในดานขนาดของกิจการ เพื่อใหขอมูลที่นําเสนอสามารถเปรียบเทียบกันได (ศิริดา นวลประดิษฐ, 

2547;  Durall et al.,  1992) และชวยลดความแปรปรวน (Variance) ในการประมวลผล   

GW t คาความนิยมตอสินทรัพยรวม = 
TAt

(5) 

กําหนดให GW t คือ คาความนิยมสุทธิ ณ ส้ินงวดบัญชีของปที ่t 

 TA t  คือ สินทรพัยรวม (Total Assets) ณ ส้ินงวดบญัชีของปที่ t 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2543 - 2546  

3.5.3 ตัวแปรอิสระ (Xi) : ตัวแปรควบคุม (Control Variables)  

 เพื่อควบคุมความแตกตางของแตละกิจการหรืออุตสาหกรรมในการประมวลผลโดยอาจมี

ปจจัยในดานอื่น ๆ ที่จะกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานของกิจการหรือกระแส

เงินสดในอนาคตนอกเหนือจากคาความนิยมที่เปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษา  จึงกําหนดตัวแปร

ควบคุมที่ใชในงานวิจัยฉบับนี้  ประกอบดวย 

1) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market to Book Ratio: 

MKT/BOOK) เปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของ

หุนสามัญ 1 หุน แสดงถึงราคาหุนที่นักลงทุนยอมจาย ณ ขณะนั้นวาเปนกี่เทาของมูลคาตามบัญชี 

เพราะราคาหุนตามบัญชีนั้นมิไดแสดงไวตามมูลคายุติธรรมที่สามารถสะทอนถึงภาวะเงินเฟอตาม

เศรษฐกิจ หรือแมคาความนิยมที่เกิดขึ้นภายในแตหามรับรู  เพื่อเปนการควบคุมถึงผลกระทบใน

ดานความเสี่ยงและระดับการเติบโตในแตละอุตสาหกรรมดังกลาว (Sloan, 1996;  Aboody, 

Barth และ Kasznik, 1999;  Teitel, 2001)  จากการวิเคราะหขอมูลของธุรกิจที่แตกตางกันก็ยอม
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มีลักษณะการดําเนินงานที่ตางกันไปดวย ความเสี่ยงและระดับการเติบโตของกิจการที่ไดรับจึง

ข้ึนอยูกับลักษณะการดําเนินงานที่ปฏิบัติและวัฏจักรที่เปนอยูของธุรกิจประเภทนั้น ๆ ซึ่งกระทบตอ

การผลการดําเนินงานของกิจการดวยเชนกัน  การที่นักลงทุนยอมจายเงินซื้อหลักทรัพยในราคาที่

สูงกวามูลคาทางบัญชีนั้น ยอมแสดงวานักลงทุนไดคาดหวังตอผลประโยชนขางหนาที่จะไดรับจาก

ผลการดําเนินงานหรือผลตอบแทนในหลักทรัพยของบริษัทที่ตนไดซื้อมา และจากการศึกษา

เพิ่มเติมในงานวิจัยของ Fama และ French (1992) พบวา อัตราสวนดังกลาวเปนดัชนีชี้วัดที่ดี

ที่สุดตามหลักเศรษฐศาสตรในการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพย  ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึง

กําหนดทิศทางความสัมพันธในเชิงบวกของอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางกับผลการ

ดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคต  สามารถคํานวณไดตามสมการที่ 6 ดังนี้ 

MVt MKT/BOOKt = 
BVt

(6) 

กําหนดให MKT/BOOKt คือ อัตราราคาตลาดตอมูลคาทางบัญช ีณ ส้ินงวดบัญชี       

ของปที่ t 

 MVt คือ มูลคาตลาดของหุนสามัญ 1 หุน (Market Value Per 

Share) ณ ส้ินงวดบัญชี ณ ปที่ t 

 BVt คือ มูลคาตามบญัชีของหุนสามัญ 1 หุน (Book Value Per 

Share) ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2543 - 2546  

  2)  อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (Leverage Ratio : LEVER) เพื่อควบคุมถึง

ความสามารถในการกอหนี้และความเสี่ยงที่มีอยูของแตละกิจการที่แตกตางกันไป จากงานวิจัยใน

อดีตไดมีการวัดความสามารถในกอหนี้หรือความเสี่ยงจากยอดหนี้สินรวม (Total Liabilities) ที่มี

อยูของกิจการ (McCarthy และ Schneider, 1995;  Jenning et al., 1996;  Henning, Lewis และ 

Shaw, 2000) หรือวัดใหอยูในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมหรืออัตราสวนหนี้ตอสวน

ของผูถือหุน (Sloan, 1996; Aboody, Barth และ Kasznik, 1999; Teitel , 2001)  ซึ่งจาก

การศึกษาของ Sloan (1996) พบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต สวน Aboody et al. (1999) พบวากิจการที่มีอัตราสวน

แสดงสภาพหนี้ที่มีมากความสามารถในการหาเงินทุน โอกาสที่จะขอกู  หรือทําธุรกรรมดานเครดิต

ก็จะนอยลง ทําใหองคกรเกิดแรงจูงใจหรือแนวโนมที่จะบริหารจัดการรายการทางบัญชีในงวด
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ปจจุบัน มีกระทบในเชิงลบตอผลการดําเนินงาน ราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนของหลักทรัพย

ในอนาคต ดังนั้นอัตราสวนแสดงสภาพหนี้จึงมีความสัมพันธเชิงผกผันกับผลการดําเนินงานใน

อนาคตดวยเชนกัน  ถึงแมวาการเลือกใชเกณฑในวัดสภาพหนี้จากงานวิจัยในอดีตจะแตกตางกัน

ไป แตผูวิจัยจะเลือกใชอัตราสวนในรูปของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม โดยเปนการแสดงสภาพหนี้

ทั้งหมดขององคกรวามีมากนอยเพียงใดเมื่อเทียบกับยอดสินทรัพยรวม สามารถคํานวณไดจาก

สมการที่ 7 ดังนี้  

TLt LEVERt = 
TAt

(7) 

กําหนดให LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี ้ ณ ส้ินงวดบัญชขีองปที่ t 

 TLt คือ หนี้สินรวม (Total Liabilities) ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 TAt คือ สินทรพัยรวม (Total Assets) ณ ส้ินงวดบญัชีของปที่ t 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2543 - 2546 

  

  3)  ประเภทอุตสาหกรรม (Types of Industry : INDUS) เพื่อควบคุมถึงความ

แตกตางในธุรกิจและนโยบายดานการบัญชีที่แตละกิจการสามารถเลือกใชแตกตางกันไป 

(Chauvin และ Hirschey, 1994;  Aboody, Barth และ Kasznik, 1999;  Teitel, 2001) โดยใน

งานวิจัยฉบับนี้จะแบงประเภทอุตสาหกรรมตามสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนดไวตามกลุมตัวอยางที่ศึกษาออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม คือ   

1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 3) กลุมวัตถุดิบและสินคา  

อุตสาหกรรม 4) กลุมอสังหาริมทรัพย  5) กลุมทรัพยากร  6) กลุมบริการ และ 7) กลุมเทคโนโลยี 

โดยไดแปลงขอมูลประเภทอุตสาหกรรมใหแสดงไว เปนตัวแปรเชิงคุณภาพ  (Qualitative 

Variables) หรือตัวแปรเทียม (Dummy Variables) ซึ่งไมสามารถวัดคาออกมาไดวามากหรือนอย 

จึงกําหนดทิศทางคาดหวังตอผลการดําเนินงานซึ่งเปนตัวแปรตามไมได  แตไดนํามารวมใน

การศึกษาคร้ังนี้ดวย เพราะประเภทอุตสาหกรรมและนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกันจะสงผล

ใหผลการดําเนินงานที่ไดแตกตางกันออกไปเชนกัน  สามารถแสดงขอมูลเกี่ยวกับประเภท

อุตสาหกรรมที่จะศึกษาไดดังนี้ 
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จํานวนตัวแปรเทียม 
ประเภทอุตสาหกรรม 

INDUS1 INDUS2 INDUS3 INDUS4 INDUS5 INDUS6 

-  กลุมเกษตรและ 

     อุตสาหกรรมอาหาร 

1 0 0 0 0 0 

-  กลุมสินคาอปุโภคบริโภค 0 1 0 0 0 0 

-  กลุมวัตถุดิบและ 

     สินคาอุตสาหกรรม 
0 0 1 0 0 0 

-  กลุมอสังหาริมทรัพยและ 

    กอสราง 
0 0 0 1 0 0 

-  กลุมทรัพยากร 0 0 0 0 1 0 

-  กลุมบริการ 0 0 0 0 0 1 
-  กลุมเทคโนโลยี 0 0 0 0 0 0 

 เมื่อตัวแปรเชิงคุณภาพมีคา k คา  จะตองกําหนดตัวแปรเทียม (Dummy Variables) 

จํานวน k - 1 ตัว  ดังนั้นประเภทอุตสาหกรรมตามกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา มีทั้งหมด 7 กลุม จึง

กําหนดตัวแปรเทียมได 6 ตัว   

โดยที่ INDUS1 หากมีคาเทากับ 1 จะแสดงถึงประเภทอุตสาหกรรมในกลุมเกษตรและ 

อุตสาหกรรมอาหาร  แตถาไมใชประเภทอุตสาหกรรมดังกลาว จะกําหนดคาใหเทากับ 0 

INDUS2 หากมีคาเทากับ 1 จะแสดงถึงประเภทอุตสาหกรรมในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค  

แตถาไมใชประเภทอุตสาหกรรมดังกลาว จะกําหนดคาใหเทากับ 0 

INDUS3 หากมีคาเทากับ 1 จะแสดงถึงประเภทอุตสาหกรรมในกลุมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม  แตถาไมใชประเภทอุตสาหกรรมดังกลาว จะกําหนดคาใหเทากับ 0 

INDUS4 หากมีคาเทากับ 1 จะแสดงถึงประเภทอุตสาหกรรมในกลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง  แตถาไมใชประเภทอุตสาหกรรมดังกลาว จะกําหนดคาใหเทากับ 0 

INDUS5 หากมีคาเทากับ 1 จะแสดงถึงประเภทอุตสาหกรรมในกลุมทรัพยากร แตถา

ไมใชประเภทอุตสาหกรรมดังกลาว จะกําหนดคาใหเทากับ 0 

INDUS6 หากมีคาเทากับ 1 จะแสดงถึงประเภทอุตสาหกรรมในกลุมบริการ   แตถาไมใช

ประเภทอุตสาหกรรมดังกลาว จะกําหนดคาใหเทากับ 0 
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สําหรับขอมูลประเภทอุตสาหกรรมในกลุมเทคโนโลยีนั้น จะมีคาเทากับ 0 ทั้งหมด เพราะ

ถือวาไมใชประเภทอุตสาหกรรมในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (INDUS1) กลุมสินคา

อุปโภคบริโภค (INDUS2) กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (INDUS3) กลุมอสังหาริมทรัพย

และกอสราง (INDUS4) กลุมทรัพยากร (INDUS5) และกลุมบริการ (INDUS6) 

รายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษาทั้งหมด ตลอดจนความสัมพันธที่คาดหวัง

ระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดสรุปไวในตารางที่ 4  ดังตอไปนี้ 

ตารางที่ 4   สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนดิที่ใชในงานวิจัย 

บทบาท
ของ 

ตัวแปร 
ตัวยอ คําจํากัดความ 

ประเภท 
ตัวแปร 

สัญลักษณ 
ที่คาดหวัง* 

ตัวแปรตาม ΔEBITDAt+τ/TAt การเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) 

สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได     

คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย ใน

วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t + τ           

(τ = 1, 2, 3) ภายใตฐานสินทรัพย

รวม ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

Continuous  

ตัวแปรตาม ΔCFOt+τ/ TAt การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานในวันส้ินงวด

บัญชีของปที่  t + τ (τ = 1, 2, 3) 

ภายใตฐานสินทรัพยรวม ณ  วันส้ิน

งวดบัญชีของปที่ t 

Continuous  

ตัวแปร

อธิบาย 

GWt/ TAt คาความนิยมสุทธิ ที่เปดเผยไวใน    

งบดุลหรือหมายเหตุประกอบงบ

การเงินของวันส้ินงวดบัญชีปที่  t + τ  

(τ = 1, 2, 3) ภายใตฐานสินทรัพย

รวม ณ  วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

Continuous + 

ตัวแปร

ควบคุม 

MKT/BOOKt อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชีในวันส้ินงวดบัญชี ของปที่ t 

Continuous + 

ตัวแปร

ควบคุม 

LEVERt อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ในวันส้ินงวด

บัญชีของปที่ t 

Continuous - 

* สัญลักษณที่คาดหวังของตัวแปรควบคุมไดกําหนดขึ้นจากงานวิจัยในอดีต ซึ่งไมเปนประเด็นในการศึกษาถึง

สัญลักษณที่เกิดขึ้นจริงจากผลการทดสอบของตัวแปรควบคุมดังกลาวตามงานวิจัยฉบับนี้ 
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ตารางที่ 4 (ตอ) สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดที่ใชในงานวิจัย 

บทบาท
ของ 

ตัวแปร 
ตัวยอ คําจํากัดความ 

ประเภท 
ตัวแปร 

สัญลักษณ 
ที่คาดหวัง* 

 

 

 

 

 

ประเภทอุตสาหกรรมของกลุมตัวอยาง

ตามสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(ก.ล.ต.) กําหนดไว แบงไดเปน 7 

อุตสาหกรรม 

INDUS1t 1  =  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

 อาหาร 

0  =  กรณีอื่น ๆ 

INDUS2t 1  = กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

0  = กรณีอื่น ๆ 

INDUS3t 1  = กลุมวัตถุดิบและสินคา  

 อุตสาหกรรม 

0  = กรณีอื่น ๆ 

INDUS4t 1  = กลุมอสังหาริมทรัพยและ  

 กอสราง  

0  = กรณีอื่น ๆ 

INDUS5t 1  = กลุมทรัพยากร 

0  = กรณีอื่น ๆ 

ตัวแปร

ควบคุม 

 

INDUS6t

Dummy 

(0, 1) 

 

N/A 

1  = กลุมบริการ 

0  = กรณีอื่น ๆ 

* สัญลักษณที่คาดหวังของตัวแปรควบคุมไดกําหนดขึ้นจากงานวิจัยในอดีต ซึ่งไมเปนประเด็นในการศึกษาถึง

สัญลักษณที่เกิดขึ้นจริง หรือผลการทดสอบของตัวแปรควบคุมดังกลาวตามงานวิจัยฉบับนี้ 

3.6 การวิเคราะหขอมลู 

การวิจัยครั้งนี้เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและ

กระแสเงินสดของของกิจการในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

เพื่อพิสูจนถึงมูลคาของคาความนิยมที่แสดงในรายงานประจําปหรืองบการเงินของกิจการจาก

ความแตกตางของมูลคาตนทุนที่ซื้อกิจการกับมูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ ณ วันซื้อ กับการ

เปลี่ยนแปลงในกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการดําเนินงานกอนดอกเบี้ย ภาษีเงินได  คาเสื่อมราคา 
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และคาตัดจําหนาย (ΔEBIDA) และการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(ΔCFO) ซึ่งถือไดวาเปนตัววัดผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตวามี

ความสัมพันธกันหรือไม เพื่อสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวผูวิจัยจึงใชโปรแกรมสําเร็จรูป 

Microsoft Excel 2003 และ SPSS for Windows Version 12 (Statistical Package for Social 

Science for Windows) ในการรวบรวมและประมวลผลทางสถิติของขอมูลที่ศึกษา โดยจําแนก

แนวทางการวิเคราะหไดออกเปน 2 ประเภท คือ 

3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

วิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่เปนกลุมตัวอยางโดยจําแนกตามรายอุตสาหกรรม  เพื่อใหงายตอการเขาใจและ

สามารถเปรียบเทียบกันได  ไดแก ขอมูลคาความนิยม (GW) ผลการดําเนินงานในอนาคต (Future 

Operating Performance) กระแสเงินสดในอนาคต (Future Cash Flows) ใหแสดงผลในรูปของ 

การแจกแจงความถี่ (Frequency) รอยละ (Percent) คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum)

คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

3.6.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

ผูวิจัยไดนําเทคนิคการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlations of Coefficients) 

และความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) มาใชประมวลผลเพื่อหาความสัมพันธ

ของตัวแปรที่ศึกษาและทดสอบสมมติฐาน ดังนั้นการวิเคราะหและนําเสนอผลทางสถิติเชิงอนุมาน

จึงแบงออกเปน 2 สวน คือ 

สวนที่ 1 การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlations of Coefficients) 

เปนการหาความสัมพันธเบื้องตนของตัวแปรเชิงปริมาณ 2 ตัว คือ ตัวแปรอิสระ (X) กบัตวั

แปรตาม (Y) ดวยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของวิธีเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 

วามีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด โดยไมคํานึงถึงหนวยวัดของตัวแปรที่แตกตางกันและ

กําหนดใหตัวแปรที่นํามาวิเคราะหนั้นเปนตัวแปรสุม คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจะกําหนดใหเปน

คา r ที่มีคาสูงสุดเปน 1 และต่ําสุดเปน -1  (-1 < r < 1) โดยคา r สามารถเปนไปไดตามกรณีดังนี้ 

กรณีที่ 1 r   เขาใกล  1 แสดงวา X  และ Y มีความสัมพันธกันมากในเชิงบวก  

กรณีที่  2 r   เขาใกล -1 แสดงวา X และ Y มีความสัมพันธกันมากในเชิงลบ  

กรณีที่  3 r  = 0 แสดงวา X และ  Y ไมมีความสัมพันธกันเลย 
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สวนที่ 2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

เปนเทคนิคที่ใชในการหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวขึ้นไปวามี

ความสัมพันธกับตัวแปรตามที่ตองการศึกษาหรือไม  ในรูปของตัวแบบ (Model) ในการวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ k ตัว (X1, X2,…Xk) ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม (Y) โดยมี

สมการโครงสราง คือ  

 Y = γ0 + γ1X1 + γ2X2 + … + γkXk + ξ   (8) 

โดยที่   Y    คือ  ตัวแปรตาม (Dependent Variable)   

 X    คือ  ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

 ξ    คือ ความคาดเคลื่อนอยางสุม (Random Error) 

γ 0  คือ สวนตัวตัดแกน Y เมื่อกําหนดให X1 =  X2  = …= Xk = 0 

γ 1, γ 2,…, γ k  เปนสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (Partial Regression 

Coefficient) โดยที่คา γ i แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม (Y) เมื่อตัวแปรอิสระ (Xi ) 

เปลี่ยนไป 1 หนวย โดยที่ตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ มีคาคงที่   โดยคา γ i อาจเปนไดตามกรณีตอไปนี้ 

กรณีที่ 1 γ i  > 0 แสดงวา Xi และ Y มีความสัมพันธเชิงบวก 

กรณีที่  2 γ i  < 0 แสดงวา Xi และ Y มีความสัมพันธเชิงลบ 

กรณีที่  3 γ i  = 0 แสดงวา Xi และ  Y ไมมีความสัมพันธกันเลย 

ภายใตสมมติฐานการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ดังนี้ 

1) คาความคาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ  

2) คาคาดหวังของความคาดเคลื่อนเปนศูนย  นั่นคือ E(ei) = 0 

3) คาความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่  Var(ei) = σe
2 

4) ei และ ej เปนอิสระตอกัน เมื่อ i ≠  j นั่นคือ covariance (ei, ej ) = 0 

5) ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีความสัมพันธกันที่จะกอใหเกิดปญหา Multicollinearlity 
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ดวยเหตุนี้การนําตัวแบบและเทคนิคการวิเคราะหขางตนมาใชในการหาความสมัพนัธของ

คาความนิยมและตัวแปรควบคุมตาง ๆ ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ กับผลการดําเนินงานและกระแส

เงินสดของกิจการ ซึ่งวัดโดยการเปลี่ยนแปลงกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหัก ดอกเบี้ย  ภาษีเงินได 

คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ΔEBITDA) และการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดําเนินงาน (ΔCFO) ตามลําดับ  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ (Significance Level) ที่ 0.05 สามารถกําหนดตัวแบบใน

การศึกษาได 2 ตัวแบบ  เมื่อแทนคาตัวแปรลงไปในสมการโครงสรางแลวจะไดเปนสมการที่ 9 

และ 10 ดังนี้ 
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ตัวแบบที่ 1       ΔEBITDA t + τ / TAt = α 0 + α1(GWt/TAt) + α2(MKT/BOOK)t 

     + α3LEVERt+ α4 INDUS1t  + α 5 INDUS2t  

     + α6 INDUS3t  + α7 INDUS4t  + α8 INDUS5t  

     + α9 INDUS6t  +   ηt                (9) 

ตัวแบบที่ 2  ΔCFOt + τ / TAt = β0 + β1(GWt/TAt)+ β2(MKT/BOOK) t

   + β3LEVER t   + β4INDUS1t + β5INDUS2t  

   + β6INDUS3t + β7INDUS4t + β8INDUS5t  

   + β9INDUS6t +   εt     (10)  

เมื่อ τ  มีคาเปน  1, 2, 3 และ t = ป พ. ศ. 2543 - 2546 ภายใตขอบเขตของการวิจัย 5 ป

ตั้งแตป พ. ศ. 2543 - 2547 เทานั้น โดยกําหนดให 

 ΔEBITDA t + τ คือ การเปลี่ยนแปลงของกาํไร (ขาดทุน) สุทธกิอนหัก ดอกเบี้ย   

   ภาษีเงนิได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย ณ วนัสิ้นงวดบัญชี

   ของปที่  t + τ 

 ΔCFOt + τ คือ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนนิงาน       

   ณ วันสิน้งวดบัญชีของปที่ t + τ 

 TAt คือ สินทรพัยรวม ณ วันสิน้งวดบัญชีของปที่ t  

 GWt คือ คาความนิยมสุทธิ ณ วนัสิ้นงวดบัญชีของปที่ t     

MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ วันสิน้งวดบัญชี     

   ของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ วันสิน้งวดบัญชีในปที ่ t 

INDUS1t คือ ประเภทอุตสาหกรรมกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 INDUS2t คือ ประเภทอุตสาหกรรมกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 INDUS3t คือ ประเภทอุตสาหกรรมกลุมวตัถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 INDUS4t คือ ประเภทอุตสาหกรรมกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 INDUS5t คือ ประเภทอุตสาหกรรมกลุมทรัพยากร 

 INDUS6t คือ ประเภทอุตสาหกรรมกลุมบริการ 
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เนื่องจากขอมูลของกลุมตัวอยางในแตละปมีจํานวนนอย ทําใหการวิเคราะหตองการดูถึง

ผลการดําเนินงานในอนาคตผานการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี

เงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย และกระแสเงินสดในอนาคต วัดโดยการเปลี่ยนแปลงของ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน โดยแยกออกเปนป ๆ จํานวน 3 ป (t + τ เมื่อ τ =1, 2, 3) 

วามีความสัมพันธกับคาความนิยมในปปจจุบัน (t) หรือไม  ดังนั้นการประมวลผลแตละครั้งจึงมี

ขอมูลไมเทากัน ตามจํานวนกลุมตัวอยางและขอบเขตในการเก็บขอมูลชวงป พ. ศ. 2543 - 2547 

เทานั้น โดยปที่ t + 1 จะมีชุดขอมูลทั้งสิ้น  224  ขอมูล  ปที่ t + 2 มี 162 ขอมูล  และปที่ t + 3 มี 

107 ขอมูล ตามที่แสดงไวในตารางที่ 5 

ตารางที่ 5  จํานวนขอมูลที่นํามาประมวลผลในแตละครั้ง 

จํานวนขอมูลที่ศึกษาตามการประมวลผลแตละครั้ง ตัวแปร
อิสระ (Xi) t + 1 n t + 2 n t + 3 n 

GW ป 43 ΔEBITDA ป 44 

ΔCFO  ป 44 

55 ΔEBITDA ป 45 

ΔCFO  ป 45 

55 ΔEBITDA ป 46 

ΔCFO  ป 46 

55 

GW ป 44 ΔEBITDA ป 45 

ΔCFO  ป 45 

52 ΔEBITDA ป 46 

ΔCFO  ป 46 

52 ΔEBITDA ป 47 

ΔCFO  ป 47 

52 

GW ป 45 ΔEBITDA ป 46 

ΔCFO  ป 46 

55 ΔEBITDA ป 47 

ΔCFO  ป 47 

55 - - 

GW ป 46 ΔEBITDA ป 47 

ΔCFO  ป 47 

62 - - - - 

 รวม  224   162   107 

โดยที่  n =  จํานวนขอมูล  

 GW =  คาความนิยมสุทธิ 

 ΔEBITDA =  การเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 

         และคาตัดจําหนาย 

 ΔCFO =  การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
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นําชุดขอมูลที่ไดมาวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผาน

โปรแกรม SPSS for Windows จากการแทนคาในตัวแบบทั้ง 2 ขางตน ตามขั้นตอนดังนี้ 

1)  ตรวจสอบคาผิดปกติ (Outliers) ของขอมูลที่จะนํามาศึกษากอนการประมาณคา

สัมประสิทธิ์  ซึ่งมักเปนคาผิดปกติของตัวแปรตามที่แสดงไวสูงมาก ๆ หรือ ต่ํามาก ๆ ของขอมูล

ทั้งหมดที่นํามาวิเคราะหในแตละครั้ง เพื่อปองกันมิใหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุเปลี่ยนไป

มากหรือความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไมอยูในรูปเชิงเสน จึงทําการเรียง

ขอมูลจากนอยไปหามากตามตัวแปรตาม (Yi) และทําการตัดขอมูลที่ผิดปกติตามคาตัวแปรตามที่

แสดงไวสูงมาก ๆ หรือต่ํามาก ๆ อยางละ 5% ของขอมูล (Swanson, Rees และ Juarez-Valdes, 

2003) 

2)  ประมาณคาสัมประสิทธิ์จากสมการความถดถอยเชิงพหุ  ซึ่งก็คือ α1, α2,..., α9 ในตัว

แบบที่ 1 และ β1, β2,…, β9 ในตัวแบบที่ 2 เพื่อใหผลบวกของคาความคลาดเคลื่อนยกกําลังสอง

มีคาต่ําสุด โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square Method) กลาวคือการหาคาสัมประสิทธิ์

ดังกลาวที่ทําให ∑ei = 0 หรือ E(εi) = 0 นั่นเอง 

3)  ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการ

ดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ถาทดสอบแลวพบวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติ (Significance Level) ที่ 0.05 คือคา t-statistic 

ของตัวแปรอิสระมีคานอยกวา 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 :  αi = 0 และ H0 :  βi = 0) 

แสดงวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระนั้นไมเทากับศูนย ดังนั้นตัวแปรอิสระดังกลาวจึงมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต 
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บทที่  4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 ภายหลังการรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของกับการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยม

กับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ่งประกอบดวย คาความนิยม (GW) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

(MKT/BOOK) อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVER) ประเภทอุตสาหกรรม (INDUS) เปนตัวแปร

อิสระ สวนผลการดําเนินงานวัดโดยการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย 

ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย (ΔEBITDA) และกระแสเงินสดวัดโดยการ

เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (ΔCFO) เปนตัวแปรตาม โดยในบทนี้จะ

กลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนและการประมวลผลเพื่อหาความสัมพันธดังกลาวผาน

โปรแกรม SPSS for Windows Version 12 สามารถจําแนกแนวทางการวิเคราะหและประมวลผล

ขอมูลออกเปน 2 ประเภท คือ 

1)  สถิติเชิงพรรณนา นําเสนอในเรื่องของการแจกแจงความถี่ รอยละ  คาต่ําสุด  คาสูงสุด 

คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนของ  ขอมูลของคาความนิยมที่เปนตัวแปรอธิบาย รวมถึงการ

เปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย และการ

เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ซึ่งเปนตัวแปรตาม  

2)  สถิติเชิงอนุมาน เปนการศึกษาความสัมพันธเบื้องตนของตัวแปรอิสระดวยการทดสอบ

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficients of Correlations) และเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อใชทดสอบสมมติฐานตามที่ตั้งไววาคาความนิยมมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตหรือไม 

 ผูวิจัยไดนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติทั้ง 2 ประเภทขางตน ตามลําดับดังนี้ 

4.1  ผลการวเิคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

 การรวบรวมขอมูลคาความนิยมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยตั้งแต พ. ศ. 2543 - 2546 ในตารางที่ 6 แสดงถึงจํานวนประชากรและกลุมตัวอยางที่ใชใน

งานวิจัยฉบับนี้  ซึ่งผูวิจัยไดคัดเลือกจากประชากรที่เปนจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญของ

ตลาดหลักทรัพยฯ ในชวงปดังกลาว จํานวน 1,559 ขอมูล โดยยกเวนบริษัทกลุมธุรกิจการเงิน 

(Financials) จํานวน 242 ขอมูล และบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) จํานวน 
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189 ขอมูล คิดเปนรอยละ 15.52  และ 12.12 ของขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตามลําดับ เพราะมีระเบียบขอบังคับ กิจกรรมทางการเงิน กิจกรรมการ

ดําเนินงาน รวมถึงรูปแบบการนําเสนองบการเงินที่แตกตางไปจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทําให

กลุมดังกลาวขาดความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมที่จะใชเปนตัวอยางในการศึกษา  

ตารางที่ 6  จาํนวนประชากรและกลุมตัวอยางจาํแนกรายป 

ป รวม 
รายการ 

2543 2544 2545 2546 จํานวน % 

บริษัทที่จดทะเบียนหุนสามัญ  381  382  389  407  1,559  100.00 

หัก  บริษัทกลุมธุรกิจการเงิน  57  59  62  64  242  15.52 

       บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ  45  51  51  42  189  12.12 

บริษัทที่เปนกลุมประชากร  279  272  276  301  1,128  72.35 

บริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง  55  52  55  62  224  14.37 

 เพราะฉะนั้นบริษัทที่เปนประชากรในการศึกษาทั้งสิ้นจํานวน 1,128 ขอมูล คิดเปนรอยละ 

72.35 ของขอมูลบริษัทจดทะเบียนฯ  โดยพบบริษัทที่มีการเปดเผยรายการคาความนิยมจากการ

รวมธุรกิจในงบการเงินเพื่อเลือกเปนกลุมตัวอยางจํานวน 76 บริษัท ตามที่แสดงไวในภาคผนวก ข  

คิดเปน 224 ขอมูล หรือรอยละ 14.37 ของจํานวนขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในหุนสามัญ

ทั้งหมด 

 บริษัทที่ปรากฏรายการคาความนิยมนี้จะมีจํานวนที่ใกลเคียงกันตลอดชวงปที่ไดศึกษา 

คือในป พ. ศ. 2543 มีจํานวน 55 บริษัท  ป พ. ศ. 2544 มีจํานวน 52 บริษัท ทั้งนี้ไดมีจํานวน 49 

บริษัทที่เปนกลุมตัวอยางเดิมจากป พ. ศ. 2543  และมีบริษัทที่เกิดคาความนิยมขึ้นใหมอีก 3 

บริษัท  ตอมาในป พ. ศ.  2545 มีจํานวนกลุมตัวอยาง 55 บริษัท โดยในที่นี้มี 48 กิจการที่เปนกลุม

ตัวอยางเดิมจากป พ. ศ. 2544 เปนบริษัทจดทะเบียนเขามาใหม 2 บริษัท เกิดคาความนิยมใหม 4 

บริษัทและออกจากกลุมฟนฟูกิจการอีก 1 บริษัท สุดทายคือป พ. ศ. 2546 เกิดรายการคาความ

นิยมทั้งสิ้น 62 บริษัท เปนกลุมตัวอยางเดิมในป 2545 จํานวน 51 บริษัท จดทะเบียนเขามาใหม 1 

บริษัท มีคาความนิยมเกิดขึ้นใหม 8 บริษัท และออกจากกลุมฟนฟูกิจการ 2 บริษัท 

 ขอมูลคาความนิยมจํานวน 224 ขอมูลนี้ ไดเกิดขึ้นจากการนําเสนอขอมูลคาความนิยม

ของบริษัทจดทะเบียนจํานวน 76 บริษัท ตามที่แสดงไวในภาคผนวก ข โดยบริษัทเหลานี้ไดแสดง
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รายการคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจในอดีตหรือที่เกิดขึ้นใหม ณ ปนั้น  พึ่งไดออกจากกลุม

ฟนฟูกิจการ หรือจดทะเบียนเขามาใหมเปนปแรก ของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง โดยมีชื่อบัญชีที่

บงบอกถึงมูลคาหรือรายการคาความนิยมที่นําเสนอไดแตกตางกันไป สามารถสรุปไวในตารางที่ 7 

ดังนี้ 

ตารางที่ 7  ชื่อบัญชีที่ทําการเปดเผยรายการคาความนิยม 

ชื่อบัญชี จํานวนบริษทั % 

คาความนิยม 54 71.05 

สวนเกินเงนิลงทนุที่สูงกวามูลคาตามบญัชี 14 18.42 

สวนเกินมูลคาตามบัญชีของเงินลงทนุในบริษัทยอย 4 5.26 

เงินลงทนุในบริษัทยอยสวนที่เกนิมูลคาสทุธิตามบัญช ี 3 3.95 

สวนเกินของราคาทนุที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรพัยสุทธ ิ 1 1.32 

     รวม 76 100.00 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนใหญแสดงรายการคา      

ความนิยมไวในชื่อบัญชีคาความนิยม จํานวน 54 บริษัท คิดเปนรอยละ 71.05  ของบริษัทที่มีการ

นําเสนอรายการคาความนิยมและเลือกมาใชเปนกลุมตัวอยาง นอกจากนี้ยังพบชื่อบัญชีที่มี

ความหมายเชนเดียวกับคาความนิยมในชื่อ สวนเกินเงินลงทุนที่สูงกวามูลคาตามบัญชี ที่กลุม

ตัวอยางไดเปดเผยไวภายใตชื่อบัญชีนี้เปนอันดับรองลงมาจํานวน 14 บริษัทหรือรอยละ 18.42 

ของจํานวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง สวน 8 บริษัทที่เหลือไดใชชื่อบัญชีในรูปแบบอื่น ๆ เชน เงิน

ลงทุนในบริษัทยอยสวนที่เกินมูลคาสุทธิตามบัญชี สวนเกินมูลคาตามบัญชีของเงินลงทุนในบริษัท

ยอย และสวนเกินของราคาทุนที่สูงกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ เปนตน  

 นอกจากนี้ลักษณะการเปดเผยมูลคาของคาความนิยมนั้นก็มีความแตกตางกันไปดวย

เชนกัน โดยมีรูปแบบการเปดเผยตามที่แสดงไวในตารางที่ 8 คือ 
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ตารางที่ 8  ลักษณะการเปดเผยรายการคาความนิยม 

งบการเงิน 

งบดุล 
หมายเหตุประกอบ 

งบการเงิน 
รวม 

 
หัวขอ 

จํานวน % จํานวน % จํานวน % 

สินทรพัยไมมตีัวตน  21  27.63  30  39.48  51  67.11 

สินทรพัยไมหมุนเวียน  5  6.58  14  18.42  19  25.00 

สินทรพัยอ่ืน  2  2.63  4  5.26  6  7.89 

  รวม  28  36.84  48  63.16  76  100.00 

 คาความนิยมสวนใหญจะเปดเผยภายใตหัวขอสินทรัพยไมมีตัวตน (Intangible Assets) 

จํานวน 51 บริษัท คิดเปนรอยละ 67.11 ของบริษัทกลุมตัวอยาง สามารถแยกไดเปนการนําเสนอ

ในงบดุลจํานวน 21 บริษัท และนําเสนอเปนยอดรวมของสินทรัพยไมมีตัวตนพรอมเปดเผย

รายละเอียดของคาความนิยมไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินอีก 30 บริษัท รองลงมาคือการ

เปดเผยภายใตหัวขอสินทรัพยไมหมุนเวียน (Non-Current Assets) จํานวน 19 บริษัท คิดเปน   

รอยละ 25 ของกลุมบริษัทตัวอยาง โดยนําเสนอไวในงบดุลหรือแสดงเปนยอดรวมเอาไวและ

เปดเผยรายละเอียดในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จํานวน 5 และ 14 บริษัท ตามลําดับ        

สวนอันดับสุดทายคือเปดเผยไวภายใตหัวขอสินทรัพยอ่ืน (Other Assets) จํานวน 6 บริษัท 

นําเสนอไวในงบดุล 2 บริษัท และแสดงเปนยอดรวมพรอมเปดเผยรายละเอียดคาความนิยมไวใน

หมายเหตุประกอบงบการเงินอีก 4 บริษัท 

 ผูวิจัยไดการแจกแจงกลุมตัวอยางออกเปนกลุมและหมวดอุตสาหกรรมตามสํานักงาน

คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดเอาไว  โดยจําแนกตามปที่

ศึกษาตามที่แสดงไวในตารางที่ 9 ดังนี้ 
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ตารางที่ 9  จาํนวนกลุมตัวอยางตามกลุมและหมวดอุตสาหกรรมจําแนกรายป 

ป 
กลุมและหมวดอุตสาหกรรม 

2543 2544 2545 2546 
รวม 

1.  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร      

 1.1  หมวดธุรกิจการเกษตร  4  4  4  4  16 

 1.2  หมวดอาหารและเครื่องดื่ม  8  8  7  6  29 

  รวม  12  12  11  10  45 

2.  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค      

 2.1  หมวดแฟชั่น  3  3  3  2  11 

 2.2  หมวดของใชในครัวเรือน  1  1  1  2  5 

 2.3  หมวดของใชสวนตัวและ   

         เวชภัณฑ 

 2  2  2  2  8 

  รวม  6  6  6  6  24 

3.  กลุมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม      

 3.1  หมวดยานยนต  -  -  -  1  1 

 3.2  หมวดเครือ่งมือและเครื่องจักร  -  -  -  -  - 

 3.3  หมวดกระดาษและ 

                    วัสดุการพมิพ 

 -  -  -  -  - 

 3.4  หมวดปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  3  3  3  3  12 

 3.5  หมวดบรรจุภัณฑ  3  2  1  1  7 

  รวม  6  5  4  5  20 

4.  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง      

 4.1  หมวดวัสดุกอสราง  2  1  1  2  6 

 4.2  หมวดพฒันาอสงัหารมิทรัพย  3  2  3  4  12 

  รวม  5  3  4  6  18 

5.  กลุมทรัพยากร      

 5.1  หมวดพลงังานและ  

                    สาธารณูปโภค 

 4  4  4  5  17 

 5.2  หมวดเหมืองแร  -  -  -  -  - 

  รวม  4  4  4  5  17 

69 
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ตารางที่ 9 (ตอ)  จํานวนกลุมตัวอยางตามกลุมและหมวดอุตสาหกรรมจาํแนกรายป 

ป 
กลุมและหมวดอุตสาหกรรม 

2543 2544 2545 2546 
รวม 

6.  กลุมบริการ      

 6.1  หมวดพาณิชย  3  3  4  5  15 

 6.2  หมวดบนัเทิงและสนัทนาการ  3  3  5  6  17 

 6.3  หมวดการแพทย  -  -  -  1  1 

 6.4  หมวดโรงแรมและบริการ 

        การทองเที่ยว  3  4  5  5  17 

 6.5  หมวดการพิมพและส่ิงพิมพ  2  3  2  2  9 

 6.6  หมวดบรกิารเฉพาะกจิ  1  1  1  1  4 

 6.7  หมวดขนสงและโลจิสติกส  2  1  1  1  5 

  รวม  14  15  18  21  68 

7.  กลุมเทคโนโลย ี      

 7.1  หมวดสื่อสาร  5  5  6  7  23 

 7.2  หมวดเครือ่งใชไฟฟาและ    

        คอมพิวเตอร  1  -  -  -  1 

 7.3  หมวดชิน้สวนอิเลคทรอนิกส  2  2  2  2  8 

  รวม  8  7  8  9  32 

      

รวมกลุมตัวอยางจาก 7 อุตสาหกรรม  55  52  55  62  224 

 เมื่อจําแนกขอมูลออกตามกลุมและหมวดอุตสาหกรรมชวงป พ. ศ. 2543 - 2546 ใน

ภาพรวมพบวากลุมบริการมีจํานวนขอมูลคาความนิยมมากที่สุดคือ 68 ขอมูล เนื่องจากมีหมวด

ยอยภายในกลุมนี้ทั้งสิ้น 7 หมวดจึงทําใหมีบริษัทที่จดทะเบียนอยูในกลุมอุตสาหกรรมประเภทนี้มี

อยูจํานวนมากเมื่อเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ  รองลงมาคือกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารและกลุมเทคโนโลยี โดยมีขอมูลทั้งสิ้น 45 ขอมูล และ 32 ขอมูล ตามลําดับ 

หากพิจารณาตามหมวดอุตสาหกรรมของกลุมตัวอยางแลว พบวาในหมวดอาหารและ

เครื่องดื่มมีจํานวนขอมูลคาความนิยมมากที่สุด จํานวน 29 ขอมูล ถัดมาคือหมวดสื่อสาร    
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จํานวน 23 ขอมูล  สวนอันดับที่สามคือหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค หมวดบันเทิงและ

สันทนาการ  หมวดโรงแรมและบริการการทองเที่ยว ที่มีขอมูลเทากันคือ 17 ขอมูล 

 นอกจากนี้ยังพบวาในหมวดเครื่องมือและเครื่องจักร หมวดกระดาษและวัสดุการพิมพ 

และหมวดเหมืองแร ไมพบรายการคาความนิยมแสดงเอาไวในงบการเงินของกิจการ ระหวางปที่

ศึกษา 

 ในตารางที่ 10 เปนการสรุปสถิติเชิงพรรณนาของคาความนิยม  เพื่อศึกษาถึงสัดสวนคา

ความนิยมที่แสดงไวเปนหนึ่งบัญชีในยอดสินทรัพยรวม โดยตองการใหขอมูลสามารถเปรียบเทียบ

กันไดระหวางอุตสาหกรรมมากกวาการนําเสนอดวยจํานวนคาความนิยมสุทธิทั้งจํานวน (ศิริดา    

นวลประดิษฐ, 2547;  Durall et al., 1992)  ดังนั้นผูวิจัยจึงปรับขอมูลใหอยูในรูปสัดสวนรอยละ

ของคาความนิยมเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม โดยแสดงคาต่ําสุด (Min)  คาสูงสุด (Max) คาเฉลี่ย 

(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ในแตละปที่ทําการศึกษา ดังนี้ 
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ตารางที่ 10  สถิติเชิงพรรณนาของคาความนิยมตอสินทรัพยรวมแตละกลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามป หนวย : %  

72 

ป 2543 (n = 55) ป 2544 (n = 52) ป 2545 (n = 55) ป 2546 (n = 62) 
กลุมอุตสาหกรรม 

Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

1.  เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 

0.074 6.130 1.278 1.727 0.056 6.422 1.116 1.769 0.044 6.642 1.046 1.914 0.018 6.213 1.478 2.290 

2.  สินคาอุปโภค

บริโภค 

0.071 4.781 1.441 1.766 0.049 3.937 1.033 1.506 0.004 2.571 0.701 1.002 0.002 1.209 0.552 0.527 

3.  วัตถุดิบและ

สินคาอุตสาหกรรม 

0.093 2.546 1.428 0.873 0.954 2.030 1.427 0.462 0.671 1.622 1.028 0.431 0.394 8.410 2.189 3.492 

4.  อสังหาริมทรัพย  

และกอสราง 

0.005 9.099 1.996 3.985 0.666 6.404 2.634 3.266 0.003 4.377 1.379 2.018 0.000* 25.915 7.122 10.465 

5.  ทรัพยากร 0.029 5.504 2.664 2.342 1.919 4.690 3.388 1.161 0.618 5.097 2.807 1.889 0.356 21.497 6.300 8.613 

6.  บริการ 0.011 30.046 5.328 9.919 0.007 29.882 5.334 9.404 0.001 27.656 4.704 8.461 0.010 23.910 4.133 6.942 

7.  เทคโนโลยี 0.036 5.744 1.234 2.000 0.125 12.281 3.097 4.538 0.096 9.918 2.056 3.361 0.004 9.378 2.876 3.739 

 รวม 0.005 30.046 2.503 5.438 0.007 29.882 2.882 5.590 0.001 27.656 2.503 5.283 0.000* 25.915 3.483 6.072 

* เกิดจากการปดเศษทศนิยมของ  0.0004 

โดยที่    n = จํานวนชุดขอมูล 

 Min = คาต่ําสุด   Max   =    คาสูงสุด  

 Mean = คาเฉลี่ย      S.D. =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
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จากการแจกแจงสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมในตารางที่ 10 พบคาความนิยมที่มี

ความหลากหลายในแตละอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยอยูระหวาง 0.0004 - 30.046% ของยอดสินทรัพยรวมในชวงป พ. ศ. 2543 - 2546  มีคา

ต่ําสุด (Minimum) อยูที่ 0.0004% ของสินทรัพยรวม ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางป 2546  

สวนคาสูงสุด (Maximum) จะอยูในกลุมบริการป พ. ศ. 2543  ซึ่งเทากับ 30.046% ของสินทรัพย

รวม ซึ่งเปนผลสืบเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับคาความนิยมจาก

ฉบับที่ 20 มาเปนฉบับที่ 43 ในป พ. ศ. 2543 โดยใหเปลี่ยนจากการรับรูคาความนิยมโดยการ

ปรับปรุงไวในสวนของผูถือหุนมาบันทึกเปนสินทรัพยไมมีตัวตนและตัดจําหนายตามวิธีเสนตรง 

 แนวโนมของสัดสวนรอยละคาความนิยมตอสินทรัพยรวมตามกลุมอุตสาหกรรมในแตละป 

พบวากลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม มีคาเฉลี่ยของสัดสวนดังกลาวในชวง 4 ป เปลี่ยนแปลงไมมากนัก จากคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ในชวง 0.43 - 3.49 ที่แสดงไว เนื่องจาก 3 กลุมอุตสาหกรรมนี้มีขนาด

ตัวอยางคอนขางคงที่ การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนคาความนิยมจึงเกิดจากการตัดจําหนายคา

ความนิยมนั้นตามอายุการใหประโยชนที่ไดกําหนดไว 

 ในสวนของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และกลุมเทคโนโลยีนั้น 

สัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมีแนวโนมคอนขางเพิ่มข้ึนในชวงปที่ศึกษา เนื่องจาก 3 กลุม

อุตสาหกรรมดังกลาว   มียอดคาความนิยมใหมเกิดขึ้นจากการรวมธุรกิจในชวงป พ . ศ.            

2545 - 2546 หลายแหงประกอบกับการออกจากกลุมฟนฟูกิจการของกลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสรางที่เปนผลมาจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในชวงป พ. ศ. 2540  

 สุดทายคือกลุมบริการ ไดพบวาสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมมีความแตกตางกัน

อยางมาก  สังเกตไดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงอยูเสมอในทุก ๆ ป แตคาเฉลี่ยในภาพรวมทั้ง 

4 ปคอนขางคงที่ เพราะกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีหลายหมวดอุตสาหกรรม ตัวอยางที่รวบรวมได

ในอุตสาหกรรมนี้จึงมีมากที่สุด อีกทั้งในป พ. ศ. 2545 - 2546 ไดมีบริษัทจดทะเบียนเขามาใหม

พรอมกับมีคาความนิยมเปดเผยไวในงบการเงินหลายแหงในกลุมนี้ อัตราสวนคาความนิยมตอ

สินทรัพยรวมจึงเพิ่มมากขึ้นดวยเชนกัน และคาสูงสุดของสัดสวนดังกลาวที่แสดงไวมักปรากฏอยู

ในกลุมอุตสาหกรรมนี้ 
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ตารางที่ 11 เปนการสรุปสถิติเชิงพรรณนาของการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิ กอนหัก

ดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย (ΔEBITDA)  การเปลี่ยนแปลงของกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (ΔCFO) ซึ่งเปนตัวแปรตามที่ใชวัดผลการดําเนินงานและกระแส

เงินสดของกิจการในอนาคตตามลําดับ เพื่อตองการทราบถึงปริมาณ ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ

ตัวแปรตามใน 2 ตัวแบบการวิจัย ซึ่งแสดงรายละเอียดไวในรูปของคาต่ําสุด (Min) คาสูงสุด (Max) 

คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 
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ตารางที่ 11  สถิติเชิงพรรณนาของผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตในแตละกลุมอุตสาหกรรมจาํแนกตามป 
หนวย : ลานบาท 

75 

ป 2544 (n = 55) ป 2545 (n = 52) ป 2546 (n = 55) ป 2547 (n = 62) กลุม
อุตสาหกรรม Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

1.  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร               

ΔEBITDA -262.6 872.6 159.6 339.1 -1157.9 272.7 -105.2 367.5 -1472.0 728.6 -27.2 493.6 -772.8 605.5 -115.3 367.4 

ΔCFO -1890.1 4463.7 286.9 1466.9 -1621.1 3024.0 174.1 1014.9 -3762.7 142.6 -391.9 1067.4 -2118.7 4471.9 -10.4 1488.6 

2.  สินคาอุปโภคบริโภค               

ΔEBITDA -49.6 585.8 101.2 226.8 -2353.1 370.7 -278.5 928.2 -368.1 149.0 4.1 172.8 -14.0 1036.1 206.1 371.7 

ΔCFO -41.6 356.8 121.0 165.6 -266.2 256.9 60.6 165.2 -321.2 94.8 -63.1 152.7 -543.5 292.7 -35.6 261.2 

3.  วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม               

ΔEBITDA -24.1 436.9 142.7 178.1 -81.0 1258.9 210.2 471.9 -9.9 328.0 100.2 120.7 -130.6 1776.4 327.3 690.9 

ΔCFO -748.7 166.3 -107.7 302.8 21.8 611.6 279.7 229.7 -145.9 461.6 119.4 250.9 -214.9 625.7 120.0 414.2 

4.  อสังหาริมทรัพยและกอสราง               

ΔEBITDA 234.1 1402.9 699.7 520.0 -12318.2 4636.8 -784.4 4920.0 -198.5 12228.0 2640.8 4391.9 -56.2 19575.0 2718.6 6825.3 

ΔCFO -606.9 3288.5 339.8 1217.1 -2767.0 3691.6 120.2 1775.3 -1892.4 4284.5 754.4 1933.6 -1624.5 15030.3 2005.4 5366.0 

โดยที่ n =  จํานวนขอมูล 

 Min = คาต่ําสุด Max = คาสูงสุด 

 Mean = คาเฉลี่ย  S.D. = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 ΔEBITDA  =   การเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

 ΔCFO =   การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
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 92 

หนวย : ลานบาท 

 

76 

ตารางที่ 11 (ตอ)  สถิติเชงิพรรณนาของผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตในแตละกลุมอุตสาหกรรมจาํแนกตามป 

ป 2544 (n = 55) ป 2545 (n = 52) ป 2546 (n = 55) ป 2547 (n = 62) กลุม
อุตสาหกรรม Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

5.  ทรัพยากร                 

ΔEBITDA 51.1 10849.5 2773.6 4600.0 -985.9 50000.4 8172.4 20497.7 -59.9 17094.0 3562.5 6847.2 -2147.4 32206.6 5116.8 13303.8 

ΔCFO -113.6 17244.4 3135.7 6937.9 -766.2 12790.5 2224.7 5197.9 -63.7 23044.5 4857.4 10177.8 75.73 4756.0 1276.8 2007.4 

6.  บริการ                 

ΔEBITDA -1332.6 4855.4 255.7 1066.6 -435.4 1740.9 267.2 502.6 -543.4 3326.3 259.8 698.6 -288.5 4345.8 439.8 1038.7 

ΔCFO -1054.0 629.0 -39.7 314.2 -357.4 1904.9 181.6 529.0 -1102.5 3226.9 288.4 811.1 -1682.3 3856.6 519.5 1115.5 

7.  เทคโนโลย ี                 

ΔEBITDA -1825.1 3258.0 403.6 1451.4 -2543.7 2007.9 -205.7 1393.3 -1203.2 6420.9 1436.8 2284.8 -555.6 4333.3 1027.9 1643.3 

ΔCFO -2346.6 5405.0 482.4 2068.6 -6391.4 10434.4 171.8 4107.4 -499.7 18340.2 2405.4 5666.9 -2626.9 679.0 -349.7 1012.1 

 รวม                 

    ΔEBITDA -1825.1 10849.5 446.1 1523.9 -12318.2 50000.4 608.6 6021.1 -1472.0 17094.0 838.7 2663.9 -2147.4 32206.6 999.5 4356.6 

    ΔCFO -2346.6 17244.4 384.0 2223.5 -6391.4 12790.5 331.8 2166.7 -3762.7 23044.5 758.5 3489.3 -2627.0 15030.3 431.7 2077.0 

โดยที่ n =  จํานวนขอมูล 

 Min = คาต่ําสุด Max = คาสูงสุด 

 Mean = คาเฉลี่ย  S.D. = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 ΔEBITDA  =   การเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

 ΔCFO =   การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
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การเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและ

คาตัดจําหนาย (ΔEBITDA) ในภาพรวมของกลุมตัวอยาง โดยเฉลี่ยทั้ง 4 ป มีการเปลี่ยนแปลง

เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยมีระดับการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยประมาณ 400 - 1,000 ลานบาท มีคา

ต่ําสุดอยูที่  -12,318.2 ลานบาท ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางป 2545 และคาสูงสุดที่มมีาก

ถึง 50,000.4 ลานบาท ของกลุมทรัพยากรในปเดียวกัน สงผลทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคา

มากตามไปดวย 

หากพิจารณาแยกตามรายอุตสาหกรรมพบวากลุมอุตสาหกรรมสวนใหญมีการ

เปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัด

จําหนาย (ΔEBITDA) โดยเฉลี่ยประมาณ 4 - 440 ลานบาท มีทิศทางการเปลี่ยนแปลงมทีัง้เพิม่ข้ึน

และลดลงสลับกันไป ยกเวนกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และกลุมเทคโนโลยี 

ที่มีการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตดัจาํหนายอยู

ในปริมาณคอนขางสูง โดยเฉลี่ยประมาณ 700 - 8,000 ลานบาท เนื่องจากคาสูงสุดในกลุม

อุตสาหกรรมทั้ง 3 เพิ่มข้ึนอยางมาก จากการออกจากกลุมฟนฟูกิจการหลายบริษัทตามมาตรการ

การฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพยของรัฐบาลหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป พ. ศ. 2540  ผนวกกับการ

เพิ่มข้ึนของอุปสงคในปริมาณการซื้อที่อยูอาศัยของผูบริโภคระดับกลางของกลุมอสังหาริมทรัพย 

ทําใหการเติบโตมีคอนขางมาก  สวนอุตสาหกรรมทรัพยากรเกิดจากการจดทะเบียนเขามาใหมของ

บริษัทขนาดใหญในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคในปลายป พ. ศ.  2544  สวนกลุมเทคโนโลยี

ที่มีการเติบโตอยางตอเนื่องคอนขางสูงจากหมวดสื่อสารโดยเฉพาะในป พ. ศ. 2546 เนื่องจากการ

ขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจทําใหผูบริโภคมีกําลังซื้อเพิ่มมากขึ้น (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547;  

มารวย ผดุงสิทธิ์, 2548) ดวยเหตุนี้ทําใหคาเฉลี่ยของทั้ง 3 อุตสาหกรรมดังกลาวเกิดการ

เปลี่ยนแปลงมากตามไปดวยเชนกัน 

ปริมาณการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (ΔCFO) มีความ

หลากหลายกันไปในแตละอุตสาหกรรม สามารถแยกออกไดเปน 3 ประเภท คือ ประเภทแรกมี

ปริมาณการเปลี่ยนแปลงนอยโดยเฉลี่ยอยูในชวง 36 - 280 ลานบาท  ไดแก กลุมสินคาอุปโภค

บริโภค และกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ประเภทที่ 2 มีระดับการเปลี่ยนแปลงปานกลาง 

ในชวง  280 - 2,000 ลานบาท  ประกอบดวย  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง  และกลุมบริการ สวนประเภทสุดทายคือมีระดับการเปลี่ยนแปลง

คอนขางมาก คือต้ังแต 2,000 ลานบาทขึ้นไป คือ กลุมทรัพยากรและกลุมเทคโนโลยี   
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การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่มีความหลากหลายไปนั้น

ข้ึนอยูกับลักษณะการดําเนินงานในแตละอุตสาหกรรมที่ตองดํารงสภาพคลองในการดําเนินงาน

แตกตางกันไป  ทําใหคาการเปลี่ยนแปลงที่ไดมีความแตกตางกันอยางมาก โดยคาต่ําสุดของการ

ของเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานคือ -6,391.4 ลานบาท อยูในกลุม

เทคโนโลยี ป พ. ศ. 2545 และคาสูงสุดอยูที่ 23,044.5 ลานบาท ในกลุมทรัพยากรของป พ. ศ.

2546  

4.2  ผลการวเิคราะหสถิติเชิงอนุมาน 

 ผูวิจัยไดแบงผลการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานออกเปน 2 สวน คือ  

 สวนที่ 1  การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficients of Correlations) 

 การทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) 

เพื่อตรวจสอบทิศทางและระดับความสัมพันธเบื้องตนระหวางตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาครั้ง

นี้ ประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) กอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 

และคาตัดจําหนาย (ΔEBITDA) การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

(ΔCFO) คาความนิยม (GW)  ซึ่ง 3 ตัวแปรดังกลาวไดปรับใหอยูภายใตฐานสินทรัพยรวมของ

กิจการเพื่อลดความแตกตางระหวางขนาดและคาความแปรปรวนของขอมูล ใหเปนการ

เปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัด

จําหนายตอสินทรัพยรวม (ΔEBITDAt+τ/TAt) การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานตอสินทรัพยรวม (ΔCFOt+τ/TAt) และคาความนิยมตอสินทรัพยรวม (GWt/TAt)  

ตามลําดับ พรอมทั้งตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ที่นํามารวมวิเคราะห คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา

ตามบัญชี (MKT/BOOKt) อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVERt) และประเภทอุตสาหกรรม 

(INDUSt)  

 ผูวิจัยไดนําเสนอผลการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตามคาของตัวแปรตาม คือ    

ผลการดําเนินงานในอนาคตซึ่งวัดดวยการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) กอนหักดอกเบี้ย ภาษี  

เงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ΔEBITDA) และกระแสเงินสดในอนาคตวัดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (ΔCFO) ในตารางที่ 12 และ 13 

ตามลําดับ ดังนี้ 
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ตารางที่ 12  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับผลการ
ดําเนินงานในอนาคต* 

Pearson’s Correlation Coefficient   
 

(p-value) 

ปที่ t + 1 (n = 200) 

Variables ΔEBITDAt+1/TAt GWt/TAt MKT/BOOKt LEVERt

ΔEBITDAt+1/TAt 1.000 

. 
   

GWt/TAt 0.161  

(0.023) 

1.000 

. 
  

MKT/BOOKt 0.170  

(0.016) 

0.245 

(0.000) 

1.000 

. 
 

LEVERt 0.236  

(0.001) 

-0.105 

(0.137) 

0.204 1.000 

(0.004) . 

ปที่  t + 2 (n = 144) 

Variables ΔEBITDAt+2/TAt GWt/TAt MKT/BOOKt LEVERt

ΔEBITDAt+2/TAt 1.000 

. 
   

GWt/TAt 0.261 

(0.002) 

1.000 

. 
  

MKT/BOOKt 0.043 

(0.612) 

0.218 

(0.009) 

1.000 

. 
 

LEVERt 0.166 

(0.047) 

-0.115 

(0.169) 

0.050 1.000 

(0.549) . 

ปที่  t + 3 (n = 92) 

Variables ΔEBITDAt+3/TAt GWt/TAt MKT/BOOKt LEVERt

ΔEBITDAt+3/TAt 1.000 

. 
   

GWt/TAt 0.197 

(0.060) 

1.000 

. 
  

MKT/BOOKt 0.223 

(0.032) 

0.094 

(0.374) 

1.000 

. 
 

LEVERt 0.101 

(0.337) 

-0.124 

(0.240) 

0.053 1.000 

(0.616) . 

79 
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ตารางที่ 12 (ตอ)  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ   
ผลการดําเนินงานในอนาคต* 

 *  การประมวลผลไดนําตัวแปรประเภทอุตสาหกรรม (INDUS) ซึ่งเปนตัวแปรเทียม (Dummy Variables)  รวม

ในการวิเคราะห แตมิไดนําเสนอและรายงานผลของตัวแปรดังกลาว เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปน     

การตรวจสอบความสัมพันธเบื้องตนของตัวแปรเชิงปริมาณเทานั้น 

โดยที่  n = จํานวนขอมูล ภายหลังจากตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5% ตามวิธีของ 

Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003) 

ตัวแปรประกอบดวย :  

 ΔEBITDAt+τ/TAt คือ การเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได  

   คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t + τ   

   (τ  = 1, 2, 3) ตอสินทรัพยรวม ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 GWt/TAt คือ คาความนิยมตอสินทรัพยรวม ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 t คือ  ปที่ใชศึกษาในชวง พ. ศ. 2543 - 2546 ภายใตขอบเขตงานวิจัยในป  

   พ.ศ. 2543 - 2547  

จากตารางที่ 12 พบวาคาความนิยมเปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษาครั้งนีม้คีวามสมัพนัธ

เชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตที่เปนตัวแปรตามของงานวิจัยในครั้งนี้ซึ่งวัดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัด

จําหนาย ตลอดทั้ง 3 ป ซึ่งมีระดับความสัมพันธ 0.161 ในปที่ t + 1  0.261 และ 0.197 ในปที่      

t + 2 และ t + 3 ตามลําดับ  

 ในสวนของตัวแปรอิสระถึงแมจะพบความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญจาก

คาสถิติที่ทดสอบแบบ 2 ทาง (2-tailed) ที่นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว (Significant 

Level) คือ 0.05 แตระดับความสัมพันธหรือคา r ของตัวแปรอิสระดังกลาวนั้นมีไมมากพอที่จะ

กอใหเกิดปญหา Multicollinearlity ข้ึน (คา r ไมเขาใกล 1 เมื่อ -1 < r < 1)  

 

 

 

 



 116 

ตารางที่ 13  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับกระแส
เงินสดในอนาคต* 

Pearson’s Correlation Coefficient   
 

(p-value) 

ปที่ t + 1 (n = 200) 

Variables ΔCFOt+1/TAt GWt/TAt MKT/BOOKt LEVERt

ΔCFOt+1/TAt 1.000 

. 
   

GWt/TAt -0.022 

(0.761) 

1.000 

. 
  

MKT/BOOKt 0.086 

(0.224) 

0.248 

(0.000) 

1.000 

. 
 

LEVERt 0.089 

(0.208) 

-0.108 

(0.128) 

0.170 1.000 

(0.016) . 

ปที่  t + 2 (n = 144) 

Variables ΔCFOt+2/TAt GWt/TAt MKT/BOOKt LEVERt

ΔCFOt+2/TAt 1.000 

. 
   

GWt/TAt 0.014 

(0.871) 

1.000 

. 
  

MKT/BOOKt 0.111 

(0.187) 

0.208 

(0.012) 

1.000 

. 
 

LEVERt 0.040 

(0.636) 

-0.132 

(0.115) 

0.169 1.000 

(0.042) . 

ปที่  t + 3 (n = 92) 

Variables ΔCFOt+3/TAt GWt/TAt MKT/BOOKt LEVERt

ΔCFOt+3/TAt 1.000 

. 
   

GWt/TAt 0.103 

(0.327) 

1.000 

. 
  

MKT/BOOKt 0.063 

(0.550) 

0.149 

(0.156) 

1.000 

. 
 

LEVERt 0.093 

(0.376) 

-0.158 

(0.132) 

0.192 1.000 

(0.067) . 

81 
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ตารางที่ 13 (ตอ)  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับ
กระแสเงินสดในอนาคต* 

 *  การประมวลผลไดนําตัวแปรประเภทอุตสาหกรรม (INDUS) ซึ่งเปนตัวแปรเทียม (Dummy Variables)  รวม

ในการวิเคราะห แตมิไดนําเสนอและรายงานผลของตัวแปรดังกลาว เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปน     

การตรวจสอบความสัมพันธเบื้องตนของตัวแปรเชิงปริมาณเทานั้น 

โดยที่  n = จํานวนขอมูล ภายหลังจากตัดชุดขอมูลที่ไมสมบูรณและคาผิดปกติ (Outliers) 5% ตามวิธีของ 

Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003) 

ตัวแปรประกอบดวย :  

 ΔCFOt+τ/TAt คือ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ณ วันส้ินงวดบัญชี 

ในปที่ t + τ (τ  = 1, 2, 3) ตอสินทรัพยรวม ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 GWt/TAt คือ คาความนิยมตอสินทรัพยรวม ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ วันส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 t คือ  ปที่ใชศึกษาในชวง พ. ศ. 2543 - 2546 ภายใตขอบเขตงานวิจัยของป  

   พ.ศ. 2543 - 2547  

จากตารางที่ 13 พบวาคาความนิยมเปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษาครั้งนีม้คีวามสมัพนัธ

เชิงบวกกับกระแสเงินสดในอนาคตที่เปนตัวแปรตามของงานวิจัยในครั้งนี้ซึ่งวัดดวยการ

เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน เฉพาะปที่ t + 2 และ t + 3  แตมี

ความสัมพันธเชิงลบในปที่ t + 1 โดยมีระดับความสัมพันธ -0.022 ในปที่ t + 1  0.014 และ 0.103 

ในปที่  t + 2 และ t + 3 ตามลําดับ  

 ในสวนของตัวแปรอิสระ ถึงแมจะพบความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญจาก

คาสถิติที่ทดสอบแบบ 2 ทาง (2-tailed) ที่นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว (Significant 

Level) คือ 0.05 แตระดับความสัมพันธหรือคา r ของตัวแปรอิสระดังกลาวนั้นมีไมมากพอที่จะ

กอใหเกิดปญหา Multicollinearlity ข้ึน (คา r ไมเขาใกล 1 เมื่อ -1 < r < 1)  

 การวิ เคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธนี้   เปนเพียงการทดสอบถึงทิศทางและ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในเบื้องตนรวมถึงการตรวจสอบความเปนอิสระ

ของตัวแปรที่ใชเทานั้น กอนนําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเพื่อทดสอบสมมติฐานในสวนที่ 2 

ตอไป 
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 สวนที่ 2  การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 เปนการทดสอบถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวขึ้นไปกับตัวแปรตาม  

เพื่อทดสอบสมมติฐานของการวิจัยที่ไดกําหนดไว คือ  

ทดสอบสมมติฐานที่ 1  H1: คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ

กิจการในอนาคต 

ทดสอบสมมติฐานที่ 2  H2: คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับกระแสเงินสดของกิจการใน

อนาคต 

 1. ทดสอบความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคต 

 การทดสอบสมมติฐานที่ 1 ตามสมการที่ 9 นั้นไดแบงการวิเคราะหคาความนิยม 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ และประเภทอุตสาหกรรมกับ

ผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคตขางหนา 3 ป โดยนําเสนอแบบจําแนกตามป ไดดังนี้ 

  1.1  ความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคตปที่  t +1 

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการ

ในอนาคตปที่ t + 1 นั้นไดมีการตัดชุดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers) ของตัวแปรตามออกกอน 

5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน และเปนวิธีการที่ใชโดย 

Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003) กอนการหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธโดยจากจํานวนขอมูลที่นํามาวิเคราะห 224 ขอมูล พบคาผิดปกติและทําการตัดออก

จํานวน 24 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 12 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 12 ขอมูล จึงเหลือขอมูลสําหรับการ

วิเคราะหจํานวน 200 ขอมูล ซึ่งไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 14 ดังนี้ 
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ตารางที่ 14  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของคาความนิยมกับ
ผลการดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 1 

ตัวแบบที่ 1.1      ΔEBITDA t + 1/TAt = α0 + α1 (GWt/TAt) + α2(MKT/BOOK)t 

     + α3LEVERt+ α4 INDUS1t  + α5 INDUS2t  

     + α6 INDUS3t  + α 7 INDUS4t  + α 8 INDUS5t  

      + α9 INDUS6t  +   ηt               

Variables 
Coefficients 

(α) 
t-statistic p-value 

-0.023 -1.772 0.078 (Constant) 

0.126 1.998 0.047  GWt/TAt

0.002 1.191 0.235  MKT/BOOKt

0.049 3.399 0.001  LEVERt

-0.003 -0.250 0.803  INDUS1t

0.019 1.430 0.154  INDUS2t

0.017 1.292 0.198  INDUS3t

0.034 2.366 0.019  INDUS4t

0.008 0.577 0.565  INDUS5t

 INDUS6t 0.012 1.190 0.235 

R2adj = 0.105 F-statistic = 3.589 p-value < 0.001 

โดยที่  n = 200 ขอมูล หลังตัดคาผิดปกติออก 5% จากคาต่ําสุดและคาสูงสุดของ 224 ขอมูล 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย : 

 GWt/TAt คือ คาความนิยมสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t  

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 INDUS1t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 INDUS2t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 INDUS3t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 INDUS4t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 INDUS5t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร 

 INDUS6t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมบริการ 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ. ศ. 2543 - 2546  ภายใตขอบเขตงานวิจัยใน  

   ป พ. ศ. 2543 - 2547  
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  จากตารางที่ 14 ทดสอบถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงาน

ในอนาคตของปที่ t + 1 ในภาพรวมของตัวแบบพบคา F-statistic ที่มีคานัยสําคัญของการทดสอบ   

นอยกวา 0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 แสดงวาผลการดําเนินงานใน

อนาคตของปที่ t + 1 นั้นมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร และตัวแปรอิสระที่ใช

ในการศึกษาตามตัวแบบนี้สามารถอธิบายผลการดําเนินงานในปที่ t + 1 ได 10.5%  

  ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา คาความนิยม (GWt/TAt) และ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVERt) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงกําไร 

(ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายในปที่ t + 1 

(ΔEBITDA t + 1/TAt ) โดยมีคา t-statistic เทากับ 1.998 และ 3.399 หรือนัยสําคัญจากการทดสอบ

สถิติเทากับ 0.047 และ 0.001 ตามลําดับ ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05 แต

ในสวนของอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MKT/BOOKt) และประเภทของอุตสาหกรรม 

(INDUSt) นั้น ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี 

เงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายในปที่ t + 1 (ΔEBITDA t + 1 /TAt ) ดวยคานัยสําคัญจาก

การทดสอบสถิติที่มีมากกวา 0.05 ทั้งสิ้น 

  เพราะฉะนั้นคาความนิยมและอัตราสวนแสดงสภาพหนี้ มีความสัมพันธในเชิง

บวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตของปที่ t + 1 แตในสวนของอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา

ทางบัญชีนั้นไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตของปดังกลาว  ซึ่งระดับ

ความสัมพันธของตัวแปรเหลานี้ไมมีความแตกตางกันในแตละประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

  1.2 ความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคตปที่ t + 2  

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการ

ในอนาคตปที่ t + 2 จากกลุมตัวอยางจํานวน 162 ขอมูล ไดพบขอมูลจํานวน 2 ขอมูลที่ไมสมบูรณ

ในสวนของผลการดําเนินงานซึ่งเปนตัวแปรตาม เนื่องจากการถูกจัดเขากลุมฟนฟูกิจการและถูก

เพิกถอนหลักทรัพย  จึงไดตัดขอมูลที่ไมสมบูรณดังกลาวออก  รวมถึงตัดคาผิดปกติ (Outliers) 

ของตัวแปรตามออกอีก 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน 

ซึ่งเปนวิธีที่ใชโดย Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003) กอนการหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรจากจํานวนขอมูลที่สมบูรณ 160 ขอมูล พบคาผิดปกติและทํา
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การตัดออกจํานวน 16 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 8 ขอมูล และต่ําผิดปกติ 8 ขอมูล จึงเหลือขอมูลที่

สมบูรณสําหรับการวิเคราะหจํานวน 144 ขอมูล ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 15 ดังนี้ 
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ตารางที่ 15  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของคาความนิยมกับ
ผลการดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 2 

ตัวแบบที่ 1.2      ΔEBITDA t + 2/TAt = α 0 + α1 (GWt/TAt) + α2(MKT/BOOK)t 

     + α 3LEVERt+ α4 INDUS1t  + α5 INDUS2t  

     + α6 INDUS3t  + α7 INDUS4t  + α8 INDUS5t  

      + α9 INDUS6t  +   ηt               

Variables 
Coefficients 

(α) 
t-statistic p-value 

0.002 0.120 0.905 (Constant) 

0.252 3.260 0.001  GWt/TAt

-0.002 -0.562 0.575  MKT/BOOKt

0.039 2.226 0.028  LEVERt

-0.023 -1.645 0.102  INDUS1t

0.007 0.399 0.691  INDUS2t

-0.007 -0.410 0.682  INDUS3t

0.028 1.445 0.151  INDUS4t

0.000 -0.004 0.996  INDUS5t

 INDUS6t -0.002 -0.138 0.891 

R2adj = 0.116 F-statistic = 3.093 p-value = 0.002 

โดยที่  n = 144 ขอมูล หลังตัดคาผิดปกติออก 5% จากคาต่ําสุดและคาสูงสุดของ 160 ขอมูล 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย : 

 GWt/TAt คือ คาความนิยมสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t  

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 INDUS1t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 INDUS2t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 INDUS3t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 INDUS4t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 INDUS5t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร 

 INDUS6t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมบริการ 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ. ศ. 2543 - 2546  ภายใตขอบเขตงานวิจัยใน  

   ป พ. ศ. 2543 - 2547 
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  จากตารางที่ 15 ทดสอบถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงาน

ในอนาคตของปที่ t + 2 ในภาพรวมของตัวแบบพบคา F-statistic มีคานัยสําคัญของการทดสอบ   

เทากับ 0.002 ซึ่งมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 แสดงวาผลการดําเนินงานใน

อนาคตของปที่ t + 2 นั้นมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร และตัวแปรอิสระที่ใช

ในการศึกษาตามตัวแบบนี้สามารถอธิบายผลการดําเนินงานในปที่ t + 2 ได 11.60%  

  ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา คาความนิยม (GWt/TAt) และ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVERt) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงกําไร 

(ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายในปที่ t + 2 

(ΔEBITDAt + 2 /TAt ) โดยมีคา t-statistic เทากับ 3.260 และ 2.226 หรือนัยสําคัญจากการทดสอบ

สถิติเทากับ 0.001 และ 0.028 ตามลําดับ ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวคือ 0.05 แต

ในสวนของอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MKT/BOOKt) และประเภทของอุตสาหกรรม 

(INDUSt) นั้น ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษี 

เงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายในปที่ t + 2 (ΔEBITDA t + 2 /TAt ) ดวยคานัยสําคัญจาก

การทดสอบสถิติที่มีมากกวา 0.05 ทั้งสิ้น 

  เพราะฉะนั้นคาความนิยมและอัตราสวนแสดงสภาพหนี้ มีความสัมพันธในเชิง

บวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตของปที่ t + 2 แตอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีนั้น

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตของปดังกลาว ซึ่งระดับความสัมพันธของตัวแปร

เหลานี้ไมมีความแตกตางกันในแตละประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

  1.3  ความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการใน
อนาคตปที่  t + 3  

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการ

ในอนาคตปที่ t + 3 จากกลุมตัวอยางจํานวน 107 ขอมูล พบขอมูลจํานวน 3 ขอมูลที่ไมสมบูรณใน

สวนของผลการดําเนินงานที่เปนตัวแปรตาม เนื่องจากถูกจัดใหเขาไปอยูในกลุมฟนฟูกิจการและ

ถูกเพิกถอนหลักทรัพย จึงทําการตัดขอมูลที่ไมสมบูรณดังกลาวออก รวมถึงขอมูลที่มีคาผิดปกติ 

(Outliers) ของตัวแปรตามออกอีก 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูใน

รูปเชิงเสนซึ่งเปนวิธีการที่ใชโดย Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003) กอนการหาคา

สัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบความสัมพันธของตัวแปร จากจํานวนขอมูลที่สมบูรณ 104 ขอมูล พบคา

ผิดปกติและทําการตัดออกจํานวน 12 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 6 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 6 ขอมูล 
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จึงเหลือขอมูลที่สมบูรณสําหรับการวิเคราะหจํานวน 92 ขอมูล โดยไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 

16 ดังนี้ 
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ตารางที่ 16  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของคาความนิยมกับ
ผลการดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 3 

ตัวแบบที่ 1.3      ΔEBITDA t + 3/TAt = α 0 + α1 (GWt/TAt) + α2(MKT/BOOK)t 

     + α3LEVERt+ α4 INDUS1t  + α 5 INDUS2t  

     + α6 INDUS3t  + α7 INDUS4t  + α8 INDUS5t  

      + α9 INDUS6t  +   ηt               

Variables 
Coefficients 

(α) 
t-statistic p-value 

0.010 0.519 0.605 (Constant) 

0.170 1.993 0.050 GWt/TAt

0.006 1.819 0.073  MKT/BOOKt

0.019 0.944 0.348  LEVERt

-0.018 -1.066 0.289  INDUS1t

0.007 0.386 0.700  INDUS2t

-0.003 -0.161 0.873  INDUS3t

0.017 0.806 0.423  INDUS4t

0.009 0.415 0.679  INDUS5t

 INDUS6t -0.013 -0.853 0.396 

R2adj = 0.061 F-statistic = 1.660 p-value = 0.112 

โดยที่  n = 92 ขอมูล หลังตัดคาผิดปกติออก 5% จากคาต่ําสุดและคาสูงสุดของ 104 ขอมูล 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย : 

 GWt/TAt คือ สัดสวนคาความนิยมสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t  

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 INDUS1t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 INDUS2t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 INDUS3t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 INDUS4t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 INDUS5t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร 

 INDUS6t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมบริการ 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ.ศ. 2543 - 2546  ภายใตขอบเขตงานวิจัยใน  

   ป พ.ศ. 2543 - 2547 
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  จากตารางที่ 16 ทดสอบถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงาน

ในอนาคตของปที่ t + 3 ในภาพรวมของตัวแบบพบคา F-statistic มีคานัยสําคัญของการทดสอบ   

เทากับ 0.112 และตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาตามตัวแบบนี้สามารถอธิบายผลการดําเนินงาน

ในปที่ t + 3 ไดเพียง 6.10% เทานั้น 

  ผลการทดสอบไดพบวา คาความนิยม (GWt/TAt) มีคา t-statistic เทากับ 1.993 

หรือนัยสําคัญจากการทดสอบสถิติเทากับ 0.050 ซึ่งเทากับระดับนัยสําคัญที่กําหนดเอาไวที่ 0.05 

แสดงวาคาความนิยมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงกําไร (ขาดทุน) สุทธิ

กอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายในปที่ t + 3 (ΔEBITDAt + 3 /TAt )ใน

สวนของตัวแปรอิสระอื่น ๆ ตามตัวแบบนี้ ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

(MKT/BOOKt) อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVERt) และประเภทอุตสาหกรรม (INDUSt) นั้น ไมมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 

และคาตัดจําหนายในปที่ t + 3 (ΔEBITDAt + 3 /TAt ) ดวยคานัยสําคัญจากการทดสอบสถิติที่มี

มากกวา 0.05 ทั้งสิ้น 

  เพราะฉะนั้นคาความนิยม มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานใน

อนาคตของปที่ t + 3 แตในสวนของอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี และอัตราสวนแสดง

สภาพหนี้ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตของปดังกลาว โดยระดับความสัมพันธ

ของตัวแปรเหลานี้ไมมีความแตกตางกันในแตละประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

 จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการ

ดําเนินงานของกิจการในอนาคตทั้ง 3 ปขางหนา พบวาคาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานของกิจการในอนาคตตลอดทั้ง 3 ป เพราะมีคาระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ทดสอบ

นอยกวาหรือเทากับระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0 : α1 ≤ 0) 

และทําการยอมรับสมมติฐานรอง (H1: α1 > 0) พรอมทั้งมีทิศทางที่ไดจากการทดสอบของคา

สัมประสิทธิ์ (Coefficients) เปนบวกเชนเดียวกับสัญลักษณที่คาดหวังและตรงตามสมมติฐานที่ 1 

ของงานวิจัย 

 สวนถัดไปเปนการทดสอบตามสมมติฐานที่ 2 ในเรื่องความสัมพันธระหวางคาความนิยม

กับกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต ซึ่งวัดโดยการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานวาจะมีความสัมพันธกันหรือไมและในทิศทางใด ดังตอไปนี้ 
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 2.  ทดสอบความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต 

 การทดสอบสมมติฐานที่ 2 ตามสมการที่ 10 โดยที่ผูวิจัยไดแบงการวิเคราะหความสัมพนัธ

ระหวางคาความนิยม อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ และ

ประเภทอุตสาหกรรม  กับกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตขางหนา 3 ป โดยผลการวิเคราะหจะ

นําเสนอจําแนกตามปไดดังนี้ 

  2.1 ความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต
ปที่ t +1  

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดของกิจการใน

อนาคตปที่ t + 1 นั้นไดมีการตัดชุดขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers) ของตัวแปรตามออกกอน 5% 

เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน ซึ่งเปนวิธีการที่ใชโดย 

Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003) กอนการหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธของตัวแปร จากจํานวนขอมูลที่นํามาวิเคราะห 224 ขอมูล พบคาผิดปกติและทําการ

ตัดออกจํานวน 24 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 12 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 12 ขอมูล จึงเหลือขอมูล

สําหรับการวิเคราะหจํานวน 200 ขอมูล ซึ่งไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 17 ดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 128 93 

ตารางที่ 17  ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของคาความนิยมกับ
กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 1 

ตัวแบบที่ 2.1      ΔCFOt + 1/TAt = β0 + β1 (GWt/TAt)+ β2 (MKT/BOOK) t

   + β3LEVER t   + β4INDUS1t + β5INDUS2t  

   + β6INDUS3t + β7INDUS4t + β8INDUS5t  

    + β9INDUS6t +   εt     

 Variables 
Coefficients 

(β) 
t-statistic p-value 

-0.023 -1.239 0.217 (Constant) 

-0.068 -0.830 0.408 GWt/TAt

0.003 1.234 0.219  MKT/BOOKt

0.023 1.194 0.234  LEVERt

0.002 0.113 0.910  INDUS1t

0.025 1.329 0.185  INDUS2t

0.016 0.839 0.402  INDUS3t

0.040 1.921 0.056  INDUS4t

0.026 1.332 0.184  INDUS5t

 INDUS6t 0.022 1.464 0.145 

R2adj = 0.004 F-statistic = 1.080 p-value = 0.379 

โดยที่  n = 200 ขอมูล หลังตัดคาผิดปกติออก 5% จากคาต่ําสุดและคาสูงสุดของ 224 ขอมูล 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย : 

 GWt/TAt คือ คาความนิยมสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t  

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 INDUS1t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 INDUS2t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 INDUS3t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 INDUS4t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 INDUS5t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร 

 INDUS6t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมบริการ 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ. ศ. 2543 - 2546  ภายใตขอบเขตงานวิจัยใน  

   ป พ. ศ. 2543 - 2547  
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  จากตารางที่ 17 ไดทดสอบถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดใน

อนาคตของปที่ t + 1 ในภาพรวมของตัวแบบพบคา F-statistic ที่มีนัยสําคัญของการทดสอบ   

เทากับ 0.379 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 แสดงวากระแสเงินสดใน

อนาคตของปที่ t + 1 นั้นไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่กําหนดไวและตัวแบบนี้สามารถ

อธิบายถึงกระแสเงินสดในอนาคตของปที่ t + 1 ไดเพียง 0.4% เทานั้น 

  ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา คาความนิยม (GWt/TAt) อัตราสวน

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MKT/BOOKt) อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVERt) และประเภท

ของอุตสาหกรรม (INDUSt) ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในปที่ t +1 (ΔCFO t + 1 /TAt ) ดวยคานัยสําคัญจากการทดสอบสถิติที่มีมากกวาระดับ

นัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 ทั้งสิ้น 

  เพราะฉะนั้นคาความนิยม อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี และ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตของปที่ t + 1 รวมถึงไมมี

ความแตกตางกันในแตละประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

  2.2 ความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต
ปที่ t + 2  

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดของกิจการใน

อนาคตปที่ t + 2 จากกลุมตัวอยางจํานวน 162 ขอมูล ไดมีขอมูลจํานวน 2 ขอมูลที่ไมสมบูรณใน

สวนของผลการดําเนินงานที่เปนตัวแปรตาม เนื่องถูกจัดเขาในกลุมฟนฟูกิจการและถูกเพิกถอน

หลักทรัพย จึงตองตัดขอมูลที่ไมสมบูรณดังกลาวออก รวมถึงคาผิดปกติ (Outliers) ของตัวแปร

ตามอีก 5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยูในรูปเชิงเสน ซึ่งเปนวิธีการที่

ใชโดย Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003) กอนการหาคาสัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธของตัวแปร จากจํานวนขอมูลที่สมบูรณ 160 ขอมูล พบคาผิดปกติและทําการตัด

ออกจํานวน 16 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 8 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 8 ขอมูล จึงเหลือขอมูลที่สมบูรณ

สําหรับการวิเคราะหจํานวน 144 ขอมูล ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 18 ดังนี้ 
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ตารางที่ 18 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของคาความนิยมกับ
กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 2 

ตัวแบบที่ 2.2      ΔCFOt + 2/TAt = β0 + β1 (GWt/TAt)+ β2 (MKT/BOOK) t

   + β3LEVER t   + β4INDUS1t + β5INDUS2t  

   + β6INDUS3t + β7INDUS4t + β8INDUS5t  

     + β9INDUS6t +   εt       

Variables 
Coefficients 

(β) 
t-statistic p-value 

-0.002 -0.094 0.925 (Constant) 

-0.061 -0.539 0.591 GWt/TAt

0.006 1.236 0.219  MKT/BOOKt

-0.001 -0.054 0.957  LEVERt

-0.019 -0.892 0.374  INDUS1t

-0.001 -0.037 0.970  INDUS2t

0.008 0.319 0.750  INDUS3t

0.040 1.410 0.161  INDUS4t

0.010 0.385 0.701  INDUS5t

 INDUS6t 0.014 0.690 0.492 

R2adj = -0.006 F-statistic = 0.903 p-value = 0.525 

โดยที่  n = 144 ขอมูล หลังตัดคาผิดปกติออก 5% จากคาต่ําสุดและคาสูงสุดของ 160 ขอมูล 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย : 

 GWt/TAt คือ คาความนิยมสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t  

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 INDUS1t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 INDUS2t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 INDUS3t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 INDUS4t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 INDUS5t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร 

 INDUS6t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมบริการ 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ. ศ. 2543 - 2546  ภายใตขอบเขตงานวิจัยใน  

   ป พ. ศ. 2543 - 2547  
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  จากตารางที่ 18 ทดสอบถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดใน

อนาคตปที่ t + 2 ในภาพรวมของตัวแบบพบคา F-statistic ที่มีนัยสําคัญของการทดสอบที่เทากับ 

0.525 ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 แสดงวากระแสเงินสดในอนาคตของป

ที่ t + 2 นั้นไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่กําหนดไว อีกทั้งตัวแบบนี้ยังไมสามารถอธิบายถึง

กระแสเงินสดในอนาคตของปที่ t + 2 ไดดวยคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจปรับปรุง (R2adj) ที่มีคา

เพียง -0.6% เทานั้น 

  ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา คาความนิยม (GWt/TAt) อัตราสวน

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MKT/BOOKt) อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVERt) และประเภท

อุตสาหกรรม (INDUSt) ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในปที่ t + 2 (ΔCFOt + 2 /TAt ) ดวยคานัยสําคัญจากการทดสอบสถิติที่มีมากกวาระดับ

นัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 ทั้งสิ้น 

  เพราะฉะนั้นคาความนิยม อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี และ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตของปที่ t + 2 รวมถึงไมมี

ความแตกตางกันในแตละประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

  2.3 ความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต
ปที่ t + 3  

 ในการวิเคราะหความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดของกิจการใน

อนาคตปที่ t + 3 จากกลุมตัวอยางจํานวน 107 ขอมูล ไดมีขอมูลจํานวน 3 ขอมูลที่ไมสมบูรณใน

สวนของผลการดําเนินงานที่เปนตัวแปรตาม เนื่องจากถูกจัดเขาไปอยูในกลุมฟนฟูกิจการและถูก

เพิกถอนหลักทรัพย  จึงตองตัดขอมูลที่ไมมีความสมบูรณดังกลาวออก  รวมถึงขอมูลที่มีคาผดิปกต ิ

(Outliers) ของตัวแปรตามดวยอีก  5% เพื่อใหความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระอยู

ในรูปเชิงเสน ซึ่งเปนวิธีการที่ใชโดย Swanson, Rees และ Juarez-Valdes (2003)  กอนการหาคา

สัมประสิทธิ์เพื่อทดสอบความสัมพันธของตัวแปร จากจํานวนขอมูลที่สมบูรณ 104 ขอมูล พบคา

ผิดปกติและทําการตัดออกจํานวน 12 ขอมูล คือสูงผิดปกติ 6 ขอมูล และต่ําผิดปกติอีก 6 ขอมูล 

จึงเหลือขอมูลที่สมบูรณสําหรับการวิเคราะหจํานวน 92 ขอมูล ไดผลการวิเคราะหตามตารางที่ 19 

ดังนี้ 
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ตารางที่ 19 ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธของคาความนิยมกับ
กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 3 

ตัวแบบที่ 2.3      ΔCFOt + 3/TAt = β0 + β1 (GWt/TAt)+ β2 (MKT/BOOK) t

   + β3LEVER t   + β4INDUS1t + β5INDUS2t  

   + β6INDUS3t + β7INDUS4t + β8INDUS5t  

 + β9INDUS6t +   εt     

 Variables 
Coefficients 

(β) 
t-statistic p-value 

-0.020 -0.711 0.479 (Constant) 

0.025 0.196 0.845  GWt/TAt

0.004 0.690 0.492  MKT/BOOKt

0.014 0.470 0.640  LEVERt

-0.016 -0.647 0.520  INDUS1t

-0.001 -0.053 0.958  INDUS2t

-0.017 -0.637 0.526  INDUS3t

0.047 1.335 0.185  INDUS4t

0.036 1.096 0.276  INDUS5t

 INDUS6t 0.024 0.988 0.326 

R2adj = 0.015 F-statistic = 1.155 p-value = 0.335 

โดยที่  n = 92 ขอมูล หลังตัดคาผิดปกติออก 5% จากคาต่ําสุดและคาสูงสุดของ 104 ขอมูล 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย : 

 GWt/TAt คือ คาความนิยมสุทธิตอสินทรัพยรวม ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t  

 MKT/BOOKt คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 LEVERt คือ อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ณ ส้ินงวดบัญชีของปที่ t 

 INDUS1t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 INDUS2t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

 INDUS3t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 INDUS4t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 INDUS5t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมทรัพยากร 

 INDUS6t คือ ประเภทอุตสาหกรรม กลุมบริการ 

 t คือ ปที่ใชศึกษาในชวง พ. ศ. 2543 - 2546  ภายใตขอบเขตงานวิจัยใน  

   ป พ. ศ. 2543 - 2547  
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  จากตารางที่ 19 ทดสอบถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงินสดใน

อนาคตปที่ t + 3 ในภาพรวมของตัวแบบพบคา F-statistic ที่มีคานัยสําคัญของการทดสอบ   

เทากับ 0.335  ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 แสดงวากระแสเงินสดใน

อนาคตของปที่ t + 3 นั้นไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่กําหนดไวและตัวแบบนี้สามารถ

อธิบายกระแสเงินสดในอนาคตของปที่ t + 3 ไดเพียง 0.15% เทานั้น 

  ผลการทดสอบในแตละตัวแปรอิสระพบวา คาความนิยม (GWt/TAt) อัตราสวน

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MKT/BOOKt) อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ (LEVERt) และประเภท

อุตสาหกรรม (INDUSt) ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานในปที่ t + 3 (ΔCFO t + 3/TAt ) ดวยคานัยสําคัญจากการทดสอบสถิติที่มีมากกวาระดับ

นัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 ทั้งสิ้น 

  เพราะฉะนั้นคาความนิยม อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี และ

อัตราสวนแสดงสภาพหนี้ ไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตของปที่ t + 3 รวมถึงไมมี

ความแตกตางกันในแตละประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

   จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับกระแสเงิน

สดของกิจการในอนาคตทั้ง 3 ป พบวาคาความนิยมไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดของกิจการ

ในอนาคตเพราะมีคาระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ทดสอบไดมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 

0.05 จึงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0: β1 ≤ 0) และปฏิเสธสมมติฐานรอง (H0: β1 > 0) ดังนั้นคา

ความนิยมดังกลาวจึงไมมีความสัมพันธในเชิงบวกระหวางคาความนิยมกับกระแสเงินสดใน

อนาคตของกิจการและไมเปนไปตามสมมติฐานที่ 2 ของงานวิจัยที่ไดระบุไว 

 บทตอไปจะเปนการสรุปและอภิปรายผลจากการวิจัยในครั้งนี้ รวมถึงขอเสนอแนะตาง ๆ 

เพื่อใชเปนแนวทางในการศึกษาเกี่ยวกับคาความนิยมตอไปในอนาคต 

 

 

 

 

 



 134  

บทที่  5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 งานวิจัยฉบับนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงาน

และกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อ (1) ศึกษาถึงสัดสวนของคาความนิยมในแตละอุตสาหกรรม และ (2) ศึกษา

ความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานของกิจการและกระแสเงินสดในอนาคต

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ  โดยมีแนวคิดวาการรวมธุรกิจ  (Business 

Combinations) จะกอใหเกิดประโยชนตอองคกร เชน ชวยในการลดตนทุน กระจายความเสี่ยง 

เสริมสรางสภาพคลอง เพิ่มชองทางการจัดจําหนายสินคา สิทธิพิเศษทางการคาหรือผลประโยชน

ในรูปแบบอื่น ๆ ซึ่งชวยเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการ เพื่อใหไดรับผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน

กวาเดิม โดยจํานวนเงินที่ผูรวมธุรกิจหรือผูซื้อยอมจายไปเกินกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ

ที่ระบุไดของผูถูกรวมหรือผูขาย ณ วันซื้อกิจการ ภายใตการรวมธุรกิจดวยวิธีซื้อ (Purchase 

Method) นั้น สวนเกินที่เกิดขึ้นตองรับรูเปนคาความนิยม โดยแสดงไวภายใตหัวขอสินทรัพยไมมี

ตัวตนในงบดุลและตัดจําหนายอยางเปนระบบไมเกิน 20 ปตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับที่ 

43 เร่ืองการรวมธุรกิจที่ไดกําหนดไว ในทางทฤษฎีบัญชียังไดระบุวามูลคาของคาความนิยมที่ผูซื้อ

ยอมจายไปนั้นเปนการคาดหวังถึงกําไรสวนเกิน (Excess Earnings) หรือผลประโยชนที่จะไดรับ

ในอนาคต (Expected Future Benefit) เพื่อตองการการทดสอบแนวคิดและทฤษฎีดังกลาวจึง

กําหนดสมมติฐานวาคาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสด

ในอนาคตของกิจการ ซึ่งเปนการวัดผลประโยชนจากการดําเนินในอนาคตตามเกณฑคงคาง 

(Accrual Basis) และเกณฑเงินสด (Cash Basis) ตามลําดับ 

 สําหรับการศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน กลุมธุรกิจการเงินและบริษัทที่อยูระหวาง

การฟนฟูกิจการ เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้มีลักษณะเฉพาะในการดําเนินงานรวมถึงกฎ ระเบียบ

ขอบังคับแตกตางไปจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทั่วไป เพื่อตองการใหกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา

แสดงถึงความเปนตัวแทนอันเที่ยงธรรมที่ดีของประชากรทั้งหมด  ผูวิจัยไดศึกษาและรวบรวม

ขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ โดยพบกลุมตัวอยางจากประชากรที่ตองการศึกษาซึ่งมีการเปดเผยมูลคา

คาความนิยมไวในงบการเงินในชวงป พ. ศ. 2543 - 2546 และมีผลการดําเนินงานในชวงป พ. ศ. 

2543 - 2547 จํานวนทั้งสิ้น 76 บริษัท  คิดเปน 224 ขอมูล ทั้งนี้ไดแบงการวิเคราะหออกเปน 2   

ตัวแบบหลัก โดยมีคาความนิยม (GW) เปนตัวแปรอธิบายที่สนใจศึกษา ที่ไดปรับใหอยูภายใตฐาน
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สินทรัพยรวมของกิจการ เพื่อลดความแตกตางและความแปรปรวนในดานขนาดของแตละกิจการ 

สวนตัวแปรตามในตัวแบบแรกคือผลการดําเนินงานวัดโดยการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) 

สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ΔEBITDA)  และตัวแปรตาม

ในตัวแบบที่ 2 คือ กระแสเงินสดในอนาคตวัดโดยการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน (ΔCFO) เปนการแสดงถึงกําไรสวนเกินที่เปนผลการดําเนินงานตามเกณฑคงคาง 

(Accrual Basis) และเกณฑเงินสด (Cash Basis) ตามลําดับ  ซึ่งคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตจาก

การรับรูคาความนิยมตามระยะเวลาประมาณการณการใหผลประโยชนที่เกิดขึ้นของกิจการ  โดยที่

ตัวแปรตามทั้ง 2 ตัวแบบไดปรับขอมูลใหอยูภายใตฐานสินทรัพยรวมของกิจการ เพื่อลดความ

แตกตางและความแปรปรวนในดานขนาดของแตละกิจการเชนเดียวกับคาความนิยม 

 นอกจากนี้ยังกําหนดตัวแปรควบคุมเพื่อลดความแตกตางระหวางขอมูลหรืออุตสาหกรรม

ที่จะนํามาศึกษา ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (MKT/BOOK) อัตราสวน

แสดงสภาพหนี้ (LEVER) และประเภทอุตสาหกรรม (INDUS)  

การวิเคราะหผลทางสถิติ  จําแนกออกเปน  2 ประเภท  คือ  (1) สถิติ เชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) แสดงผลในรูปของการแจกแจงความถี่ (Frequency) รอยละ (Percent) 

คาเฉลี่ย (Mean) คาต่ําสุด (Minimum: Min) คาสูงสุด (Maximum: Max) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation: S.D.) และ (2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแก ผลการ

วิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficients of Correlations) ในการหาทิศทางและ

ความสัมพันธเบื้องตนของตัวแปรที่ใชศึกษา  รวมถึงการปองกันปญหาความสัมพันธกันเอง

ระหวางตัวแปรอิสระ  (Multicollinerity) กอนการวิ เคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 

Regression Analysis) เพื่อใชทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยในลําดับตอไป  

5.1  สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 จากการรวบรวมขอมูลคาความนิยมและตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ในชวงป พ.ศ. 2543 - 2546 

รวมถึงผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในป พ. ศ. 2543 - 2547 พบกลุมตัวอยางที่ใชใน

การศึกษาครั้งนี้ทั้งสิ้น 224 ขอมูลตัวอยาง จาก 76 บริษัท โดยการเปดเผยคาความนิยมนั้นได

แสดงไวภายใตชื่อบัญชีที่หลากหลายกันไปที่มีความหมายเชนเดียวกับชื่อบัญชีคาความนิยม เชน 

สวนเกินเงินลงทุนที่สูงกวามูลคาตามบัญชี  สวนเกินมูลคาตามบัญชีของเงินลงทุนในบริษัทยอย 

เงินลงทุนในบริษัทยอยสวนที่เกินมูลคาสุทธิตามบัญชี  สวนเกินของราคาทุนที่สูงกวามูลคา

ยุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ เปนตน แตกลุมตัวอยางจํานวน 71.05% จะแสดงไวในชื่อบัญชีคา

ความนิยมภายใตหัวขอสินทรัพยไมมีตัวตน (Intangible Assets) มากที่สุด โดยนิยมแสดงรายการ
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คาความนิยมไวเปนยอดรวมกับสินทรัพยไมมีตันตนประเภทอื่น ๆ และเปดเผยรายละเอียดแยกไว

ในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือแสดงเปนหนึ่งรายการไวในงบดุล ตามลําดับ ซึ่งจากการวิจัย

ในอดีตของ Duvall et al. (1992) พบวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศ

สหรัฐอเมริกาสวนใหญนิยมแสดงรายการและมูลคาของคาความนิยมไวในงบดุลมากกวาการ

แสดงรายละเอียดไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินหรือรายงานประจําปตามแบบ 10-K 

 จํานวนขอมูลคาความนิยมของกลุมตัวอยางที่ศึกษามีปริมาณใกลเคียงกันในแตละป   

การเปลี่ยนแปลงของจํานวนขอมูลคาความนิยมเกิดจากการจดทะเบียนเขามาใหมในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  หรือเกิดการรวมธุรกิจข้ึนในปนั้น ๆ หรือการเขาออกของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมฟนฟูการดําเนินงาน (Rehabilitation) โดยปริมาณขอมูลของกลุมตัวอยางพบได

มากในอุตสาหกรรมกลุมบริการ เนื่องจากมีหมวดอุตสาหกรรมยอย ๆ ที่อยูในกลุมนี้มากที่สุดเมื่อ

เทียบกับกลุมอุตสาหกรรมประเภทอื่น รองลงมาคือกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และ    

กลุมเทคโนโลยี ตามลําดับ  

 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของคาความนิยมไดแสดงใหอยูในรูปของอัตราสวนคาความ

นิยมตอสินทรัพยรวม เพื่อตองการแสดงถึงสัดสวนของคาความนิยมจากยอดสินทรัพยรวมและให

ขอมูลที่แสดงสามารถเปรียบเทียบกันไดในแตละอุตสาหกรรมของกลุมตัวอยางที่ใชศึกษา โดยมี

คาความนิยมคิดเปนสัดสวนตั้งแต 0.0004 - 30.046% ของสินทรัพยรวม มีคาเฉลี่ยโดยประมาณ 

2.50 - 3.50% ของสินทรัพยรวม หากเทียบกับงานวิจัยในอดีตซึ่งทําการศึกษาถึงสัดสวนดังกลาว

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกาของ Duvall et al. (1992) ไดมี

สัดสวนคาความนิยมโดยเฉลี่ยอยูที่ 5.3% ของสินทรัพยรวมหรืองานวิจัยของ McCarthy และ 

Schneider (1995) ที่มีคาอยูระหวาง 3 - 46% ของสินทรัพยรวม จะเห็นไดวาปริมาณคาความ

นิยมของกลุมบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกามีจํานวนมากและคอนขางสูงเมื่อเทียบกับประเทศ

ไทย เนื่องจากสภาพแวดลอมทางสังคมและความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจซ่ึงสงผลตอตลาดทุนใน

แตละประเทศใหมีความแตกตางกันไป อีกทั้งมาตรฐานการบัญชีของไทย (TAS) ที่ยึดมาตรฐาน

การบัญชีระหวางประเทศ (IAS) ยังไดมีแนวทางปฏิบัติในการกําหนดระยะเวลาตัดจําหนายคา

ความนิยมที่แตกตางจากมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาในฉบับเดิม (APB) เร่ือง การรวม

ธุรกิจ (Business Combinations) ที่ใหตัดจําหนายคาความนิยมไดภายใน 40 ป  แตมาตรฐาน

การบัญชีระหวางประเทศ (IAS) กําหนดใหตัดจําหนายไดเพียง 20 ปเทานั้น 

  นอกจากนี้ยังพบกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนคาความนิยมตอสินทรัพยรวมในปริมาณสูง

อยูเสมอในกลุมอุตสาหกรรมบริการ  โดยเฉพาะในป พ. ศ. 2543 ซึ่งเปนผลสืบเนื่องมาจากการ
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ประกาศใชมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 43 เร่ือง การรวมธุรกิจ ที่ใหแนวทางในการรับรูคาความ

นิยมเปนสินทรัพยไมมีตัวตนและตัดจําหนายอยางเปนระบบแทนการปรับปรุงโดยหักจากสวนของ

ผูถือหุนตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 20 เร่ือง การบัญชีสําหรับการรวมกิจการ ที่ไดถูกยกเลิกไป 

รวมถึงกลุมบริการยังมีหมวดอุตสาหกรรมยอยและกลุมตัวอยางอยูในอุตสาหกรรมนี้มากที่สุด 

 ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม พบวาระดับการเปลี่ยนแปลงในภาพรวม

ของกําไร  (ขาดทุน) สุทธิกอนหักดอกเบี้ย  ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 

(ΔEBITDA) มีปริมาณการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้นสม่ําเสมอจากปกอนในอดีต ยกเวนกลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมทรัพยากร และกลุมเทคโนโลยี ที่มีการเปลี่ยนแปลงคอนขางสูง 

เนื่องจากการฟนตัวตามมาตรการการฟนฟูอสังหาริมทรัพยภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 

2540 การจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยฯ มาใหมของบริษัทขนาดใหญในหมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภค ชวงปลายป พ. ศ. 2544 ในกลุมทรัพยากร  และการเติบโตในของกลุมเทคโนโลยี

ที่มาจากความตองการและกําลังซื้อที่เพิ่มข้ึนของผูบริโภคในหมวดสื่อสาร ผนวกกับภาวะเศรษฐกจิ

ของประเทศดีข้ึนอยางตอเนื่องและเติบโตอยางมากในป พ. ศ. 2546 จากดัชนีตลาดหลักทรัพยใน

วันสิ้นป (ภาคผนวก ก) สงผลใหกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีการเติบโตอยางมากเมื่อเทียบกับกลุม

อุตสาหกรรมประเภทอื่น ๆ คาสูงสุดของการเปลี่ยนแปลงคอนขางสูง ทําใหผลการเปลี่ยนแปลง

โดยเฉลี่ยปรับข้ึนสูงไปดวยเชนกัน ในสวนของการเปลี่ยนแปลงกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงานมีความหลากหลายในแตละอุตสาหกรรม เนื่องจากการดํารงสภาพคลองที่ใชในการ

ดําเนินธุรกิจของแตละอุตสาหกรรมมีความแตกตางกัน 

 ในสวนของสถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐานโดยใชเทคนิคการวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยศึกษาวาคาความนิยมที่รับรูอยูในงบการเงิน

นั้นมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตขางหนาทั้ง 3 ปหรือไม ซึ่งได

แบงการวิเคราะหออกเปน 2 ตัวแบบตามสมมติฐานที่กําหนดไว ดังนี้ 

 ตัวแบบที่ 1 ใชทดสอบสมมติฐานที่ 1 ซึ่งกําหนดวาคาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวก

กับผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต โดยวิเคราะหจากการเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) 

สุทธิกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย เปนการวัดผลการดําเนินงาน

ตามเกณฑคงคาง (Accrual Basis) ภายหลังการทดสอบพบวาความนิยมในปปจจุบัน (t) มี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตขางหนาทั้ง 3 ป (t + τ เมื่อ τ = 1, 2, 3) โดยมี      

คานัยสําคัญทางสถิติที่ทดสอบไดนอยกวาหรือเทากับนัยสําคัญทางสถิติที่กําหนด ณ ระดับความ

เชื่อมั่นที่ 95% รวมถึงสัญลักษณที่ไดจากการทดสอบคือบวกตรงตามที่คาดหวัง ดังนั้นผลการวิจัย



 138 103 

ที่ไดจึงตรงตามสมมติฐานที่ไดตั้งไววาคาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ในอนาคต  

 ความสัมพันธตามสมมติฐานที่ 1 ขางตนนั้นถือเปนการวัดผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นตาม

เกณฑคงคาง (Accrual Basis) จากกิจกรรมหลักในการดําเนินงานขององคกร ซึ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยในอดีตของ ศิรดา  นวลประดิษฐ (2547) วาความนิยมมีความสัมพันธกับความสามารถ

ในการทํากําไรที่เกิดขึ้นจากการดําเนินงานตามปกติหรือกิจกรรมหลัก และ Teital (2001) ที่พบวา

องคประกอบของคาความนิยมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในอนาคตดวยเชนกัน   

 สวนตัวแบบที่ 2 ใชทดสอบสมมติฐานที่ 2 ซึ่งกําหนดวาคาความนิยมมีความสัมพันธเชิง

บวกกับกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต โดยวิเคราะหจากการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดําเนินงานโดยถือเปนการวัดผลการดําเนินงานหลักตามเกณฑเงินสด (Cash Basis) 

ซึ่งผลการทดสอบพบวาคาความนิยมในปปจจุบัน (t) ไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดใน

อนาคตทั้ง 3 ป  (t + τ เมื่อ τ  = 1, 2, 3) เพราะคานัยสําคัญทางสถิติที่ทดสอบไดมีมากกวา

นัยสําคัญทางสถิติที่กําหนด  ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 ของงานวิจัย

ทําใหคาความนิยมไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ 

 จากผลการวิจัยตามสมมติฐานที่ 2 ไดขัดแยงกับงานวิจัยของ Teital (2001) ที่พบวา

องคประกอบของคาความนิยมในสวนที่เปนผลตอบแทนเกินปกติ (Synergy) ของกิจการผูขาย 

(Target’s Firms) มีความสัมพันธกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตเทานั้น ซึ่ง

การศึกษาโดยใชกลุมตัวอยางในประเทศไทยครั้งนี้ไดวิเคราะหจากมูลคารวมของคาความนิยมทั้ง

จํานวนและไมสามารถแยกองคประกอบของคาความนิยมไดเชนเดียวกับงานวิจัยของ Teital     

อีกทั้งองคประกอบของคาความนิยมในสวนอื่น ๆ ที่ไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต

อาจสงผลใหการวิเคราะหความสัมพันธจากยอดรวมของคาความนิยมไมมีความสัมพันธกับ

กระแสเงินสดในอนาคตตามที่ไดทดสอบมา 

 ดวยเหตุนี้คาความนิยมที่เกิดขึ้นจากการรวมกิจการโดยที่ผูซื้อยอมจายตนทุนในการซื้อ

มากกวาสินทรัพยสุทธิของกิจการผูขายนั้น จึงเปนการคาดหวังผลประโยชนในรูปแบบอื่น ๆ ที่มิใช

ตัวเงิน (Non-Monetary Benefits) ภายหลังจากการรวมธุรกิจไปแลว เชน การเพิ่มหรือขยาย

โอกาสทางการตลาด ศักยภาพในการผลิต เสริมสรางแผนกลยุทธ การแลกเปลี่ยนความรู

ความสามารถและทรัพยากรในดานบริหารจัดการ ฯลฯ เพื่อใหกิจการดํารงอยูตอไปไดและเกิด

ความสามารถในการสรางกําไรสวนเกินในอนาคตจากการลงทุนรวมกัน ตามที่ Catlett และ Olson 

(1968)  Brockington (1996) Healy, Palepu และ Ruback (1997) Beams, Brozovsky และ 
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Shoulders (2000) Lewis และ Pendrill (2000) Keiso, Weygandt และ Warfield (2001) Baker, 

Lembke และ King (2002) ไดกลาวไวประกอบกับปจจัยในการดําเนินงานของกิจการมิไดมีเพียง

สินทรัพยที่มีตัวตนเทานั้น หากแตคาความนิยมที่เกิดขึ้นภายในหลังจากรวมกิจการไปแลวไม

สามารถรับรูไดตามขอกําหนดของมาตรฐานการบัญชีของไทย ฉบับที่ 51 เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน 

 การเกิดผลประโยชนจากการรวมธุรกิจมาจากการใชสินทรัพยในการดําเนินงานรวมกันที่

จะกอใหเกิดประโยชนที่มากกวาการแยกกันดําเนินงานตามทฤษฎีวาดวยการดําเนินงานที่มี

ประสิทธิภาพ (Weston, Chung และ Hoag, 1990) ซึ่งจะชวยเสริมสรางปจจัยหรือสภาพแวดลอม

ตาง ๆ ในการดําเนินธุรกิจเพื่อเอ้ือประโยชนในการสรางกําไรในภาพรวมของกิจการไดมากกวา

ผลประโยชนที่อยูในรูปตัวเงิน เพราะฉะนั้นคาความนิยมที่เกิดขึ้น ณ วันรวมธุรกิจ ซึ่งทําการตัด

จําหนายตามระยะเวลาของผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับถือเปนการรับรูถึงผลประโยชนที่เกิดขึ้น

ในอนาคตดวยรูปแบบของกําไรจากการดําเนินงานตามเกณฑคงคางเทานั้น 

 ดังนั้นสามารถสรุปผลการวิจัยไดคือ 

1) คาความนิยมมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตขององคกร ดวย

การวัดผลการดําเนินงานตามเกณฑคงคาง 

2) คาความนิยมไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตขององคกร ดวยการวัดผล

การดําเนินงานตามเกณฑเงินสด 

5.2  ขอจํากัดในการวิจัย 

5.2.1  ผูวิจัยมิไดปรับแตงขอมูลที่รวบรวมจากงบการเงิน (Restatement) โดยถือวาขอมูล

ที่เปดเผยเหลานั้นถูกตองและมีประโยชนตอผูใชงบการเงิน ณ ชวงเวลานั้น ๆ แลว 

5.2.2  อัตราสวนหรือรายการตาง ๆ ที่นํามาวิเคราะหเกิดจากการคํานวณของผูวิจัย โดย

มิไดยึดถือตามที่กลุมตัวอยางไดรายงานไวในรายงานประจําป (Annual Report) เพื่อใหเกิดความ

เสมอภาคในรูปแบบการคํานวณใหเหมือนกันในแตละกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา 

5.2.3  การรวมธุรกิจที่เกิดคาความนิยมขึ้นนั้น อาจมีการซื้อมากกวา 1 กิจการหรือ

มากกวา 1 คร้ังภายในปที่ศึกษา ยอดคาความนิยมที่ปรากฏในงบการเงินจึงเปนยอดรวมจากการ

ซื้อธุรกิจดังกลาวอีกทั้งไมมีขอมูลเปดเผยวาคาความนิยมที่เกิดขึ้นเปนผลจากการซื้อธุรกิจในครั้ง

ใด จึงไมสามารถแยกมูลคาของคาความนิยมจากการซื้อธุรกิจในแตละครั้งที่มีผลตอการวิเคราะห

ถึงความสัมพันธของคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดในอนาคตได 
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 5.2.4  เนื่องจากคาความนิยมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนผลตางที่เกิดขึ้นจากตนทุนในการ

ซื้อกิจการที่มากกวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ ณ วันที่ซื้อ  โดยแตละกิจการอาจมี

ความสามารถในการตอรองราคา (Negotiation) ของตนทุนการซื้อและวิธีการตีราคาสินทรัพยสุทธิ

ที่อาจแตกตางกันไป โดยผูวิจัยไมสามารถทราบถึงตนทุนการซื้อกิจการและมูลคาสินทรัพยสุทธิ

อยางแทจริงได ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงกําหนดขอสมมติวาการตอรองราคาและการประเมินมูลคา

สินทรัพยสุทธิดังกลาวไดเปนไปตามมูลคายุติธรรม (Fair Value) ณ วันที่ซื้อกิจการแลวทั้งสิ้น 

 5.2.5  ผลการศึกษาและขอสรุปที่ไดจากงานวิจัยฉบับนี้เปนการอางอิงจากคาความนิยมที่

เปดเผยไวเฉพาะสวนที่เปนบวก (Positive Goodwill) ซึ่งเปนผลจากจํานวนตนทุนการซื้อธุรกิจที่สูง

กวามูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ ณ วันซื้อกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเทานั้น แตถาจะวิเคราะหถึงกิจการที่มีคาความนิยมติดลบ (Negative Goodwill) 

หรือในกลุมของกิจการที่นอกเหนือจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจ

ไดผลลัพธที่แตกตางกันไป 
 
5.3  ขอเสนอแนะและงานวิจัยในอนาคต 

 จากการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคาความนิยมกับผลการดําเนินงานและกระแส  

เงินสดในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยครั้งนี้ ชวยใหผูใชงบ

การเงินไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของคาความนิยมสําหรับนําไปวิเคราะห  หรือใชตัดสินใจในดาน

ตาง ๆ  นอกเหนือจากสินทรัพยประเภทอื่นที่ปรากฏไวในงบดุล  เพราะคาความนิยมมิไดเปนเพียง

ผลตางระหวางตนทุนที่จายไปกับมูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิ ณ วันซื้อกิจการเทานั้น  แตยัง

สามารถแสดงถึงผลกําไรในอนาคตกลับคืนสูองคกรตามทฤษฏีทางบัญชีหรืองานวิจัยในอดีตที่ได

กลาวไวดวย  

 ผูวิจัยไดศึกษาเพียงมุมมองดานความสัมพันธของคาความนิยมกับสวนของกําไรสุทธิกอน

หักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย และกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดําเนินงาน เทานั้น  แตยังมีผลการดําเนินงานของกิจการที่วัดใหอยูรูปแบบอื่น ๆ ที่ควรศึกษาในขั้น

ตอไปวามีความสัมพันธกับคาความนิยมที่แสดงไวในกลุมกิจการของประเทศไทยหรือไม  เชน 

กําไรสุทธิ อัตราสวนทางการเงิน ราคาหลักทรัพย ผลตอบแทนจากหลักทรัพย เปนตน หรือศึกษา

ถึงคาความนิยมติดลบ (Negative Goodwill) กับผลการดําเนินงานของกิจการวามีทิศทาง

ความสัมพันธเชนเดียวกับคาความนิยมที่เปนบวกตามงานวิจัยฉบับนี้หรือไม  
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 นอกจากนี้ยังมีแนวทางการปฏิบัติของคาความนิยมที่ระบุไวในมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 

43  ในเร่ืองการตัดจําหนายหรือทดสอบการดอยคาของคาความนิยม หลังจากที่มีการออก

มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา ฉบับที่ 142 (SFAS No. 142) เร่ือง สินทรัพยไมมีตัวตน โดย

ใหยกเลิกระบบการตัดจําหนายคาความนิยมและใหทําการทดสอบการดอยคาแทนในทุก ๆ ป    

ซึ่งในตอนนี้มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IAS) กําลังอยูในขั้นพิจารณาและมีแนวโนมวาจะ

ปรับใชใหอยูในลักษณะเดียวกัน (ธัญลักษณ  วิจิตรสาระวงศ, 2544; ดิชพงศ  พงศภัทรชัย, 2546) 

และจะมีผลตอแนวทางปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชีของไทยที่ยึดถือตามมาตรฐานการบัญชี

ระหวางประเทศอยางแนนอน แมวามูลคาของคาความนิยมที่เกิดขึ้นในประเทศไทยจะมีสัดสวน

นอยเมื่อเทียบคาความนิยมที่เกิดขึ้นในธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา แตการยกเลิกการตัด

จําหนายดังกลาวอาจมีผลตอกําไรสุทธิที่ไดหักคาเผื่อการดอยคาจากวิธีการประเมินที่แตกตางกัน

ไปในแตละกิจการรวมถึงโอกาสในการบริหารจัดการกําไร (Earnings Management) อาจมีมาก

ข้ึน ซึ่งขอมูลกําไรสุทธิดังกลาวมีความสําคัญตอผูใชงบการเงินอยางยิ่ง  จึงเปนสิ่งที่นาสนใจและ

ควรศึกษาตอไปในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 

สถิติดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันสิ้นป 
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 กราฟแสดงสถิติดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันสิ้นป ภายหลัง

วิกฤตเศรษฐกิจในป พ. ศ. 2540  ซึ่งแสดงถึงการเติบโตของตลาดทุนและบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ. ศ.  2541 - 2547 มีดัชนีการปดตลาดหลักทรัพย ณ 

วันสิ้นป ดังนี้  

ป  มูลคาดัชนีปด ณ วนัสิ้นป 

2541  355.81 

2542  481.92 

2543  269.19 

2544  303.82 

2545  356.48 

2546  772.15 

2547  668.10 
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ภาคผนวก ข 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ปรากฏรายการคาความนยิม 
และนํามาเปนกลุมตวัอยางในการวิจยั 

ป ชื่อยอ
หลักทรัพย 

รายชื่อบรษิทัมหาชนจํากัด ลําดับ 
2543 2544 2545 2546 

 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     

1. CPF เจริญโภคภัณฑอาหาร     
2. GFPT จีเอฟพที ี     
3. STA ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี     
4. UPOIC สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม     
5. LST ลํ่าสูง - - -  
6. MALEE มาลีสามพราน   - - 

7. MFG เดอะไมเนอร ฟูด กรุป     
8. PR เพรซิเดนทไรซโปรดักส     
9. S&P เอส แอนด พี ซินดิเคท    - 

10. TC ทรอปคอล แคนนิง่    - 

11. TF ไทยเพรซิเดนทฟูดส     
12. TIPCO ทิปโกฟูดส (ประเทศไทย)     
13. TUF ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส      

 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค     

14. BRC บางกอกรับเบอร    - 

15. TPCORP เท็กซไทลเพรสทีจ     
16. TTI โรงงานผาไทย     
17. MODERN โมเดอรนฟอรมกรุป     
18. SITHAI ศรีไทยซุปเปอรแวร - - -  
19. JCT แจกเจียอุตสาหกรรม (ไทย)     
20. S&J เอส แอนด เจ อินเตอรเนชัน่แนล  

เอนเตอรไพรส 
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ป ชื่อยอ
หลักทรัพย 

รายชื่อบรษิทัมหาชนจํากัด ลําดับ 
2543 2544 2545 2546 

 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม     

21. AH อาปโก ไฮเทค - - -  
22. TCCC ไทยเซน็ทรัลเคมี     
23. TPC ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ     
24. UV ยูนิ เวนเจอร     
25. APSP แอลแคนแพ็คเกจจิ้ง สตรองแพ็ค     
26. CSC ฝาจีบ  - - - 

27. TMD อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย   - - 

 กลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง     

28. MS มิลเลนเนียม สตีล - - -  
29. SCC ปูนซิเมนตไทย     
30. STPI เอสทีพ ีแอนด ไอ  - - - 

31. AP เอเซี่ยนพร็อพเพอรตี้  

ดีเวลลอปเมนท 
    

32. GOLD แผนดินทอง พร็อพเพอรตี้  

ดีเวลลอปเมนท 
    

33. HEMRAJ เหมราชพัฒนาที่ดนิ  - - - 

34. N-PARK แนเชอรัล พารค - - -  
35. PLE เพาเวอรไลน เอนจิเนยีร่ิง - -   

 กลุมทรัพยากร     

36. BAFS บริการเชื้อเพลิงการบนิกรุงเทพฯ - - -  
37. EASTW จัดการและพฒันาทรัพยากรน้ํา 

ภาคตะวันออก 
    

38. EGCOMP ผลิตไฟฟา     
39. LANNA ลานนา รีซอรสเซส     
40. PTT ปตท. - -   
41. TIG ไทยอินดัสเตรยีลแกส -   - 
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ป ชื่อยอ
หลักทรัพย 

รายชื่อบรษิทัมหาชนจํากัด ลําดับ 
2543 2544 2545 2546 

 กลุมบริการ     

42. BIGC บิ๊กซี ซูเปอรเซน็เตอร     
43. CP7-11 ซี.พ.ี เซเวนอีเลฟเวน - - -  
44. LOXLEY ล็อกซเลย     
45. MINOR ไมเนอร คอรปอเรชั่น     
46. ROBINS หางสรรพสินคาโรบินสนั - -   
47. BEC บีอีซี เวิลด    - 

48. CVD ซีวีดี เอนเตอรเทนเมนท     
49. EGV อีจีวี เอน็เตอรเทนเมนท - - -  
50. MAJOR เมเจอร ซนีีเพล็กซ กรุป - -   
51. RS อาร.เอส. โปรโมชั่น - - -  
52. TRAF ทราฟฟกคอรนเนอรโฮลดิง้ส - -   
53. UBC ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง               

คอรปอรเรชั่น 
    

54. BGH กรุงเทพฯดุสิตเวชการ - - -  
55. ASIA เอเชียโฮเต็ล  - - - 

56. CENTEL โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา -    
57. DTC ดุสิตธาน ี     
58. ERAWAN ดิ เอราวัณ กรุป - -   
59. LRH ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเทล็ -    
60. MINT ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล     
61. MATI มติชน     
62. NMG เนชัน่ มัลติมีเดีย กรุป     
63. TONHUA ตงฮั้ว คอมมูนเิคชั่นส -  - - 

64. P–FCB ประกิต โฮลดิ้ง     
65. PSL พรีเชียส ชิพปง     
66. RCL อาร ซี แอล - -  - 
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ป ชื่อยอ
หลักทรัพย 

รายชื่อบรษิทัมหาชนจํากัด ลําดับ 
2543 2544 2545 2546 

 กลุมเทคโนโลยี     

67. ADVANCE แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส     
68. JAS จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล     
69. SAMART สามารถคอรปอเรชั่น     
70. SATTEL ชินแซทเทลไลท - - -  
71. SHIN ชิน คอรปอเรชัน่ส     
72. UCOM ยูไนเต็ดคอมมนูิเกชัน่ อินดัสตรี     
73. TRUE ทรู คอรปอเรชั่น - -   
74. SUE ซันโย ยนูิเวอรแซล  อิเล็คทรคิ  - - - 

75. DELTA เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย)     
76. KCE เคซีอี อีเลคโทรนิคส     

  
รวมจาํนวนกลุมตัวอยาง 55 52 55 62 
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ภาคผนวก ค 

การแสดงการกระจายความถี่ของของผลการดาํเนนิงานและกระแสเงินสดในอนาคต 

 1.  ผลการดําเนินงานในอนาคต วัดโดยเปลี่ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธิกอนหัก

ดอกเบี้ย  ภาษีเงินได คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย (ΔEBITDAt+τ) หลังจากปรับใหอยูภายใต

ฐานสินทรัพยรวม (TAt) 

 1.1 ผลการดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 1  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2  ผลการดําเนนิงานในอนาคตปที ่t + 2  
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 1.3  ผลการดําเนนิงานในอนาคตปที ่t + 3  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 2.  กระแสเงินสดในอนาคต วัดโดยเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

(ΔCFOt+

 

 

 

 

 

 

 

 

τ) หลังจากปรับใหอยูภายใตฐานสินทรัพยรวม (TAt) 
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ΔEBITDA t+3/TA t

-0.1500 -0.1000 -0.0500 0.0000 0.0500 0.1000 0.1500

 

 

 

 

 

 

  

0

10

20

30

Fr
eq

ue
nc

y

Mean = 0.007659
Std. Dev. = 0.0618732
N = 200

ΔCFO t+1/TA t



 รรรร 

2.2 กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 2 

 

  

จากภาพที่นําเสนอการแจกแจงความถี่ของขอมูลตัวแปรตามขางตนจะพิจารณาควบคูไป

กับคา Kolmogorov-Smirnov เพื่อทดสอบวาขอมูลดังกลาวมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม ดังนี้ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2.3 กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 3 
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ตารางที่ ค 1  การทดสอบการแจกปกติตามคาสถิติ Kolmogorov-Smirnov 

Kolmogorov-Smirnov 
ตัวแปรตาม (Yi) 

Statistic p-value 

1.1  ผลการดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 1  0.053 0.200 

1.2  ผลการดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 2 0.090 0.006 

1.3  ผลการดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 3 0.114 0.005 

2.1  กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 1 0.061 0.064 

2.2  

2.3  

กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 2 0.079 0.029 

กระแสเงินสดในอนาคตปที่ t + 3 0.085 0.095 

 
มากกวา 0.05 ตามนัยสําคัญทางสถิติที่กําหนดไว จึงจะยอมรับสมมติฐานหลัก (Ho: กลุมตัวอ

มีการแจ รดําเนินงานในอนาคตปที่ t + 1  กระแสเงินสดใน

นาคตปที่  t + 1 และปที่ t + 3 เทานั้นที่ขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ  แตจากจํานวนกลุม

ัวอยางที่ใชประมวลผลในการวิจัยครั้งนี้มีขนาดใหญ (n > 30) หรือมีคามากกวา 3 ถึง 4 เทาของ

ํานวน Parameters ที่ใชทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ังนั้นสามารถประมาณไดวาขอมูลมีการแจงแจงใกลเคียงแบบปกติทั้ง 2 ตัวแบบที่ทดสอบตลอด

ั้ง 3 ป    

 

 

 

 

การทดสอบการแจกแจงปกติ (Normality Test) พบคา Kolomogorov-Smirnov ที่มี

ยาง

กแจงแบบปกติ) ซึ่งในที่นี้มีเพียงผลกา
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวศันสนีย  สุริยเชิดชูสกุล  เกิดวันที่ 5 พฤศจิกายน พ. ศ. 2524 ที่กรุงเทพมหานคร 

ําเร็จการศึกษาระดับปริญญาบริหารธุรกิจบัณฑิต เกียรตินิยมอันดับ 1 สาขาวิชาการบัญชีตนทุน 

ณะบริหารธุรกิจ จากสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตพณิชยการพระนคร ในปการศึกษา 

. ศ. 2545 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี           

ณะพณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ. ศ. 2546 โดยระหวางศึกษา

ดรับทุนอุดหนุนการศึกษา (ทุนผูชวยสอน) ของภาควิชาการบัญชีเปนเวลา 1 ปการศึกษา 
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