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บทคัดย่อ  

 การวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ระหว่างรอบระยะเวลาบัญชีปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 
จ านวน 290 ข้อมูล สถิติที่ ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 1) สถิติ Descriptive Analysis 2) สถิติ Paired 
Sample T-test 3) สถิติ Multivariate Multiple Regression Analysis ผลการวิจัยพบว่า ผลประกอบการของ
บริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจแตกต่างกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ การควบรวมธุรกิจ
ไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท ซึ่งประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรต่อหุ้น  
และหากวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของบริษัท จ าแนกเป็นรายปี พบว่า 
ในปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2554 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ 0.05 ในปี พ.ศ. 2555 และปี พ.ศ. 2556 การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท 
และในปี พ.ศ. 2557 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ค าส าคัญ: 1) การควบรวมธุรกิจ 2) ผลประกอบการ 3) อัตราส่วนทางการเงิน  
 
Abstract 

The objective of this research is to examine the impact of business merger to the firm 
performance on the listed companies in the stock exchange in Thailand. The secondary data 
are from financial statements during the fiscal years of 2010 to 2014 of 290 samples. The 
statistical techniques used for analyzing the data are 1) descriptive analysis 2) paired sample T-
test and 3) multivariate multiple regression analysis. The research discovers the difference 
between business performance before and after the business merger is not statistically 
significant. However, when each year is examined, it is found that business merger have 
significant effect on return on asset with the statistical significant level of 0.05 in 2010 and 
2011, but no effect in 2012 and 2013. Meanwhile, in 2014 the business mergers have significant 
effects on return on asset with the statistical significant level of 0.05. 
Keywords: 1) Merger and Acquisition 2) Firm Performance 3) Financial Ratio 
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บทน า (Introduction) 
 ด้วยสภาวะเศรษฐกิจโลกในปัจจุบันมีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ประกอบกับประเทศไทย
ก าลังก้าวเข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 
Economic Community: AEC) การ เปิ ด เส รี ท า ง 
การค้าและการลงทุนไร้พรมแดนที่เพิ่มมากขึ้น (Free 
Trade) ส่งผลกระทบท าให้ เกิดการเปลี่ยนแปลง 
ในทุกด้านไม่ว่าจะเป็นด้านเศรษฐกิจ ด้านสังคม 
ด้านการเมือง ด้านประเพณี  และด้านวัฒนธรรม 
การแข่งขันที่รุนแรงในทุกระดับ ทั้งในระดับประเทศ 
ในระดับภูมิภาค และในระดับโลก หรือแม้กระทั่ง
ปัจจัยเสี่ยงอ่ืนๆ ท าให้ธุรกิจต่างๆ ต้องปรับตัวให้ทัน
และพร้อมรับมือกับการแข่ งขันและเหตุการณ์ 
ที่เกิดขึ้นอยู่ตลอดเวลา ธุรกิจจึงจ าเป็นต้องใช้กลยุทธ์ 
ที่จะสร้างความแข็งแกร่งและเพิ่มขีดความสามารถ 
เพื่อความอยู่รอดและน าไปสู่การเติบโตอย่างยั่งยืน 
ซึ่งกลยุทธ์หนึ่งที่ธุรกิจทั่วโลกใช้ คือ การควบรวมธุรกิจ 
(Mergers and Acquisitions: M&A) (Stock Exchange 
of Thailand, 2012) 
 กระแสการควบรวมธุรกิจไม่ได้เกิดขึ้นเฉพาะ 
ในประเทศไทย หากแต่ในต่างประเทศการควบรวม
ธุ รกิ จ เกิ ด ขึ้ น บ่ อยครั้ งจน กลาย เป็ น เรื่ อ งป กติ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย ญี่ปุ่น และกลุ่ม
ประเทศสหภาพยุ โรป  (European Union: EU)  
ซึ่งการควบรวมธุรกิจไม่ได้จ ากัดแต่เพียง การควบรวม
ธุรกิจในประเทศหนึ่งๆ เท่านั้น แต่ยังสามารถควบรวม
ธุรกิ จข้ ามชาติ  (Cross-border M&A) ได้ อีกด้ วย 
(Uraphiphatthanaphong, et al., 2006, p. 1) ซึ่งถือว่า
เป็นกลยุทธ์ที่สร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน 
และบริษัทหลายแห่งทั้งในประเทศไทยรวมไปถึงบริษัท
ในต่างประเทศนิยมใช้กลยุทธ์นี้ในการขยายกิจการ 
โดยบริษัทเข้าควบรวมธุรกิจกับบริษัทอ่ืน (External 
Growth) แทนการเจริญเติบโตภายในกิจการเอง 
ซึ่งอาจใช้ระยะเวลานาน (Uraphiphatthanaphong, 
et al., 2006, p. 8) การขยายกิจการจากภายนอก 
จ ะ ท า ใ ห้ กิ จ ก า ร มี ก ารขยายตั วอย่ า งรวด เร็ ว  
จึงจ าเป็นต้องมีการวางแผนงานที่ดี รวมทั้งการก าหนด
วัตถุประสงค์ในการควบรวมธุรกิจต้องมีความชัดเจน
โดยต้องก าหนดให้มีความสอดคล้องกับสภาพความ 
เป็นจริงของบริษัท อีกทั้งการควบรวมธุรกิจจะต้องมี
การก าหนดขั้นตอนที่เหมาะสมในการคัดเลือกบริษัทที่

จะท าการควบรวมและต้องมีแผนการรองรับภายหลัง
จากที่ ได้มีการควบรวมธุรกิจแล้ว ซึ่งหากขั้นตอน
ดังกล่าวมีความผิดพลาดในจุดใดก็อาจจะท าให้การ 
ควบรวมธุรกิจล้มเหลวได้ (Khanthawit, 1997, p. 127) 
 ดังนั้น  เป็นที่น่าสนใจว่าเมื่อมีการเปิดเสรี
ทางการค้าของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน การขยายตัว
ทางเศรษฐกิจความสนใจท่ีจะเข้ามาลงทุนในประเทศไทย
และโอกาสที่ธุรกิจไทยออกไปซื้อหรือควบรวมธุรกิจ
กับต่างประเทศ ท่ามกลางความเสี่ยงในด้านเศรษฐกิจ 
ด้านสังคม และด้านวัฒนธรรม รวมถึงความท้าทาย 
ในการแข่ งขัน  กลยุท ธ์การควบรวมธุ รกิ จจะมี
ผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทหรือไม่ 
ประกอบกับยังไม่มีผลการศึกษาผลกระทบของการ
ควบรวมธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของบริษัทภายใต้
สภาพแวดล้อมของตลาดทุนไทย จึงเป็นแนวคิดให้
ผู้วิจัยสนใจศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจ 
ที่ มี ต่ อผลประกอบการของบริษั ทจดทะเบี ยน 
ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยเพื่อเป็นแนวทาง
ประกอบการตัดสินใจของผู้ประกอบธุรกิจในการ
ก าห น ด ก ล ยุ ท ธ์ ก า รค วบ รวม ธุ รกิ จ  เพื่ อ เพิ่ ม 
ขีดความสามารถในการแข่งขัน และเป็นแนวทาง
ส าหรับนักลงทุนในการวิเคราะห์ คาดการณ์ในการ
ลงทุนเพื่อผลตอบแทนที่ดียิ่งขึ้นในอนาคต 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย (Objectives) 
 การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจท่ีมีต่อผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย (Research hypothesis) 
 1. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 2. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไร
ขั้นต้น 
 3. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไร
จากการด าเนินงาน   
 4. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไร
สุทธิ 
 5. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 6. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไร
ต่อหุ้น 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
 การควบรวมธุรกิจ หมายถึง การครอบง ากิจการ
การควบรวมหรือการเข้าซื้อกิจการ เพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น 
สินทรัพย์ หน่วยธุรกิจหรือกิจการอ่ืนโดยแสดงรายการ
ค่าความนิยมที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจในงบแสดง
ฐานะการเงินและข้อมูลค่าความนิยมของบริษัท 
ที่มีการเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 ค่าความนิยมจากการควบรวมธุรกิจ หมายถึง 
ค่าความนิยมที่ รับ รู้จากการควบรวมธุรกิจ เป็น
สินทรัพย์ที่แสดงถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต 
ที่เกิดขึ้นจากสินทรัพย์อื่นที่ได้มาจากการควบรวมธุรกิจ 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทย หมายถึง บริษัทที่น าหุ้นสามัญเข้า 
จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(The Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาด
เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) 
 ผลประกอบการของบริษัท หมายถึง การวัด
ความส าเร็จหรือความล้มเหลวของกิจการ ซึ่งวัดจาก 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรต่อหุ้น 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  หมายถึง 
ค่าที่แสดงถึงผลก าไรที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์
ทั้งหมดที่บริษัทใช้ด าเนินการ ซึ่งค านวณได้จาก 

ก าไร (ขาดทุน ) ก่อนภาษี เงิน ได้  x 100/
สินทรัพย์รวม 

ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
 อัตราก าไรขั้นต้น หมายถึง ค่าเปรียบเทียบผล
ก าไรจากการขายเที ยบเป็ นร้อยละของยอดขาย  
ซึ่งค านวณได้จาก 

(รายได้จากการขาย  - ต้นทุนขาย) x 100/
รายได้จากการขาย  ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน หมายถึง ค่าที่
ใช้วัดความส าเร็จในการบริหารการขาย การจัดซื้อ 
เพื่อผลิตและเพื่อขาย รวมทั้งการบริหารและควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร ซึ่งค านวณได้จาก 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักภาษี x 100/
ขายสุทธิ 

ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 

 อัตราก าไรสุทธิ หมายถึงค่าที่ใช้วัดความสามารถ 
ในการท าก าไรของบริษัท ซึ่งค านวณได้จาก 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x100/รายได้รวม   
ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง 
อัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงาน เพื่ อ ให้ เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ ถื อ หุ้น 
ซึ่งค านวณได้จาก  

ก าไรสุทธิ x 100/ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 

 อัตราก าไรต่อหุ้น หมายถึง ส่วนของก าไรสุทธิ
ที่แบ่งเฉลี่ยแก่หุ้นสามัญแต่ละหุ้น ซึ่งค านวณได้จาก  

ก าไรสุทธิ x 100/จ านวนหุ้นสามัญที่ช าระแล้ว
ของบริษัท   

ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
 
แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง (Theory) 
 1. การควบรวมธุรกิจ 
 การควบรวมธุรกิจ (Merger and Acquisition: M&A)
คือ การที่กิจการได้มาซึ่งหุ้น สินทรัพย์หน่วยธุรกิจ 
หรือกิจการอ่ืน เพื่อให้ได้มาซึ่งอ านาจควบคุมหรือ
ครอบครอง โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการเติบโต เพิ่มขีด
ความสามารถทางการแข่งขัน หรือเพื่อการอยู่รอดของ
กิจการ (Stock Exchange of Thailand, 2012, p.5) 
 Traipiyawong (2007) ได้ให้ความหมายของ
การควบรวมธุรกิจไว้ว่า การควบรวมธุรกิจเป็นการที่
หน่วยธุรกิจตั้ งแต่  2 หน่วยขึ้นไปรวมตัวเข้าเป็น 
กิจการเดียวกัน โดยได้รับความเห็นชอบหรือได้รับ
ความยินยอมจากฝ่ายบริหารและผู้ถือหุ้นของทุกฝ่าย
เพ่ือรวมอ านาจในการบริหารงานและการด าเนิน
กิจการของหน่วยธุรกิจเหล่านั้นให้เป็นหนึ่งเดียวกัน 
ท าให้เกิดการครอบครองทั้ งทรัพย์สินและหนี้สิน
ทั้งหมดของหน่วยธุรกิจเหล่านั้น  
 Suriyachusakoon (2005 ) ได้ ให้ค านิ ยาม 
การควบรวมธุรกิจ คือ การน ากิจการที่แยกต่างหาก
จากกันมารวมเป็นหน่วยงานทางเศรษฐกิจเดียวกัน
โดยที่กิจการหนึ่งรวมกับอีกกิจการหนึ่ง หรือการที่
กิ จการหนึ่ ง เข้ าควบคุมสินทรัพย์สุท ธิและการ
ด าเนินงานของกิจการหนึ่ง 
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นิยามศัพท์เฉพาะ 
 การควบรวมธุรกิจ หมายถึง การครอบง ากิจการ
การควบรวมหรือการเข้าซื้อกิจการ เพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้น 
สินทรัพย์ หน่วยธุรกิจหรือกิจการอ่ืนโดยแสดงรายการ
ค่าความนิยมที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจในงบแสดง
ฐานะการเงินและข้อมูลค่าความนิยมของบริษัท 
ที่มีการเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
 ค่าความนิยมจากการควบรวมธุรกิจ หมายถึง 
ค่าความนิยมที่ รับ รู้จากการควบรวมธุรกิจ เป็น
สินทรัพย์ที่แสดงถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต 
ที่เกิดขึ้นจากสินทรัพย์อื่นที่ได้มาจากการควบรวมธุรกิจ 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศไทย หมายถึง บริษัทที่น าหุ้นสามัญเข้า 
จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(The Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาด
เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) 
 ผลประกอบการของบริษัท หมายถึง การวัด
ความส าเร็จหรือความล้มเหลวของกิจการ ซึ่งวัดจาก 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรต่อหุ้น 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  หมายถึง 
ค่าที่แสดงถึงผลก าไรที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์
ทั้งหมดที่บริษัทใช้ด าเนินการ ซึ่งค านวณได้จาก 

ก าไร (ขาดทุน ) ก่อนภาษี เงิน ได้  x 100/
สินทรัพย์รวม 

ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
 อัตราก าไรขั้นต้น หมายถึง ค่าเปรียบเทียบผล
ก าไรจากการขายเที ยบเป็ นร้อยละของยอดขาย  
ซึ่งค านวณได้จาก 

(รายได้จากการขาย  - ต้นทุนขาย) x 100/
รายได้จากการขาย  ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน หมายถึง ค่าที่
ใช้วัดความส าเร็จในการบริหารการขาย การจัดซื้อ 
เพื่อผลิตและเพื่อขาย รวมทั้งการบริหารและควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร ซึ่งค านวณได้จาก 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักภาษี x 100/
ขายสุทธิ 

ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 

 อัตราก าไรสุทธิ หมายถึงค่าที่ใช้วัดความสามารถ 
ในการท าก าไรของบริษัท ซึ่งค านวณได้จาก 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x100/รายได้รวม   
ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง 
อัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงาน เพื่ อ ให้ เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ ถื อ หุ้น 
ซึ่งค านวณได้จาก  

ก าไรสุทธิ x 100/ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 

 อัตราก าไรต่อหุ้น หมายถึง ส่วนของก าไรสุทธิ
ที่แบ่งเฉลี่ยแก่หุ้นสามัญแต่ละหุ้น ซึ่งค านวณได้จาก  

ก าไรสุทธิ x 100/จ านวนหุ้นสามัญที่ช าระแล้ว
ของบริษัท   

ค่าที่ได้จะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
 
แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง (Theory) 
 1. การควบรวมธุรกิจ 
 การควบรวมธุรกิจ (Merger and Acquisition: M&A)
คือ การที่กิจการได้มาซึ่งหุ้น สินทรัพย์หน่วยธุรกิจ 
หรือกิจการอ่ืน เพื่อให้ได้มาซึ่งอ านาจควบคุมหรือ
ครอบครอง โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการเติบโต เพิ่มขีด
ความสามารถทางการแข่งขัน หรือเพื่อการอยู่รอดของ
กิจการ (Stock Exchange of Thailand, 2012, p.5) 
 Traipiyawong (2007) ได้ให้ความหมายของ
การควบรวมธุรกิจไว้ว่า การควบรวมธุรกิจเป็นการที่
หน่วยธุรกิจตั้ งแต่  2 หน่วยขึ้นไปรวมตัวเข้าเป็น 
กิจการเดียวกัน โดยได้รับความเห็นชอบหรือได้รับ
ความยินยอมจากฝ่ายบริหารและผู้ถือหุ้นของทุกฝ่าย
เพื่อรวมอ านาจในการบริหารงานและการด าเนิน
กิจการของหน่วยธุรกิจเหล่านั้นให้เป็นหนึ่งเดียวกัน 
ท าให้เกิดการครอบครองทั้ งทรัพย์สินและหนี้สิน
ทั้งหมดของหน่วยธุรกิจเหล่านั้น  
 Suriyachusakoon (2005 ) ได้ ให้ค านิ ยาม 
การควบรวมธุรกิจ คือ การน ากิจการที่แยกต่างหาก
จากกันมารวมเป็นหน่วยงานทางเศรษฐกิจเดียวกัน
โดยที่กิจการหนึ่งรวมกับอีกกิจการหนึ่ง หรือการที่
กิ จการหนึ่ ง เข้ าควบคุมสินทรัพย์สุท ธิและการ
ด าเนินงานของกิจการหนึ่ง 
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ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 

การควบรวมธุรกิจ 

 

ผลประกอบการของบริษัท 

-  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
-  อัตราก าไรขั้นต้น  
-  อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
-  อัตราก าไรสุทธิ  
-  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
-  อัตราก าไรต่อหุ้น  

 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

จากค านิ ยามข้ า งต้ น ส ามารถสรุป ได้ ว่ า  
การควบรวมธุรกิจ เป็นการรวมตัวกันของหน่วยธุรกิจ
ตั้งแต่ 2 หน่วยขึ้นไป เพื่อรวมอ านาจการบริหารงาน 
และการด าเนินกิจการโดยการโอนกิจการการควบ
กิจการ หรือการซื้อขายทรัพย์สินหรือ หุ้น  ซึ่ งมี
วัตถุประสงค์ เพื่ อการเติบ โตทางธุรกิจ  เพื่ อเพิ่ ม 
ขีดความสามารถทางการแข่งขัน หรือเพื่อการอยู่รอด
ของกิจการ 

2. ค่าความนิยม 
 มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 (ปรับปรุง 2557) 
เรื่อง สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ระบุว่าค่าความนิยมที่รับรู้
จากการควบรวมธุรกิจถือเป็นสินทรัพย์ที่แสดงถึง
ประโยชน์ เชิ งเศรษฐกิจในอนาคตที่ เกิดขึ้นจาก
สินทรัพย์ อ่ืนที่ ได้มาจากการควบรวมธุรกิจ ซึ่งไม่
สามารถระบุและรับรู้เป็นรายการแยกต่างหากได้
ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตดังกล่าวอาจเกิดขึ้น
จากการผนวกระหว่างสินทรัพย์ที่สามารถระบุได้
หลายๆ รายการที่ได้มารวมกัน หรือเกิดจากสินทรัพย์
เหล่านั้น ซึ่งแต่ละรายการไม่เข้าเกณฑ์ที่จะรับรู้ใน 
งบการเงินค่าความนิยมสามารถประมาณได้จากมูลค่า
ปัจจุบันของก าไรส่วนเกินหรือผลประโยชน์ที่คาดว่า 
จะได้รับในอนาคตที่เกิดขึ้นจากความมีประสิทธิภาพ
ภายหลังการรวมธุรกิจกัน สอดคล้องกับผลงานวิจัย
ของ Rodjanarad (2007) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างสินทรัพย์ ไม่มีตัวตนกับราคาหลักทรัพย์ 
และก าไรในอนาคต ผลการวิจัยพบว่า สินทรัพย์ไม่มี

ตัวตนทั้ งที่ ระบุได้และระบุ ไม่ ได้  (ค่าความนิยม)  
ที่มีการรับรู้และแสดงอยู่ในงบการเงิน ณ งวดปัจจุบัน 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่าง 
มีนัยส าคัญ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ก าหนดว่า 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความส าคัญเกี่ยวข้องกับการ
ตัดสินใจในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ของนักลงทุน
และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับก าไรในอนาคต โดยค่าความนิยมซึ่งเป็น
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนประเภทไม่สามารถระบุได้จะ
สามารถอธิบายผลตอบแทนของกิจการได้ตลอดทั้ง  
3 ปี ภายหลังจากที่มีการน าเสนอข้อมูล เช่นเดียวกับ
งานวิจัยของ Suriyachusakoon (2005) ซึ่งได้ศึกษา
เก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมกับผลการ
ด าเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ภายใต้แนวคิดว่า การรวมธุรกิจจะก่อให้เกิดผลดี 
ในรูปแบบต่างๆ แก่องค์กร โดยค่าความนิยมที่ 
เกิดขึ้นนั้นเป็นการจ่ายไปเพื่อคาดหวังถึงก าไรส่วนเกิน
หรือผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต พบว่า 
ค่ าความนิ ยมที่ รับ รู้และแสดงอยู่ ใน งบการเงิน  
ณงวดปัจจุบัน มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานในอนาคตทั้ง 3 ปี ซึ่งวัดโดยการเปลี่ยนแปลง
ของก าไร (ขาดทุน) สุทธิก่อนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได้ 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย แต่ค่าความนิยมจะ
ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสดในอนาคต ที่วัดด้วย
การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ตลอด 3 ปี ดังนั้น ค่าความนิยมที่เกิดขึ้นในวันรวมธุรกิจ 
ซึ่งท าการตัดจ าหน่ายตามระยะเวลาของผลประโยชน์
ที่คาดว่าจะได้รับ ถือเป็นการรับรู้ผลประโยชน์ที่มิได้
แสดงไว้เป็นตัวเงินตามกระแสเงินสด 
 3. แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร 
 Phuncharoen (2012) กล่าวถึงความสามารถ
ในการท าก าไร คือ ความสามารถในการก่อให้เกิดก าไร
ขององค์กร การวิเคราะห์ก าไรเป็นสิ่งส าคัญที่ควร
พิจารณาส าหรับผู้ถือหุ้นถึงก าไรที่เขาจะได้รับ ซึ่งอยู่ 
ในรูปของเงินปันผล นักลงทุนให้ความส าคัญกับ
อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร
มากกว่าอัตราส่วนอ่ืนๆ ประกอบกับนักลงทุนตัดสินใจ
ลงทุน ณ วันนี้นั้นเป็นการมองอนาคตของบริษัทที่จะ
ลงทุนว่าบริษัทเหล่านั้นจะให้ผลตอบแทนกลับมา 
ในอนาคตทั้งในรูปของเงินปันผลและก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์ ซึ่งเรื่องดังกล่าวขึ้นอยู่กับความสามารถ 
ในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ ถ้ากิจการ 
มีความสามารถในการท าก าไรในอนาคต หมายความว่า 
นักลงทุนย่อมได้รับผลตอบแทนดังกล่าวกลับมา 
อย่างแน่นอน แต่ถ้ากิจการไม่มีความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตก็แสดงถึงผลขาดทุนที่จะเกิดขึ้น
แก ่น ักลงท ุนนั ่น เอง เช ่น เด ียวก ับ งานว ิจ ัยของ 
Nuanpradit (2004) ซึ่งกล่าวว่า ความสามารถในการ
ท าก าไรก่อให้เกิดก าไรขององค์กร การวิเคราะห์ก าไร
เป็นสิ่งส าคัญที่ควรพิจารณาส าหรับผู้ถือหุ้นถึงก าไร 
ที่เขาจะได้รับซึ่งอยู่ในรูปเงินปันผล นอกจากนี้ก าไร 
ที่ เพิ่ มขึ้นอาจสามารถอธิบายได้ โดยระดับราคา 
ในตลาดที่เพิ่มขึ้นอันจะน ามาสู่ Capital Gain ก าไร 
ที่ยังมีความส าคัญต่อเจ้าหนี้เนื่องจากถือเป็นแหล่ ง
เงินทุนอันหนึ่งส าหรับการช าระหนี้ รวมทั้งผู้บริหารเอง
ก็เป็นผู้ใช้ก าไรในการวัดผลการด าเนินงานขององค์กร 
การค านวณความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) จะใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของ
องค์กรว่าบรรลุเป้าหมายได้เพียงใดซึ่งคุณภาพของ
ก าไรก็เป็นสิ่งที่ส าคัญ โดยคุณภาพก าไรบอกถึงระดับ
ของความระมัดระวังจากการจัดท าตัวเลขก าไรของ
บริษัท อีกทั้งความสามารถในการท าก าไรในอดีต 
ยังสามารถใช้ในการพยากรณ์ความสามารถในการ 
ท าก าไรในอนาคต (Predictability of Earnings) ได้ 
(Sandod, 2005, p. 11) 

 ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า ความสามารถในการ 
ท าก าไรของกิจการเป็นสิ่งที่แสดงถึงประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงานที่สะท้อนจากข้อมูลการด าเนินงาน
ในอดีตของกิจการที่ผู้บริหารหรือนักลงทุนน ามาใช้
เพื่อพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ
นั้นๆ ซึ่งผู้บริหารหรือนักลงทุนสามารถใช้อัตราส่วน 
ในการวัดความสามารถในการท าก าไรในการวิเคราะห์
แนวโน้มของผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัท 
ที่จะลงทุนว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการท าก าไร 
มากน้อยเพียงใดเพราะนั่นแสดงถึงผลตอบแทนที่ 
นักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนซึ่งเป็นสิ่งที่นักลงทุน
คาดหวังสูงสุดในการตัดสินใจลงทุนซึ่งอัตราส่วน 
ที่ นิ ยม ใช้ วัดความสามารถในการท าก า ไรและ 
ผลประกอบการของกิจการที่มีการควบรวมธุรกิจมีดังนี้ 
 1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
Assets: ROA) จากผลการวิจัยของ Thanaprakobkan 
(2002) ซึ่งได้ศึกษาการควบรวมกิจการของธุรกิจ 
ใน ต ล าด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ งป ระ เท ศ ไท ย  ช่ ว งปี  
พ.ศ. 2538-2541 พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ในช่วงก่อนการควบรวมธุรกิจจะสูงกว่าช่วงที่
ท าการควบรวมธุรกิจ และภายหลังจากมีการควบรวม
ธุรกิจอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น แสดงให้เห็นว่าการควบรวมธุรกิจท าให้กิจการ
มีความสามารถในการบริหารงานได้ดีขึ้นเช่นเดียวกับ
Oloyede (2012) ซึ่ งได้ศึ กษาการปรับปรุงการ
ด าเนินงานของนิติบุคคลหลังการควบรวมธุ รกิจ 
ในประเทศไนจีเรีย: วิเคราะห์เฉพาะสาขา พบว่า เมื่อ
มีการควบรวมธุรกิจท าให้อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์เพิ่มขึ้นเล็กน้อยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
แต่การเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์นี้ 
ยังไม่มีหลักฐานเพียงพอจะพิสูจน์ได้ว่ามีการเพิ่มขึ้น
จากการควบรวมธุรกิจและ Divyang และ Nikita 
(2013, pp. 1-2) ได้ศึกษาเปรียบเทียบก่อนและหลัง
การควบรวมธุรกิจโดยการวิเคราะห์งบการเงินของ
บริษัทที่ มี การควบรวมธุรกิจในประเทศอินเดีย 
ในปี 2008 เมื่อวัดผลก าไรภายหลังการควบรวมธุรกิจ 
พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เพิ่ มขึ้ น 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 2) อั ตราก าไรขั้ นต้ น  (Gross Profit Margin)
ผลการวิจัยของ Nuanpradit (2004) ซึ่งได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมที่เกิดจากการรวม
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ตลอด 3 ปี ดังนั้น ค่าความนิยมที่เกิดขึ้นในวันรวมธุรกิจ 
ซึ่งท าการตัดจ าหน่ายตามระยะเวลาของผลประโยชน์
ที่คาดว่าจะได้รับ ถือเป็นการรับรู้ผลประโยชน์ที่มิได้
แสดงไว้เป็นตัวเงินตามกระแสเงินสด 
 3. แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร 
 Phuncharoen (2012) กล่าวถึงความสามารถ
ในการท าก าไร คือ ความสามารถในการก่อให้เกิดก าไร
ขององค์กร การวิเคราะห์ก าไรเป็นสิ่งส าคัญที่ควร
พิจารณาส าหรับผู้ถือหุ้นถึงก าไรที่เขาจะได้รับ ซึ่งอยู่ 
ในรูปของเงินปันผล นักลงทุนให้ความส าคัญกับ
อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร
มากกว่าอัตราส่วนอ่ืนๆ ประกอบกับนักลงทุนตัดสินใจ
ลงทุน ณ วันนี้นั้นเป็นการมองอนาคตของบริษัทที่จะ
ลงทุนว่าบริษัทเหล่านั้นจะให้ผลตอบแทนกลับมา 
ในอนาคตทั้งในรูปของเงินปันผลและก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์ ซึ่งเรื่องดังกล่าวขึ้นอยู่กับความสามารถ 
ในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ ถ้ากิจการ 
มีความสามารถในการท าก าไรในอนาคต หมายความว่า 
นักลงทุนย่อมได้รับผลตอบแทนดังกล่าวกลับมา 
อย่างแน่นอน แต่ถ้ากิจการไม่มีความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตก็แสดงถึงผลขาดทุนที่จะเกิดขึ้น
แก ่น ักลงท ุนนั ่น เอง เช ่น เด ียวก ับ งานว ิจ ัยของ 
Nuanpradit (2004) ซึ่งกล่าวว่า ความสามารถในการ
ท าก าไรก่อให้เกิดก าไรขององค์กร การวิเคราะห์ก าไร
เป็นสิ่งส าคัญที่ควรพิจารณาส าหรับผู้ถือหุ้นถึงก าไร 
ที่เขาจะได้รับซึ่งอยู่ในรูปเงินปันผล นอกจากนี้ก าไร 
ที่ เพิ่ มขึ้นอาจสามารถอธิบายได้ โดยระดับราคา 
ในตลาดที่เพิ่มขึ้นอันจะน ามาสู่ Capital Gain ก าไร 
ที่ยังมีความส าคัญต่อเจ้าหนี้เนื่องจากถือเป็นแหล่ ง
เงินทุนอันหนึ่งส าหรับการช าระหนี้ รวมทั้งผู้บริหารเอง
ก็เป็นผู้ใช้ก าไรในการวัดผลการด าเนินงานขององค์กร 
การค านวณความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratios) จะใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของ
องค์กรว่าบรรลุเป้าหมายได้เพียงใดซึ่งคุณภาพของ
ก าไรก็เป็นสิ่งที่ส าคัญ โดยคุณภาพก าไรบอกถึงระดับ
ของความระมัดระวังจากการจัดท าตัวเลขก าไรของ
บริษัท อีกทั้งความสามารถในการท าก าไรในอดีต 
ยังสามารถใช้ในการพยากรณ์ความสามารถในการ 
ท าก าไรในอนาคต (Predictability of Earnings) ได้ 
(Sandod, 2005, p. 11) 

 ดังนั้นจึงกล่าวได้ว่า ความสามารถในการ 
ท าก าไรของกิจการเป็นสิ่งที่แสดงถึงประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงานที่สะท้อนจากข้อมูลการด าเนินงาน
ในอดีตของกิจการที่ผู้บริหารหรือนักลงทุนน ามาใช้
เพื่อพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ
นั้นๆ ซึ่งผู้บริหารหรือนักลงทุนสามารถใช้อัตราส่วน 
ในการวัดความสามารถในการท าก าไรในการวิเคราะห์
แนวโน้มของผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัท 
ที่จะลงทุนว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการท าก าไร 
มากน้อยเพียงใดเพราะนั่นแสดงถึงผลตอบแทนที่ 
นักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนซึ่งเป็นสิ่งที่นักลงทุน
คาดหวังสูงสุดในการตัดสินใจลงทุนซึ่งอัตราส่วน 
ที่ นิ ยม ใช้ วัดความสามารถในการท าก า ไรและ 
ผลประกอบการของกิจการที่มีการควบรวมธุรกิจมีดังนี้ 
 1) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
Assets: ROA) จากผลการวิจัยของ Thanaprakobkan 
(2002) ซึ่งได้ศึกษาการควบรวมกิจการของธุรกิจ 
ใน ต ล าด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ งป ระ เท ศ ไท ย  ช่ ว งปี  
พ.ศ. 2538-2541 พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ในช่วงก่อนการควบรวมธุรกิจจะสูงกว่าช่วงที่
ท าการควบรวมธุรกิจ และภายหลังจากมีการควบรวม
ธุรกิจอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น แสดงให้เห็นว่าการควบรวมธุรกิจท าให้กิจการ
มีความสามารถในการบริหารงานได้ดีขึ้นเช่นเดียวกับ
Oloyede (2012) ซึ่ งได้ศึ กษาการปรับปรุงการ
ด าเนินงานของนิติบุคคลหลังการควบรวมธุ รกิจ 
ในประเทศไนจีเรีย: วิเคราะห์เฉพาะสาขา พบว่า เมื่อ
มีการควบรวมธุรกิจท าให้อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์เพิ่มขึ้นเล็กน้อยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
แต่การเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์นี้ 
ยังไม่มีหลักฐานเพียงพอจะพิสูจน์ได้ว่ามีการเพิ่มขึ้น
จากการควบรวมธุรกิจและ Divyang และ Nikita 
(2013, pp. 1-2) ได้ศึกษาเปรียบเทียบก่อนและหลัง
การควบรวมธุรกิจโดยการวิเคราะห์งบการเงินของ
บริษัทที่ มี การควบรวมธุรกิจในประเทศอินเดีย 
ในปี 2008 เมื่อวัดผลก าไรภายหลังการควบรวมธุรกิจ 
พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เพิ่ มขึ้ น 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 2) อั ตราก าไรขั้ นต้ น  (Gross Profit Margin)
ผลการวิจัยของ Nuanpradit (2004) ซึ่งได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมที่เกิดจากการรวม
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ธุรกิจและความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
โดยใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2543 - 
2546 พบว่า บริษัทที่มีค่าความนิยมที่เกิดจากการ
ควบรวมธุรกิจมากจะท าให้มี อัตราก า ไรขั้ นต้ น 
ที่มากกว่าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งตรงกันข้ามกับ
ผลการวิจัยของ Rehana และ Irum (2011) ที่ศึกษา 
ผลของการควบรวมธุรกิจการด าเนินงาน: กรณีศึกษา
กลุ่มธนาคารพาณิชย์จากประเทศปากีสถาน โดยใช้
เครื่องมือทดสอบทางสถิติแบบ t-test เพื่อทดสอบ
ความแตกต่างระหว่างก่อนและหลังการควบรวมธุรกิจ 
ผลการวิจัยพบว่าผลการด าเนินงานหลังการควบรวม
ธุรกิจมีอัตราก าไรขั้นต้นลดลงแต่ไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ ผลการวิจัยของ Oloyede (2012) ศึกษาการ
ปรับปรุงการด าเนินงานของนิติบคุคลหลังการควบรวม
ธุรกิจในประเทศไนจีเรีย: วิ เคราะห์เฉพาะสาขา 
ผลการวิจัยพบว่า เมื่อมีการควบรวมธุรกิจท าให้อัตรา
ก าไรข้ันต้นลดลงแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
 3) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating 
Income Margin) ผลการวิจัยของ Nuanpradit (2004) 
ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยมที่เกิดจาก
การรวมธุรกิจและความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้ข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2543-2546 
พบว่า บริษัทที่มีค่าความนิยมที่เกิดจากการควบรวม
ธุรกิจมากจะท าให้มีอัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
ที่มากกว่าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติซึ่งตรงข้ามกับ
ผลการวิจัยของ Thanaprakobkan (2002) ได้ศึกษา
การควบรวมกิจการของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 3538 -2541 พบว่า 
อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงานในช่วงก่อนการ
ควบรวมธุรกิจสูงกว่าช่วงที่ท าการควบรวมธุรกิจและ
ภายหลังการควบรวมธุรกิจโดยเฉลี่ยมีอัตราก าไรจาก
การด าเนินงานลดลง Rehana และ Irum (2011) 
ศึกษาผลของการควบรวมธุรกิจการด าเนินงาน: 
กรณี ศึ กษากลุ่ ม ธน าคารพาณิ ชย์ จากป ระเทศ
ปากีสถาน ผลการวิจับพบว่า อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานภายหลังการควบรวมธุรกิจลดลงอย่าง 
มีนัยส าคัญทางสถิติ 

 4) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) จาก
ผลการวิจัยของ Abdul-Rahman และ  Ayorinde 
(2013) ได้ศึกษาการด าเนินงานภายหลังการควบรวม
ธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ซึ่งผลการศึกษา
ผลการด าเนินงานก่อนและหลังการควบรวมธุรกิจและ
การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์ของธนาคารท่ีจดทะเบียน 
ในประเทศไนจีเรีย รวม 15 แห่ง พบว่า ภายหลัง 
การควบรวมธุรกิจท าให้อัตราก าไรสุทธิของธนาคาร
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 5) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ หุ้น 
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ตาราง 1 แสดงประชากรจ าแนกเป็นรายปี 
 

รายการ ปี รวม 
2553 2554 2555 2556 2557 จ านวน ร้อยละ 

บริษัทที่จดทะเบียนหุ้นสามญั 538 543 557 584 613 2,835 100.00 
ตลาด SET 473 470 476 489 502 2,410 85.01 

ตลาด MAI 65 73 81 95 111 425 14.99 

บริษัทที่ปรากฏค่าความนิยม 50 53 51 67 69 290 10.23 
 
วิธีด าเนินการ (Methods) 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 การวิจัยนี้ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน
ของบริษั ทที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ใน 
ประเทศไทยในรอบระยะเวลาบัญชี ประจ าปี พ.ศ. 
2553 - 2557 โดยรวบรวมจากข้อมูลบริษัทที่ แสดง
รายการค่าความนิยมที่ เกิดจากการควบรวมธุรกิจ  
ซึ่งแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงินและข้อมูลค่า
ความนิยมของบริษัทที่มีการเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน จ านวน 290 ข้อมูล 

2. เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
 เพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย 
ที่มุ่งเน้นการศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจ 
ที่มีต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัย
ได้ท าการศึกษาข้อมูลผลประกอบการของบริษัทก่อน
การควบรวมธุรกิจและผลประกอบการของบริษัทหลัง
การควบรวมธุรกิจ ซึ่งผลประกอบการของบริษัทแสดง
ในรูปของอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
ที่ ใช้ในการวิจัยจากฐานข้อมูล อิเล็กทรอนิกส์ของ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Smart) ซึ่งเป็น
แหล่งข้อมูลทุติยภูมิที่มีความน่าเชื่อถือ 
 3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูล
ทุ ติ ยภู มิ  (Secondary Data) โด ยรวบ รวมข้ อ มู ล 
งบการเงินของบริษัทที่ปรากฏรายการค่าความนิยม 
ที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจจากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Smart) 
เพื่อมาวิเคราะห์ความมีอิทธิพลโดยอาศัยอัตราส่วน 
ทางการเงิน (Financial Ratios) ประกอบด้วย อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA)
อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin: GMP) อัตรา
ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin: 
OIM) อั ต ราก า ไรสุ ท ธิ  (Net Profit Margin: NPM) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Total Equity: ROE) และอัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings 
per Share: EPS) 
 4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีทางสถิติ 
โดยใช้ โป รแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิจั ยทาง
สังคมศาสตร์ (SPSS for Windows) ในการประมวลผล
ข้อมูล โดยสถิติที่ ใช้ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้น 
โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อทราบลักษณะโดยทั่วไปของ 
ตัวแปรที่เก็บรวบรวมได้โดยจะน าเสนอข้อมูลที่ศึกษา
ด้วย ค่าสู งสุ ด  (Maximum) ค่ าต่ าสุ ด (Minimum) 
ค่ า เฉลี่ ย  (Mean) ค่ าค วาม เบี่ ย ง เบ น มาตรฐาน 
(Standard Deviation) เพื่ อน าม าวิ เค ราะ ห์ และ
อธิบายถึงลักษณะการแจกแจงหรือการกระจายของ
ตั ว แป รที่ ท าก ารศึ ก ษ า  และสถิ ติ เชิ งอนุ ม าน 
(Inferential Statistics) เพื่อวิเคราะห์ความแตกต่าง
ของผลประกอบการของบริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจ
และหลังการควบรวมธุรกิจ โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ 
Paired Sample T-test และวิเคราะห์ผลกระทบของ
การควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท  
โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณพหุตัวแปร 
(Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA) 
เป็ น เทคนิคการวิ เคราะห์ทางสถิติ เพื่ อวิ เคราะห์
ผลกระทบระหว่ างตั วแปรอิสระ ( Independent 
Variable) คือ การควบรวมธุรกิจ ซึ่งวัดจากรายการ
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OIM) อั ต ราก า ไรสุ ท ธิ  (Net Profit Margin: NPM) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Total Equity: ROE) และอัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings 
per Share: EPS) 
 4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีทางสถิติ 
โดยใช้ โป รแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิจั ยทาง
สังคมศาสตร์ (SPSS for Windows) ในการประมวลผล
ข้อมูล โดยสถิติที่ ใช้ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้น 
โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อทราบลักษณะโดยทั่วไปของ 
ตัวแปรที่เก็บรวบรวมได้โดยจะน าเสนอข้อมูลที่ศึกษา
ด้วย ค่าสู งสุ ด  (Maximum) ค่ าต่ าสุ ด (Minimum) 
ค่ า เฉลี่ ย  (Mean) ค่ าค วาม เบี่ ย ง เบ น มาตรฐาน 
(Standard Deviation) เพื่ อน าม าวิ เค ราะ ห์ และ
อธิบายถึงลักษณะการแจกแจงหรือการกระจายของ
ตั ว แป รที่ ท าก ารศึ ก ษ า  และสถิ ติ เชิ งอนุ ม าน 
(Inferential Statistics) เพื่อวิเคราะห์ความแตกต่าง
ของผลประกอบการของบริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจ
และหลังการควบรวมธุรกิจ โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ 
Paired Sample T-test และวิเคราะห์ผลกระทบของ
การควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท  
โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณพหุตัวแปร 
(Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA) 
เป็ น เทคนิคการวิ เคราะห์ทางสถิติ เพื่ อวิ เคราะห์
ผลกระทบระหว่ างตั วแปรอิสระ ( Independent 
Variable) คือ การควบรวมธุรกิจ ซึ่งวัดจากรายการ
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ค่าความนิยมกับตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
คือ ผลประกอบการของบริษัท ซึ่ งวัดจาก อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA)
อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin: GMP) อัตรา
ก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin: 
OIM) อั ต ราก า ไรสุ ท ธิ  (Net Profit Margin: NPM) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Total Equity: ROE) และอัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings 
per Share: EPS) 
 
ผลการศึกษา (Results) 
 จากการรวบรวมข้อมูลการควบรวมธุรกิจของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 พบว่าบริษัท 
ที่ มี การควบรวมธุรกิ จโดยมี การแสดงรายการค่ า 
ความนิยมในงบแสดงฐานะการเงินและเปิดเผย 
ข้อมูลค่าความนิยมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
จ านวน 290 ข้อมูล ซึ่งกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี การ
เปิดเผยข้อมูลค่าความนิยมมากที่สุด คือ กลุ่มบริการ 
รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและ
กลุ่มเทคโนโลยี ตามล าดับ โดยบริษัทที่มีการควบรวม
ธุรกิจในระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 จ านวน 
41 บริษัท ซึ่ งอยู่ ในกลุ่ มอุตสาหกรรมกลุ่มบริการ 
มากที่ สุด รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และ
ก่อสร้าง และกลุ่มเทคโนโลยี ตามล าดับ 

 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของค่าความนิยม
ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจ 
ได้แสดงอยู่ ในรูปของอัตราส่วนค่าความนิยมต่อ
สินทรัพย์รวม เพื่อให้ข้อมูลสามารถเปรียบเทียบกันได้
ในแต่ละอุตสาหกรรมของกลุ่มตัวอย่างที่มีการควบรวม
ธุรกิจระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี  พ.ศ. 2556 จ านวน  
41 บริษัท โดยมีค่าความนิยมก่อนการควบรวมธุรกิจคิด
เป็นสัดส่ วนตั้ งแต่ ร้อยละ 0.0000 - 0.3568 ของ
สินทรัพย์รวม มีค่าความนิยมหลังการควบรวมธุรกิจ
คิดเป็นสัดส่วนตั้งแต่ร้อยละ 0.0000 - 0.8834 ของ
สินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยของค่าความนิยมก่อนการควบ
รวมธุรกิจร้อยละ 0.0000 - 0.0849 ของสินทรัพย์รวม 
มีค่าเฉลี่ยของค่าความนิยมหลังการควบรวมธุรกิจ 
ร้อยละ 0.0000 - 0.8834 ของสินทรัพย์รวม ผลการ
ทดสอบสถิติเชิงพรรณนา พบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ยก่อนการ
ควบรวมธุรกิจสูงกว่าปีที่มีการควบรวมธุรกิจ และ
ลดลงภายหลังจากมีการควบรวมธุรกิจ ส่วนอัตราก าไร
ขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน และอัตราก าไร
สุทธิมีค่ า เฉลี่ ยก่อนการควบรวมธุรกิจน้อยกว่า 
ปีที่มีการควบรวมธุรกิจและเพิ่มขึ้นภายหลังจากการ 
ควบรวมธุรกิจ 

 

ตาราง 2 ตารางแสดงการวิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจและหลัง
การควบรวมธุรกิจ 

ตัวแปร N Correlation Sig. Mean S.D t Sig. 
(2-tailed) 

Pair 1 ROA ก่อนรวม –  
ROA หลังรวม 

41 0.618 0.000 1.79683 10.19160 1.129 0.266 

Pair 2 GPM ก่อนรวม –  
GPM หลังรวม 

41 0.648 0.000 -0.11512 12.86764 -0.057 0.955 

Pair 3 OIM ก่อนรวม –  
OIM หลังรวม 

41 0.366 0.018 -3.75146 28.16907 -0.853 0.399 

Pair 4 NPM ก่อนรวม – 
NPM หลังรวม 

41 0.393 0.011 -3.12439 24.12652 -0.829 0.412 

Pair 5 ROE ก่อนรวม –  
ROE หลังรวม 

41 0.811 0.000 9.99927 51.48833 1.244 0.221 

Pair 6 EPS ก่อนรวม – 
EPS หลังรวม 

41 0.937 0.000 0.95951 5.62176 1.093 0.281 

ตาราง 3 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท 
 

ตัวแปร 2553 
(Sig.) 

2554 
(Sig.) 

2555 
(Sig.) 

2556 
(Sig.) 

2557 
(Sig.) 

ภาพรวม 
(Sig.) 

ROA 0.755 0.782 0.290 0.954 0.895 0.849 
GMP 0.629 0.250 0.849 0.706 0.831 0.498 
OIM 0.937 0.644 0.945 0.894 0.662 0.655 
NPM 0.815 0.821 0.867 0.959 0.676 0.904 
ROE 0.384 0.662 0.825 0.467 0.348 0.246 
EPS 0.000* 0.000* 0.540 0.353 0.010* 0.060 

หมายเหต ุ n = 290    *มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 

จากตาราง 2 การทดสอบสถิติเชิงอนุมานเพื่อ
วิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษัท
ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจ โดยใช้
สถิติการวิเคราะห์ Paired Sample T-test พบว่า  
ผลประกอบการของบริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจและ
หลังการควบรวมธุรกิจแตกต่างกันอย่างไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

จากตาราง 3 การทดสอบสถิติเชิงอนุมานเพื่อหา
ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการ
ของบริษัท โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ  
พ หุ ตั ว แ ป ร  (Multivariate Multiple Regression 
Analysis: MMRA) พบว่ า การควบรวมธุรกิ จ ไม่ มี
ผ ลกระท บ ต่ อ ผลป ระกอบ การของบ ริษั ท ซึ่ ง
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงานอัตราก าไร
สุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรา
ก าไรต่อหุ้น และหากวิเคราะห์ผลกระทบของการ 
ควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท จ าแนก
เป็นรายปี พบว่า ในปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2554 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้น 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในปี พ.ศ. 2555 
และปี พ.ศ. 2556 การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อ
ผลประกอบการของบริษั ทและในปี  พ.ศ. 2557  
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้น 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 
สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 
 จากการศึกษาผลกระทบของการควบรวม
ธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย อภิปรายผลได้ดังนี้ 

 ข้อมูลจากบริษัทที่มีการควบรวมธุรกิจระหว่าง
ปี พ.ศ. 2553 - 2556 จ านวน 41 บริษัท อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมกลุ่มบริการมากที่ สุด เช่น เดียวกับ
งานวิจัยของ Nuanpradit (2004) ซึ่งพบว่า บริษัท 
ท่ีปรากฏรายการค่าความนิยมที่เกิดจากการควบรวม
ธุรกิ จของบริษั ทจดทะเบี ยน ในตลาดหลั กทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2546 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการปรากฏรายการค่าความนิยม 
ที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจมากที่สุด และงานวิจัย
ของ Phuncharoen (2012) ซึ่งพบว่า บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2550 - 
2552 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการปรากฏรายการค่าความ
นิยมที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจ มากที่สุด เนื่องจาก 
มีหมวดอุตสาหกรรมย่อยๆ ที่อยู่ในกลุ่มนี้มากที่สุด 
เมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอื่น 
 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของผลประกอบการ
ของบ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาดหลั กท รัพ ย์ ใน 
ประเทศไทย อภิปรายได้ดังนี้ 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ก่อนการ 
ควบรวมธุรกิจมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าอัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์เฉลี่ยหลังการควบรวมธุรกิจแสดงให้เห็นว่า
การควบรวมธุรกิจส่งผลให้ประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์ลดลงเช่นเดียวกับผลการวิจัยของ Abbas,  
et al. (2014) ซึ่ งพบว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ ก่ อนการควบรวมธุรกิ จของธนาคาร 
ในประเทศปากีสถานสูงกว่า อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์เฉลี่ยหลังการควบรวมธุรกิจ 
 อัตราก าไรขั้นต้นภายหลังการควบรวมธุรกิจ 
มีค่าเฉลี่ยเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของอัตรา
ก าไรขั้นต้นก่อนการควบรวมธุรกิจแสดงให้เห็นว่า 
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ตาราง 3 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท 
 

ตัวแปร 2553 
(Sig.) 

2554 
(Sig.) 

2555 
(Sig.) 

2556 
(Sig.) 

2557 
(Sig.) 

ภาพรวม 
(Sig.) 

ROA 0.755 0.782 0.290 0.954 0.895 0.849 
GMP 0.629 0.250 0.849 0.706 0.831 0.498 
OIM 0.937 0.644 0.945 0.894 0.662 0.655 
NPM 0.815 0.821 0.867 0.959 0.676 0.904 
ROE 0.384 0.662 0.825 0.467 0.348 0.246 
EPS 0.000* 0.000* 0.540 0.353 0.010* 0.060 

หมายเหต ุ n = 290    *มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 

จากตาราง 2 การทดสอบสถิติเชิงอนุมานเพื่อ
วิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษัท
ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจ โดยใช้
สถิติการวิเคราะห์ Paired Sample T-test พบว่า  
ผลประกอบการของบริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจและ
หลังการควบรวมธุรกิจแตกต่างกันอย่างไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ 

จากตาราง 3 การทดสอบสถิติเชิงอนุมานเพื่อหา
ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการ
ของบริษัท โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ  
พ หุ ตั ว แ ป ร  (Multivariate Multiple Regression 
Analysis: MMRA) พบว่ า การควบรวมธุรกิ จ ไม่ มี
ผ ลกระท บ ต่ อ ผลป ระกอบ การของบ ริษั ท ซึ่ ง
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงานอัตราก าไร
สุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรา
ก าไรต่อหุ้น และหากวิเคราะห์ผลกระทบของการ 
ควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท จ าแนก
เป็นรายปี พบว่า ในปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2554 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้น 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในปี พ.ศ. 2555 
และปี พ.ศ. 2556 การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อ
ผลประกอบการของบริษั ทและในปี  พ.ศ. 2557  
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรต่อหุ้น 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 
สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 
 จากการศึกษาผลกระทบของการควบรวม
ธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย อภิปรายผลได้ดังนี้ 

 ข้อมูลจากบริษัทที่มีการควบรวมธุรกิจระหว่าง
ปี พ.ศ. 2553 - 2556 จ านวน 41 บริษัท อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมกลุ่มบริการมากที่ สุด เช่น เดียวกับ
งานวิจัยของ Nuanpradit (2004) ซึ่งพบว่า บริษัท 
ที่ปรากฏรายการค่าความนิยมที่เกิดจากการควบรวม
ธุรกิ จของบริษั ทจดทะเบี ยน ในตลาดหลั กทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2546 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการปรากฏรายการค่าความนิยม 
ที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจมากที่สุด และงานวิจัย
ของ Phuncharoen (2012) ซึ่งพบว่า บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2550 - 
2552 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการปรากฏรายการค่าความ
นิยมที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจ มากที่สุด เนื่องจาก 
มีหมวดอุตสาหกรรมย่อยๆ ที่อยู่ในกลุ่มนี้มากที่สุด 
เมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอื่น 
 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของผลประกอบการ
ของบ ริษั ท จดทะ เบี ยน ในตลาดหลั กท รัพ ย์ ใน 
ประเทศไทย อภิปรายได้ดังนี้ 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ก่อนการ 
ควบรวมธุรกิจมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าอัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์เฉลี่ยหลังการควบรวมธุรกิจแสดงให้เห็นว่า
การควบรวมธุรกิจส่งผลให้ประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์ลดลงเช่นเดียวกับผลการวิจัยของ Abbas,  
et al. (2014) ซึ่ งพบว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ ก่ อนการควบรวมธุรกิ จของธนาคาร 
ในประเทศปากีสถานสูงกว่า อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์เฉลี่ยหลังการควบรวมธุรกิจ 
 อัตราก าไรขั้นต้นภายหลังการควบรวมธุรกิจ 
มีค่าเฉลี่ยเพิ่มข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของอัตรา
ก าไรขั้นต้นก่อนการควบรวมธุรกิจแสดงให้เห็นว่า 
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ภายหลังจากการควบรวมธุรกิจ บริษัทมีความสามารถ
ในการหารายได้และการควบคุมต้นทุนของสินค้า 
อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งแตกต่างกับผลการวิจัยของ 
Rehana และ Irum (2011) ที่ศึกษาผลของการควบรวม
ธุรกิจการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชย์
จากประเทศปากีสถาน พบว่า อัตราก าไรขั้นต้นก่อน
การควบรวมธุรกิจสูงกว่าอัตราก าไรขั้นต้นหลังการ
ควบรวมธุรกิจ เช่นเดียวกับผลการวิจัยของ Oloyede 
(2012) ซึ่งศึกษาการปรับปรุงการด าเนินงานของ 
นิติบุคคลหลังการควบรวมธุรกิจในประเทศไนจีเรีย 
พบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราก าไรข้ันต้นหลังการควบรวมธุรกิจ
ลดลงจากค่าเฉลี่ยของอัตราก าไรขั้นต้นก่อนการ 
ควบรวมธุรกิจ 
 อัตราก าไรจากการด าเนินงานมีค่าเฉลี่ยเพิ่มขึ้น
ภายหลังจากการควบรวมธุรกิจ แสดงให้ เห็นว่า 
ภายหลังจากการควบรวมธุรกิจบริษัทมีความส าเร็จ 
ในการบริหารการขาย การจัดซื้อเพื่อผลิตและเพื่อขาย
รวมทั้งการบริหารและควบคุมค่าใช้จ่ายในการขาย
และการบริหารอย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งแตกต่างกับ
ผลการวิจัยของ Thanaprakobkan (2002) ซึ่งพบว่า 
ในช่วงปี  พ.ศ. 2538 - 2541 บริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยก าไร
จากการด าเนินงานก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าหลัง
การควบรวมธุรกิจ เช่น เดียวกับผลการวิจัยของ 
Rehana และ  Irum (2011) ซึ่ งศึกษาผลของการ 
ควบรวมธุรกิจการด าเนินงาน : กรณี ศึกษากลุ่ ม
ธนาคารพาณิชย์จากประเทศปากีสถาน พบว่า อัตรา
ก าไรจากการด าเนินงานเฉลี่ยลดลงภายหลังจากการ 
ควบรวมธุรกิจ 
 อัตราก าไรสุทธิภายหลังจากการควบรวมธุรกิจ
สูงกว่าค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิก่อนการควบรวมธุรกิจ 
แสดงให้เห็นว่าภายหลังการควบรวมธุรกิจบริษัท 
มีการบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
ซึ่งแตกต่างจากผลการวิจัยของ Rehana และ Irum 
(2011) ซึ่ งศึ กษาผลของการควบรวมธุรกิ จการ
ด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชย์จาก
ประเทศปากีสถาน พบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิ 
ก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอัตราก าไร
สุทธิหลังการควบรวมธุรกิจ และผลการวิจัยของ 
Basanta และ  Sajnani (2014 ) ซึ่ งศึ กษ าผลการ 
ควบรวมธุรกิจในอุตสาหกรรมการบินในประเทศ

อินเดีย พบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราก าไรสุทธิก่อนการ
ควบรวมธุรกิจก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าค่าเฉลี่ย
ของก าไรสุทธิหลังการควบรวมธุรกิจ 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า 
ก่อนการควบรวมธุรกิจมีค่าเฉลี่ยสูงกว่าค่าเฉลี่ย 
หลังการควบรวมธุรกิจ ซ่ึงแตกต่างกับผลการวิจัยของ 
Thanaprakobkan (2002) ซึ่งพบว่า ในช่วงปี  พ.ศ. 
2538 - 2541 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นภายหลังการควบรวมธุรกิจ 
และงานวิจัยของ Abdul-Rahman และ Ayorinde 
(2013) ซึ่งได้ศึกษาการด าเนินงานหลังการควบรวม
ธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย พบว่า ค่าเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นก่อนการ 
ควบรวมธุรกิจสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลังการควบรวมธุรกิจ 
 อัตราก าไรต่อหุ้นมีค่าเฉลี่ยก่อนการควบรวม
ธุรกิจสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอัตราก าไรต่อหุ้นภายหลังการ
ควบ รวมธุ รกิ จ  เช่ น เดี ย วกั บ ผลก ารวิ จั ย ขอ ง
Thanaprakobkan (2002) ซึ่งพบว่า ในช่วงปี  พ.ศ. 
2538 ถึงปี พ.ศ. 2541 บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยของอัตราก าไร
ต่อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าหลังการควบรวม
ธุรกิจและงานวิจัยของ Basanta และ Sajnani (2014) 
ซึ่งศึกษาผลการควบรวมธุรกิจในอุตสาหกรรมการบิน
ในประเทศอินเดีย พบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราก าไร 
ต่อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าภายหลังจากการ
ควบรวมธุรกิจ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Tajalli และ 
Amir (2014) ซึ่งศึกษาผลกระทบของการควบรวม
ธุรกิจและการเข้าซื้อกิจการกับประสิทธิภาพทางการ
เงินของธนาคาร กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน พบว่า
ค่าเฉลี่ยของอัตราก าไรต่อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจ
สูงกว่าค่าเฉลี่ยอัตราก าไรต่อหุ้นภายหลังจากการ 
ควบรวมธุรกิจ 
 การทดสอบสมมติฐานวิเคราะห์ผลกระทบ 
ของการควบรวมธุรกิจที่มีต่อผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย 
อภิปรายผลได้ดังนี้ 
 ผลการวิ เค ราะ ห์ค วามแตกต่ า งของผล
ประกอบการของบริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจกับ 
ผลประกอบการของบริษัทภายหลังการควบรวมธุรกิจ 

โดยใช้สถิติ การวิ เคราะห์  Paired SampleT-test 
พบว่า ผลประกอบการของบริษัท ซึ่งวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรต่อหุ้น ก่อนการ
ควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจแตกต่างกัน
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าการควบรวมธุรกิจ
ไม่ มี ผ ลกระท บ ต่ อผลป ระกอบ การของบริษั ท 
เช่นเดียวกับ งานวิจัยของ Chenpraseot (1996) ซึ่ง
ศึกษาพฤติกรรมการครอบง ากิจการ (Takeover) 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า ก าไรจากการด าเนินงาน และก าไรสุทธิก่อนการ
ควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจไม่มีความ
แตกต่างกัน แสดงว่าการควบรวมธุรกิจไม่มีผลต่อ 
การสร้างผลก าไรจากการด าเนินงานและก าไรสุทธิ 
ของกิจการ 
 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการ 
ควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัทโดยใช้สถิติ
การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตัวแปร (Multivariate 
Multiple Regression Analysis: MMRA) ซึ่ ง ก า ร
ควบรวมธุรกิจ วัดจากค่าความนิยมที่ เกิดจากการ 
ควบรวมธุรกิจ และผลประกอบการของบริษัทวัดจาก
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น  
อัตราก า ไรจากการด าเนิน งาน  อัตราก าไรสุทธิ  
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไร
ต่อหุ้น พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบริษัทอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
ซึ่ งแตกต่ างจากผลการวิจั ยของ Phuncharoen 
(2012) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยม  
ที่เกิดจากการซื้อธุรกิจกับความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย์แห่ ง 
ประเทศไทย ระหว่างปี  พ.ศ. 2550 - 2552 พบว่า 
ค่าความนิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจมีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน และอัตราก าไรสุทธิ และงานวิจัย
ของ Nuanpradit (2004) ซึ่งพบว่า อัตราก าไรขั้นต้น 
และอัตราก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางเดียวกันกับค่าความนิยม กล่าวคือ บริษัท 
ที่มีค่าความนิยมมากก็จะมี อัตราผลตอบแทนก าไร

ขั้นต้นและอัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 
ที่มากกว่าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และผลการวิจัยนี้
ยังพบว่า อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับค่าความนิยม
ที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจ 
 
ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
 การควบรวมธุรกิจ เป็นการรวมตัวกันของ
หน่วยธุรกิจตั้งแต่ 2 หน่วยขึ้นไป เพื่อรวมอ านาจการ
บริหารงาน และการด าเนินกิจการโดยการโอนกิจการ
การควบกิจการ หรือการซื้อขายทรัพย์สินหรือหุ้น ซึ่งมี
วัตถุประสงค์ เพื่ อการเติบ โตทางธุรกิจ  เพื่ อเพิ่ ม 
ขีดความสามารถทางการแข่งขัน หรือเพื่อการอยู่รอด
ของกิจการ ดังนั้น การควบรวมธุรกิจจึงจ าเป็นจะต้องมี
การศึกษารูปแบบการควบรวมธุรกิจที่ มี ความ
เหมาะสมรวมถึงจะต้องมีการศึกษารูปแบบหรือ
ลักษณะการด าเนินงานของบริษัทที่จะท าการควบรวม
ธุรกิจเพื่อให้การควบรวมธุรกิจประสบความส าเร็จ 
และให้ผลประกอบการที่ดีน าไปสู่การเติบโตอย่าง
ยั่งยืนในอนาคต นอกจากนี้ ปัจจัยที่ท าให้การควบรวม
ธุรกิจประสบความส าเร็จหรือให้ผลประกอบที่ดีที่ 
นักลงทุนหรือผู้ประกอบธุรกิจต้องให้ความส าคัญ คือ 
สภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งถือเป็นปัจจัยภายนอกที่มีผลต่อ 
ผลประกอบการของบริษัทอีกปัจจัยหนึ่งด้วย 
 งานวิจัยครั้งนี้  ได้ศึกษาผลกระทบของการ 
ควบรวมธุรกิจที่ มีต่อผลประกอบการของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในประเทศไทย 
ซึ่งวัดผลประกอบการของบริษัทโดยใช้อัตราส่วน 
ทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราก าไรข้ันต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตรา
ก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
อัตราก าไรต่อหุ้นเท่านั้น ดังนั้น งานวิจัยในอนาคต 
อาจศึกษาตัวแปรอ่ืนเช่น วัดจาก Tobin’s q ราคา
หลั กทรัพย์  หรือผลการด า เนิ น งาน  ซึ่ งวัดจาก
อัตราส่วนอ่ืน เป็นต้น หรืออาจท าการศึกษาตลาดอ่ืน
หรือกลุ่มตัวอย่างอ่ืน เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินซึ่งมีการน าเสนอผลการด าเนินงานที่แตกต่าง
จากกลุ่มธุรกิจอ่ืนจึงเป็นที่น่าสนใจและควรศึกษาต่อไป 
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โดยใช้สถิติ การวิ เคราะห์  Paired SampleT-test 
พบว่า ผลประกอบการของบริษัท ซึ่งวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรต่อหุ้น ก่อนการ
ควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจแตกต่างกัน
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าการควบรวมธุรกิจ
ไม่ มี ผ ลกระท บ ต่ อผลป ระกอบ การของบริษั ท 
เช่นเดียวกับ งานวิจัยของ Chenpraseot (1996) ซึ่ง
ศึกษาพฤติกรรมการครอบง ากิจการ (Takeover) 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า ก าไรจากการด าเนินงาน และก าไรสุทธิก่อนการ
ควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจไม่มีความ
แตกต่างกัน แสดงว่าการควบรวมธุรกิจไม่มีผลต่อ 
การสร้างผลก าไรจากการด าเนินงานและก าไรสุทธิ 
ของกิจการ 
 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการ 
ควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัทโดยใช้สถิติ
การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตัวแปร (Multivariate 
Multiple Regression Analysis: MMRA) ซึ่ ง ก า ร
ควบรวมธุรกิจ วัดจากค่าความนิยมที่ เกิดจากการ 
ควบรวมธุรกิจ และผลประกอบการของบริษัทวัดจาก
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราก าไรขั้นต้น  
อัตราก า ไรจากการด าเนิน งาน  อัตราก าไรสุทธิ  
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไร
ต่อหุ้น พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบริษัทอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
ซึ่ งแตกต่ างจากผลการวิจั ยของ Phuncharoen 
(2012) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความนิยม  
ที่เกิดจากการซื้อธุรกิจกับความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย์แห่ ง 
ประเทศไทย ระหว่างปี  พ.ศ. 2550 - 2552 พบว่า 
ค่าความนิยมที่เกิดจากการซื้อธุรกิจมีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน และอัตราก าไรสุทธิ และงานวิจัย
ของ Nuanpradit (2004) ซึ่งพบว่า อัตราก าไรขั้นต้น 
และอัตราก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางเดียวกันกับค่าความนิยม กล่าวคือ บริษัท 
ที่มีค่าความนิยมมากก็จะมี อัตราผลตอบแทนก าไร

ข้ันต้นและอัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน 
ที่มากกว่าอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และผลการวิจัยนี้
ยังพบว่า อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับค่าความนิยม
ที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจ 
 
ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
 การควบรวมธุรกิจ เป็นการรวมตัวกันของ
หน่วยธุรกิจตั้งแต่ 2 หน่วยขึ้นไป เพื่อรวมอ านาจการ
บริหารงาน และการด าเนินกิจการโดยการโอนกิจการ
การควบกิจการ หรือการซื้อขายทรัพย์สินหรือหุ้น ซึ่งมี
วัตถุประสงค์ เพื่ อการเติบ โตทางธุรกิจ  เพื่ อเพิ่ ม 
ขีดความสามารถทางการแข่งขัน หรือเพื่อการอยู่รอด
ของกิจการ ดังนั้น การควบรวมธุรกิจจึงจ าเป็นจะต้องมี
การศึกษารูปแบบการควบรวมธุรกิจที่ มี ความ
เหมาะสมรวมถึงจะต้องมีการศึกษารูปแบบหรือ
ลักษณะการด าเนินงานของบริษัทที่จะท าการควบรวม
ธุรกิจเพื่อให้การควบรวมธุรกิจประสบความส าเร็จ 
และให้ผลประกอบการที่ดีน าไปสู่การเติบโตอย่าง
ยั่งยืนในอนาคต นอกจากนี้ ปัจจัยที่ท าให้การควบรวม
ธุรกิจประสบความส าเร็จหรือให้ผลประกอบที่ดีที่ 
นักลงทุนหรือผู้ประกอบธุรกิจต้องให้ความส าคัญ คือ 
สภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งถือเป็นปัจจัยภายนอกที่มีผลต่อ 
ผลประกอบการของบริษัทอีกปัจจัยหนึ่งด้วย 
 งานวิจัยครั้งนี้  ได้ศึกษาผลกระทบของการ 
ควบรวมธุรกิจที่ มีต่อผลประกอบการของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในประเทศไทย 
ซึ่งวัดผลประกอบการของบริษัทโดยใช้อัตราส่วน 
ทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตราก าไรข้ันต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตรา
ก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
อัตราก าไรต่อหุ้นเท่านั้น ดังนั้น งานวิจัยในอนาคต 
อาจศึกษาตัวแปรอ่ืนเช่น วัดจาก Tobin’s q ราคา
หลั กทรัพย์  หรือผลการด า เนิ น งาน  ซึ่ งวัดจาก
อัตราส่วนอ่ืน เป็นต้น หรืออาจท าการศึกษาตลาดอ่ืน
หรือกลุ่มตัวอย่างอ่ืน เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินซึ่งมีการน าเสนอผลการด าเนินงานท่ีแตกต่าง
จากกลุ่มธุรกิจอ่ืนจึงเป็นที่น่าสนใจและควรศึกษาต่อไป 
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