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บทคดัย่อ 

การวิจยันี0  มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลงบการเงินของบริษทัที�แสดงรายการ
ค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจในงบแสดงฐานะการเงินและขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทั
ที�มีการเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดเอ็ม เอ ไอ) ระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชี ปี พ.ศ. 2553 
ถึงปี พ.ศ. 2557 จาํนวน 290 ขอ้มูล สถิติที�ใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ 1) สถิติ Descriptive Analysis 
เพื�ออธิบายลกัษณะของตวัแปรอิสระ 2) สถิติ Paired Sample T-test วิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการ
ของบริษทั 3) สถิติ Multivariate Multiple Regression Analysis เพื�อทดสอบผลกระทบของการควบรวม
ธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั ผลการวิจยัพบวา่ ผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวม
ธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่างกนัอย่างไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ การควบรวมธุรกิจไม่มี
ผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทั ซึ� งประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัรากาํไร
ขั0นตน้ อตัรากาํไรจาก การดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ
อตัรากาํไรต่อหุ้น และหากวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั
จาํแนกเป็นรายปี พบว่า ในปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2554 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรา
กาํไรต่อหุ้นอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 ในปี พ.ศ. 2555 และปี พ.ศ. 2556 การควบรวม
ธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทัและในปี พ.ศ. 2557 การควบรวมธุรกิจมี
ผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุน้อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
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ABSTRACT 

The objective of this research project is to study on business mergers that affect the 

business performances of companies registered in Stock Exchange of Thailand (SET), based on 

financial statements of the companies, the goodwill values that emerge from business mergers in 

the studied financial statements, and the goodwill values in the notes to the financials statements 

of companies registered in SET (SET and MAI) from the fiscal years of 2010 to 2014, the total 

number of the data sets studied here is 290. The statistical techniques used for analyzing the 

attained data are 1) descriptive analysis to describe the characteristics of independent variables, 

2) paired sample t-test to analyze the differences in the companies’ business performances, and 

3) multivariate multiple regression analysis to examine the effects that the mergers have on 

companies’ business performances. The research leads to the discovery that the difference 

between business performances before and after the mergers is not statistically significant. The 

business performances studied here are the return on asset (ROA) rate, gross profit margin, 

operating profit margin, net profit margin, return on equity (ROE) rate and earnings per share rate. 

The analysis on the effects that the mergers have on business performances in each year leads to 

the realization that in 2010 and 2011, the mergers have significant effects on ROE rate with the 

statistical significance level of 0.05. In 2012 and 2013, the mergers have no effects on business 

performances. Meanwhile, in 2014, the mergers have significant effects on ROE rate with the 

statistical significance level of 0.05. 
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บทที� 1 

บทนํา 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

ดว้ยสภาวะเศรษฐกิจโลกในปัจจุบนัมีการเปลี�ยนแปลงอยา่งรวดเร็ว ประกอบกบัประเทศไทย
กาํลงักา้วเขา้สู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) การเปิดเสรีทางการคา้
และการลงทุนไร้พรมแดนที�เพิ�มมากขึ<น (Free Trade) ส่งผลกระทบทาํให้เกิดการเปลี�ยนแปลง
ในทุกดา้นไม่วา่จะเป็นดา้นเศรษฐกิจ ดา้นสังคม ดา้นการเมือง ดา้นประเพณี และดา้นวฒันธรรม อีกทั<ง
การเปลี�ยนแปลงดงักล่าวยงัก่อให้เกิดผลกระทบที�ซบัซ้อนในหลายมิติจากหลายปัจจยั โดยเฉพาะ
การเปลี�ยนแปลงที�เกิดขึ<นทางดา้นเศรษฐกิจ อาทิเช่น ความก้าวหน้าทางดา้นเทคโนโลยีที�เกิดขึ<น
อยา่งรวดเร็ว ตน้ทุนการติดต่อสื�อสารที�ลดตํ�าลง ตลาดสินคา้ที�ขยายกวา้งขึ<นจากตลาดภายในประเทศ
ไปสู่ตลาดระหว่างประเทศ การแข่งขนัที�รุนแรงในทุกระดบั ทั<งในระดบัประเทศ ในระดบัภูมิภาค 
และในระดบัโลก หรือแมก้ระทั�งปัจจยัเสี� ยงอื�นๆ เช่น วิกฤติการทางเศรษฐกิจที�ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจโดยรวมของโลกปัจจยัต่างๆ เหล่านี< ก่อให้เกิดแรงกดดนัทาํให้ธุรกิจต่างๆ ตอ้งปรับตวัให้ทนั
และพร้อมรับมือกบัการแข่งขนัและเหตุการณ์ที�เกิดขึ<นอยูต่ลอดเวลาในอีกมุมหนึ�งการเปิดเสรีทางการคา้
ของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนก็ถือเป็นโอกาสอนัดีที�จะสร้างมูลค่าเพิ�มให้กบัธุรกิจและถือเป็น
ความทา้ทายในการแข่งขนั ธุรกิจจึงจาํเป็นตอ้งใช้กลยุทธ์ที�จะสร้างความแข็งแกร่งและเพิ�ม 
ขีดความสามารถเพื�อความอยูร่อดและนาํไปสู่การเติบโตอยา่งย ั�งยืน ซึ� งกลยุทธ์หนึ�งที�ธุรกิจทั�วโลกใช ้
คือ การควบรวมธุรกิจ (Mergers and Acquisitions: M&A) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

การควบรวมธุรกิจ คือการที�หน่วยธุรกิจตั<งแต่สองหน่วยขึ<นไปรวมตวัเขา้เป็นกิจการเดียวกนั 
โดยไดรั้บความเห็นชอบหรือความยินยอมจากฝ่ายบริหารและผูถื้อหุ้นของทุกฝ่าย เพื�อรวมอาํนาจ
ในการบริหารงานและการดําเนินกิจการของหน่วยธุรกิจเหล่านั< นให้เป็นหนึ� งเดียวกันมีการ
ครอบครองทั<งทรัพยสิ์นและหนี< สินทั<งหมดของหน่วยธุรกิจเหล่านั<น (สารัฐ  ไตรปิยะวงษ,์ 2550, 
หนา้ 9) การควบรวมธุรกิจที�เกิดขึ<นในตลาดหลกัทรัพยน์บัวา่มีความสําคญัต่อประชาชนในวงกวา้ง 
เนื�องจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัมหาชน มีผูถื้อหุ้นเป็นจาํนวนมาก  
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นอกจากนี<  รูปแบบของการควบรวมธุรกิจนบัวนัจะมีความซบัซอ้นมากยิ�งขึ<น นกัลงทุนจึงตอ้งศึกษา
ผลกระทบที� เกิดขึ< นกับบริษ ัทที�ถูกควบรวมธุรกิจ เพื�อประกอบการตัดสินใจที�จะลงทุน  
(สุพจน์  เจนประเสริฐ, 2539, หนา้(1)) โดยกระแสการควบรวมธุรกิจไม่ไดเ้กิดขึ<นเฉพาะในประเทศไทย 
หากแต่ในต่างประเทศ การควบรวมธุรกิจเกิดขึ<นบ่อยครั< งจนกลายเป็นเรื�องปกติ โดยเฉพาะอยา่งยิ�ง
ในกลุ่มประเทศที�พฒันาแลว้ อย่างเช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย ประเทศญี�ปุ่น 
และกลุ่มประเทศสหภาพยุโรป (European Union: EU) ซึ� งการควบรวมธุรกิจไม่ไดจ้าํกดัแต่เพียง
การควบรวมธุรกิจในประเทศหนึ�งๆ เท่านั<น แต่ยงัสามารถควบรวมธุรกิจขา้มชาติ (Cross-border M&A) 
ไดอี้กดว้ย (กิติพงศ ์ อุรพีพฒันพงศ ์และคณะ, 2549, หนา้1) ซึ� งถือวา่เป็นกลยุทธ์ที�สร้างความไดเ้ปรียบ
ในการแข่งขนัและบริษทัหลายแห่งทั<งในประเทศไทยรวมไปถึงบริษทัในต่างประเทศนิยมใชก้ลยุทธ์นี<
ในการขยายกิจการโดยบริษทัเขา้ควบรวมธุรกิจกบับริษทัอื�น (External Growth) แทนการเจริญเติบโต
ภายในกิจการเองซึ� งอาจใช้ระยะเวลานาน (กิติพงศ์  อุรพีพฒันพงศ์ และคณะ, 2459, หน้า 8) 
การขยายกิจการจากภายนอกโดยการควบรวมธุรกิจนั<นสามารถทาํไดห้ลายรูปแบบตามเหตุผลและ
วตัถุประสงค์แตกต่างกนัไป (ดุษฎี  สงวนชาติ, วรศกัดิi   ทุมมานนท์ และพงศ์พรต  ฉัตราภรณ์, 2555) 
ซึ� งจะทาํใหกิ้จการมีการขยายตวัอยา่งรวดเร็วจึงจาํเป็นตอ้งมีการวางแผนงานที�ดีรวมทั<งการกาํหนด
วตัถุประสงค์ในการควบรวมธุรกิจตอ้งมีความชดัเจนโดยตอ้งกาํหนดให้มีความสอดคลอ้งกบั
สภาพความเป็นจริงของบริษทั อีกทั<งการควบรวมธุรกิจจะตอ้งมีการกาํหนดขั<นตอนที�เหมาะสมใน
การคดัเลือกบริษทัที�จะทาํการควบรวมและตอ้งมีแผนการรองรับภายหลงัจากที�ไดมี้การควบรวม
ธุรกิจแลว้ ซึ� งหากขั<นตอนดงักล่าวมีความผิดพลาดในจุดใดก็อาจจะทาํให้การควบรวมธุรกิจลม้เหลวได ้
(อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 127)  

จากขอ้มูลของกองความร่วมมือการลงทุนต่างประเทศ สํานกังานคณะกรรมการส่งเสริม
การลงทุน (Thailand Board of Investment: BOI) พบว่า ในปี 2556 ภาวะเศรษฐกิจโลกปรับตวั
ในทิศทางที�ดีขึ<นการฟื< นตวัทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเกือบทุกภาคส่วนทั�วโลกมีมูลค่าการลงทุน
เพิ�มมากขึ<นจากปี 2555 โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในประเทศกาํลงัพฒันา (Developing Economies) 
ส่วนการลงทุนแบบควบรวมธุรกิจในปี 2556 มีอตัราขยายตวัจากปี 2555 ร้อยละ 5 มูลค่าการขาย
จากการควบรวมธุรกิจขา้มชาติ (Cross-border M&A Sales) มีมูลค่า 337 พนัลา้นเหรียญสหรัฐอเมริกา
อนัเป็นผลสืบเนื�องมาจากขอ้ตกลงซื<อขายกิจการของบรรษทัขา้มชาติ (Transnational Corporations: TNCs) 
ในประเทศจีนประเทศสิงคโปร์ประเทศไทยและประเทศเม็กซิโกทั<งนี<หากพิจารณามูลค่าการควบรวม
ธุรกิจขา้มชาติเฉพาะในกลุ่มเศรษฐกิจกาํลงัพฒันามีมูลค่า 88 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯเพิ�มขึ<นจากปี 2555 
ถึงร้อยละ 64 (กองความร่วมมือการลงทุนต่างประเทศ สาํนกังานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน, 2557) 
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การศึกษาขอ้มูลยอ้นหลงัของ BOI พบว่ามูลค่าของการควบรวมธุรกิจระหว่างประเทศ 
(Cross-border M&A) ในปี 2553 เพิ�มขึ<นเป็นสองเท่าจากมูลค่าการควบรวมธุรกิจในปี 2552 ซึ� งการควบรวม
ธุรกิจระหวา่งประเทศ (Cross-border M&A) เป็นปัจจยัที�สําคญัที�ทาํให้มูลค่าการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศเพิ�มขึ<นในประเทศกาํลงัพฒันาขณะที�ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตมี้การลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศเพิ�มมากขึ<นและมีมูลค่าการควบรวมธุรกิจลดลงเพียงเล็กนอ้ย ดงัตารางที� 1.1 

ตารางที� 1 แสดงมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การควบรวมกิจการระหวา่งประเทศ
แยกตามภูมิภาคและเขตเศรษฐกิจหลกั ปี 2552 - 2553 

       (พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ) 
 

ภูมิภาค / สภาพเศรษฐกจิ 

การไหลเข้าของเงินลงทุน การรวมธุรกจิระหว่างประเทศ 

2552 2553 

อตัรา 

2552 2553 

อตัรา 

การเปลี�ยนแปลง การเปลี�ยนแปลง 

(%) (%) 

โลก 
 

1114.1 1122.0 0.7 249.7 341.4 36.7 

ประเทศเศรษฐกจิพฒันาแล้ว 565.9 526.6 -6.9 203.5 252.1 23.9 

สหภาพยุโรป 361.9 289.8 -19.9 116.2 115.3 -0.8 

ประเทศออสเตรีย 7.1 12.6 78.8 1.8 4.9 174.2 
ประเทศฝรั�งเศส 59.6 57.4 -3.7 0.7 4.3 500.3 
ประเทศเยอรมนี 35.6 34.4 -3.5 12.8 10.8 -15.2 
ประเทศอิตาลี 30.5 19.7 -35.5 1.1 7.7 590.2 
ประเทศโปตุเกส 2.9 3.4 17.8 0.5 2.2 338.1 
ประเทศสหรัฐอเมริกา 129.9 186.1 43.3 40.1 79.6 98.6 
ประเทศญี�ปุ่น 11.9 2.0 -83.4 -5.8 7.1 … 
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ตารางที� 1 แสดงมูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การควบรวมกิจการระหวา่งประเทศ
แยกตามภูมิภาคและเขตเศรษฐกิจหลกั ปี 2552 – 2553 (ต่อ) 

(พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ) 

ภูมิภาค / สภาพเศรษฐกจิ 

การไหลเข้าของเงินลงทุน การรวมธุรกจิระหว่างประเทศ 

2552 2553 

อตัรา 

2552 2553 

อตัรา 

การเปลี�ยนแปลง การเปลี�ยนแปลง 

(%) (%) 

ประเทศเศรษฐกจิกาํลงัพฒันา 478.3 524.8 9.7 39.1 85.1 117.6 

เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 233.0 274.6 17.8 34.7 31.5 -9.2 

ประเทศจีน 95.0 101.0 6.3 10.9 6.0 -44.6 
ประเทศฮ่องกง 48.4 62.6 29.2 3.0 12.2 301.5 
ประเทศอินเดีย 34.6 23.7 -31.5 6.0 5.2 -14.3 
ประเทศอินโดนีเซีย 4.9 12.8 162.7 1.3 0.9 -33.1 
ประเทศมาเลเซีย 1.4 7.0 409.7 0.4 3.7 939.0 
ประเทศสิงคโปร์ 16.8 37.4 122.7 9.7 4.7 -51.1 

    ประเทศไทย 5.9 6.8 14.2 0.3 0.5 32.0 

ที�มา: กองความร่วมมือการลงทุนต่างประเทศ สาํนกังานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน  
         (Thailand Board of Investment: BOI) 

จากตารางที� 1 แสดงให้เห็นถึงมูลค่าของการควบรวมธุรกิจระหว่างประเทศ (Cross-border 
M&A) ในปี 2553 เพิ�มขึ<นจากปี 2552 ทั<งในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจพฒันาแล้วและกลุ่มประเทศ
เศรษฐกิจกาํลงัพฒันาอนัเป็นปัจจยัที�สําคญัที�ทาํให้มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพิ�มขึ<น 
ส่วนประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตมี้อตัราการไหลเขา้ของเงินลงทุนเพิ�มมากขึ<นร้อยละ 17.8 
รวมถึงประเทศไทยมีอตัราการเปลี�ยนแปลงของเงินลงทุนเพิ�มขึ<นร้อยละ 14.2 และมีอตัราการเปลี�ยนแปลง
การควบรวมธุรกิจระหวา่งประเทศเพิ�มขึ<นร้อยละ 32.0 ซึ� งมีการเพิ�มขึ<นอยา่งเห็นไดช้ดั (กองความร่วมมือ
การลงทุนต่างประเทศ สาํนกังานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน, 2554) 

นอกจากนี< สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดร้วบรวมขอ้มูล
การควบรวมธุรกิจโดยการทาํคาํเสนอซื<อในปี 2553 ถึงปี 2556 พบวา่ในปี 2553 มีบริษทัที�ถูกเสนอ
ซื<อหุน้ จาํนวน 21 บริษทั คิดเป็นมูลค่าหุน้ที�เกิดรายการซื<อขายจริง 6.3 หมื�นลา้นบาท ซึ� งเป็นผลจาก
การถูกเสนอซื<อหุ้นของธนาคารนครหลวงไทยโดยมีมูลค่าตอบรับคาํเสนอซื<อ 3.5 หมื�นลา้นบาท 
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ในปี 2554 มีบริษทัที�ถูกเสนอซื<อหุ้นจาํนวน 22 บริษทั มีมูลค่าหุ้นที�เกิดรายการซื<อขายจริง 3.5 หมื�นลา้นบาท 
โดยมูลค่าการเสนอซื<อหุ้นส่วนใหญ่เกิดจากคาํเสนอซื<อหุ้นบริษทัโพสโค-ไทยน๊อคซ์สแตนเลส 
จาํกดั (มหาชน) ซึ� งมีมูลค่าคาํเสนอซื<อ 1.3 หมื�นลา้นบาท และบริษทั เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) 
ถูกเสนอซื<อมูลค่า 9.9 พนัล้านบาท ปี 2555 มีบริษทัที�ถูกเสนอซื<อจาํนวน 15 บริษทั มีมูลค่าหุ้น
ที�เกิดรายการซื<อขายจริง 2.4 หมื�นลา้นบาท และในปี 2556 มีบริษทัที�ถูกเสนอซื<อจาํนวน 11 บริษทั 
มีมูลค่าหุ้นที�เกิดรายการซื<อขายจริง 2.3 แสนลา้นบาท โดยเป็นผลมาจากการทาํคาํเสนอซื<อขาย
ธนาคารกรุงศรีอยุธยาซึ� งมีมูลค่าถึง 1.7 แสนล้านบาท ทาํให้เห็นได้ว่ากระแสการควบรวมธุรกิจ
และการเขา้ซื<อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเกิดขึ<นอยา่งต่อเนื�อง 
ดงันั<น บริษทัที�มีเป้าหมายในการควบรวมธุรกิจเพื�อเพิ�มศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจ จึงจาํเป็น
จะตอ้งศึกษาปัจจยัต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้ง เช่น วิธีการควบรวมธุรกิจที�เหมาะสมกบักิจการเพื�อป้องกนั
ความเสียหายที�อาจเกิดขึ<นและป้องกนัไม่ใหเ้กิดความลม้เหลวในการควบรวมธุรกิจ การควบรวมกิจการ
ใช่วา่จะเป็นหนทางสู่ความสําเร็จเสมอไปการควบรวมธุรกิจประสบความลม้เหลวจากหลายสาเหตุ 
ตั<งแต่เป้าหมายไม่ชดัเจนหรือตั<งเป้าหมายเพื�อประโยชน์ของคนบางกลุ่ม มีการประเมินมูลค่ากิจการ
และตน้ทุนการควบรวมธุรกิจสูงหรือตํ�ากว่าที�ควรจะเป็นมารวมถึงการจดัโครงสร้างเงินทุนเกิด
ความผดิพลาด โดยผูเ้ชี�ยวชาญทางวชิาชีพ ไดแ้ก่ ที�ปรึกษากฎหมายผูส้อบบญัชี และที�ปรึกษาทางการเงิน 
ควรเขา้มามีส่วนร่วมในการให้คาํปรึกษาที�เป็นระบบ ตั<งแต่การเขา้ตรวจสอบกิจการ (Due Diligence) 
การเลือกวิธีการควบรวมที�เหมาะสม การจดัโครงสร้างธุรกิจ และการวางแผนภาษีที�ทาํให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด มีตน้ทุนการควบรวมตํ�าสุดตลอดจนการวางแผนภาษีและระบบบญัชีที�เหมาะสม
ภายหลงัการควบรวมธุรกิจ นอกจากนี<  ผูเ้ชี�ยวชาญเหล่านี<ยงัสามารถช่วยเตรียมแผนสํารองหรือกรณี
ที�ตอ้งขายออก (Exit Strategy) ที�จะเกิดประโยชน์สูงสุดหรือเป็นผลเสียต่อกิจการนอ้ยที�สุดไดด้ว้ย 
(Money & Wealth, 2555, หนา้ 27) 

การควบรวมธุรกิจในประเทศไทยที�มีความซับซ้อนเกี�ยวกบักฎหมายและขอ้ปฏิบติั
ที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบรวมธุรกิจ อีกทั<งความซับซ้อนในดา้นภาษีและค่าธรรมเนียมที�ยงัไม่เอื<อต่อ
การควบรวมธุรกิจ ปัจจุบนัภาครัฐบาลและทุกฝ่ายที�เกี�ยวขอ้งได้ให้ความสําคญัและผลกัดนัการ
ปฏิรูปกฎหมายและปรับปรุงระบบภาษีที� เ กี� ยวข้องกับการควบรวมธุรกิจ โดยในปี 2555 
คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบ (ร่าง) พระราชบญัญตัิการส่งเสริมการควบรวมกิจการในตลาดทุน 
โดยมาตรการที�มีผลบงัคบัใช้แลว้ เช่น การยกเวน้ภาษีสําหรับการโอนกิจการบางส่วนระหวา่งบริษทั
ในเครือเดียวกนั (Money & Wealth, 2555, หนา้ 16) ซึ� งจะส่งผลดีต่อการควบรวมธุรกิจเพิ�มมากขึ<น
นอกจากนี<บริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจตอ้งปฏิบติัตามเกณฑ์ที�กาํหนดขึ<นโดยมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินระหวา่งประเทศ ฉบบัที� 3 เรื�อง การรวมธุรกิจ ซึ� งเป็นฉบบัปรับปรุงของคณะกรรมการ
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มาตรฐานการบญัชีระหวา่งประเทศที�สิ<นสุดในวนัที� 31 ธนัวาคม 2555 (IFRS 3: Business Combinations 
(Bound volume 2013 Consolidated without early application)) ซึ� งมาตรฐานรายงานทางการเงิน
ฉบบัที� 3 เรื�อง การรวมธุรกิจ (ปรับปรุง 2557) ให้ถือปฏิบติัสําหรับการควบรวมธุรกิจซึ� งวนัที�ซื<อ
เกิดขึ<นในหรือหลงัวนัแรกของรอบระยะเวลาบญัชีที�เสนอรายงานในหรือหลงัวนัที� 1 มกราคม 2554 
โดยใชว้ธีิเปลี�ยนทนัทีเป็นตน้ไป โดยกาํหนดให้ผูซื้<อตอ้งรับรู้สินทรัพยที์�ระบุไดที้�ไดม้า หนี< สินที�รับมา
ดว้ยมูลค่ายุติธรรม ณ วนัที�ซื<อ และเปิดเผยขอ้มูลเพื�อให้ผูใ้ช้งบการเงินสามารถประเมินลกัษณะและ
ผลกระทบทางการเงินจากการควบรวมธุรกิจได ้โดยกิจการตอ้งประเมินวา่รายการหรือเหตุการณ์
ที�เกิดขึ<นถือเป็นการรวมธุรกิจหรือไม่ โดยใชค้าํนิยามที�ระบุไวใ้นมาตรฐานรายงานทางการเงินฉบบันี<  
ซึ� งกาํหนดใหสิ้นทรัพยที์�ไดม้าและหนี< สินที�รับมาตอ้งประกอบกนัขึ<นเป็นธุรกิจ หากสินทรัพยที์�ไดม้า
ไม่ใช่หน่วยธุรกิจ กิจการที�นาํเสนองบการเงินตอ้งบนัทึกรายการหรือเหตุการณ์ดงักล่าวเป็นการซื<อ
สินทรัพย ์นอกจากนี<  มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบันี< ไดก้าํหนดให้ผูซื้<อรับรู้สินทรัพยที์�ระบุได ้
หนี< สินและส่วนไดเ้สียที�ไม่มีอาํนาจควบคุมเพื�อหาผลต่างระหวา่งผลรวมของสิ�งตอบแทนที�โอนให ้
ส่วนไดเ้สียที�ไม่มีอาํนาจควบคุมในผูถู้กซื<อและมูลค่ายุติธรรม ณ วนัที�ซื<อของหุ้นในส่วนที�ผูซื้<อ
ถืออยู่ก่อนการรวมธุรกิจ (กรณีการควบรวมธุรกิจที�ดาํเนินการสาํเร็จเป็นขั<นๆ) กบัสินทรัพยสุ์ทธิ
ที�ระบุไดที้�ไดม้า โดยทั�วไปผลต่างจะถูกรับรู้เป็นค่าความนิยม อย่างไรก็ตาม หากผูซื้<อมีกาํไรจาก
การต่อรองราคาซื<อใหรั้บรู้ผลกาํไรดงักล่าวในกาํไรหรือขาดทุน (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ,์ 
2557) โดยค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจแสดงถึงจาํนวนเงินที�ผูซื้<อจ่ายไปโดยคาดหวงั
วา่จะไดร้ับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพยซึ์� งไม่สามารถระบุเป็นแต่ละรายการ
และรับรู้ในงบการเงินแยกจากกนัได ้กิจการผูซื้<อตอ้งคาดคะเนกาํไรในอนาคตของบริษทัที�เขา้ไปซื<อ
เพื�อที�จะกาํหนดราคาซื<อที�เหมาะสมในการซื<อธุรกิจซึ� งกิจการคาดหวงักาํไรอยู่ในอตัราปกติก็จะ
ไม่มีการจ่ายซื<อสําหรับส่วนที�เกินกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยสุ์ทธิซึ� งจะถือเป็นค่าความนิยม
อย่างแน่นอน จึงอาจกล่าวได้ว่าการจ่ายเงินสําหรับการคาดหวงักาํไรที�สูงขึ<นถือเป็นการจ่ายซื<อ
สาํหรับค่าความนิยมของกิจการที�ซื<อมา (ศิรดา  นวลประดิษฐ,์ 2547, หนา้ 12) 

ในอดีตที�ผา่นมา ทรงวุฒิ  วรรณบวร (2545) ไดศึ้กษาแนวโนม้และปัจจยัของการซื<อและ
การควบรวมกิจการของธุรกิจในประเทศไทย พบวา่ปัจจยัสาํคญัในการควบรวมธุรกิจมาจากความตอ้งการ
ทาํใหอ้งคก์รเติบโตและไดม้าซึ� งผลประโยชน์จากความสอดคลอ้งทางการปฏิบติัการและการขยายธุรกิจ 
ซึ� งประเทศไทยเป็นประเทศหนึ� งที�น่าสนใจลงทุนเนื�องจากมีผลประโยชน์ที�เอื<อต่อนักลงทุน 
โดยลดขอ้จาํกดัดา้นกฎหมายที�เกี�ยวขอ้งกบัการซื<อและการควบรวมธุรกิจลงในหลายเรื�องและเอื<อต่อ
นกัลงทุนต่างชาติ ดงันั<น จึงเป็นการจูงใจใหต่้างชาติเขา้มาลงทุนในธุรกิจในประเทศเพิ�มขึ<นส่งผลให้
บรรยากาศในการลงทุนค่อนขา้งดี และผลการศึกษายงัพบว่า การซื<อและการควบรวมธุรกิจ
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ในประเทศไทยในอนาคตมีแนวโนม้ที�จะเพิ�มจาํนวนขึ<น เนื�องมาจากมีหลายๆ ปัจจยัสนบัสนุนและ
ธุรกิจที�เกี�ยวกบัการผลิตในประเทศไทยจาํเป็นตอ้งปรับตวัและนาํกลยุทธ์ใหม่ๆ เช่น การรวมเขา้ดว้ยกนั
ในพื<นที�ทางภูมิศาสตร์ เพื�อการอยูร่อดของธุรกิจ เช่นเดียวกบัผลการวิจยัของ ธนวิทย ์ สุทธรัตนกุล 
(2542) ซึ� งทาํการศึกษาพฤติกรรมในการรวมตวัในอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชยข์องประเทศไทย 
พบวา่ แนวทางในการควบรวมธุรกิจของธนาคารพาณิชยไ์ทยนั<น เมื�อมองในแง่ของการตดัลดตน้ทุน
และประสิทธิภาพจากขนาดแล้วสามารถที�จะเป็นแนวทางหนึ� งในการแก้ไขปรับโครงสร้างของ
ธนาคารเพื�อรองรับการแข่งขนัในอนาคตไดร้ะดบัหนึ�ง ซึ� งสนบัสนุนการศึกษาการวดัประสิทธิภาพ
การดาํเนินงานของธนาคารพาณิชยที์�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายใต้
การควบรวมกิจการของ วรเชษฐ  วานิชสุขสมบติั (2548) ซึ� งการวิจยัไดว้ดัประสิทธิภาพการดาํเนินงาน
โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) พบว่า การวดัและเปรียบเทียบประสิทธิภาพ
การดาํเนินงานของธนาคารพาณิชยที์�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�มีการควบรวม
ธุรกิจมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานดีขึ<นตามลาํดบัและมีจุดเด่นที�แตกต่างกนัออกไป  

ดงันั<น อาจกล่าวไดว้า่การควบรวมธุรกิจเป็นกลยุทธ์ที�ธุรกิจใชใ้นการเพิ�มขีดความสามารถ
และสร้างความแขง็แกร่งใหก้บับริษทัอีกทั<งยงัเป็นการขยายกิจการโดยผูซื้<อธุรกิจยนิดีจ่ายเงินสูงกวา่
มูลค่ายติุธรรมของกิจการที�ถูกซื<อโดยคาดหวงัประโยชน์ทางเศรษฐกิจที�จะไดรั้บในอนาคตและมุ่งหวงั
ผลกาํไรสูงกวา่กาํไรปกติจากการควบรวมธุรกิจอนัจะเป็นสิ�งที�แสดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพในการดาํเนินงาน
ของกิจการภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจโดยการซื<อธุรกิจหรือการควบรวมธุรกิจผูซื้<อจะไดรั้บ
ทั<งสินทรัพยแ์ละหนี< สินของกิจการที�จ่ายเงินซื<อไป นกัลงทุนจึงควรให้ความสําคญัและตระหนกัถึง
วิธีการควบรวมธุรกิจที�เหมาะสมเพื�อป้องกนัความผิดพลาดจากการลงทุน ดงันั<น เป็นที�น่าสนใจ
วา่เมื�อมีการเปิดเสรีทางการคา้ของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน การขยายตวัทางเศรษฐกิจความสนใจ
ที�จะเข้ามาลงทุนในประเทศไทยและโอกาสที� ธุรกิจไทยออกไปซื< อหรือควบรวมธุรกิจกับ
ต่างประเทศ ท่ามกลางความเสี�ยงในดา้นเศรษฐกิจ ดา้นสังคมและดา้นวฒันธรรม รวมถึงความทา้ทาย
ในการแข่งขนักลยุทธ์การควบรวมธุรกิจจะมีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทัหรือไม่ 
จึงเป็นแนวคิดให้ผูว้ิจยัสนใจศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยเพื�อเป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจของ
ผูป้ระกอบธุรกิจในการกาํหนดกลยุทธ์การควบรวมธุรกิจเพื�อเพิ�มขีดความสามารถในการแข่งขนั
และเป็นแนวทางสําหรับนกัลงทุนในการวิเคราะห์ คาดการณ์ในการลงทุนเพื�อผลตอบแทนที�ดียิ�งขึ<น
ในอนาคต 
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วตัถุประสงค์ของการวจิัย 

การวิจยัครั< งนี< ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อ
ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 

กรอบแนวคดิในการวจิัย 

กรอบแนวคิดในการวจิยัครั< งนี<  ผูว้จิยัไดท้าํการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง
ทั<งในประเทศไทยและต่างประเทศ เพื�อนาํมาพฒันาเป็นกรอบแนวคิดในการศึกษาผลกระทบของ
การควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย
โดยวดัการควบรวมธุรกิจของบริษทัจากค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจ และผลประกอบการ
ของบริษทัวดัไดจ้าก 

1. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
2. อตัรากาํไรขั<นตน้ 
3. อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
4. อตัรากาํไรสุทธิ 
5. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
6. อตัรากาํไรต่อหุน้ 
จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง ผูว้ิจยัจึงนาํมาพฒันาเป็นกรอบแนวคิด

ในการวจิยัไดด้งัภาพประกอบที� 1 
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ตัวแปรอสิระ 

Independent Variable 

ผลประกอบการของบริษัท 

 

-  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
 (Return on Assets: ROA) 
-  อตัรากาํไรขั4นตน้  
 (Gross Profit Margin: GPM) 
-  อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
 (Operating Income Margin: OIM) 
-  อตัรากาํไรสุทธิ  
 (Net Profit Margin: NPM)  
-  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
 (Return on Total Equity: ROE) 
-  อตัรากาํไรต่อหุน้  
 (Earnings per Share: EPS) 

 

 

การควบรวมธุรกจิ 

 

ตัวแปรตาม 

Dependent Variable 

กรอบแนวคิดในการวจัิย  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที� 1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
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คาํถามการวจิัย 

การวจิยัครั< งนี<  ผูว้จิยัไดศึ้กษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยมีคาํถามการวจิยัดงันี<  

1. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยห์รือไม่ 
2. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขั<นตน้หรือไม่ 
3. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงานหรือไม่ 
4. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิหรือไม่ 
5. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้หรือไม่ 
6. การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุน้หรือไม่ 

สมมติฐานการวจิัย 

การศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ผูว้จิยัไดก้าํหนดสมมติฐานการวจิยั ดงันี<  

สมมติฐานข้อที� 1 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
สมมติฐานข้อที� 2 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขั<นตน้ 
สมมติฐานข้อที� 3 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน   
สมมติฐานข้อที� 4 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิ 
สมมติฐานข้อที� 5 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานข้อที� 6 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุน้ 

ขอบเขตของการวจิัย 

ผูว้จิยัไดก้าํหนดขอบเขตของการวจิยัครั< งนี<  ซึ� งแบ่งเป็นขอบเขตดา้นเนื<อหา ขอบเขตดา้นพื<นที� 
และขอบเขตดา้นเวลา รายละเอียดดงัต่อไปนี<  

1. ขอบเขตด้านเนืDอหา 
การวิจยัครั< งนี<  ผูว้ิจยัมุ่งเนน้ศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีผลต่อผลประกอบการ

ของบริษทั โดยวดัการควบรวมธุรกิจของบริษทัจากค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจของบริษทั 
และผลประกอบการของบริษทัวดัไดจ้าก 

1.1  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 
1.2 อตัรากาํไรขั<นตน้ (Gross Profit Margin: GPM) 
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1.3 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin: OIM) 
1.4 อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 
1.5 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) 
1.6 อตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings per Share: EPS) 
2. ขอบเขตด้านพืDนที� 
ผูว้ิจยัได้กาํหนดขอบเขตพื<นที�ที�ใช้ในการศึกษาครั< งนี<  โดยใช้ขอ้มูลจากงบการเงินของ

บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ซึ� งประกอบด้วย บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดเอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) ทั<งนี< ยกเวน้ บริษทัจดทะเบียนที�อยูใ่น
กลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษทัจดทะเบียนที�อยู่ระหว่างฟื< นฟูกิจการ เนื�องจากมีการนาํเสนอขอ้มูล
งบการเงินและผลการดาํเนินงานแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื�น 

3. ขอบเขตด้านประชากรในการวจัิย 
การวจิยันี<ผูว้จิยักาํหนดประชากรในการศึกษา คือ ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัที�มีการควบ

รวมธุรกิจโดยแสดงรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจในงบแสดงฐานะการเงินและ
ขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัที�มีการเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จาํนวน 290 ขอ้มูล 

4.ขอบเขตด้านเวลา 
ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทในรอบ
ระยะเวลาบญัชี ประจาํปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 

ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

1.  เป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจของผูป้ระกอบธุรกิจในการกาํหนดกลยุทธ์การควบรวม
ธุรกิจเพื�อเพิ�มขีดความสามารถในการแข่งขนั 

2.  เป็นแนวทางสําหรับนกัลงทุนในการวิเคราะห์ คาดการณ์ในการลงทุนเพื�อผลตอบแทน
ที�จะไดรั้บในอนาคตไดดี้ยิ�งขึ<น 

3.  เป็นแนวทางในการทาํวจิยัเกี�ยวขอ้งกบัการควบรวมธุรกิจต่อไป 
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นิยามศัพท์ 

การควบรวมธุรกิจ หมายถึง การครอบงาํกิจการ การควบรวมหรือการเข้าซื<อกิจการ 
เพื�อให้ไดม้าซึ� ง หุ้น สินทรัพย ์หน่วยธุรกิจหรือกิจการอื�นโดยแสดงรายการค่าความนิยมที�เกิดจาก
การควบรวมธุรกิจในงบแสดงฐานะการเงินและขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัที�มีการเปิดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

ผู้ซืDอ หมายถึง ธุรกิจหรือกิจการที�เขา้ควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิและการดาํเนินงานของธุรกิจ
หรือกลุ่มธุรกิจหนึ�งโดยการรับโอนสินทรัพย ์หุน้ หรือหน่วยธุรกิจ 

ผู้ถูกซืDอ หมายถึง ธุรกิจหรือกิจการที�ถูกผูซื้<อเขา้ควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิและการดาํเนินงาน
ของธุรกิจหรือกลุ่มธุรกิจหนึ�งโดยการรับโอนสินทรัพย ์หุน้ หรือหน่วยธุรกิจ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย หมายถึง บริษทัที�นาํหุ้นสามญัเขา้
จดทะเบียนซื<อขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) 
และตลาดเอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) 

บริษัทเป้าหมาย หมายถึง บริษทัที�มีแนวโนม้ที�จะตกเป็นผูถู้กซื<อกิจการ หรือถูกเขา้ควบคุม
สินทรัพยสุ์ทธิและการดาํเนินงาน 

ผลประกอบการของบริษัท หมายถึง การวดัความสําเร็จหรือความลม้เหลวของกิจการ 
ซึ� งวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขั<นตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัรากาํไรต่อหุน้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ หมายถึง ค่าที�แสดงถึงผลกําไรที�บริษัทหาได้จาก
สินทรัพยท์ั<งหมดที�บริษทัใชด้าํเนินการ ซึ� งคาํนวณไดจ้าก 

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได ้x 100 / สินทรัพยร์วม 
ค่าที�ไดจ้ะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
อตัรากาํไรขัDนต้น หมายถึง ค่าเปรียบเทียบผลกาํไรจากการขายเทียบเป็นร้อยละของยอดขาย 

ซึ� งคาํนวณไดจ้าก 
(รายไดจ้ากการขาย – ตน้ทุนขาย) x 100 / รายไดจ้ากการขาย  
ค่าที�ไดจ้ะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
อตัรากาํไรจากการดําเนินงาน หมายถึงค่าที�ใชว้ดัความสําเร็จในการบริหารการขาย การจดัซื<อ

เพื�อผลิตและเพื�อขาย รวมทั<งการบริหารและควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและการบริหาร ซึ� งคาํนวณไดจ้าก 
กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัภาษี x 100 / ขายสุทธิ 
ค่าที�ไดจ้ะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
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อตัรากาํไรสุทธิ หมายถึง ค่าที�ใชว้ดัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั ซึ� งคาํนวณไดจ้าก  
กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100 / รายไดร้วม  
ค่าที�ไดจ้ะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อตัราส่วนที�สะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถ

ในการบริหารงานเพื�อใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ ซึ� งคาํนวณไดจ้าก  
กาํไรสุทธิ x 100 / ส่วนของผูถื้อหุน้  
ค่าที�ไดจ้ะมีหน่วยเป็นร้อยละ 
อัตรากําไรต่อหุ้น หมายถึง ส่วนของกาํไรสุทธิที�แบ่งเฉลี�ยแก่หุ้นสามญัแต่ละหุ้น ซึ� งคาํนวณ

ไดจ้าก  
กาํไรสุทธิ x 100 / จาํนวนหุน้สามญัที�ชาํระแลว้ของบริษทั  
ค่าที�ไดจ้ะมีหน่วยเป็นร้อยละ 

 
 



บทที� 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 
 

ในการศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ผูว้ิจยัไดมี้การทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง
กบัการควบรวมธุรกิจจากตาํราวิชาการเอกสาร วารสาร และผลงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง ซึ� งสามารถ
ประมวลความรู้จากการทบทวนวรรณกรรมตามลาํดบั ดงันี1  

ตอนที� 1 การควบรวมธุรกจิ 
  1.1 คาํนิยามและลกัษณะของการควบรวมธุรกิจ 
   1.2 ประโยชน์ของการควบรวมธุรกิจ 
  1.3 รูปแบบการควบรวมธุรกิจ 
   1.4 ค่าความนิยม 
 ตอนที� 2 การวดัผลกาํไรและผลประกอบการของบริษัท 

 2.1 แนวคิดเกี�ยวกบัผลประกอบการ 
 2.2 แนวคิดเกี�ยวกบัความหมายของกาํไร 
 2.3 แนวคิดการรักษาระดบัทุนและการวดัผลกาํไร 
 2.4 แนวคิดเกี�ยวกบัความสามารถในการทาํกาํไร 

 ตอนที� 3 แนวคิดและทฤษฎว่ีาด้วยมูลเหตุจูงใจในการควบรวมธุรกจิ 
 3.1 ทฤษฎีวา่ดว้ยการดาํเนินงานที�มีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency Theories)  
 3.2 ขอ้มูลที�ไม่เทียมกนัและการส่งสัญญาณ (Asymmetric Information and Signaling)  
 3.3 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)  

3.4 สมมติฐานวา่ดว้ยการจ่ายเงินสดส่วนเกินคืนใหแ้ก่เจา้ของกิจการ (The Free    
  Cash Flow Hypothesis)  

 3.5 การรวมตวักนัเพื�อเพิ�มอาํนาจการต่อรองดา้นการคา้ (Market Power)  
 3.6 ปัจจยัทางดา้ยภาษี (Tax Considerations)  
 3.7 ทฤษฎีเกี�ยวกบัการสร้างพลงัผนึก (Synergy)  
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ตอนที� 1 การควบรวมธุรกจิ 

1.1 คํานิยามและลกัษณะของการควบรวมธุรกจิ 
มาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัที� 3 (ปรับปรุง 2557) เรื�อง การรวมธุรกิจไดใ้ห้ความหมาย

ของการรวมธุรกิจไวว้่า “การรวมธุรกิจ หมายถึง รายการหรือเหตุการณ์อื�นใดซึ� งทาํให้ผูซื้1อไดอ้าํนาจ
ในการควบคุมธุรกิจหรือกลุ่มธุรกิจ รายการซึ� งเป็นการควบรวมจริง หรือเทียบเท่าการควบรวม
ถือเป็นการรวมธุรกิจ”  

นอกจากนี1 ยงัมีตาํรา เอกสาร ตลอดจนงานวิจยัต่างๆ ไดใ้ห้ความหมายเกี�ยวกบัการควบรวม
ธุรกิจไว ้ดงันี1  

การควบรวมธุรกิจ (Merger and Acquisition: M&A) คือ การที�กิจการได้มาซึ� งหุ้น 
สินทรัพยห์น่วยธุรกิจ หรือกิจการอื�น เพื�อใหไ้ดม้าซึ� งอาํนาจควบคุมหรือครอบครอง โดยมีวตัถุประสงค์
เพื�อการเติบโต เพิ�มขีดความสามารถทางการแข่งขนั หรือเพื�อการอยูร่อดของกิจการ (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2555, หนา้ 5)  

สารัฐ  ไตรปิยะวงษ์ (2550) ไดใ้ห้ความหมายของการควบรวมธุรกิจไวว้่า การควบรวมธุรกิจ
เป็นการที�หน่วยธุรกิจตั1งแต่สองหน่วยขึ1นไปรวมตวัเขา้เป็นกิจการเดียวกนั โดยไดรั้บความเห็นชอบหรือ
ไดรั้บความยินยอมจากฝ่ายบริหารและผูถื้อหุ้นของทุกฝ่ายเพื�อรวมอาํนาจในการบริหารงานและ
การดาํเนินกิจการของหน่วยธุรกิจเหล่านั1นให้เป็นหนึ�งเดียวกนั ทาํให้เกิดการครอบครองทั1งทรัพยสิ์น
และหนี1 สินทั1งหมดของหน่วยธุรกิจเหล่านั1น  

ศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล (2548) ไดใ้ห้คาํนิยามการควบรวมธุรกิจ คือ การนาํกิจการที�แยกต่างหาก
จากกนัมารวมเป็นหน่วยงานทางเศรษฐกิจเดียวกนัโดยที�กิจการหนึ�งรวมกบัอีกกิจการหนึ�ง หรือ
การที�กิจการหนึ�งเขา้ควบคุมสินทรัพยสุ์ทธิและการดาํเนินงานของกิจการหนึ�ง  

นอกจากนี1  สมเดช โรชน์คุรีเสถียร และสุนนัท ์ธีระวฒันา (2547) ไดก้ล่าวถึงการควบรวม
ธุรกิจในหนังสือ Accounting Knowledge ว่าเป็นการรวมกิจการตั1งแต่สองกิจการขึ1นไปเขา้เป็น
กิจการเดียวกนัโดยการโอนกิจการ การควบกิจการ หรือการซื1อขายทรัพยสิ์นหรือหุ้น ขึ1นอยูก่บัวิธีใด
เหมาะสมกบักิจการแต่ละประเภทและนโยบายการบริหารงาน  

จากคาํนิยามขา้งตน้สามารถสรุปไดว้า่ การควบรวมธุรกิจ เป็นการรวมตวักนัของหน่วยธุรกิจ
ตั1งแต่สองหน่วยขึ1นไป เพื�อรวมอาํนาจการบริหารงาน และการดาํเนินกิจการโดยการโอนกิจการ
การควบกิจการ หรือการซื1อขายทรัพยสิ์น หรือหุ้น ซึ� งมีวตัถุประสงค์เพื�อการเติบโตทางธุรกิจ 
เพื�อเพิ�มขีดความสามารถทางการแข่งขนั หรือเพื�อการอยูร่อดของกิจการ 
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การควบรวมธุรกิจมีหลายรูปแบบ ซึ� งแต่ละรูปแบบมีหลกัเกณฑ์ วิธีการ รวมทั1งกฎหมาย
ที�บงัคบัใชแ้ตกต่างกนัไป โดยรูปแบบที�เหมาะสมของการควบรวมธุรกิจจะขึ1นอยูก่บัลกัษณะของธุรกิจ 
เงินทุนของบริษทั เป้าหมายหลกัของการควบรวมธุรกิจ และปัจจยัอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้ง ผูที้�ตดัสินใจ
จะเขา้ควบรวมธุรกิจ จะตอ้งมีการประเมินถึงผลที�จะไดรั้บภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจแลว้วา่
จะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจอย่างไรบา้ง ซึ� งขึ1นอยู่กบัวตัถุประสงค์ของการเขา้ควบรวมธุรกิจ 
เช่น ตอ้งการขยายกิจการหรือเพิ�มความสามารถในการแข่งขนั นอกจากนี1การควบรวมธุรกิจจะตอ้ง
มีการประเมินปัจจยัต่างๆ ของกิจการที�ถูกซื1อกับกิจการที�เข้าซื1 อว่ามีจุดแข็งจุดอ่อนเป็นอย่างไร 
สามารถเอื1อประโยชน์ต่อกนัอย่างไร (สุพจน์  เจนประเสริฐ, 2539, หน้า 16) ซึ� งกระบวนการ
การควบรวมธุรกิจมีหลายวธีิ ไดแ้ก่ 

1) การควบกิจการ (Merger) คือ กลยุทธ์ที�บริษทัสองบริษทัตกลงกนัที�จะรวมการ
ดาํเนินงานบนพื1นฐานของการแบ่งหน้าที�ความรับผิดชอบอย่างเท่าเทียมกนั (Michael A. Hitt, R. 
Duane Irelansd and Robert E. Hoskisson เอกชยั อภิศกัดิs กุล และ ทรรศนะ บุญขวญั, แปล, 2551, 
หน้า 95) เพื�อรวมอาํนาจในการบริหารงาน และการดาํเนินกิจการของบริษทัทั1งสองบริษทัให้เป็น
หนึ� งเดียวกนั ทาํให้เกิดการครอบครองทั1งทรัพยสิ์นและหนี1 สินทั1งหมดของบริษทัที�รวมธุรกิจกนั
(สารัฐ  ไตรปิยะวงษ,์ 2550,หนา้ 9)  
     
 
 

ภาพประกอบที� 2 การควบกิจการ (Merger)    

2) การรวมกิจการ (Consolidation หรือ Amalgamation) คือ การรวมตวักนัของกิจการ
ตั1งแต่สองบริษทัขึ1นไปแล้วเกิดบริษทัใหม่ขึ1นมา โดยบริษทัเดิมจะสิ1นสภาพนิติบุคคลไป 
(ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, หน้า 19) การควบรวมธุรกิจวิธีนี1 ไม่เป็นที�นิยมเพราะยุ่งยาก
ซับซ้อนและใช้เวลานาน เนื�องจากต้องจดทะเบียนตั1 งกิจการขึ1 นมาใหม่ ต้องมีการขออนุญาต
ประกอบการสาํหรับธุรกิจเฉพาะ แต่ขอ้ดีของการรวมธุรกิจวิธีนี1 คือ การลา้งสิ�งที�ไม่ดีของธุรกิจทั1งสอง
และเริ�มดาํเนินกิจการใหม่แต่ภายใตป้ระสบการณ์ที�มีอยูเ่ดิม (ลคันา พูนทรัพย,์ 2555, หนา้ 19)  

 
 

         ภาพประกอบที� 3 การรวมกิจการ (Consolidation หรือ Amalgamation)  

บริษัท A บริษัท B บริษัท A/B 

บริษัท A บริษัท B บริษัท C 
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3) การซื1อกิจการ (Acquisition) คือ การที�บริษทัหนึ� งซื1อหรือแลกเปลี�ยนทรัพยสิ์น 
(Asset Acquisition) หรือหุน้ (Share Acquisition) กบัอีกบริษทัหนึ�ง โดยที�บริษทัทั1งสองยงัคงสภาพ
เป็นนิติบุคคลคือไม่มีบริษทัใดตอ้งหายหรือถูกยุบไปรวมกบับริษทัอื�นและบริษทัที�ถูกซื1อกิจการ
ยงัคงดาํเนินการแยกออกจากกนัเช่นเดิม (ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, หนา้ 19)  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555) ไดอ้ธิบายถึงการไดม้าซึ� งหุ้นของกิจการวา่
เป็นการซื1อหรือไดม้าซึ� งสิทธิออกเสียงของกิจการอีกแห่งหนึ�งบางส่วนหรือทั1งหมด เพื�อใหมี้อาํนาจควบคุม
โดยกิจการที�เขา้ไปซื1อหุ้นอาจเขา้ไปมีส่วนร่วมในการบริหารหรือไม่ก็ได ้ซึ� งสามารถดาํเนินการได้
ตามวธีิ ดงันี1  

3.1) การซื1อหุ้น โดยชาํระค่าหุ้นเป็นเงินสด (Cash) หรือหุ้นออกใหม่ (Share Swap) คือ 
การที�บริษทัหนึ� งเขา้ซื1อหุ้นหรือออกหุ้นใหม่เพื�อแลกกบัหุ้นของบริษทัที�ตอ้งการควบรวมธุรกิจ
ดงัภาพประกอบที� 4 

 
 

 ภาพประกอบที� 4 การซื1อหุน้ โดยชาํระค่าหุน้เป็นเงินสด (Cash) หรือหุน้ออกใหม่ (Share Swap)  

3.2) การซื1อหุ้นผา่นการจดัตั1งบริษทัโฮลดิ1ง (Holding Company) คือ การที�ผูถื้อหุ้นของ
สองบริษทัจดัตั1งบริษทัโฮลดิ1งขึ1นมา โดยบริษทัโฮลดิ1ง จะออกหุ้นใหม่เพื�อแลกหุ้นกบัผูถ้ือหุ้น
ทั1งสองบริษทั เพื�อจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุ้นรวมทั1งสองบริษทั โดยผ่านบริษทัโฮลดิ1ง หรือในบางกรณี
บริษทัที�จะควบรวมธุรกิจกนัมีบริษทัโฮลดิ1งอยูแ่ลว้ก็อาจจะมีการใชบ้ริษทัดงักล่าวออกหุ้นแลกกบั
ผูถื้อหุน้ของอีกบริษทัโดยตรงดงัภาพประกอบที� 5 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 ภาพประกอบที� 5 การซื1อหุน้ผา่นการจดัตั1งบริษทัโฮลดิ1ง (Holding Company)  

บริษัท A บริษัท B 
หุน้ B 

 

เงินสด หรือออกหุ้นใหม่ A 

 

ถือหุ้น ถือหุ้น 

แลกหุ้นบริษัท B 

 

บริษัท C ออกหุ้นใหม่ 

 

C 

Holding Company 

บริษทัA 

แลกหุ้นบริษัท A 

 

บริษัท C ออกหุ้นใหม่ 

 

ผูถื้อหุ้น บริษทั B ผูถื้อหุ้น บริษทั A 

บริษทัB 
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4) การซื1อสินทรัพย ์(Acquisition of Assets) คือ การที�กิจการหนึ�งเขา้ไปซื1อสินทรัพยสุ์ทธิ
ของกิจการหนึ� ง ซึ� งการซื1อครั1 งนี1 ไม่รวมการซื1อหุ้น แต่ไดร้วมการซื1อค่าความนิยมด้วย ในกรณีที�
บริษทัผูซื้1อจะรับโอนเฉพาะสินทรัพยเ์ท่านั1น โดยไม่ถือวา่กิจการผูซื้1อและผูข้ายสินทรัพยเ์ป็นบริษทัใหญ่
และบริษทัยอ่ย หรือไม่เป็นบริษทัร่วม (ลคันา  พูลทรัพย,์ 2555, หนา้ 20)  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555) ได้อธิบายถึงการได้มาซึ� งสินทรัพย ์คือ การซื1อ
หรือไดม้าซึ� งสินทรัพย ์หน่วยธุรกิจ ในส่วนที�สาํคญัหรือทั1งหมดของอีกกิจการหนึ�ง โดยสิทธิ หนา้ที� 
และความรับผดิชอบอื�นใดของผูข้ายไม่ตกทอดไปยงัผูซื้1อ ส่วนผูข้ายจะยงัคงอยูแ่ละดาํเนินธุรกิจต่อไป 
หรือเลิกกิจการก็ได ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ภาพประกอบที� 6 การซื1อสินทรัพย ์(Acquisition of Assets)  

การควบรวมธุรกิจไม่วา่จะวธีิใดก็แลว้แต่ถือเป็นกลยุทธ์ที�ธุรกิจจะตอ้งมีการวางแผนและ
ศึกษามาเป็นอยา่งดีเพื�อใหบ้ริษทั หุน้ หรือสินทรัพยที์�เสียไป ไดป้ระโยชน์กลบัคืนมาสูงที�สุด 

1.2 ประโยชน์ของการควบรวมธุรกจิ 
สาเหตุสาํคญัที�ทาํใหกิ้จการจาํเป็นตอ้งควบรวมธุรกิจเขา้ดว้ยกนัคือ 
1) ช่วยลดตน้ทุนในการดาํเนินงาน การควบรวมธุรกิจช่วยให้ธุรกิจสามารถลดตน้ทุน

ในการดาํเนินงานต่างๆ ลงไปไม่ว่าจะเป็นตน้ทุนการซื1อเครื�องจกัร ตน้ทุนในการผลิต ตน้ทุน
ในการบริหารงาน (สมเดช  โรจชน์คุรีเสถียร และสุนนัท์ ธีระวฒันา, 2547, หนา้ 346) ทาํให้เกิดการ
ประหยดัตน้ทุนโดยเฉพาะอย่างยิ�งในการก่อสร้างโรงงานใหม่ หรือการเริ�มการผลิตแบบใหม่ และ
หลงัจากการควบรวมธุรกิจแลว้การเพิ�มปริมาณการผลิตโดยการร่วมกนับริหารงานทาํให้สามารถผลิต
แต่ละครั1 งไดใ้นจาํนวนมากขึ1น (ดุษฎี  สงวนชาติ, วรศกัดิs  ทุมมานนท์ และพงศ์พรต  ฉัตราภรณ์, 
2555, หนา้ 45) อีกทั1งยงัทาํใหกิ้จการมีขนาดที�ใหญ่ขึ1นและลดความซํ1 าซ้อนในการผลิตช่วยลดตน้ทุนใน
การดาํเนินงานของกิจการได ้

เงินสด หุ้นออกใหม่ A 

และ/หรือสินทรัพย์อื!น 

สินทรัพย์ / กิจการ A สินทรัพย์ / กิจการ B 

บริษทั A นิติบุคคล B 

ครอบครอง ครอบครอง 

A 
A A 

B 

B 
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2) เสริมสร้างความมั�นคง การที�กิจการสองกิจการเข้ามารวมเป็นกิจการเดียวกัน 
ทาํให้สินทรัพย ์เงินลงทุนของกิจการเพิ�มขึ1น สภาพคล่องของกิจการยอ่มดีขึ1นทาํให้ฐานะความมั�นคง
ของกิจการดีขึ1นกว่าเดิม อีกทั1งเป็นการระดมความรู้ความสามารถของพนักงานและผูบ้ริหาร
เขา้ด้วยกนัทาํให้มีโอกาสที�จะพฒันากิจการให้ประสบความสําเร็จเป็นไปตามเป้าหมายที�ไดต้ั1งไว ้
(สมเดช  โรชน์คุรีเสถียร และสุนนัท ์ ธีระวฒันา, 2547, หนา้ 346) ซึ� งการควบรวมธุรกิจจะมีความเสี�ยง
ในการดาํเนินงานนอ้ยกว่าการขยายกิจการจากภายใน (ดุษฎี  สงวนชาติ, วรศกัดิs   ทุมมานนท์ และ
พงศพ์รต  ฉัตราภรณ์, 2555, หนา้ 45) ทั1งนี1 เพราะการควบรวมธุรกิจของกิจการที�ดาํเนินงานมานาน
แลว้ทาํให้มีพนกังานที�มีประสบการณ์ในการทาํงานและสามารถใช้อุปกรณ์และเทคโนโลยี
ทางการผลิตไดท้นัทีและย่อมจะก่อให้เกิดการถ่ายทอดความรู้ความสามารถทางเทคโนโลยีการผลิต
ตลอดจนการบริหารงานซึ� งจะส่งผลให้การดาํเนินการของกิจการเจริญกา้วหนา้ (ญดา  นงนุช, 2549, 
หนา้ 20) มีแหล่งวตัถุดิบและช่องทางการจาํหน่ายสินคา้ตลอดจนเงินลงทุนทาํให้กิจการมีความมั�นคง
มากยิ�งขึ1น 

3) สร้างความน่าเชื�อถือการควบรวมธุรกิจก่อให้เกิดความมั�นคงในการดาํเนินงานทาํให้
ลูกหนี1 และเจา้หนี1 ของกิจการมีความน่าเชื�อถือในการบริหารงานของกิจการภายหลงัการควบรวม
ธุรกิจมากยิ�งขึ1นโดยเฉพาะอยา่งยิ�งเจา้หนี1ยอ่มมีความมั�นใจที�จะไดรั้บชาํระหนี1 คืน นอกจากนี1 ยงัทาํให้
บุคคลภายนอกผูถ้ือหุ้น ผูล้งทุน มีความมั�นใจในผลการดาํเนินงานของกิจการมากยิ�งขึ1 น 
(สมเดช  โรชน์คุรีเสถียร และสุนนัท ์ ธีระวฒันา, 2547, หนา้ 346) เป็นผลดีในดา้นการระดมเงินลงทุน 
ซึ� งผลจากขนาดของกิจการที�มีการขยายตวัใหญ่ขึ1นทาํให้เพิ�มอาํนาจในการต่อรองดา้นการคา้เพิ�มมากขึ1น 
(ญดา  นงนุช, 2549, หนา้ 20)  

4) สะดวกรวดเร็วในการดาํเนินงาน กิจการที�มีการควบรวมธุรกิจกนันั1นจะเป็นแหล่ง
ในการระดมความรู้ ความสามารถ ระดมเครื�องจกัร เครื�องมือ และอุปกรณ์ต่างๆ ในการผลิต การตลาด
ตลอดจนการดาํเนินงานของกิจการ เมื�อไดมี้การควบรวมธุรกิจเขา้ดว้ยกนัแลว้ทาํให้เกิดความคล่องตวั
ในการบริหารงาน ความรวดเร็วในการดาํเนินงาน (สมเดช  โรชน์คุรีเสถียร และสุนนัท ์ธีระวฒันา, 
2547, หนา้ 346) เนื�องจากการควบรวมธุรกิจสามารถทาํให้การดาํเนินงานของกิจการดาํเนินไปได้
อย่างต่อเนื�องไม่หยุดชะงกัไม่ตอ้งมีการก่อสร้างใหม่ซึ� งอาจใช้เวลานาน หรือไม่ตอ้งหยุดชะงกั
เพื�อเปลี�ยนแปลงเทคโนโลยีใหม่รวมไปถึงสามารถทาํให้กิจการต่อสู้กบัคู่แข่งขนัได้อย่างเต็มที� 
(ดุษฎี  สงวนชาติ, วรศกัดิs   ทุมมานนท์ และพงศ์พรต  ฉัตราภรณ์, 2555, หน้า 45) ถือเป็นการขยาย
กิจการจากภายนอกซึ�งเป็นอีกรูปแบบหนึ�งของการขยายความสาํเร็จของธุรกิจ (จนัฉาย  กนันุฬา และคณะ, 
2542, หนา้ 493)  
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5) ช่วยในการระดมทุน กิจการที�ตอ้งการแหล่งเงินทุนเพิ�มเมื�อมีการควบรวมธุรกิจกบั
กิจการที�มีสภาพคล่องสูงจะสามารถแกไ้ขปัญหาการขาดสภาพคล่องของกิจการได ้(จนัฉาย  กนันุฬา 
และคณะ, 2542, หนา้ 494) เพราะเมื�อกิจการรวมเขา้ดว้ยกนัแลว้ทาํให้สินทรัพยแ์ละเงินทุนของ
กิจการมากขึ1นทาํให้สะดวกต่อการระดมทุน หรือการลงทุนเพื�อขยายกิจการในแหล่งอื�นง่ายขึ1น 
(สมเดช  โรชน์คุรีเสถียร และสุนันท์  ธีระวฒันา, 2547, หน้า 346) รวมถึงผลประกอบการของ
กิจการที�มีสภาพคล่องสูงกวา่จะช่วยใหกิ้จการที�มีสภาพคล่องตํ�ากวา่เกิดสภาพคล่องที�ดีขึ1น 

1.3 รูปแบบการควบรวมธุรกจิ 
รูปแบบการควบรวมธุรกิจตามโครงสร้างการดาํเนินงาน แบ่งการควบรวมธุรกิจเป็น 3 ลกัษณะ 

(อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 92-93) คือ 
1) การควบรวมธุรกิจแบบแนวนอน (Horizontal Merger) เป็นการควบรวมเขา้ดว้ยกนั

กบัอีกบริษทัหนึ� งเพื�อผลประโยชน์ทางการผลิต หรือการตลาด ซึ� งบริษทัที�ควบรวมเขา้ดว้ยกนันั1น
เป็นผูผ้ลิตหรือผูข้ายที�มีผลิตภณัฑช์นิดเดียวกนั (กิตติพงศ ์ อุรพีพฒันพงศ,์ 2549, หนา้ 4) เช่น การที�
บริษทั ลีเวอร์บราเธอร์ จาํกดั ซึ� งเป็นผูผ้ลิตไอศกรีม วอลล์ ไดเ้ขา้ซื1อกิจการไอศกรีมของบริษทั 
โฟโมสตฟ์รีสแลนด ์จาํกดั (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 92) ทาํใหไ้ดส่้วนแบ่งทางการตลาดเพิ�มขึ1น 
เป็นการกาํจดัคู่แข่งรายสําคญัอยา่งรวดเร็ว (สุนี  ประจวบเหมาะ, 2539, หนา้ 460) อีกทั1งการควบรวม
ธุรกิจรูปแบบนี1  กิจการที�จะมาควบรวมกนัอาจเป็นคู่แข่งขนักนัก่อนการควบรวมธุรกิจ โดยกิจการ
ที�ควบรวมกนัยอ่มตอ้งการจะขยายการประกอบการเดิมที�มีอยูแ่ลว้ให้มีขนาดใหญ่ขึ1นสามารถผลิตสินคา้
หรือบริการได้ปริมาณมากขึ1 นเพื�อประโยชน์ในด้านการประหยดัต้นทุน และการเจรจาต่อรอง
ทางดา้นการคา้การควบรวมธุรกิจแบบแนวนอนนี1มกัมุ่งจุดประสงคเ์พื�อการขยายขอบเขตของธุรกิจ
และการลงทุน (ดุษฎี  สงวนชาติ, วรศกัดิs  ทุมมานนท ์และพงศพ์รต  ฉตัราภรณ์, 2555, หนา้ 46)  

ในทางเศรษฐศาสตร์ผลของการควบรวมธุรกิจแบบแนวนอนอาจก่อให้เกิดกระจุกตวั
ในอุตสาหกรรมเพิ�มมากขึ1น หากภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจแล้วทาํให้ผูผ้ลิตมีส่วนแบ่ง
ทางการตลาดมากขึ1น การควบรวมธุรกิจในรูปแบบนี1 จึงอาจเป็นการสร้างอิทธิพลทางการตลาด
หรืออาํนาจผกูขาด (Monopoly Power) ให้เพิ�มมากขึ1น ซึ� งมีผลให้ระดบัการแข่งขนัในอุตสาหกรรม
ลดลงและส่งผลต่อเนื�องทาํใหป้ระสิทธิภาพในการผลิตลดลงดว้ย (ญดา  นงนุช, 2549, หนา้ 14)  

2) การควบรวมธุรกิจแบบแนวดิ�ง (Vertical Merger / Consolidation) เป็นการควบรวมธุรกิจ
ระหวา่งกิจการที�ไม่ไดอ้ยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนั แต่มีธุรกิจที�มีความเกี�ยวเนื�องกนั (สุนี  ประจวบเหมาะ, 
2539, หนา้ 460) หรืออาจกล่าวไดว้า่เป็นธุรกิจที�มีขั1นตอนการผลิตที�แยกจากกนั แต่อยูใ่นกระบวนการผลิต
เดียวกนั เช่น การซื1อกิจการของบริษทั พี ซี เอ็ม จาํกดั ซึ� งเป็นผูผ้ลิต แผ่นซิเมนต์ปูพื1น โดยบริษทั 
แลนด์ แอนด์ เฮาส์ จาํกดั ซึ� งเป็นบริษทัพฒันาอสังหาริมทรัพย์ อนัจาํเป็นตอ้งใช้ผลิตภณัฑ์จาก 
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บริษทั พี ซี เอ็ม จาํกดั จาํนวนมากในกิจการ การควบรวมธุรกิจครั1 งนี1 จึงเป็นการเสริมให้ธุรกิจของ
ทั1งสองฝ่ายเขม้แข็งขึ1น อย่างไรก็ตามในทางกลบักนัหากบริษทั พี ซี เอ็ม จาํกดั ผลิตแผ่นปูพื1น
โดยตน้ทุนที�สูงกวา่ผูผ้ลิตรายอื�น ก็อาจทาํให้บริษทั แลนด์ แอนด์ เฮาส์ จาํกดั ตอ้งแบกรับตน้ทุน
การดาํเนินงานที�สูงขึ1นในกรณีที�มีขอ้ผูกมดัให้ตอ้งซื1อแผ่นปูพื1นจากบริษทัในเครือของตน 
(อญัญา  ขนัธวิทย,์ 2540, หนา้ 93) นอกจากนี1การควบรวมธุรกิจในแนวดิ�งอาจส่งผลให้เกิดการผูกขาดตลาด
เนื�องจากกิจการที�มีการควบรวมในรูปแบบนี1 ย่อมสามารถควบคุมวตัถุดิบที�เป็นปัจจยัในการผลิต
หรือมีช่องทางการตลาดที�กวา้งกว่าซึ� งอาจเป็นอุปสรรคในการแข่งขนัของผูป้ระกอบการรายอื�น 
(ญดา  นงนุช, 2549, หนา้ 15)  

อติศกัดิs  สินทรัพยไ์พบูลย ์(2551) ไดก้ล่าวถึงมูลเหตุจูงใจในการควบรวมธุรกิจแบบแนวดิ�ง
วา่บริษทัที�ใชก้ารควบรวมธุรกิจแบบแนวดิ�งจะถูกจูงใจดว้ยความตอ้งการที�จะทาํให้ฐานะการแข่งขนั
ของธุรกิจเขม้แขง็ โดยการควบรวมธุรกิจแบบแนวดิ�งจะทาํให้บริษทัสร้างอุปสรรคต่อคู่แข่งขนัรายใหม่ 
ส่งเสริมการลงทุนภายในทรัพยสิ์นที�เพิ�มประสิทธิภาพ ป้องกนัคุณภาพของผลิตภณัฑ์และทาํให้
การกาํหนดตารางเวลาการผลิตได้ดีขึ1น นอกจากนี1  อติศกัดิs  สินทรัพยไ์พบูลย ์(2551) ยงักล่าวถึง
ขอ้เสียเปรียบบางประการของการควบรวมธุรกิจแบบแนวดิ�ง ทั1 งทางด้านตน้ทุนที�ผูส่้งมอบอิสระ
ภายนอกอาจส่งมอบวตัถุดิบไดใ้นราคาที�ต ํ�ากวา่ผูส่้งมอบภายในที�เป็นบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจ
ทาํให้ตน้ทุนวตัถุดิบสูงดา้นเทคโนโลยีที�เมื�อมีการเปลี�ยนแปลงอยา่งรวดเร็วทางดา้นเทคโนโลยีอาจทาํ
ให้บริษทัที�ทาํการควบรวมธุรกิจผูกติดกบัเทคโนโลยีที�ล้าสมยั อีกทั1งขอ้เสียเปรียบเมื�ออุปสงค์
เปลี�ยนแปลงไปอยา่งรวดเร็ว 

3) การควบรวมธุรกิจแบบกระจาย (Conglomerate Merger) เป็นการควบรวมกนัของกิจการ
ที�ไม่มีผลิตภณัฑ์ต่อเนื�องหรือไม่มีความเกี�ยวขอ้งหรือคล้ายคลึงกนัในดา้นการผลิตหรือการตลาด
(ญดา  นงนุช, 2549, หนา้ 15) หรือถา้มีก็อาจนอ้ยมาก การควบรวมธุรกิจแบบนี1 กิจการที�รวมกนัอาจ
มีวตัถุประสงคที์�แตกต่างกนัออกไป เช่น เพื�อขยายการดาํเนินงานไปในตลาดหรืออุตสาหกรรมใหม่ 
เพื�อควบคุมการดาํเนินงานของบริษทัที�จดัตั1งขึ1นใหม่ เพื�อให้มีการกระจายความเสี�ยงในการดาํเนินงาน 
(ดุษฎี  สงวนชาติ, วรศกัดิs   ทุมมานนท ์และพงศพ์รต  ฉตัราภรณ์, 2555, หนา้ 46) เพื�อเพิ�มเสถียรภาพ
ของรายได ้เพื�อเพิ�มการเจริญเติบโต เพื�อประยุกต์ใช้ความสามารถกบัธุรกิจที�เกี�ยวพนักนั เพื�อเพิ�ม
คุณค่าของธุรกิจ เป็นตน้ (อติศกัดิs   สินทรัพยไ์พบูลย,์ 2551 หนา้ 37) การควบรวมธุรกิจแบบกระจาย
สามารถแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ (ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, หนา้ 23) คือ 

3.1) การควบรวมธุรกิจเพื�อขยายประเภทของผลิตภณัฑ์ (Product Extension Merger) 
เป็นการควบรวมธุรกิจเพื�อมุ่งขยายฐานของธุรกิจ โดยทางธุรกิจแลว้ทั1งสองกิจการมีความเกี�ยวขอ้งกนั
นอ้ยมาก แต่การควบรวมธุรกิจเขา้ดว้ยกนัทาํให้กิจการมีบริการเสนอลูกคา้ซึ� งอาจจะเป็นกลุ่มเดียวกนั
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มากขึ1น การควบรวมธุรกิจลกัษณะนี1อาจก่อใหเ้กิดการประหยดัจากการใชท้รัพยากรบางอยา่งร่วมกนั 
เช่น ปัจจยัการผลิต เทคโนโลย ีทกัษะทางการบริหารหรือทาํให้กิจการประหยดัค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน
บางอยา่งลงได ้ 

3.2) การควบรวมธุรกิจเพื�อกระจายธุรกิจอย่างแทจ้ริง (Pure Conglomerate Merger) 
เป็นการควบรวมธุรกิจระหว่างบริษทัที�ไม่ไดป้ระกอบธุรกิจประเภทเดียวกนัหรือมีความสัมพนัธ์
เกี�ยวเนื�องกนั โดยมีวตัถุประสงค์หลกัของการควบรวมธุรกิจในลกัษณะนี1  เพื�อมุ่งขยายฐานธุรกิจ
และเพื�อลดความเสี�ยงในการดาํเนินธุรกิจ ซึ� งจะทาํให้ผลการดาํเนินงานไม่ขึ1นอยูก่บัอุตสาหกรรมใด
อุตสาหกรรมเดียว และเป็นการขยายการลงทุนจากอุตสาหกรรมที�มีภาวะการแข่งขนัสูง หรือมีแนวโนม้
ถดถอยไปสู่อุตสาหกรรมที�มีโอกาสทางธุรกิจดีกวา่ อย่างไรก็ตาม การควบรวมธุรกิจในกิจการที�ไม่มี
ความชาํนาญอาจส่งผลให้ประสบความเสียหายจากการดาํเนินงานได้ (ไตรรัตน์  ธนประกอบกรณ์, 
2545, หนา้ 23)  

1.4 ค่าความนิยม 
มาตรฐานการบญัชี ฉบบัที� 38 (ปรับปรุง 2557) เรื�อง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ระบุวา่ค่าความนิยม

ที�รับรู้จากการควบรวมธุรกิจถือเป็นสินทรัพยที์�แสดงถึงประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตที�เกิดขึ1น
จากสินทรัพยอื์�นที�ไดม้าจากการควบรวมธุรกิจ ซึ� งไม่สามารถระบุและรับรู้เป็นรายการแยกต่างหาก
ไดป้ระโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตดงักล่าวอาจเกิดขึ1นจากการผนวกระหวา่งสินทรัพยที์�สามารถระบุได้
หลายๆ รายการที�ไดม้ารวมกนั หรือเกิดจากสินทรัพยเ์หล่านั1น ซึ� งแต่ละรายการไม่เขา้เกณฑ์ที�จะ
รับรู้ในงบการเงินค่าความนิยมสามารถประมาณได้จากมูลค่าปัจจุบนัของกาํไรส่วนเกินหรือ
ผลประโยชน์ที�คาดวา่จะไดรั้บในอนาคตที�เกิดขึ1นจากความมีประสิทธิภาพภายหลงัการรวมธุรกิจกนั 
สอดคล้องกับผลงานวิจัยของวรลักษณ์  โรจนรัตน์ (2550) ซึ� งได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละกาํไรในอนาคต ผลการวิจยัพบวา่ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน
ทั1งที�ระบุไดแ้ละระบุไม่ได ้(ค่าความนิยม) ที�มีการรับรู้และแสดงอยู่ในงบการเงิน ณ งวดปัจจุบนั
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญั ซึ� งเป็นไปตามสมมติฐานที�กาํหนดว่า 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความสําคญัเกี�ยวขอ้งกบัการตดัสินใจในการกาํหนดราคาหลกัทรัพยข์อง
นกัลงทุนและสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบักาํไรในอนาคต โดยค่าความนิยม
ซึ�งเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนประเภทไม่สามารถระบุไดจ้ะสามารถอธิบายผลตอบแทนของกิจการได้
ตลอดทั1ง 3 ปี ภายหลงัจากที�มีการนาํเสนอขอ้มูล เช่นเดียวกบังานวจิยัของศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล (2548) 
ซึ� งไดศึ้กษาเกี�ยวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยมกบัผลการดาํเนินงานและกระแสเงินสดของ
กิจการในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ภายใตแ้นวคิดว่า 
การรวมธุรกิจจะก่อให้เกิดผลดีในรูปแบบต่างๆ แก่องคก์ร โดยค่าความนิยมที�เกิดขึ1นนั1นเป็นการจ่ายไป
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เพื�อคาดหวงัถึงกาํไรส่วนเกินหรือผลประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับในอนาคต พบว่า ค่าความนิยม
ที�รับรู้และแสดงอยู่ในงบการเงิน ณ งวดปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงาน
ในอนาคตทั1ง 3 ปี ซึ� งวดัโดยการเปลี�ยนแปลงของกาํไร (ขาดทุน) สุทธิก่อนหกัดอกเบี1ย ภาษีเงินได ้
ค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย แต่ค่าความนิยมจะไม่มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดในอนาคต 
ที�วดัดว้ยการเปลี�ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานตลอด 3 ปี ดงันั1น ค่าความนิยมที�เกิดขึ1น
ในวนัรวมธุรกิจ ซึ� งทาํการตดัจาํหน่ายตามระยะเวลาของผลประโยชน์ที�คาดวา่จะไดรั้บ ถือเป็นการรับรู้
ผลประโยชน์ที�มิไดแ้สดงไวเ้ป็นตวัเงินตามกระแสเงินสด  

จากการทบทวนวรรณกรรมที�เกี�ยวกบัการควบรวมธุรกิจ พบว่า ผลงานวิจยัของ ทรงวุฒิ  วรรณบวร 
(2545) ไดศึ้กษาแนวโนม้และปัจจยัของการซื1อและการควบรวมกิจการของธุรกิจในประเทศไทยโดยศึกษา
ถึงทฤษฎีต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการซื1อและควบรวมกิจการ อีกทั1งไดน้าํกรณีศึกษาของการควบรวม
กิจการของสองบริษทัในประเทศอินเดีย (Tata Oil Mills Company และ Hindustan Lever Limited) 
พบว่า การควบรวมธุรกิจเกิดจากความตอ้งการทาํให้องค์กรเติบโตและไดม้าซึ� งผลประโยชน์จาก
ความสอดคล้องทางการปฏิบติัการและการขยายธุรกิจเป็นปัจจยัภายในที�สําคญั สําหรับปัจจยั
ภายนอกการศึกษาปัจจยัที�เกี�ยวกบัการประกอบธุรกิจในประเทศไทย พบวา่ ประเทศไทยเป็นประเทศ
หนึ�งที�น่าสนใจลงทุนเนื�องจากมีผลประโยชน์ที�เอื1อต่อนกัลงทุนโดยมีการลดขอ้จาํกดัในดา้นกฎหมาย
ที�เกี�ยวขอ้งกบัการซื1อและการควบรวมธุรกิจ ดงันั1น จึงเป็นการจูงใจให้ต่างชาติเขา้มาลงทุนใน
ธุรกิจในประเทศเพิ�มขึ1น นอกจากนี1การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจของประเทศไทย พบว่า บรรยากาศ
ในการลงทุนค่อนขา้งดีสําหรับความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัที�ประกอบธุรกิจในประเทศไทย
และอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่อยูใ่นเกณฑดี์ แต่ก็มีบางกลุ่มธุรกิจที�อยูใ่นเกณฑ์
ที�ไม่ค่อยดีนกั การซื1อและการควบรวมธุรกิจในประเทศไทยในอนาคตมีแนวโนม้ที�จะเพิ�มจาํนวนขึ1น 
เนื�องมาจากมีหลายๆ ปัจจยัสนบัสนุนและธุรกิจที�เกี�ยวกบัการผลิตในประเทศไทยจาํเป็นตอ้งปรับตวั
และนาํกลยุทธ์ใหม่ๆ เช่น การรวมเขา้ด้วยกนัในพื1นที�ทางภูมิศาสตร์ เพื�อการอยู่รอดของธุรกิจ
นอกจากนี1ธนวทิย ์ สุทธรัตนกุล (2542) ไดศึ้กษาพฤติกรรมในการรวมตวัในอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชย์
ของประเทศไทย โดยศึกษาทางดา้นตน้ทุน เพื�อวดัผลกระทบที�มีต่อตน้ทุนรวมของธนาคารพาณิชย์
ไทยจากการจาํลองการควบรวมธุรกิจของคู่ธนาคารพาณิชย ์ทั1งในดา้นของความสามารถในการตดัลด
ตน้ทุนจากการยุบรวมสาขา และประสิทธิภาพจากขนาดและขอบเขตภายหลงัการควบรวมธุรกิจ 
พบวา่ แนวทางในการควบรวมธุรกิจของธนาคารพาณิชยไ์ทยนั1น เมื�อมองในแง่ของการตดัลดตน้ทุน
และประสิทธิภาพจากขนาดแลว้ สามารถที�จะเป็นแนวทางหนึ�งในการแกไ้ขปรับโครงสร้างของธนาคาร
เพื�อรองรับการแข่งขนัในอนาคตได้ระดบัหนึ� ง อย่างไรก็ตามควรที�จะนาํเอาปัจจยัในการกาํหนด
ตน้ทุนอื�นๆ เช่น โครงสร้างหนี1  รายละเอียดสาขา รูปแบบการบริหารจดัการ เป็นตน้ มาประกอบใน
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การพิจารณาเพิ�มเติมดว้ยเช่นเดียวกบังานวิจยัของวรเชษฐ  วานิชสุขสมบติั (2548) ซึ� งไดศึ้กษาการวดั
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของธนาคารพาณิชยที์�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ภายใตก้ารควบรวมกิจการ เพื�อวดัและเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดาํเนินงานของธนาคาร
พาณิชยที์�มีการควบรวมธุรกิจ โดยได้ศึกษาจากธนาคารพาณิชยที์�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยที�ควบรวมธุรกิจ ตั1งแต่ปี 2542 – 2547 รวมทั1งสิ1น 7 แห่ง วดัประสิทธิภาพการดาํเนินงาน
โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) ผลการวิจยัพบว่า การวดัและเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของธนาคารพาณิชยที์�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�มี
การควบรวมธุรกิจมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานดีขึ1นตามลาํดบัและมีจุดเด่นที�แตกต่างกนั
ออกไป เช่น ธนาคารพาณิชยบ์างแห่งมีการใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ บางแห่งมีความสามารถ
ในการหาแหล่งเงินฝากไดเ้ป็นอย่างดี ส่วนธนาคารพาณิชยแ์ต่ละขนาดมีประสิทธิภาพการดาํเนินงาน 
ที�แตกต่างกนั ส่วนในเรื�องการถือหุ้นโดยชาวต่างชาตินั1นไม่มีผลต่อประสิทธิภาพการดาํเนินงาน
ที�แตกต่างกนั  

ตอนที� 2 การวดัผลกาํไรและผลประกอบการของบริษทั 

2.1 แนวคิดเกี�ยวกบัผลประกอบการ 
วิทูร เจียมจิตตต์รง (2553) ระบุว่า ผลประกอบการขององคก์าร (Organizational Performance) 

คือการวดัความสําเร็จหรือความลม้เหลวขององค์การที�เป็นที�ยอมรับโดยทั�วไปโดยเฉพาะอย่างยิ�ง
เป็นตวัวดัที�สามารถนาํมาชี1 ให้เห็นถึงความแตกต่างขององคก์ารต่างๆ ภายใตต้วัชี1 วดัที�เป็นที�ยอมรับ
และเขา้ใจโดยทั�วไปผลประกอบการที�ดีจะช่วยทาํให้กิจการมีความพร้อมที�จะทาํการขยายตวั 
มีกาํไร สามารถให้ผลตอบแทนที�ดีแก่พนกังาน และมีส่วนเกินที�นาํมาตอบแทนสังคมไดแ้ละเมื�อมอง
ในทางกลยุทธ์ ผลประกอบการของวิสาหกิจดูไดจ้ากความสําเร็จ (Success) หรือ ความลม้เหลว 
(Failure) ในการดาํเนินงานของตวักิจการวิสาหกิจตามแผนดาํเนินการ นอกจากนี1  วิทูร เจียมจิตต์ตรง 
(2553) ยงักล่าวอีกวา่โดยทั�วไปแลว้ คาํวา่ความสําเร็จจะมีความสัมพนัธ์เชื�อมโยงกบัการบรรลุเป้าหมาย
และวตัถุประสงค์ซึ� งในทางธุรกิจความสําเร็จ หมายถึง การบริหารงานที�เป็นไปตามเป้าหมายและ
วตัถุประสงคข์ององคก์ารที�กาํหนดไว ้และความสาํเร็จนี1มกัจะวดักนัดว้ยผลการประกอบการดา้นการเงิน 
(Financial Performance) เป็นหลกั ซึ� งผลประกอบการดา้นการเงินจะแสดงถึงความสามารถของ
องคก์ารในการสร้างรายไดใ้นช่วงเวลาที�กาํหนด ซึ� งตวัชี1 วดัที�ใชใ้นการวดัผลประกอบการทางการเงิน
ขององคก์ารนั1นมีหลายประเภท เช่น อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Efficiency Ratio) อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบาย
ทางการเงิน (Financial Policy Ratio) อตัราส่วนคุณภาพสินทรัพย ์(Asset Quality Ratio) เป็นตน้  
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2.2 แนวคิดเกี�ยวกบัความหมายของกาํไร 
การวดัผลกาํไรมีหลายความหมายขึ1นอยู่กบัทศันะของผูที้�ตอ้งการวดัผลกาํไร (นิพนัธ์ 

เห็นโชคชยัชนะ และศิลปะพร ศรีจั�นเพชร, 2551)  
1) กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ (Value – Added Concept of Income)  
กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ หมายถึง ส่วนที�เพิ�มขึ1นของมูลค่าของสินคา้หรือบริการเนื�องจาก

การขาย ดังนั1น กําไรทางเศรษฐศาสตร์ จึงหมายถึง ผลต่างของรายได้จากการขายสินค้าหรือ
ใหบ้ริการกบัตน้ทุนขาย หรือตน้ทุนการบริการ กาํไรในความหมายนี1 คือ กาํไรขั1นตน้ (Gross Profit) 
บุคคลที�สนใจกาํไรในความหมายนี1 คือ เจา้ของกิจการ เจา้หนี1  พนกังาน เป็นตน้ 

2) กาํไรของกิจการ (Enterprise Net Income)  
กาํไรของกิจการ หมายถึง กาํไรที�เกิดจากการดาํเนินงานของกิจการ กาํไรดงักล่าวใช้วดั

ประสิทธิภาพการดาํเนินงาน ดงันั1น กาํไรของกิจการจึงไม่ควรรวมรายการที�ไม่เกี�ยวขอ้งกบั 
การดาํเนินงาน กล่าวคือ กาํไรของกิจการ หมายถึง รายไดห้กัดว้ยค่าใชจ่้ายที�เกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินงาน 
(ไม่รวมดอกเบี1ย เงินปันผล และภาษีอากร) กาํไรในความหมายนี1 จึงเป็นของเจา้ของกิจการ เจา้หนี1  
และรัฐบาล 

3) กาํไรของผูล้งทุน (Net Income to Investors)  
จากแนวคิดขอ้ 2) ทั1งเจา้หนี1และเจา้ของกิจการต่างก็เป็นผูล้งทุนในกิจการ แต่เจา้หนี1 มีสิทธิ

เรียกร้องในสินทรัพยเ์หนือเจา้ของ และรัฐบาลไม่ไดเ้ป็นผูล้งทุนในกิจการ ดงันั1น กาํไรในความหมาย
นี1 จึงเป็นของเจา้หนี1 และเจา้ของกิจการ โดยกาํไรของผูล้งทุน คือ กาํไรจากการดาํเนินงาน หักดว้ยภาษี
เงินได ้หรือคาํนวณจากกาํไรของกิจการหกัดว้ยภาษีเงินได ้จะไดก้าํไรของผูล้งทุน 

4) กาํไรของผูถื้อหุน้ (Net Income to Shareholders)  
โดยทั�วไป ผูใ้ช้งบการเงินเขา้ใจว่ากาํไรจากการดาํเนินงานตอ้งเป็นของเจา้ของ เช่น 

กาํไรของกิจการ (ซึ� งดาํเนินธุรกิจในรูปแบบบริษทัจาํกดั) ตอ้งเป็นของผูถื้อหุ้น กาํไรในความหมายนี1
จึงหมายถึง กาํไรของกิจการ หักดว้ยดอกเบี1ยจ่าย และภาษีเงินได้ กาํไรจึงเป็นของผูถื้อหุ้นสามญั
และผูถื้อหุน้บุริมสิทธิs  

5) กาํไรของผูถื้อหุน้สามญั (Net Income to Residual Equity Holders)  
กาํไรในความหมายนี1แคบที�สุด คือ กาํไรของผูถื้อหุ้นสามญั เนื�องจากผูถื้อหุ้นสามญัเท่านั1น

ที�เป็นเจา้ของที�แทจ้ริงของกิจการ และเป็นผูมี้สิทธิในการบริหารกิจการ ผูถื้อหุ้นสามญัจึงได้รับ
ผลตอบแทนที�เป็นกาํไรต่อหุน้ 
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จากแนวคิดนี1แสดงให้เห็นวา่กาํไรมีหลายลกัษณะขึ1นอยูก่บัวตัถุประสงคข์องผูที้�ตอ้งการ
วดัผลกาํไร เช่นเดียวกับกาํไรทางบญัชีซึ� งเป็นค่าประมาณของกาํไรทางเศรษฐกิจ ซึ� งเกี�ยวข้องกับ
กระแสเงินสดที�ผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุน และเป็นสิ�งที�ผูก้าํกบัดูแลหน่วยงานให้ความสําคญั
เพื�อรายงานผลการดาํเนินงาน นอกจากนี1แลว้ ยงัช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินถึงผลการ
ดาํเนินงานของฝ่ายบริหารและสามารถประมาณการผลงานในอนาคตได ้(วรลกัษณ์  โรจนรัตน์, 2550, 
หนา้ 24)  

2.3 แนวคิดการรักษาระดับทุนและการวดัผลกาํไร 
แม่บทการบญัชี (ปรับปรุง 2552) ระบุว่า แนวคิดเรื�องกาํไรมีความเชื�อมโยงกนักบัแนวคิด

เรื� องทุน เนื�องจากทุนที�ตอ้งการรักษาเป็นตวักาํหนดจุดในการอ้างอิงเพื�อวดัผลกาํไรของกิจการ 
ดงันั1น สิ�งจาํเป็นอยา่งแรกคือ การจาํแนกความแตกต่างใหช้ดัเจนระหวา่งผลตอบแทนจากการลงทุน 
(ซึ� งเป็นผลตอบแทนเกินทุนที�ลงไป) กบัผลที�ไดรั้บจากเงินลงทุน (ซึ� งเป็นผลที�ไดรั้บไม่วา่จะเกินทุน
หรือไม่) การเพิ�มขึ1นของสินทรัพยส่์วนที�เกินกว่าจาํนวนเงินที�จาํเป็นตอ้งใช้ในการรักษาระดบัทุนถือ
ไดว้่าเป็นกาํไรซึ� งคือผลตอบแทนจากการลงทุนดงันั1นกาํไรคือจาํนวนคงเหลือของรายไดห้ลงัหัก
ค่าใชจ่้ายโดยค่าใชจ่้ายรวมถึงรายการปรับปรุงเพื�อรักษาระดบัทุนตามความเหมาะสมถา้ค่าใชจ้่าย
มีจาํนวนเกินกวา่รายไดส่้วนคงเหลือนั1นถือเป็นขาดทุน 

2.4 แนวคิดเกี�ยวกบัความสามารถในการทาํกาํไร 
John J. Wild & Winston Kwok (กฤติยา ยงวณิชย,์ แปล, 2556) กล่าวถึง การวิเคราะห์

ความสามารถในการทาํกาํไรไวใ้นหนงัสือ การบญัชีการเงิน IFRS วา่ ความสามารถในการทาํกาํไร 
(Profitability) หมายถึง ความสามารถของกิจการในการใช้สินทรัพยอ์ย่างมีประสิทธิภาพในการ
สร้างผลตอบแทนที�เพียงพอจากเงินที�ลงทุน ผลตอบแทนอาจวดัจากกาํไรเมื�อเทียบกบัเงินลงทุนจาก
แหล่งต่างๆ การคาํนวณอตัราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) จะใชว้ดั
ประสิทธิภาพในการบริหารงานขององคก์รวา่สามารถบรรลุเป้าหมายได ้

 
ลดัดา  พูนเจริญ (2555) กล่าวถึงความสามารถในการทาํกาํไร คือ ความสามารถในการ

ก่อให้เกิดกาํไรขององคก์ร การวิเคราะห์กาํไรเป็นสิ�งสําคญัที�ควรพิจารณาสําหรับผูถื้อหุ้นถึงกาํไร
ที �เขาจะได้รับซึ� งอยู่ในรูปของเงินปันผล นักลงทุนให้ความสําคัญกับอัตราส่วนวิเคราะห์
ความสามารถในการทาํกาํไรมากกวา่อตัราส่วนอื�นๆ ประกอบกบันกัลงทุนตดัสินใจลงทุน ณ วนันี1นั1น
เป็นการมองอนาคตของบริษทัที�จะลงทุนว่าบริษทัเหล่านั1นจะให้ผลตอบแทนกลบัมาในอนาคต
ทั1งในรูปของเงินปันผลและกาํไรจากการขายหลกัทรัพย ์ซึ� งเรื�องดงักล่าวขึ1นอยูก่บัความสามารถ
ในการทาํกาํไรในอนาคตของกิจการ ถา้กิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ยอ่มหมายความวา่ 
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นักลงทุนย่อมได้รับผลตอบแทนดงักล่าวกลบัมาอย่างแน่นอน แต่ถ้ากิจการไม่มีความสามารถ
ในการทาํกาํไรในอนาคตก็แสดงถึงผลขาดทุนที�จะเกิดขึ1นแก่นกัลงทุนนั�นเอง เช่นเดียวกบังานวิจยั
ของ ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) ซึ� งกล่าวว่า ความสามารถในการทาํกาํไรก่อให้เกิดกาํไรของ
องคก์ร การวเิคราะห์กาํไรเป็นสิ�งสาํคญัที�ควรพิจารณาสําหรับผูถื้อหุ้นถึงกาํไรที�เขาจะไดรั้บซึ� งอยูใ่นรูป
เงินปันผล นอกจากนี1 กาํไรที�เพิ�มขึ1นอาจสามารถอธิบายไดโ้ดยระดบัราคาในตลาดที�เพิ�มขึ1นอนัจะ
นาํมาสู่ Capital Gain กาํไรที�ยงัมีความสาํคญัต่อเจา้หนี1 เนื�องจากถือเป็นแหล่งเงินทุนอนัหนึ�งสําหรับ
การชาํระหนี1  รวมทั1งผูบ้ริหารเองก็เป็นผูใ้ชก้าํไรในการวดัผลการดาํเนินงานขององคก์ร การคาํนวณ
ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) จะใช้วดัประสิทธิภาพในการบริหารงานของ
องคก์รวา่บรรลุเป้าหมายไดเ้พียงใดซึ� งคุณภาพของกาํไรก็เป็นสิ�งที�สําคญั โดยคุณภาพกาํไรบอกถึง
ระดบัของความระมดัระวงัจากการจดัทาํตวัเลขกาํไรของบริษทั อีกทั1งความสามารถในการทาํกาํไร
ในอดีตยงัสามารถใชใ้นการพยากรณ์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต (Predictability of Earnings) ได ้
(จิรบุษ  สันโดด, 2548, หนา้ 11)  

โดยทั�วไปมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุ้น (Shareholders Wealth) ขึ1นอยู่กบัผลตอบแทน
ที�คาดหวงัและความเสี�ยงของกระแสเงินสดที�ผูถื้อหุ้นคาดว่าจะได้รับ งบการเงินจึงเป็นรายงานทาง
การเงินของสิ�งที�ไดเ้กิดขึ1นไปแลว้ในอดีต ซึ� งไม่สามารถที�จะสะทอ้นให้เห็นถึงการดาํเนินงานในอนาคต
ของกิจการไดอ้ยา่งเพียงพอ ทั1งนี1 เนื�องจากขอ้มูลในอดีตไม่สามารถชี1 ใหเ้ห็นความเสี�ยงและระยะเวลา
ของการได้รับกระแสเงินสดในอนาคตได้โดยตรง แต่ถึงอย่างไรก็ตาม การพิจารณาในลกัษณะ
ที�แคบลงมาโดยการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร ซึ� งเนน้ผลตอบแทนตามมูลค่าบญัชีนี1 ก็
ยงัคงสามารถให้ขอ้มูลที�เป็นประโยชน์แก่ผูจ้ดัการ และนกัวิเคราะห์งบการเงินภายนอกกิจการได ้
เนื�องจากสามารถนาํไปพยากรณ์แนวโนม้ของกิจการได ้ตวัอยา่งเช่น อตัรากาํไรขั1นตน้ อตัรากาํไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราดอกเบี1ยรับ อตัราดอกเบี1ยจ่าย ส่วนต่างดอกเบี1ย อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน (วรเชษฐ  วานิชสุขสมบติั, 2548, หนา้ 24)  

ดงันั1นจึงกล่าวไดว้า่ ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการเป็นสิ�งที�แสดงถึงประสิทธิภาพ
ในการดาํเนินงานที�สะทอ้นจากขอ้มูลการดาํเนินงานในอดีตของกิจการที�ผูบ้ริหารหรือนกัลงทุน
นํามาใช้เพื�อพยากรณ์ผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการนั1นๆ ซึ� งผูบ้ริหารหรือนกัลงทุน
สามารถใชอ้ตัราส่วนในการวดัความสามารถในการทาํกาํไรในการวเิคราะห์แนวโนม้ของผลการดาํเนินงาน
ในอนาคตของบริษทัที�จะลงทุนว่าบริษทัมีประสิทธิภาพในการทาํกาํไรมากนอ้ยเพียงใดเพราะนั�น
แสดงถึงผลตอบแทนที�นกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนซึ� งเป็นสิ�งที�นกัลงทุนคาดหวงัสูงสุดในการ
ตดัสินใจลงทุนซึ� งอตัราส่วนที�นิยมใช้วดัความสามารถในการทาํกาํไรและผลประกอบการของ
กิจการที�มีการควบรวมธุรกิจมีดงันี1  
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1) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA)  
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นอตัราส่วนที�แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการ

บริหารสินทรัพยร์วมที�กิจการมีอยู่วา่ก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปกาํไรแก่กิจการมากน้อยเพียงใด
(ศิรดา  นวลประดิษฐ์, 2547, หน้า 33) อตัราส่วนที�คาํนวณไดจ้ะแสดงถึงผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมและแนวโนม้ของกิจการ อีกทั1งแสดงถึงโอกาสที�กิจการจะทาํกาํไรที�สูงขึ1นจากการบริหารสินทรัพย์
ค่าที�คาํนวณได้ยิ �งสูงนั�นหมายถึงความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการก็สูงตามไปด้วย 
(ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, หนา้ 43)  

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ = 
 

จากผลการวิจยัของ ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ซึ� งไดศึ้กษาการควบรวมกิจการ
ของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 พบว่า อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยใ์นช่วงก่อนการควบรวมธุรกิจจะสูงกวา่ช่วงที�ทาํการควบรวมธุรกิจ และภายหลงัจาก
มีการควบรวมธุรกิจอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์การปรับตวัเพิ�มขึ1น แสดงให้เห็นวา่การควบรวม
ธุรกิจทาํให้กิจการมีความสามารถในการบริหารงานได้ดีขึ1นเช่นเดียวกบั Oloyede, John Adebayo 
(2012) ซึ� งได้ศึกษาการปรับปรุงการดาํเนินงานของนิติบุคคลหลังการควบรวมธุรกิจในประเทศ
ไนจีเรีย: วเิคราะห์เฉพาะสาขา พบวา่ เมื�อมีการควบรวมธุรกิจทาํให้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
เพิ�มขึ1นเล็กน้อยอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ แต่การเพิ�มขึ1นของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยนี์1  
ยงัไม่มีหลกัฐานเพียงพอจะพิสูจน์ไดว้า่มีการเพิ�มขึ1นจากการควบรวมธุรกิจและ Divyang Patel and 
Nikita Kagalwala (2013) ไดศ้ึกษาเปรียบเทียบก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจโดยการวิเคราะห์
งบการเงินของบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจในประเทศอินเดียในปี 2008 เมื�อวดัผลกาํไรภายหลงั
การควบรวมธุรกิจ พบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์พิ�มขึ1นอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ซึ� งสนบัสนุน
ผลการวิจยัของ Manoj Kumara.N.V and Satyanarayana (2013) ซึ� งทาํการศึกษาเปรียบเทียบก่อน
และหลงัการควบรวมธุรกิจและการเขา้ซื1อธุรกิจในประเทศอินเดียจากกลุ่มตวัอย่าง 10 บริษทั 
ที�มีการควบรวมธุรกิจในประเทศอินเดียในปี 2010 โดยวดัความสามารถในการทาํกาํไรจากอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์พบว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยป์รับตวัดีขึ1นภายหลงัจากการ
ควบรวมธุรกิจและมีความแตกต่างอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติและผลการวิจัยของ Onaolapo 
Adekunle Abdul-Rahman and AJALA Oladayo Ayorinde (2013) ไดศึ้กษาการดาํเนินงานหลงัการ
ควบรวมธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ซึ� งผลการศึกษาผลการดาํเนินงานก่อนและหลงัการ
ควบรวมธุรกิจและการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ของธนาคารที�จดทะเบียนในประเทศไนจีเรียรวม 15 แห่ง
พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบอย่างสําคญัต่อผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องธนาคารใน

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได ้

             สินทรัพยร์วม 
x100 
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ประเทศไนจีเรีย ตรงกนัขา้มกบัผลการวิจยัของ Tajalli Fatima and Amir Shehzad (2014) ซึ� งศึกษา
ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจและการเขา้ซื1อกิจการกบัประสิทธิภาพทางการเงินของธนาคาร 
กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน โดยใช้การทดสอบทางสถิติแบบ t-test เพื�อทดสอบความแตกต่าง
ระหว่างก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจ พบว่า ค่าเฉลี�ยของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยก่์อน
และหลงัการควบรวมธุรกิจไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ ดงันั1นการควบรวมธุรกิจจึงไม่มีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

2) อตัรากาํไรขั1นตน้ (Gross Profit Margin)  
อตัรากาํไรขั1นตน้ คือค่าเปรียบเทียบผลกาํไรจากการขายเทียบเป็นร้อยละของยอดขาย 

เพื�อใชว้ดัความสามารถของบริษทัในการควบคุมตน้ทุนสินคา้คงคลงัและความสามารถในการบวก
ตน้ทุนที�เพิ�มขึ1นเขา้ไปในราคาสินคา้ที�ขาย ยิ�งบริษทัมีความสามารถในการควบคุมตน้ทุนเมื�อเปรียบเทียบ
กบัรายไดจ้ากการขายเท่าใด บริษทัก็จะมีความสามารถในการหารายไดม้ากยิ�งขึ1นเท่านั1น (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2556, หนา้ 28)  

อตัรากาํไรขั1นตน้ = 

 

ผลการวจิยัของ ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) ซึ� งไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยม
ที�เกิดจากการรวมธุรกิจและความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ปี พ.ศ. 2543 - 2546 พบวา่ บริษทัที�มีค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจมากจะทาํให้มีอตัรา
กาํไรขั1นตน้ที�มากกว่าอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ซึ� งตรงกนัขา้มกบัผลการวิจยัของ Rehana Kouser 
and Irum Saba (2011) ที�ศึกษาผลของการควบรวมธุรกิจการดาํเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชย์
จากประเทศปากีสถาน โดยใช้เครื�องมือทดสอบทางสถิติแบบ t-test เพื�อทดสอบความแตกต่าง
ระหว่างก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจ ผลการวิจยัพบว่าผลการดาํเนินงานหลงัการควบรวม
ธุรกิจมีอตัรากาํไรขั1นตน้ลดลงแต่ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติผลการวิจยัของ Oloyede, John Adebayo 
(2012) ศึกษาการปรับปรุงการดาํเนินงานของนิติบุคคลหลงัการควบรวมธุรกิจในประเทศไนจีเรีย: 
วเิคราะห์เฉพาะสาขา ผลการวจิยัพบวา่ เมื�อมีการควบรวมธุรกิจทาํใหอ้ตัรากาํไรขั1นตน้ลดลงแต่ไม่มี
นยัสาํคญัทางสถิติ 

3) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin)  
อตัราผลตอบแทนจากการดาํเนินงาน คือ อตัราส่วนระหวา่งกาํไรจากการดาํเนินงานกบั

ยอดขาย กาํไรจากการดาํเนินงานเป็นกาํไรที�ไดจ้ากการนาํตน้ทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและ

รายไดจ้ากการขาย - ตน้ทุนขาย 

           รายไดจ้ากการขาย 
x100 
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บริหารมาหกัออกจากยอดขาย หากอตัราผลตอบแทนจากการดาํเนินงานมีค่าสูงเมื�อเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการดาํเนินงานเฉลี�ยของอุตสาหกรรมแสดงว่าธุรกิจประสบความสําเร็จในการ
บริหารการขาย การจดัซื1อเพื�อผลิตและเพื�อขายรวมทั1งการบริหารและควบคุมค่าใช้จ่ายในการขาย
และการบริหารอยา่งมีประสิทธิภาพ (ศิรดา  นวลประดิษฐ,์ 2547, หนา้ 32)  

 
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน = 

 
ผลการวจิยัของ ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) ซึ� งศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความนิยม

ที�เกิดจากการรวมธุรกิจและความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยปี พ.ศ. 2543 - 2546 พบวา่ บริษทัที�มีค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจมากจะทาํให้มี
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที�มากกว่าอย่างมีนัยสาํคญัทางสถิติ ซึ� งตรงขา้มกบัผลการวิจยัของ 
ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ไดศึ้กษาการควบรวมกิจการของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 3538 - 2541 พบวา่ อตัราผลตอบแทนจากการดาํเนินงานในช่วงก่อนการ
ควบรวมธุรกิจสูงกวา่ช่วงที�ทาํการควบรวมธุรกิจและภายหลงัการควบรวมธุรกิจโดยเฉลี�ยมีอตัรา
กาํไรจากการดาํเนินงานลดลง Rehana Kouser and Irum Saba (2011) ศึกษาผลของการควบรวม
ธุรกิจการดาํเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน ผลการวิจยัพบว่า 
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานภายหลังการควบรวมธุรกิจลดลงอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติและ
ผลการวิจยัของ Rajesh Khurana and D.P. Warne (2014) ไดศึ้กษาเกี�ยวกบัการควบรวมธุรกิจและ
ประสิทธิภาพของบริษทั กรณีศึกษาอุตสาหกรรมทาทา ซึ� งทาํการศึกษาผลกระทบของการทาํกาํไร
ของบริษทัผูซื้1อสําหรับการเขา้ซื1อขา้มพรหมแดน พบว่า อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานลดลงเมื�อ
เทียบกบัก่อนควบรวมธุรกิจ  

4) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin)  
อตัรากาํไรสุทธิ คือ ค่าที�ใชว้ดัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัหลงัจากนาํรายได้

และค่าใช้จ่ายทุกประเภทเขา้พิจารณาแลว้ (รวมทั1งดอกเบี1ยจ่าย รายการพิเศษต่างๆ นอกเหนือจาก
การดาํเนินงานปกติ และภาษีเงินได)้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556, หนา้ 29) อตัรากาํไรสุทธิ
จะบอกให้ทราบว่าธุรกิจบริหารงานมีประสิทธิภาพและการดาํเนินงานให้บรรลุเป้าหมายเพียงใด 
ทั1งนี1  โครงสร้างทางการเงิน ตน้ทุนสินทรัพยถ์าวร สภาวะทางเศรษฐกิจและแรงผลกัดนัจากคู่แข่งขนั 
ลว้นแลว้แต่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิในแต่ละธุรกิจ หากอตัราผลตอบแทนจาก
กาํไรสุทธิมีค่าสูงเมื�อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิเฉลี�ยของอุตสาหกรรม 

กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัภาษี 

                    ขายสุทธิ 
x100 
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แสดงวา่ธุรกิจมีกาํไรที�สูงซึ� งจะเพิ�มความมั�นคงให้กบัธุรกิจและเจา้ของธุรกิจดว้ย (ศิรดา นวลประดิษฐ์, 
2547, หนา้ 33)  

 
อตัรากาํไรสุทธิ  = 
 

จากผลการวิจยัของ Onaolapo Adekunle Abdul-Rahman and AJALA Oladayo Ayorinde 
(2013) ไดศึ้กษาการดาํเนินงานภายหลงัการควบรวมธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ซึ� งผลการศึกษา
ผลการดาํเนินงานก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจและการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ของธนาคารที�จดทะเบียน
ในประเทศไนจีเรียรวม 15 แห่ง พบวา่ ภายหลงัการควบรวมธุรกิจทาํใหอ้ตัรากาํไรสุทธิของธนาคาร
เพิ�มขึ1น ซึ� งตรงกนัขา้มกบัผลการวิจยัของ Rehana Kouser and Irum Saba (2011) ศึกษาผลของการ
ควบรวมธุรกิจการดาํเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน ผลการวิจยั
พบวา่ ภายหลงัการควบรวมธุรกิจมีอตัรากาํไรสุทธิลดลงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

5) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Total Equity: ROE)  
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น คือ อตัราส่วนระหวา่งกาํไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

สามญัและหุ้นบุริมสิทธิs  ผลลพัธ์ที�ไดบ้อกให้ทราบวา่เงินลงทุนของธุรกิจจากส่วนของผูถื้อหุ้นได้
นาํไปลงทุนและไดบ้ริหารการลงทุนเพื�อก่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจอยา่งไร กล่าวคือ หากอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสูงเมื�อเทียบกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉลี�ย
ของอุสาหกรรม แสดงว่าธุรกิจมีการบริหารงานที�มีประสิทธิภาพก็จะก่อให้เกิดกาํไรสูงขึ1น 
(ศิรดา นวลประดิษฐ,์ 2547, หนา้ 34)  

 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =  

  
จากการวิจยัของ Onaolapo Adekunle Abdul-Rahman and AJALA Oladayo Ayorinde 

(2013) ซึ� งไดศึ้กษาการดาํเนินงานหลงัการควบรวมธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ซึ� งผลการศึกษา
ผลการดาํเนินงานก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจและการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ของธนาคารที�
จดทะเบียนในประเทศไนจีเรียรวม 15 แห่งพบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบอยา่งมีนยัสําคญั
ต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นของธนาคารในประเทศไนจีเรีย เช่นเดียวกบัการวิจยัของ 
Tajalli Fatima and Amir Shehzad (2014) ที�ไดศึ้กษาการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจ
และการเขา้ซื1อกิจการทางการเงินของธนาคาร: กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ

  กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ 

        รายไดร้วม 
x100 

   กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ 

      ส่วนของผูถื้อหุ้น 
x100 
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และผลการวิจยัของ ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ไดศึ้กษาการควบรวมกิจการของธุรกิจ
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 2538 - 2541 พบวา่ โดยเฉลี�ยอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นภายหลังการควบรวมธุรกิจแสดงให้เห็นว่าการควบรวมธุรกิจทาํให้กิจการมี
ความสามารถในการบริหารงานดีขึ1นนอกจากนี1  Juanjuan Wang (2007) ไดศึ้กษาเกี�ยวกบัแรงจูงใจ
และผลกระทบของการควบรวมธุรกิจและการเขา้ซื1อกิจการ ผลการวิจยัพบวา่ ภายหลงัการควบรวม
ธุรกิจอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติขณะที�ผลการวิจยัของ 
Basanta Kumar Kabi and Prof M. Sajnani (2014) พบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์น
อุตสาหกรรมการบินในประเทศอินเดียที�มีการควบรวมธุรกิจไม่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัสําคญัใน
การปฏิบัติงานระหว่างก่อนและหลังการควบรวมธุรกิจเช่นเดียวกับผลการวิจัยของ Ahmed 
Badreldin and Christian Kalhoefer (2009) ไดศึ้กษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจและการซื1อกิจการ
ต่อผลการดาํเนินงานของธนาคารในประเทศอียิปต ์โดยวดัประสิทธิภาพของธนาคารในประเทศอียิปต์
ที�มีการควบรวมธุรกิจในปี 2002 - 2007 พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่ได้มี
ผลกระทบอยา่งชดัเจนต่อผลการดาํเนินงานของธนาคารในประเทศอียปิตห์รือการลงทุนขา้มชาติ 

6) อตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings Per Share: EPS)  
กาํไรต่อหุ้นเป็นอตัราส่วนที�แสดงถึงจาํนวนกาํไรของกิจการในงวดบญัชีหนึ� งต่อหุ้น

สามญั 1 หุ้น ซึ� งแสดงถึงความสามารถในการทาํกาํไรต่อหุ้นของกิจการ โดยที�ตวัเลขที�ไดส้ามารถ
นาํมาวเิคราะห์เปรียบเทียบกบักิจการอื�นหรือเปรียบเทียบกบัค่าที�ไดใ้นอดีตของกิจการ ถา้ค่าที�ไดมี้
ค่าสูงแสดงถึงความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการมีสูง (ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, 
หนา้ 44)  

 

อตัรากาํไรต่อหุน้= 
   

NeenaSinha, K.P. Kaushik and Timcy Chaudhary (2010) ไดศึ้กษาการควบรวมธุรกิจ
และการไดม้าซึ� งผลการดาํเนินการ: ภาคการลงทุนของสถาบนัการเงินในประเทศอินเดียผลการศึกษา
พบวา่ จากกลุ่มตวัอยา่ง 17 บริษทั มี 15 บริษทัที�มีอตัรากาํไรต่อหุ้นเพิ�มขึ1นและในจาํนวนที�เพิ�มขึ1น 
มี 9 บริษทัที�เพิ�มขึ1นกว่าร้อยละ 50 ในช่วงระยะเวลาที�มีการควบรวมธุรกิจ และเมื�อมีการทดสอบ
ความสําคญัทางสถิติ พบวา่ ช่วงก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจมีอตัรากาํไรต่อหุ้นที�มีความแตกต่าง
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 

                       กาํไรสุทธิ 

   จาํนวนหุ้นสามญัที=ชาํระแลว้ของบริษทั 
x100 



 33

ตอนที� 3 แนวคดิและทฤษฎว่ีาด้วยมูลเหตุจูงใจในการควบรวมธุรกจิ  

Weston, Chung and Hoag (1990) (อา้งถึงในอญัญา  ขนัธวิทย,์ 2540, หนา้ 46) ไดร้วบรวม
และจดักลุ่มทฤษฎีที�สามารถใชอ้ธิบายการควบรวมธุรกิจไวด้งันี1  

3.1 ทฤษฎว่ีาด้วยการดําเนินงานที�มีประสิทธิภาพของกจิการ (Efficiency Theories)  
เมื�อบริษทัหนึ�งเขา้ร่วมกบัอีกบริษทัหนึ�งจะทาํให้ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทั

ผูถู้กรวมหรือของทั1งสองบริษทัดีขึ1น เมื�อตลาดทราบวา่ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทัจะดีขึ1น
หลงัการควบรวมธุรกิจ ตลาดก็ให้ราคาหุ้นของบริษทัทั1งสองสูงกวา่ราคาที�ให้ไวแ้ต่เดิม เป็นผลให้เกิด
อตัราผลตอบแทนเกินปกติกบับริษทัทั1งสอง ซึ� งการพฒันาประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทั
หลงัการควบรวมธุรกิจอาจมาจากหลายสาเหตุไดแ้ก่ 

1) การที�บริษทัผูเ้ขา้รวมกิจการไดถ่้ายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานที�ดีไปให้บริษทั
ผูถู้กรวม (Differential Managerial Efficiency) แนวคิดนี1 เชื�อวา่ผูบ้ริหารของกิจการต่างๆ มีความตั1งใจ 
ที�จะบริหารงานของบริษทัไห้ดีที�สุดเท่าที�ความสามารถจะเอื1ออาํนวย แต่ตามปกติแล้ว ระดับ
ความสามารถในการบริหารงานของผูบ้ริหารแต่ละบริษทัจะแตกต่างกนัไป ผูบ้ริหารบริษทัหนึ� ง
อาจบริหารงานไดดี้กว่าผูบ้ริหารอีกบริษทัมาก เป็นเหตุให้ผลประกอบการของบริษทัแต่ละบริษทั
แตกต่างกนัไป แนวความคิดนี1 ยงัเชื�อต่อไปอีกว่า ผูบ้ริหารสามารถใช้เทคโนโลยีการบริหารงาน
หลายบริษทัไดใ้นเวลาเดียวกนั ดงันั1น เมื�อผูบ้ริหารของบริษทัหนึ�งสามารถบริหารงานไดมี้ประสิทธิภาพ
กว่าผูบ้ริหารของอีกบริษทั และยงัสามารถบริหารบริษทัหลายๆ บริษทัได้ในเวลาเดียวกันด้วย 
บริษทัที�ผูบ้ริหารมีความสามารถสูงนี1  ก็อาจเขา้ควบรวมธุรกิจของอีกบริษทัหนึ�ง จากนั1นก็ถ่ายทอด
เทคโนโลยีในการบริหารงานที�มีประสิทธิภาพนี1 ให้แก่บริษทัผูถู้กรวม การดาํเนินงานของบริษทั
ผูถู้กรวมก็จะมีประสิทธิภาพดีขึ1น ในขณะที�ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษทัที�เขา้รวมก็ไม่ได้
ลดลง การควบรวมธุรกิจจึงถือวา่เป็นสิ�งที�ดีเพราะเมื�อบริษทัรวมกนัแลว้ ผลการดาํเนินงานรวมของ
ทั1งสองบริษทัจะดีขึ1น เนื�องจากบริษทัทั1งสองสามารถใชก้ลุ่มผูบ้ริหารที�มีความสามารถร่วมกนัได ้
(Managerial Synergy)  

2) การเขา้ครอบงาํกิจการเพื�อเปลี�ยนแทนผูบ้ริหารที�ไม่มีประสิทธิภาพ ในแนวคิดนี1  
การเขา้ครอบงาํกิจการเพื�อเปลี�ยนแทนผูบ้ริหารที�ไม่มีประสิทธิภาพนี1 เป็นการปรับปรุงโครงสร้าง 
(Corporate Restructuring) ที�จะไดรั้บการต่อตา้นจากผูบ้ริหาร (Hostile Takeover) การควบรวมธุรกิจ 
จึงทาํโดยวิธีเขา้ครอบงาํเท่านั1น ซึ� งแนวคิดนี1 แตกต่างจากแนวคิดที� 1) โดยแนวความคิดนี1 เชื�อว่า
กลุ่มผูบ้ริหารบริษทัต่างๆ ก็มีความสามารถในการบริหารงานไดดี้พอๆ กนั แต่การที�ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัหนึ�งออกมาดีกวา่ผลการดาํเนินงานของอีกบริษทัหนึ� งมาก ก็เพราะผูบ้ริหารของบริษทันั1น
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ตั1งใจทาํงานเต็มที� ในขณะที�ผูบ้ริหารของอีกบริษทัหนึ�งไม่ไดใ้ช้ความสามารถของตนบริหารอยา่ง
เต็มกาํลงัหรือไม่ไดบ้ริหารโดยเห็นประโยชน์ของบริษทัเป็นที�ตั1ง ในกรณีนี1  บริษทัที�มีผูบ้ริหารที�ดี 
ก็อาจเขา้ครอบงาํกิจการของบริษทัอื�น เมื�อเขา้ครอบงาํได้สําเร็จ ก็จะเปลี�ยนผูบ้ริหารกลุ่มใหม่ 
ทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบริษทัใหม่หลงัการถูกครอบงาํดีขึ1นเพื�อไดผู้บ้ริหารที�ดี 

จากการใชแ้นวคิดอญัญา  ขนัธวิทย ์(2540) ไดต้ั1งขอ้สังเกตวา่ ในกรณีที�บริษทัมีผูบ้ริหาร
ไม่มีความสามารถในการบริหารบริษทัไดดี้พอ บริษทันั1นก็จะถูกครอบงาํโดยบริษทัอื�น และบริษทั
ที�ครอบงาํก็จะมีการเปลี�ยนตวัผูบ้ริหารเสียใหม่ แนวคิดนี1 ไม่ใคร่จะสมเหตุสมผลนกัเพราะการที�บริษทั
ทราบวา่ผูบ้ริหารไม่มีความสามารถเพียงพอในการบริหารบริษทัให้มีประสิทธิภาพได ้ผูถื้อหุ้นเดิม 
ก็สามารถที�จะเปลี�ยนแปลงตวัผูบ้ริหารได ้ไม่จาํเป็นจะตอ้งรอให้บริษทัถูกครอบงาํจากบริษทัอื�น
ก่อนจึงจะมีการเปลี�ยนแปลงตวัผูบ้ริหาร 

3) การรวมตัวกันของบริษัทอาจทําให้ต้นทุนของการดําเนินงานลดลง (Operating 
Synergy) การรวมตวักนัของสองบริษทัทาํให้ขนาดของกิจการหลงัการรวมตวักนัมีขนาดใหญ่ขึ1น 
การเพิ�มขึ1นของขนาดอาจทาํใหต้น้ทุนการดาํเนินงานของบริษทัลดลงได ้ตวัอยา่งเช่น บริษทัขายสินคา้
ประเภทเดียวกนั (Horizontal Integration) ทาํให้ฐานลูกคา้ของกิจการเท่ากบัฐานลูกคา้ของทั1งสองบริษทั
รวมกนั หากบริษทัทั1งสองบริษทัรวมกิจการเพื�อผลิตสินคา้เพื�อขายใหก้ลุ่มลูกคา้กลุ่มเดียวกนัก็จะมีตน้ทุน
ในการผลิตสินคา้ ขนาดของกาํลงัการผลิตก็จะมีขนาดใหญ่ขึ1น จึงทาํให้ตน้ทุนของการเสริมกาํลงั
การผลิตอาจจะเพิ�มขึ1นไม่มากนกั อีกทั1งไม่เป็นการแข่งขนักนัเพื�อแยง่ฐานลูกคา้ในตลาดของสินคา้
ประเภทเดียวกนั  

จากแนวคิดนี1 ยงัเป็นแรงจูงใจในการรวมธุรกิจ เพราะทาํให้ประหยดัค่าใช้จ่ายในการ
ดําเนินงานโดยการประหยดัค่าใช้จ่ายในที�นี1  มองในแง่ของการลดและตัดทอนขั1นตอนการ
ดาํเนินงานต่างๆ ให้น้อยลงและรวดเร็วยิ�งขึ1น หรือตดัทอนกระบวนการที�ซํ1 าซ้อนกนัออกไป เช่น 
บริษทัที�มีพื1นที�จาํหน่ายสินค้าในเขตเดียวก ันแต่เดิมเป็นสองบริษทัต้องมีพนักงานสองชุด 
เมื�อรวมเขา้เป็นบริษทัเดียวกนัแลว้ก็อาจใชพ้นกังานเพียงชุดเดียว ทาํให้สามารถประหยดัค่าใชจ่้าย
ในดา้นบุคลากรได ้(สารัฐ  ไตรปิยะวงษ,์ 2550, หน้า 21) การควบรวมธุรกิจสามารถช่วยให้บริษทั
อยู่ในสถานะที�สามารถแข่งขนัไดดี้ยิ�งขึ1นโดยผา่นการปรับโครงสร้างบุคลากร การเพิ�มทกัษะและ
ศกัยภาพของกิจการในการเผชิญกบัสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจที�กาํลงัเปลี�ยนแปลงดงัเช่นผลการวิจยั
ของ Arsia Amir – Aslani and Bruno Mergarbane (2007) ซึ� งศึกษาการควบรวมธุรกิจและเขา้ซื1อกิจการ
อย่างต่อเนื�องในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีชีวภาพ พบว่า การควบรวมธุรกิจมีการขยายตวัในช่วง
หลายปีหลงั ซึ� งส่วนใหญ่เกิดจากความตอ้งการจดัการลงทุนในผลิตภณัฑ์การเขา้ถึงศกัยภาพที�สําคญั
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การเขา้สู่ตลาดใหม่การเพิ�มปริมาณเป็นจาํนวนมาก การเร่งงานวิจยัและพฒันา และความตอ้งการ
ลดค่าใชจ่้าย 

Elena Cefis, Orietta Marsili and Hans Schenk (2006) ซึ� งศึกษาการควบรวมธุรกิจและ
เขา้ซื1อกิจการที�มีผลกระทบต่อขนาดของบริษทั โดยใชข้อ้มูลแสดงจาํนวนของบริษทัอุตสาหกรรม
ในประเทศเนเธอร์แลนด์ พบวา่การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อขนาดของบริษทั หากคาํนึงถึง
จาํนวนบริษทัทั1งหมด หากมุ่งเนน้ไปยงับริษทัที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบรวมธุรกิจและเขา้ซื1อกิจการจะ
สังเกตเห็นการเปลี�ยนแปลงของขนาดบริษทัในแง่ของการขยายใหญ่ขึ1น การปรับขนาดของบริษทั
หมายถึงการมีมาตรการสําคญัที�เขม้ขน้มากขึ1น และลดทอนส่วนที�เกินจาํเป็นทั1งหมดให้นอ้ยลง
การยกระดบัไปสู่องค์กรที�อยู่ในระดบัสูงขึ1นดว้ยวิธีการควบรวมธุรกิจและเขา้ซื1อกิจการไม่ได้มี
รูปแบบตายตัวแต่มีผลให้บริษทัมีขนาดแตกต่างไปจากเดิมด้วยวิธีที�แตกต่างกันออกไป ทั1งนี1
ในขณะที�การลดทอนส่วนที�เกินจาํเป็นของบริษทัมีมากขึ1น บริษทัขนาดกลางในระดบักลางก็มี
จาํนวนเพิ�มขึ1น และเมื�อเทียบกบัการประหยดัจากขนาดของบริษทัเพิ�มขึ1นในสัดส่วนที�อยูใ่นระดบัสูงขึ1น 
การควบรวมธุรกิจและเขา้ซื1อกิจการจึงนาํไปสู่การกระจายตวัขนาดบริษทัในระดบัปกติ ดงันั1น 
การวิเคราะห์ที�ขดัแยง้กบัขอ้เท็จจริงซึ� งมุ่งเน้นเฉพาะการขยายตวัที�ไม่มีผลต่อขนาดของบริษทั 
หรือในทางกลบักนัคือการเปลี�ยนแปลงขนาดเกือบทั1งหมดเกิดจากการเติบโตภายจากนอกบริษทั 

การรวมตวักนัในแนวดิ�งของขั1นตอนการประกอบธุรกิจ อาจช่วยเพิ�มประสิทธิภาพรวม
ของบริษทัให้ดีกว่าการบริหารแบบสองบริษทัแยกอิสระจากกัน ผูบ้ริหารของแต่ละบริษทัมุ่ง
ประโยชน์ของบริษทัของตนเป็นสาํคญั ดงันั1นการที�สองบริษทัมีความสัมพนัธ์กนัเพราะติดต่อธุรกิจ
กนัในแนวดิ�งอาจก่อให้เกิดปัญหาบางประการขึ1น เช่นการสั�งวตัถุดิบในการผลิตอาจมีการจดัส่งให้
ไม่ตรงต่อเวลาหรือไม่เพียงพอในการผลิต การรวมตวักนัในแนวดิ�งอาจช่วยแกไ้ขปัญหานี1 ได ้ทาํให้
การดาํเนินงานของบริษทัหลงัการรวมธุรกิจมีประสิทธิภาพดีขึ1น (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 49)  

จากแนวคิดในการรวมตวักนัในแนวดิ�งนี1  ไตรรัตน์ ธนะประกอบกรณ์ (2545) ไดก้ล่าวถึง
ผลกระทบและความยุ่งยากในการบริหารงานของการรวมตวักนัในแนวดิ�งวา่ ในบางกรณีการวาง
แผนการผลิตภายในกิจการที�มีการรวมตวักนัในแนวดิ�งอาจมีความยุง่ยากในการบริหารงานมากกวา่
กิจการที�แยกกนั ซึ� งจะทาํให้กิจการมีตน้ทุนทางการบริหาร (Administration Cost) เพิ�มขึ1น แมว้่า
ตน้ทุนดา้นอื�นๆ จะลดลงก็ตาม ทั1งนี1 กิจการอาจประสบปัญหาในการติดต่อซื1อขายกบัหน่วยงานที�
ไม่มีประสิทธิภาพ แต่จาํเป็นจะตอ้งมีการติดต่อซื1อขายสินคา้ให้ต่อเนื�อง การเป็นกิจการในเครือเดียวกนั
ทาํใหก้ารกาํหนดนโยบายราคาขายระหวา่งกนัเป็นไปไดย้าก ไม่สามารถกาํหนดราคาไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
ส่งผลใหต้อ้งขายสินคา้ในราคาที�ถูกกวา่ทอ้งตลาด นอกจากนี1  การควบรวมธุรกิจในแนวดิ�งอาจมีผล
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ทาํให้เกิดการผูกขาดในอุตสาหกรรมเนื�องจากทาํให้ผูผ้ลิตรายอื�นๆไม่สามารถจดัหาปัจจยัการผลิต
หรือแต่งตั1งตวัแทนจาํหน่ายใหม่ได ้หรือถา้ทาํไดก้็เป็นไปดว้ยความยากลาํบากและมีตน้ทุนที�สูงขึ1น 

4) การรวมตวักนัทาํให้การกระจายธุรกรรมของบริษทัดีขึ1น (Pure Diversification) 
การกระจายธุรกรรมช่วยใหก้ารดาํเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพยิ�งขึ1น ทั1งทางตรงและทางออ้ม 
ตวัอยา่งเช่น การรวมตวักนัช่วยให้ขวญัและกาํลงัใจของพนกังานดีขึ1น (Job Security) การกระจาย
ธุรกรรมของบริษทัทาํให้ขวญัและกาํลังใจของพนักงานดีขึ1 นได้รับการพฒันาจากแนวคิดที�ว่า 
พนกังานของบริษทัได้ทุ่มเททรัพยากรที�มีค่าที�สุดคือ ตนเอง (Human Resource) ให้แก่งานของ
บริษทัแลว้ไดรั้บผลตอบแทนในรูปของค่าจา้งเงินเดือนและโบนสั ทรัพยากรนี1 ไม่สามารถแบ่งแยก
ไปใช้เพื�อให้เกิดรายไดจ้ากแหล่งอื�นได ้ความเจริญรุ่งเรืองของชีวิตจึงขึ1นอยูก่บัวา่บริษทัมีความมั�ง
คั�งและมีโอกาสจะเจริญเติบโตมากนอ้ยเพียงใด การที�บริษทัมีธุรกรรมกระจุกตวัอยูเ่พียงไม่กี�หมวด
ธุรกิจอาจทาํใหผ้ลการดาํเนินงานรวมของบริษทัถูกกระทบกระเทือนมากจากธุรกิจหมวดใหญ่เขา้สู่
ภาวะตกตํ�า บริษทัที�มีธุรกรรมกระจายตวัออกไปหลายประเภทจะไดรั้บผลกระทบนอ้ยกวา่ เพราะ
แมธุ้รกิจประเภทใดประเภทหนึ�งเกิดการชะลอตวัลง บริษทัยงัมีกระแสเงินจากธุรกิจประเภทอื�นให้
ประคองตวัจนพน้ช่วงตกตํ�าไปได้ เมื�อพนักงานทราบกลไกการกระจายความเสี�ยงของตนและ
บริษทัดงักล่าวนี1 แล้ว การที�บริษทัมีการกระจายธุรกิจที�ดีก็ช่วยให้พนักงานมีขวญัและกาํลงัใจดี 
ส่งผลใหก้ารดาํเนินงานมีประสิทธิภาพมากขึ1น (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 50)  

อย่างไรก็ตาม การรวมตวักันในรูปแบบนี1 ตอ้งมีการกระจายทรัพยากรและการบริหาร
ออกไปอาจทาํให้ไม่สามารถควบคุมดูแลกิจการทั1 งหมดที�มีอยู่ได้อย่างทั�วถึงจนเป็นเหตุให้
ประสิทธิภาพในการแข่งขนัลดลงและสูญเสียส่วนแบ่งทางการตลาดได ้(ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 
2545, หนา้ 23-24)  

5) การรวมตวักันแล้วทาํให้เกิดผลดีทางด้านการบริหารการเงินของบริษัท (Financial 
Synergy) ผลดีทางดา้นการบริหารการเงินนี1 เป็นผลอย่างหนึ� งจากการรวมตวักนัแลว้มีการกระจาย
ธุรกรรม บริษทัที�มีธุรกิจส่วนใหญ่อยูใ่นช่วงเสื�อมจะมีอตัราการเติบโตของยอดขายลดลง แต่มีเงิน
สะสมเหลืออยู่มากเป็นผลจากกาํไรที�ทาํไวใ้นช่วงที�ธุรกิจอยู่ในช่วงกาํลงัเติบโตและช่วงที�ธุรกิจ
เติบโตเตม็ที� แต่บริษทัอาจตอ้งการรวมกิจการของบริษทัที�กาํลงัเติบโต เพื�อเพิ�มระดบัการเติบโตของตน
ดว้ยการรวมตวัเพื�อกระจายธุรกิจยงัเป็นการช่วยลดความเสี�ยงจากการดาํเนินงาน เนื�องจากบริษทัที�มี
ธุรกิจหลายประเภทมีโอกาสที�จะเกิดปัญหาขั1นวิกฤตเกี�ยวกบัการดาํเนินงานได้น้อยกว่า เพราะ
บริษทัที�มีธุรกิจหลายประเภทสามารถที�จะนาํเงินไดจ้ากธุรกิจประเภทหนึ� งมาช่วยคํ1าจุนธุรกิจอีก
ประเภทหนึ�งได ้นอกจากนี1การรวมตวัเพื�อกระจายธุรกิจยงัอาจช่วยเพิ�มความสามารถในการก่อหนี1ของ
บริษทัไดอี้กดว้ย (Increased Debt Capacity) กล่าวคือ เมื�อบริษทัมีความมั�นคงในการดาํเนินกิจการจาก
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การกระจายความเสี�ยงจากการดาํเนินงาน ย่อมทาํให้บริษทัเกิดความน่าเชื�อถือและเจา้หนี1 ย่อม
ยินดีที�จะให้กูย้ืมเพราะเชื�อว่าบริษทัมีสภาพคล่องและสามารถชาํระเงินคืนไดภ้ายในระยะเวลาที�
กาํหนดนั�นเอง (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 51-52)  

6) การปรับกลยุทธ์ของบริษัทเพื�อให้เหมาะสมกับสภาพแวดล้อมที�เปลี�ยนแปลงไป 
(Strategic Realignment to Changing Environments) การปรับเปลี�ยนกลยุทธ์เพื�อเพิ�มประสิทธิภาพของ
การบริหารงานของบริษทันี1 เป็นแนวความคิดการบริหารกลยุทธ์ (Strategic Management) การควบรวม
ธุรกิจอาจเป็นการปรับกลยุทธ์แบบหนึ� งที�กิจการสามารถนาํมาปรับใช้ในการบริหารงานเพื�อให้
เหมาะกบัสภาพแวดลอ้มที�เปลี�ยนแปลงไป เพื�อสร้างความแข็งแกร่งให้กบับริษทั อีกทั1งตอ้งมีการ
ปรับกลยุทธ์เพื�อรับมือกับปัญหาที�จะเกิดขึ1 น บริษทัอาจเลือกรวมตวักับกิจการอื�นตามแนวดิ�ง 
แนวนอน หรือแบบกระจายตวั ตามแต่ที�ผูบ้ริหารเห็นว่าเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มของกิจการ
(อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 53-54)  

7) การปรับปรุงประสิทธิภาพการทาํงาน เพื�อลดปัญหากิจการมีมูลค่าตํ�ากวา่ระดบัที�ควรจะ
เป็นจริง (Undervaluation) ตวัอย่างเช่น ตลาดมีการทาํงานอย่างมีประสิทธิภาพ ข่าวสารทั1งหมด
เกี�ยวกบับริษทัจึงถูกสะทอ้นไวใ้นราคาหุ้นของบริษทัแลว้อยา่งถูกตอ้ง การที�ราคาหุ้นจะสูงหรือตํ�า
ขึ1นอยู่กบัผูบ้ริหารว่ามีความสามารถในการบริหารกิจการได้ดีเพียงใด หากผูบ้ริหารทาํงานไม่มี
ประสิทธิภาพ ราคาหุ้นจะปรับตวัลดลง การควบรวมธุรกิจหรือการเขา้ครอบงาํกิจการแลว้มีผลให้
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษทัดีขึ1น ก็จะทาํให้ราคาหุ้นมีราคาที�สูงขึ1นเป็นการแกไ้ข
ปัญหาราคาหุน้มีมูลค่าตํ�ากวา่ระดบัที�ควรจะเป็น (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 54-55)  
 จากแนวคิดที�กล่าวมานี1  สรุปไดว้่า การที�บริษทัจะตดัสินใจควบรวมธุรกิจกบับริษทัอื�น
มีวตัถุประสงค์เพื�อเพิ�มประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของบริษทัทั1งบริษทัผูค้วบรวมและบริษทั
ที�ถูกควบรวม อีกทั1ง มุ่งหวงัที�จะทาํให้บริษทัของตนมีการดาํเนินงานที�มีประสิทธิภาพและสะทอ้น
ออกมาในรูปของผลประกอบการของกิจการ และมูลค่าเพิ�มของกิจการที�เกิดขึ1นหลงัจากมีการควบรวม
ธุรกิจ 

 3.2 ข้อมูลที�ไม่เทยีมกนัและการส่งสัญญาณ (Asymmetric Information and Signaling)  
 ทฤษฎีนี1 อาจใช้อธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบรวม
ธุรกิจไดถ้า้หากตลาดมีกลไกการทาํงานอยา่งมีประสิทธิภาพ ทุกคนในตลาดจะมีขอ้มูลเท่าเทียมกนั 
เพราะขอ้มูลนี1ไดถู้กสะทอ้นอยูใ่นราคาหมดแลว้ แต่ในความเป็นจริงแต่ละคนมีขอ้มูลเกี�ยวกบัธุรกิจ
ไม่เท่ากนั ผูบ้ริหารยอ่มมีขอ้มูลเกี�ยวกบับริษทัมากกวา่บุคคลภายนอก และนกัลงทุนกลุ่มหนึ�งอาจมี
ขอ้มูลเกี�ยวกบับริษทัมากกว่านักลงทุนอีกกลุ่มหนึ� งก็ได้ มูลค่าของบริษทัที�กลุ่มหนึ� งประเมิน
จึงอาจจะสูงหรือตํ�าว่ามูลค่าซึ� งอีกกลุ่มหนึ� งประเมินได้ เพราะข้อมูลที�แตกต่างกัน ตวัอย่างเช่น 
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บริษทัหนึ�ง มีผลการดาํเนินงานที�ดีมาก แต่ขอ้มูลนี1ยงัไม่เป็นที�ทราบกนัโดยทั�วไปในตลาด ราคาหุ้น
ของบริษทันี1 จึงตกตํ�าเมื�อเทียบกบัผลการดาํเนินงานจริง ในขณะที�บริษทัอีกบริษทัทราบความจริง
ขอ้นี1 และเห็นว่าบริษทัมีราคาหุ้นตํ�ากว่าที�ควรจะเป็น จึงตดัสินใจเขา้ควบรวมธุรกิจ ราคาหุ้น
ของบริษทัเป้าหมายก็สูงขึ1นจริงหลงัมีการประกาศถึงแผนการเขา้ควบรวมธุรกิจ กรณีนี1อาจคิดไดว้า่ 
การเขา้ควบรวมธุรกิจเป็นการเปิดเผยความจริงให้ทุกคนทราบว่า บริษทัเป้าหมายนี1 เป็นบริษทัที�ดี 
แต่มีราคาหุ้นตกตํ�าเกินไป หลงัจากตลาดทราบความจริงในขอ้นี1 จึงปรับราคาหุ้นให้สูงขึ1น เป็นตน้ 
แมก้ารเขา้รวมธุรกิจจะไม่สําเร็จ ราคาหุ้นของบริษทัเป้าหมายก็อาจจะไม่ปรับตวัลดลง ซึ� งเป็นการ
ชี1 ให้เห็นวา่ การเขา้ควบรวมธุรกิจมีผลแบบถาวร (Permanent Effects) การที�ตลาดปรับให้ราคาหุ้น
สูงขึ1นแบบถาวรนี1  แสดงวา่ ตลาดเชื�อวา่บริษทัเป็นบริษทัที�ดีจริง กรณีนี1 เรียกวา่ บริษทั “Sitting on 
the Gold Mine” ส่วนในบางกรณีที�บริษทัเป้าหมายเป็นบริษทัที�ไม่มีประสิทธิภาพ จึงตกเป็นเป้าหมาย
ของการถูกรวมธุรกิจ ราคาหุ้นของบริษทันี1 ก็ปรับตวัสูงขึ1นเมื�อมีข่าวการรวมธุรกิจ ซึ� งอาจเป็นผลจาก
การที�ตลาดเชื�อว่าจะมีการเปลี�ยนเอาผูบ้ริหารชุดใหม่ที�มีประสิทธิภาพเข้ามาบริหารงานแทน 
(อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 56)  
 เช่นเดียวกบัผลการวิจยัของ สุพจน์ เจนประเสริฐ (2539) ซึ� งได้ศึกษา พฤติกรรมการครอบงาํ
กิจการ (Take over) บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ราคาหุ้น
มีความแตกต่างกนัระหว่างช่วงก่อนและหลงัถูกครอบงาํกิจการอย่างชดัเจน และแนวโน้มค่าเฉลี�ย
ของราคาหุน้ช่วงก่อนถูกครอบงาํกิจการ 6 เดือน จนถึงหลงัถูกครอบงาํกิจการแลว้ 6 เดือน มีการปรับตวั
สูงขึ1นอยา่งเห็นไดช้ดั ตรงกนัขา้มกบัผลการวิจยัของ ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ซึ� งไดศึ้กษา
การควบรวมกิจการของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2538 - 2541 พบวา่ 
ราคาหุ้นมีแนวโนม้ปรับตวัลดลงอยา่งต่อเนื�องในช่วงก่อนการรวมธุรกิจและภายหลงัการควบรวม
ธุรกิจราคาหุ้นมิไดป้รับตวัสูงขึ1นแต่ได้ปรับตวัลดลงในลกัษณะชะลอตวั ทั1งนี1 อาจมีผลเนื�องมาจาก
สภาวะเศรษฐกิจที�เกิดขึ1นในช่วงที�ผูว้จิยัไดท้าํการศึกษา 
 Weston, Chung and Hoag (1990) ไดน้าํเอาแนวคิดนี1มาใชอ้ธิบายการรวมธุรกิจวา่อาจเป็น
การส่งสัญญาณประเภทหนึ� งได ้เช่น การที�บริษทัเขา้รวมธุรกิจกบับริษทัอื�นหรือให้บริษทัอื�นเขา้
รวมธุรกิจ เป็นสัญญาณวา่บริษทันั1นเป็นบริษทัที�ดี แต่ตลาดตีราคาหุ้นให้ตํ�าเกินไป หรือการที�บริษทั
เสนอซื1อกิจการโดยชาํระเป็นหุน้ทุนอาจเป็นสัญญาณบอกวา่ หุ้นทุนของบริษทัที�ใชใ้นการควบรวม
ธุรกิจนี1ไดรั้บการตีมูลค่าจากตลาดสูงเกินไป เรียกวา่เป็น “Funny Money” เป็นตน้ 
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 3.3 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory)  
 แนวความคิดนี1 ไดรั้บการนาํเสนอโดย Jensen and Meckling (1976) เมื�อผูบ้ริหารซึ� งเป็น
เจา้ของกิจการเอง ผูบ้ริหารก็จะตั1งใจบริหารงานให้ดีที�สุดและเมื�อจะใชจ่้ายใดๆ ก็จะใชค้วามระมดัระวงั
ไตร่ตรองให้รอบคอบก่อนใช้จ่ายเพื�อให้เกิดความคุม้ค่ามากที�สุดเพราะเมื�อกิจการไดรั้บผลกาํไร
ผลกาํไรนั1นก็จะตกเป็นสมบติัของผูบ้ริหารทั1งหมด เมื�อกิจการขยายใหญ่ขึ1นแลว้เปลี�ยนเป็นบริษทั
ที�มีผูบ้ริหารมืออาชีพ ผูบ้ริหารมืออาชีพจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินเดือนและโบนสั หรือ
สวสัดิการในรูปแบบต่างๆ ซึ� งถือเป็นต้นทุนของบริษทัที�ผูบ้ริหารได้รับประโยชน์โดยตรง 
แต่ไม่เสียค่าใช้จ่ายจึงนาํไปสู่ปัญหาตวัแทนได ้(Agency Problems) ผูบ้ริหารอาจใช้สวสัดิการนี1
มากเกินความจาํเป็นเกิดเป็นค่าใช้จ่ายซึ� งตกแก่บริษทัเป็นจาํนวนมาก ส่งผลให้กาํไรของบริษทั
ลดลงไปได ้(อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 59)  
 ไตรรัตน์ ธนะประกอบกรณ์ (2545) ไดก้ล่าวถึงปัญหาผูบ้ริหารบริษทัที�ควบรวมธุรกิจ
ซึ� งไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือไม่ไดเ้ป็นผูถื้อหุ้นของบริษทัว่า อาจเป็นแรงจูงใจในการควบรวม
ธุรกิจกบักิจการเป้าหมายเพื�อผลประโยชน์ของตนเอง อาทิเช่น การควบรวมธุรกิจเพื�อเพิ�มขนาดของ
กิจการให้ใหญ่ขึ1น โดยคาํนึงถึงผลตอบแทนของตนเองและสถานะทางสังคม บางครั1 งผูบ้ริหาร
อาจเลือกเขา้ครอบงาํในกิจการที�จาํเป็นตอ้งอาศยัความสามารถพิเศษของผูบ้ริหารเพื�อทาํให้ฐานะ
การจา้งงานมั�นคงขึ1น แต่เมื�อผูบ้ริหารเป็นเจา้ของกิจการเองผูบ้ริหารก็จะตั1งใจบริหารงานให้ดีที�สุด
และไตร่ตรองอยา่งรอบคอบในการใชจ่้ายเพราะผลกาํไรของกิจการมีผลต่อผูบ้ริหาร ดงันั1น การควบรวม
ธุรกิจอาจเป็นแนวทางแกปั้ญหานี1 ได ้เนื�องจากการควบรวมธุรกิจจะนาํไปสู่การปรับปรุงคุณภาพ
ของผูบ้ริหารได้ แต่ สุพจน์ เจนประเสริฐ (2539) ได้ตั1งขอ้สังเกตว่า เจา้ของกิจการที�ถูกครอบงาํ
กิจการ ไม่สามารถหาผูบ้ริหารกิจการของตนเองมาทดแทนไดแ้ละมีความจาํเป็นตอ้งใชต้น้ทุนสูงมาก
สาํหรับผูค้รอบงาํกิจการในการจดัการใหผู้บ้ริหารที�ไม่มีประสิทธิภาพนี1ออกไปได ้สุพจน์  เจนประเสริฐ 
กล่าวอีกว่า การรวมธุรกิจลกัษณะนี1 สิ� งสําคญัคือการเปลี�ยนทีมผูจ้ดัการเดิมที�ไม่มีประสิทธิภาพ
ออกไป แต่นบัว่าเป็นเรื�องยุ่งยากมากจึงน่าที�จะเลือกการบริหารแบบบริษทัร่วมมากกว่าที�จะเป็น
การควบรวมธุรกิจ 
 อยา่งไรก็ตาม อญัญา  ขนัธวิทย ์(2540) ไดใ้ห้ความเห็นวา่ ปัญหาตวัแทนและปัญหาการสร้าง
อาณาจกัรของผูบ้ริหารไม่น่าจะเป็นปัญหาใหญ่ และไม่น่าจะเกิดขึ1นอยา่งต่อเนื�อง เพราะแมว้า่ผูบ้ริหาร
จะมีอาํนาจในการบริหารงาน แต่ผูบ้ริหารยงัถูกกาํกบัดูแลโดยคณะกรรมการบริหารของบริษทั ซึ� งเป็นตวัแทน
ของผูถื้อหุน้ แต่ในทางปฏิบติัแลว้ ผูบ้ริหารอาจมีอิทธิพลต่อคณะกรรมการบริหารเพราะอาจเป็นผูเ้สนอชื�อ
กรรมการบริหารเขา้เป็นส่วนหนึ� งของคณะกรรมการหรือเป็นผูคุ้น้เคยสนิทสนมกนัเป็นการส่วนตวั 
ดงันั1น กลไกการกาํกบัควบคุมผูบ้ริหารโดยใชค้ณะกรรมการบริหารจึงอาจใชก้ารไม่ได ้
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 3.4 สมมติฐานว่าด้วยการจ่ายเงินสดส่วนเกินคืนให้แก่เจ้าของกิจการ (The Free Cash Flow 

Hypothesis)  
 แนวคิดนี1 เริ�มจากผูบ้ริหารควรจ่ายเงินสดส่วนเกิน (Free Cash Flow) คืนให้แก่เจา้ของและ
เจา้หนี1ของกิจการ หากบริษทัไม่สามารถจดัหาโครงการจ่ายลงทุนที�ให้มูลค่าปัจจุบนัสุทธิที�เป็นบวกได ้
แต่เมื�อผูบ้ริหารจ่ายเงินสดส่วนเกินนี1 ออกไป เงินทุนที�อยู่ภายใตก้ารควบคุมของผูบ้ริหารจึงลดลง 
อาํนาจของผูบ้ริหารจึงลดลงตามไปดว้ย ผูบ้ริหารจึงไม่ใคร่อยากจะจ่ายเงินสดส่วนเกินออกไปนกั
แม้เป็นสิ� งที�ผูบ้ริหารควรจะทาํ การจ่ายเงินสดออกไปยงัทาํให้บริษัทต้องหาเงินทุนจากตลาด
บ่อยครั1 ง เมื�อบริษทัระดมเงินทุนเพิ�มใหม่บริษทัก็ตอ้งให้ขอ้มูลเกี�ยวกบับริษทัเพิ�มเติมทุกคราวไป 
ทาํให้การดําเนินงานของผู ้บริหารตกเป็นเรื� องที�ตลาดให้ความสนใจ จึงไม่คล่องตัวในการ
บริหารงาน ดงันั1น เพื�อเป็นการผูกมดัให้ผูบ้ริหารจ่ายเงินสดส่วนเกินออกไป บริษทัอาจจะออก
หนี1 สินเพิ�มขึ1 นแล้วลดส่วนของทุนลง การเข้าครอบงํากิจการโดยการก่อหนี1 เพื�อระดมเงิน 
(Leveraged Buyout) อาจเป็นทางหนึ� งซึ� งเพิ�มหนี1 ให้แก่บริษทั ทาํให้ผูบ้ริหารจ่ายเงินสดส่วนเกิน
ออก การจ่ายเงินสดส่วนเกินออกไปจึงอาจใชอ้ธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติจากการซื1อกิจการ
โดยการก่อหนี1ได ้(อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540,หนา้ 61)  
 3.5 การรวมตัวกนัเพื�อเพิ�มอาํนาจการต่อรองด้านการค้า (Market Power)  
 การรวมตวักนัทาํให้ขนาดของกิจการใหญ่ขึ1น ในขณะที�กาํลงัการผลิตของอุตสาหกรรม
ยงัคงเดิมส่วนแบ่งทางการตลาดของกิจการหลงัควบรวมธุรกิจเมื�อเปรียบเทียบกบับริษทัอื�นๆ 
ในอุตสาหกรรมจะสูงขึ1 นมาก และอาจทาํให้บริษทัมีขนาดใหญ่พอที�จะมีอาํนาจต่อรองในการ
กาํหนดราคาของสินคา้หรือราคาของวตัถุดิบเพื�อการผลิต กาํไรของบริษทัก็จะเพิ�มสูงขึ1นมากกว่า
กาํไรของบริษทัทั1งสองบริษทัก่อนรวมตวักนั เพราะบริษทัมีตน้ทุนการผลิตตํ�าลงหรือไม่ก็สามารถ
ขายสินคา้ไดร้าคาสูงขึ1น ราคาหุ้นของบริษทัเหล่านี1 จึงสูงขึ1นและสะทอ้นออกมาในรูปของอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติ แต่การรวมตวัในลักษณะนี1 เป็นการรวมตวักันซึ� งไม่พึงประสงค์ เพราะ
ผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายซื1อสินคา้ในราคาที�แพงเกินไป (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 62)  
 การควบรวมธุรกิจนั1นถา้มีกิจการใดกิจการหนึ�งหรือทั1งสองกิจการเป็นกิจการขนาดใหญ่
มีอาํนาจตลาดมากอยูแ่ลว้ การควบรวมธุรกิจทั1งสองเขา้ดว้ยกนัจะทาํให้กิจการนั1นมีส่วนแบ่งตลาด
และอาํนาจตลาดเพิ�มมากขึ1นซึ� งอาจนาํไปสู่การมีอาํนาจเหนือตลาด (Dominant Position) ได ้ทาํให้
กิจการนั1นสามารถใชอ้าํนาจที�มีอยูก่าํหนดปริมาณและราคาสินคา้ไดต้ามความตอ้งการ รวมไปถึง
การตั1งเงื�อนไขในการทาํธุรกิจโดยเอาเปรียบผูป้ระกอบการขนาดเล็กได ้(สารัฐ  ไตรปิยะวงษ,์ 2550, 
หน้า 25) แต่ในอีกด้านหนึ� งสุพจน์  เจนประเสริฐ (2539) ได้ให้ความเห็นว่า การขยายตลาดของ
ธุรกิจเดิมเพื�อเพิ�มส่วนแบ่งการตลาดของกลุ่มอุตสาหกรรมให้มากขึ1น เป็นการควบรวมธุรกิจ
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เพื�อต่อตา้นคู่แข่งขนัในอุตสาหกรรมเดียวกนัไม่ใช่เขา้มาแยง่ส่วนแบ่งตลาด โดยควบรวมธุรกิจที�ผลิต
หรือจาํหน่ายสินคา้ประเภทเดียวกนักบัของบริษทั แต่ในการที�กิจการมีส่วนแบ่งตลาดเพิ�มขึ1นไม่ใช่
เครื�องยืนยนัวา่จะเป็นผลดีต่อกิจการในดา้นการก่อให้เกิดการประหยดัจากขนาด ขึ1นกบัว่ากิจการ
สามารถพฒันาปรับปรุงประสิทธิภาพจนเกิดการประหยดัจากขนาดไดห้รือไม่ 
 3.6 ปัจจัยทางด้ายภาษี (Tax Considerations)  
 ในการควบรวมธุรกิจ ปัจจยัทางดา้นภาษีเป็นแรงบนัดาลใจหนึ� งให้บริษทัเขา้ควบรวม
ธุรกิจ โดยในกรณีที�กิจการหนึ� งมีผลขาดทุนสะสมในขณะที�อีกกิจการหนึ� งมีผลกาํไรมาก ในการ
ควบรวมธุรกิจทั1งสองจะสามารถนาํขาดทุนสะสมของกิจากรที�มีผลขาดทุนมาใชใ้นการเครดิตภาษี
สําหรับบริษทัที�มีผลกาํไรได ้ทาํให้บริษทัรับภาระภาษีนอ้ยลง (สุพจน์  เจนประเสริฐ, 2539, หน้า 22) 
อีกทั1งการควบรวมธุรกิจจะส่งผลให้กิจการสามารถบริหารรายจ่ายทางดา้นภาษีไดดี้กว่าจะแยกตวั
เป็นอิสระจากกนั ทั1งนี1  เพราะเมื�อบริษทัทั1งสองบริษทัมีการบริหารงานแยกจากกนั หากกิจการ
หนึ�งมีผลกาํไรก็ตอ้งเสียภาษีเตม็จาํนวนและหากอีกบริษทัหนึ�งมีผลขาดทุนก็ไม่ไดรั้บภาษีที�เคยเสีย
ไป แต่หากมีการควบรวมธุรกิจกนักาํไรสุทธิรวมจะลดลงทาํให้เสียภาษีน้อยลง สําหรับกรณีของ
ประเทศไทยการรวมธุรกิจเข ้าด้วยกันนั1น กฎหมายไม่ยินยอมให้นาํผลขาดทุนของกิจการ
ก่อนการควบรวมธุรกิจมาใชป้ระโยชน์ได ้(ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, หนา้ 33)  
 แมผู้เ้ขา้รวมธุรกิจจะใช้ประโยชน์จากขาดทุนสะสมของบริษทัผูร้วมไม่ไดโ้ดยตรง 
บริษทัผูเ้ขา้รวมธุรกิจอาจไดรั้บประโยชน์โดยรวม ทั1งนี1หลงัจากที�บริษทัทั1งสองบริษทัเขา้รวมตวักนั
นโยบายการทาํงานของบริษทัทั1งสองจะกลายเป็นหนึ� งเดียว ผลการดาํเนินงานของแต่ละบริษทั
จะตอ้งสอดคลอ้งกนั ทาํใหบ้ริษทัรวมไดรั้บประโยชน์สูงสุด ในทางปฏิบติั บริษทัอาจใชป้ระโยชน์
จากการขาดทุนสะสมไดโ้ดยออ้ม ตวัอยา่งเช่น บริษทัอาจมีการซื1อขายระหว่างกนั บริษทัผูเ้ขา้รวม
อาจขายสินคา้ในราคาที�ต ํ�าให้กบับริษทัผูถู้กรวมซึ� งมีผลขาดทุนสะสมอยู ่เมื�อบริษทัผูเ้ขา้รวมขายสินคา้
ไม่ได้ราคาก็จะมีกาํไรสุทธิของปีเพื�อเสียภาษีไม่สูงนัก ภาระภาษีก็จะลดลง สําหรับผูถู้กรวม
เมื�อตน้ทุนสินคา้ราคาถูก ก็จะทาํให้มีกาํไรสําหรับปีเป็นจาํนวนมาก แต่เนื�องจากยงัมีผลขาดทุน
สะสมอยูซึ่� งสามารถนาํไปหกัจากกาํไรสุทธิของปีได ้บริษทัอาจไม่เสียภาษีมากนกั ทาํให้ภาระภาษีรวม
ของทั1งสองบริษทัลดลง แนวทางปฏิบติัเพื�อลดภาษีลกัษณะนี1อาจนาํมาปรับใชก้บัการโอนค่าใชจ่้ายต่างๆ 
จากบริษทัผูถู้กรวมไปใหก้บับริษทัผูเ้ขา้รวมไดด้ว้ย (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2540, หนา้ 68)  
 อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบนัประเทศไทยไดมี้การปรับปรุงเกี�ยวกบักฎหมายและขอ้ปฏิบติั
ที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบรวมธุรกิจในดา้นภาษีและค่าธรรมเนียมภาครัฐบาลและทุกฝ่ายที�เกี�ยวขอ้ง
ไดใ้ห้ความสําคญัและผลกัดนัการปฏิรูปกฎหมายและปรับปรุงระบบภาษีที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบรวม
ธุรกิจ โดยในปี 2555 คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบ (ร่าง) พระราชบญัญติัการส่งเสริมการควบรวมกิจการ
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ในตลาดทุน โดยมาตรการที�มีผลบงัคบัใชแ้ลว้ เช่น การยกเวน้ภาษีสําหรับการโอนกิจการบางส่วน
ระหวา่งบริษทัในเครือเดียวกนั (Money & Wealth, 2555, หนา้ 16)  

3.7 ทฤษฎเีกี�ยวกบัการสร้างพลงัผนึก (Synergy)  
 เป็นการควบรวมธุรกิจเพื�อใช้ทรัพยากรของทั1งสองบริษทัให้มีประสิทธิภาพมากที�สุด
การควบรวมธุรกิจเป็นกลไกกระตุน้ให้ผูบ้ริหารดาํเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ และทาํให้ระบบ
เศรษฐกิจรวมเกิดประโยชน์สูงสุด (อญัญา  ขนัธวิทย,์ 2540, หนา้ 96) การเกิดพลงัผนึกในการควบรวม
ธุรกิจ ไม่ว่าจะเป็นลกัษณะการควบรวมธุรกิจที�มีการผลิตสินค้าชนิดเดียวกนั (Horizontal) หรือ
ธุรกิจที�ผลิตสินคา้ที�มีความสัมพนัธ์กบัผลิตภณัฑ์เดิมโดยเป็นการผลิตที�ใช้วตัถุดิบหรือตลาดของ
ผลิตภัณฑ์เดิม (Vertical) รวมทั1 งธุรกิจที�ไม่ เกี� ยวข้องกับธุรกิจเดิม (Conglomerate) สามารถ
ก่อใหเ้กิดการประหยดัจากขนาดหลงัการควบรวมธุรกิจ ทาํให้ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานดีขึ1น 
และสามารถใหบ้ริการแก่ลูกคา้ไดดี้ขึ1นทาํให้การดาํเนินงานมีผลกาํไรมากขึ1นได ้(สุพจน์  เจนประเสริฐ, 
2539, หนา้ 19)  
 ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) กล่าววา่พลงัผนึกที�เกิดขึ1นจะทาํให้บริษทัที�ควบรวม
ธุรกิจแล้วมีมูลค่าการซื1อกิจการสุทธิ (Net Acquisition Value: NAV) เป็นบวกและได้กล่าวถึง
ผลของพลงัผนึกที� Asquith (1983) และ Bredley, Desai and Kim (1983) ไดศึ้กษาพบวา่ สาเหตุหนึ�ง
เกิดจากการขจดัการบริหารงานที�ไม่มีประสิทธิภาพของบริษทัเป้าหมายโดยการบริหารงานที�มี
ประสิทธิภาพสูงกวา่ของบริษทัที�เขา้ควบรวมธุรกิจ ซึ� งการสร้างพลงัผนึก แบ่งออกเป็น 2 ประเภท 
ดงันี1  (ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, หนา้ 27)  
  1) การสร้างพลงัผนึกจากการดาํเนินงาน (Operating Synergy) การควบรวมธุรกิจ
เป็นการสร้างพลงัผนึกจากการดาํเนินงานจะทาํให้เกิดการประหยดัตน้ทุนในการดาํเนินงานเป็น
ผลมาจากการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ซึ� งเป็นการลดตน้ทุนต่อหน่วยจากการ
ที�ขนาดของกิจการใหญ่ขึ1นภายหลงัที�มีการรวมธุรกิจ อนัเป็นผลเนื�องจากธุรกิจที�มีการรวมตวักนั
แลว้สามารถลดค่าใชจ่้ายที�เกิดจากความซํ1 าซอ้นลงไปได ้(ไตรรัตน์ ธนะประกอบกรณ์, 2545, หนา้ 27)  
  2) การสร้างพลงัผนึกดา้นการเงิน (Financial Synergy) การควบรวมธุรกิจระหวา่ง
กิจการที�มีสภาพทางการเงินที�แตกต่างกนัจะทาํให้กิจการที�มีฐานะการเงินดีกวา่ช่วยให้อีกกิจการหนึ� ง
ซึ� งอาจประสบปัญหาทางดา้นการเงินใหส้ามารถหาเงินทุนเพื�อมาพฒันาธุรกิจต่อไปดว้ยตน้ทุนทางการเงิน 
(Cost of Capital) ที�ต ํ�ากวา่ (ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์, 2545, หนา้ 27) ในขณะเดียวกนับริษทัที�เขา้ควบรวม
ธุรกิจก็อาจจะมีการปรับดา้นโครงสร้างภาษีที�เดิมเคยเสียอยูใ่นอตัราสูงใหล้ดลงจากการที�มีค่าใชจ่้าย
ในการซื1อธุรกิจ รวมถึงการควบรวมธุรกิจก็ทาํให้ภาษีรวมที�จะตอ้งเสียลดลงเมื�อเปรียบเทียบกบักรณีที�
บริษทัทั1งสองบริษทัแยกกนัเสียภาษีก่อนการควบรวมธุรกิจ (สุพจน์ เจนประเสริฐ, 2539, หนา้ 19-20)  



บทที� 3 

ระเบียบวธีิวจิัย 

การวิจยัในครั� งนี� มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีผลต่อ
ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ซึ� งเนื�อหาในบทนี�  ผูว้ิจยั
กล่าวถึงประเด็นหลกั ดงันี�  

• รูปแบบการวิจยั 

• ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

• ตวัแปรในการศึกษาและการวดัค่าตวัแปร 

• ขั�นตอนการดาํเนินงานวจิยั 

• เครื�องมือการวจิยั 

• การรวบรวมขอ้มูล 

• สถิติที�ใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 

รูปแบบการวจิัย 

การวิจยัครั� งนี� เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูล
จากงบการเงินของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ซึ� งเป็นการวิเคราะห์
ขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) เพื�อเปรียบเทียบระหว่างผลประกอบการของบริษทั
ก่อนควบรวมธุรกิจและผลประกอบการของบริษทัหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยใชเ้ครื�องมือวดัในทางสถิติ
ในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื�อทดสอบผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ซึ� งผลประกอบการของบริษทัวดัไดจ้าก 

1) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
2) อตัรากาํไรขั�นตน้ 
3) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
4) อตัรากาํไรสุทธิ 
5) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
6) อตัรากาํไรต่อหุน้ 
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ประชากรในการวจิัย 

การวิจยันี� ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ในประเทศไทยซึ�งรวบรวมขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand: SET) และบริษทัจดทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment: MAI) ระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชี ประจาํปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557โดยศึกษา
ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัที�แสดงรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจ ซึ� งแสดง
ในงบแสดงฐานะการเงินและขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัที�มีการเปิดเผยในหมายเหตุประกอบ
งบการเงินจาํนวน 290 ขอ้มูล รายละเอียดดงันี�  

ประชากร ปี 2553 จาํนวน  50  บริษทั 
ประชากร ปี 2554 จาํนวน   53  บริษทั  
ประชากร ปี 2555 จาํนวน   51  บริษทั  
ประชากร ปี 2556 จาํนวน  67  บริษทั 
ประชากร ปี 2557 จาํนวน             69  บริษทั 

 รวม           290 .  ข้อมูล 

ตัวแปรในการศึกษาและการวดัค่าตัวแปร 

ตัวแปรอสิระ (Independent variable)  

ตวัแปรอิสระของการวจิยัครั� งนี�  คือ การควบรวมธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ในประเทศไทย ซึ� งวดัจากรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจที�แสดงในงบแสดงฐานะการเงิน
หรือมีการเปิดเผยขอ้มูลค่าความนิยมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
ตวัแปรตามของการวจิยัครั� งนี�  คือ ผลประกอบการของบริษทั ซึ� งวดัไดจ้าก 
1) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 
2) อตัรากาํไรขั�นตน้ (Gross Profit Margin: GPM) 
3) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin: OIM) 
4) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM)  
5) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Total Equity: ROE) 
6) อตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings per Share: EPS) 
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ขั3นตอนการดําเนินงานวจิัย 

เพื�อให้การดาํเนินการวิจยัเป็นไปตามวตัถุประสงค์และเกิดประสิทธิภาพ ผูว้ิจยัจึงแบ่ง
กระบวนการวจิยัเป็นขั�นตอนดงัต่อไปนี�    

ขั3นตอนที9 1 เลือกหัวข้องานวจัิยและกาํหนดประเด็นปัญหา 
ผูว้จิยัทาํการศึกษาคน้ควา้ตาํราวชิาการ เอกสาร วารสาร ฐานขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึง

งานวิจยัที�เกี�ยวขอ้งกบัการควบรวมธุรกิจ เพื�อนาํมาใช้อา้งอิงและสนบัสนุนประเด็นปัญหา หัวขอ้
งานวิจยั ซึ� งผูว้ิจยัได้นาํองค์ความรู้ที�เกี�ยวขอ้งมาเป็นองค์ประกอบในการสร้างกรอบแนวคิดและ
กาํหนดสมมติฐานในการวจิยั  

ขั3นตอนที9 2 กาํหนดวตัถุประสงค์และประโยชน์ที9คาดว่าจะได้รับของงานวจัิย  
เมื�อทราบถึงประเด็นปัญหาของงานวิจยัแลว้ ขั�นตอนต่อมาจึงเป็นการกาํหนดรายละเอียด 

ขอบเขตของงานวิจยั โดยมีการกาํหนดวตัถุประสงคแ์ละประโยชน์ที�คาดวา่จะไดรั้บจากการวิจยั
ให้สอดคลอ้งกบัหวัขอ้งานวจิยัรวมถึงสอดคลอ้งกบัประเด็นปัญหาที�ตอ้งการศึกษา 

ขั3นตอนที9 3 กาํหนดกลุ่มประชากรในการวจัิย 
การวจิยัครั� งนี�ผูว้จิยัไดท้าํการศึกษาขอ้มูลงบการเงินของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ในประเทศไทยระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชี ประจาํปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 โดยใชข้อ้มูลงบการเงิน
ของบริษทัที�แสดงรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจในงบแสดงฐานะการเงินและ
ขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัที�มีการเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินจาํนวน 290 ขอ้มูล
ทั�งนี� ยกเวน้ บริษทัจดทะเบียนที�อยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษทัจดทะเบียนที�อยูร่ะหวา่งฟื� นฟูกิจการ 
เนื�องจากมีการนาํเสนอขอ้มูลงบการเงินและผลการดาํเนินงานแตกต่าง จากกลุ่มอุตสาหกรรมอื�น 

ขั3นตอนที94 เลือกเครื9องมือที9ใช้ในการวจัิยและการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ผูว้จิยัเลือกเครื�องมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื�อให้ไดข้อ้มูลที�มีความเหมาะสมและครบถว้น

ตามความตอ้งการ โดยจดัเก็บขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ� งเป็นขอ้มูลในงบการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยจากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set Smart) เพื�อใหไ้ดข้อ้มูลที�ถูกตอ้งและมีความน่าเชื�อถือ 

ขั3นตอนที9 5 ทาํการวเิคราะห์และแปรผลข้อมูล 
ผูว้ิจยัทาํการวิเคราะห์และแปรผลขอ้มูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจยั

ทางสังคมศาสตร์ (SPSS for Windows) ในการประมวลผลขอ้มูลเพื�อหาค่าทางสถิติและแปรผล
ขอ้มูลเพื�อใหไ้ดค้่าคาํตอบของประเด็นปัญหาที�ตอ้งการศึกษา 
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ขั3นตอนที9 6 สรุปผลและอภิปรายผล 
เมื�อได้ผลการวิจยัแล้ว ผูว้ิจยัจึงเขียนสรุปผลการวิจยัและอธิบายเนื�อหาสาระสําคญั

ให้มีความครอบคลุมถึงวตัถุประสงค์ของการศึกษา คาํถามในการวิจยั และสมมติฐานการวิจยั
ที�ผูว้จิยัไดก้าํหนดไวโ้ดยการนาํเสนอขอ้มูลและขอ้เสนอแนะของงานวิจยัดว้ยการเรียบเรียงในรูปแบบ
ของรูปเล่มรายงานการวิจยั โดยคาํนึงถึงโครงสร้างการเขียนรายงานการวิจยั สรุปรายละเอียด
ในแต่ละขั�นตอนของการวิจยั รวมไปถึงผลการวิจยัเพื�อตอบประเด็นปัญหาของงานวิจยั ทั�งนี�
ตอ้งเป็นไปตามวตัถุประสงคที์�ไดก้าํหนดไว ้ 

ขั3นตอนที9 7 นําเสนอและเผยแพร่ผลงานวจัิย 
ในขั�นตอนนี�ผูว้จิยัมีการนาํเสนอผลงานวิจยัเพื�อนาํเสนอหลกัการประกอบเหตุผลที�ไดรั้บ

จากการวิจยัและเผยแพร่ผลงานโดยการตีพิมพ์บทความวิชาการในวารสารวิชาการระดบัชาติ
ที�เกี�ยวข้องเพื�อเผยแพร่ผลการวิจัยให้เป็นประโยชน์แก่ผูที้� เกี�ยวข้องและผูที้�สนใจ โดยเฉพาะ
ผูบ้ริหารบริษทัและนกัลงทุน เพื�อเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ คาดการณ์หรือกาํหนดกลยุทธ์
การควบรวมธุรกิจเพื�อใหไ้ดรั้บผลประกอบการที�ดียิ�งขึ�นในอนาคต  

เครื9องมือการวจิัย 

เพื�อให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์ของการวิจยัที�มุ่งเน้นการศึกษาผลกระทบของการควบรวม
ธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย การวิจยัครั� งนี�
ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาขอ้มูลผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและผลประกอบการ
ของบริษทัหลงัการควบรวมธุรกิจซึ� งผลประกอบการของบริษทัแสดงในรูปของอตัราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratios) ที�ใชใ้นการวิจยัจากฐานขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(Set Smart) ซึ� งเป็นแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิที�มีความน่าเชื�อถือ 

การรวบรวมข้อมูล 

ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ขอ้มูล
จากฐานขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set Smart) ซึ� งผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มูล
งบการเงินของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชี 
ประจาํปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557  โดยใชข้อ้มูลงบการเงินของบริษทัที�แสดงรายการค่าความนิยม
ที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจในงบแสดงฐานะการเงินและขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัที�มีการเปิดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จาํนวน 290 ขอ้มูล เพื�อนาํมาศึกษาผลกระทบของค่าความนิยม
ที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทัโดยอาศยัอตัราส่วนทางการเงิน 
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(Financial Ratios) ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) อตัรากาํไรขั�นตน้ 
(Gross Profit Margin: GMP) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin: OIM) 
อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Total 
Equity: ROE) และอตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings per Share: EPS) 

สถิติที9ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

ผูว้จิยัทาํการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ธีิทางสถิติ โดยใชโ้ปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจยั
ทางสังคมศาสตร์ (SPSSfor Windows) ในการประมวลผลขอ้มูล โดยสถิติที�ใชป้ระกอบดว้ย 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ผูว้ิจ ัยใช้สถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะห์ข้อมูลขั�นต้น โดยมีวตัถุประสงค์เพื�อทราบ

ลักษณะโดยทั�วไปของตัวแปรที� เก็บรวบรวมได้ โดยจะนําเสนอข้อมูลที� ศึกษาด้วย ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าตํ�าสุด (Minimum) ค่าเฉลี�ย (Mean) ค่าความเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
เพื�อนาํมาวเิคราะห์และอธิบายถึงลกัษณะการแจกแจงหรือการกระจายของตวัแปรที�ทาํการศึกษา 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ผูว้จิยันาํขอ้มูลที�รวบรวมไดม้าทาํการวเิคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษทั

ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ Paired Sample T-test  
และวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั โดยใช้สถิติ
การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA) 
เป็นเทคนิคการวเิคราะห์ทางสถิติเพื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 
คือ การควบรวมธุรกิจ ซึ� งวดัจากรายการค่าความนิยม กบัตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ 
ผลประกอบการของบริษทั ซึ� งวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 
อตัรากาํไรขั�นตน้ (Gross Profit Margin: GMP) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income 
Margin: OIM) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on Total Equity: ROE) และอตัรากาํไรต่อหุน้ (Earnings per Share: EPS) 

 

 



 

 

 
 

บทที� 4 

ผลวเิคราะห์ข้อมูล 
 

จากการรวบรวมขอ้มูลที�เกี�ยวขอ้งกบัการศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อ
ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ซึ� งประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ 
(Independent Variable) คือ การควบรวมธุรกิจ ซึ� งวดัจากรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวม
ธุรกิจ กบัตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ ผลประกอบการของบริษทั ซึ� งวดัจาก อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) อตัรากาํไรขัCนตน้ (Gross Profit Margin: GMP) อตัรากาํไร
จากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin: OIM) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Total Equity: ROE) และอตัรากาํไรต่อหุ้น 
(Earnings per Share: EPS) เนืCอหาในบทนีCผูว้ิจยัจะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเบืCองตน้และการ
ประมวลผลเพื�อหาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั โดยมีรายละเอียด
ดงัต่อไปนีC  

การวเิคราะห์ข้อมูลเบื�องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

การรวบรวมขอ้มูลการควบรวมธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 ซึ� งผูว้ิจยัไดค้ดัเลือกประชากรจากบริษทัจดทะเบียนหุ้นสามญั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดเอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) ซึ� งจาํแนกเป็นรายปีไดด้งัตารางที� 2 
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ตารางที  2 แสดงประชากรจาํแนกเป็นรายปี 
 

รายการ 
ปี รวม 

2553 2554 2555 2556 2557 จํานวน ร้อยละ 

บริษัทที จดทะเบียนหุ้นสามัญ 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 

บริษัทที ปรากฏค่าความนิยม 50 53 51 67 69 290 10.23 

จากขอ้มูลบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2553            
ถึงปี พ.ศ. 2557 จาํนวน 2,835 ขอ้มูล พบว่าบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจโดยมีการแสดงค่าความ
นิยมในงบแสดงฐานะการเงินและเปิดเผยข้อมูลค่าความนิยมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
จาํนวน 290 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 10.23 ผูว้ิจยัไดแ้จกแจงกลุ่มตวัอยา่งออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
ตามที�สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดก้าํหนดเอาไว ้ยกเวน้            
กลุ่มธุรกิจการเงินและบริษัทจดทะเบียนที�อยู่ระหว่างฟืC นฟูกิจการ เนื�องจากมีการนําเสนอข้อมูล                  
ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื�น ดงัตารางที� 2 

ตารางที  3 แสดงจาํนวนกลุ่มประชากรจาํแนกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จํานวน ร้อยละ 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 27   9.31 
กลุ่มทรัพยากร 37 12.76 
กลุ่มเทคโนโลย ี 41 14.14 
กลุ่มบริการ 90 31.03 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 24   8.28 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 7   2.41 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 42 14.48 
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดเอม็ เอ ไอ 22   7.59 

รวม 290 100.00 
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เมื�อจาํแนกขอ้มูลออกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ จากขอ้มูลประชากร 290 ขอ้มูล ในปี 
พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 มีขอ้มูลค่าความนิยมที�ปรากฏในงบแสดงฐานะการเงินและที�มีการเปิดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงินซึ� งเป็นบริษทัในกลุ่มบริการมากที�สุด จาํนวน 90 ขอ้มูล คิดเป็น 
ร้อยละ 31.03 รองลงมาเป็นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํนวน 42 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 14.48 
และกลุ่มเทคโนโลยี 41 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 14.14 ตามลาํดบั ในขณะที�กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม
มีขอ้มูลค่าความนิยมนอ้ยที�สุดจาํนวน 7 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 2.41 

จากขอ้มูลประชากร พบวา่ มีบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจในระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 
จาํนวน 41 บริษทั จาํแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรมได ้ดงัตารางที� 4 

ตารางที  4 แสดงจาํนวนบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 
จาํแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

รายการ จํานวน ร้อยละ 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4   9.76 
กลุ่มทรัพยากร 5 12.20 
กลุ่มเทคโนโลย ี 7 17.07 
กลุ่มบริการ 11 26.83 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 1   2.44 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 1   2.44 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 8 19.51 
กลุ่มบริษทัในตลาดเอม็ เอ ไอ 4   9.76 

บริษัทที มีการควบรวมธุรกจิระหว่างปี พ.ศ. 2553 - 2556 41 100.00 

จากตารางที� 4 จะเห็นไดว้่า ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 กลุ่มอุตสาหกรรมที�มี
การควบรวมธุรกิจมากที�สุด คือ กลุ่มบริการ จาํนวน 11 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 26.83 รองลงมาคือ 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จาํนวน 8 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 19.51 และกลุ่มเทคโนโลย ี
จาํนวน 7 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.07 ตามลาํดบั ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และ
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีการควบรวมธุรกิจนอ้ยที�สุด กลุ่มละ 1 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 2.44  

การวเิคราะห์ขอ้มูลเบืCองตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาเพื�อศึกษาขอ้มูลค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม
ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยแสดงค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ�าสุด (Minimum) 
ค่าเฉลี�ย (Mean) ค่าความเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื�อนาํมาวเิคราะห์และอธิบายถึง 
ลกัษณะการแจกแจงหรือการกระจายตวัแปรที�ทาํการศึกษาจาํแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัตารางที� 5 



 

 

 
 

ตารางที  5 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจจาํแนกรายกลุ่มอุตสาหกรรม 

โดยที�   Min     = ค่าตํ�าสุด Max    = ค่าสูงสุด 
  Mean  = ค่าเฉลี�ย      S.D.    = ค่าความเบี�ยงเบนมาตรฐาน 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
Min Max Mean S.D. 

ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0747 0.2107 0.000000 0.031490 0.059238 0.0000000 0.0349617 0.1013442 

กลุ่มทรัพยากร 0.0000 0.0022 0.0000 0.0000 0.0727 0.0760 0.000002 0.030412 0.030412 0.0000045 0.0332851 0.0412486 

กลุ่มเทคโนโลย ี 0.0000 0.0051 0.0000 0.0054 0.1484 0.1650 0.000777 0.047430 0.049523 0.0020561 0.0564902 0.0758825 

กลุ่มบริการ 0.0000 0.0012 0.0000 0.3568 0.4763 0.4153 0.050609 0.142720 0.117566 0.1164483 0.1771881 0.1647988 

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 0.0000 0.0610 0.0000 0.0000 0.0610 0.0000 0.000000 0.061030 0.000000 . . . 

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 0.0683 0.1260 0.8834 0.0683 0.1260 0.8834 0.068260 0.125980 0.883420 . . . 

กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 0.0000 0.0021 0.0000 0.0000 0.6869 0.4568 0.000000 0.115313 0.064061 0.0000000 0.2352903 0.1590869 

กลุ่มบริษทัในตลาดเอม็ เอ ไอ 0.0000 0.0049 0.0046 0.3398 0.2058 0.1684 0.084953 0.069953 0.057725 0.1699050 0.0941896 0.0766732 

รวม 0.0683 0.2026 0.8881 0.7703 7.3964 2.3756 0.2046 1.7348 1.2619 0.2884 3.1007 0.6190 
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จากตารางที� 5 จะเห็นไดว้่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยที�มี
การควบรวมธุรกิจระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 มีสัดส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมสูงสุด
ก่อนการควบรวมธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.3568 รองลงมาคือกลุ่ม
บริษทัที�จดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอเท่ากบั 0.3398 และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมเท่ากบั 0.0683 
ตามลาํดบั เนื�องจากบริษทัมีการควบรวมธุรกิจก่อนปี พ.ศ. 2553 จึงทาํให้มีค่าความนิยมที�เกิดจาก
การควบรวมธุรกิจก่อนมีการซืCอธุรกิจเพิ�มขึCนสัดส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมก่อนการควบรวม
ธุรกิจที�มีค่าตํ�าสุดเท่ากบั 0.0000 ยกเวน้ในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม
ตํ�าสุดเท่ากบั 0.0683 

หากดูในปีที�เกิดการควบรวมธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าความนิยม
ต่อสินทรัพยร์วมในปีที�มีการควบรวมธุรกิจสูงสุดเท่ากบั 0.6869 รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการเท่ากบั 0.4763 และกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอเท่ากบั 0.2058 ตามลาํดบักลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าความนิยมต่อสินทรัพยต์ ํ�าสุดเท่ากบั 0.0001  

ส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมปีหลงัจากการควบรวมธุรกิจค่าสูงสุดคือ กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรมสูงสุดเท่ากบั 0.8834 รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่ากบั 0.4568 
และกลุ่มบริการเท่ากบั 0.4153 ตามลาํดบั ค่าตํ�าสุดเท่ากบั 0.0000 เนื�องจากมีการตดัจาํหน่ายค่าความ
นิยมภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจจึงทาํใหค้่าความนิยมภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจลดลง  

หากวเิคราะห์ค่าเฉลี�ยของค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมแต่ละอุตสาหกรรมก่อนการควบรวม
ธุรกิจ กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดเอม็ เอ ไอ มีค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมเฉลี�ยก่อนการควบรวม
ธุรกิจสูงที�สุดเท่ากบั 0.084953 รองลงมาคือกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมเท่ากบั 0.068260 และกลุ่มบริการ
เท่ากับ 0.050609 ตามลาํดับ ในปีที�มีการควบรวมธุรกิจ กลุ่มบริการมีสัดส่วนค่าความนิยมต่อ
สินทรัพย์รวมเฉลี� ยสูงสุดเท่ากับ 0.142720 รองลงมาคือ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมและกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามลาํดบั ภายหลงัการควบรวมธุรกิจ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉลี�ย
ของค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมสูงสุด คือ 0.883420  รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ตามลาํดบั  



 

 

 
 

ตารางที  6 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

โดยที�   Min     = ค่าตํ�าสุด Max    = ค่าสูงสุด 
 Mean  = ค่าเฉลี�ย  S.D.    = ค่าความเบี�ยงเบนมาตรฐาน 

ตวัแปร 
Min Max Mean S.D. 

ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม ก่อนรวม ปีรวม หลงัรวม 

ตวัแปรอสิระ                         

ค่าความนิยม 
ที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจ (%) 

0.00 0.01 0.00 35.68 68.69 88.34 1.91 9.13 9.34 7.63 14.72 17.58 

ตวัแปรตาม  

           อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(%) -42.59 -16.29 -16.99 33.41 20.19 23.89 7.97 6.83 6.17 12.85 7.65 9.30 

อตัรากาํไรขัCนตน้ (%) 2.59 -28.85 -18.60 77.47 74.25 65.96 24.24 22.50 24.36 14.46 17.99 16.04 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (%) -109.99 -85.53 -29.42 79.16 115.94 59.56 7.90 10.68 11.65 29.07 32.12 18.52 

อตัรากาํไรสุทธิ (%) -105.36 -94.42 -26.96 37.43 46.84 26.54 1.18 2.38 4.31 26.06 23.03 13.06 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (%) -145.44 -154.61 -446.07 52.12 37.95 35.28 6.45 5.86 -3.55 31.81 30.79 73.80 

อตัรากาํไรต่อหุน้ (%) -4.67 -0.64 -5.52 94.90 73.68 84.18 3.97 3.32 3.01 15.60 11.82 13.27 
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จากตารางที� 6 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยที�มีการควบรวม
ธุรกิจระหวา่ง ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 ก่อนการควบรวมธุรกิจมีค่าสูงสุดเท่ากบั 35.68 และ
ค่าตํ�าสุดของค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจเท่ากบั 0.00 คือไม่มีการรับรู้ค่าความนิยม 
ก่อนการควบรวมธุรกิจ เนื�องจากบริษทัมีการควบรวมธุรกิจและมีค่าความนิยมที�รับรู้จากการควบรวม
ธุรกิจก่อนปีที�ทาํการศึกษาจึงทาํให้สัดส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมก่อนการควบรวมธุรกิจ
มีความแตกต่างกนัค่อนขา้งมาก และเมื�อวิเคราะห์เปรียบเทียบระหวา่งค่าเฉลี�ยของค่าความนิยม
ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยค่าเฉลี�ยของค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วม
ก่อนการควบรวมธุรกิจเท่ากบั 1.91 และค่าเฉลี�ยหลงัการควบรวมธุรกิจ เท่ากบั 9.34 จะเห็นได้ว่า
ค่าเฉลี�ยของค่าความนิยมต่อสินทรัพยร์วมก่อนการควบรวมธุรกิจและหลังการควบรวมธุรกิจมี
ความแตกต่างกนัค่อยขา้งมาก เนื�องจากมูลค่าการซืCอธุรกิจและสัดส่วนสินทรัพยที์�ไดรั้บจากการ
ควบรวมธุรกิจทาํให้บริษทัมีการรับรู้ค่าความนิยมภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจจึงมีค่าเฉลี�ยที�
แตกต่างกนั 

ในส่วนของตวัแปรตาม อนัไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 
อตัรากาํไรขัCนตน้ (Gross Profit Margin: GPM) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income 
Margin: OIM) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on Total Equity: ROE) อตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) รายละเอียดปรากฏตาม
ตารางที� 6 แสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาที�ค่อนขา้งแตกต่างกนั โดยสามารถสรุปผล ไดด้งันีC  

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์เป็นอตัราส่วนที�แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพยร์วมที�กิจการมีอยู่วา่ก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปกาํไรแก่กิจการมากน้อยเพียงใด 
เมื�อพิจารณาค่าเฉลี�ยของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก่์อนการควบรวมธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 7.97 
ค่าเฉลี�ยปีที�มีการควบรวมธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 6.83 และค่าเฉลี�ยภายหลงัการควบรวมธุรกิจเท่ากบั
ร้อยละ 6.17 แสดงให้เห็นวา่ การบริหารสินทรัพยข์องกิจการภายหลงัการควบรวมธุรกิจให้ผลตอบแทน
ที�ลดลง อนัจะเห็นไดจ้ากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ฉลี�ยก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าปีที�มี
การควบรวมธุรกิจและลดลงอีกภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ 

เมื�อพิจารณาอตัรากาํไรขัCนตน้ จะเห็นไดว้า่ค่าเฉลี�ยก่อนการควบรวมธุรกิจของอตัรากาํไร
ขัCนตน้เท่ากับร้อยละ 24.24 ค่าเฉลี�ยปีที�มีการควบรวมธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 22.50 ซึ� งมีการลดลง
เล็กน้อย และเพิ�มสูงขึCนภายหลงัการควบรวมธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 24.36 นั�นแสดงว่าภายหลงัการควบ
รวมธุรกิจกิจการมีแนวโนม้ที�จะมีค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรเพิ�มขึCนซึ� งเป็นผลดีต่อกิจการ 

ในส่วนของอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานซึ� งมีค่าเฉลี�ยก่อนการควบรวมธุรกิจเท่ากบั
ร้อยละ 7.90 ค่าเฉลี�ยปีที�มีการควบรวมธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 10.68 และภายหลงัจากการควบรวม
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ธุรกิจมีค่าเฉลี�ยเพิ�มขึCนเป็นร้อยละ 11.65 แสดงใหเ้ห็นวา่ภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจมีการบริหาร
ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานที�มีประสิทธิภาพโดยเห็นไดจ้ากค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน
ที�เพิ�มสูงขึCนภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ 

เมื�อพิจารณาอตัรากาํไรสุทธิ ซึ� งเป็นอตัราส่วนที�แสดงใหเ้ห็นวา่ธุรกิจบริหารงานมีประสิทธิภาพ
และการดาํเนินงานให้บรรลุเป้าหมายเพียงใด และหากดูจากผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของ
ค่าเฉลี�ยอตัรากาํไรสุทธิก่อนการควบรวมธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 1.18 และเพิ�มขึCนในปีที�มีการควบรวม
ธุรกิจเป็นร้อยละ 2.38 และค่าเฉลี�ยภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจเพิ�มขึCนเป็นร้อยละ 4.31 ซึ� งค่าเฉลี�ย
ยิ�งสูงยิ�งแสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพและการดาํเนินงานที�ดีของกิจการ 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้แสดงใหเ้ห็นวา่เงินลงทุนของธุรกิจจากส่วนของผูถื้อหุ้น
ไดน้าํไปลงทุนและไดบ้ริหารการลงทุนเพื�อก่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจอยา่งไร จะเห็นวา่ค่าเฉลี�ย
ของอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกวา่ปีที�มีการควบรวมธุรกิจและ
ลดลงอีกในปีที�มีการควบรวมธุรกิจ โดยมีค่าเฉลี�ยก่อนการควบรวมธุรกิจเท่ากับร้อยละ 6.45 
ค่าเฉลี�ยปีที�มีการควบรวมธุรกิจเท่ากบัร้อยละ 5.86 และค่าเฉลี�ยภายหลงัการควบรวมธุรกิจ เท่ากบั
ร้อยละ -3.55 ซึ� งลดลงอยา่งเห็นไดช้ดั 

ค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรต่อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจมีค่าเฉลี�ยเท่ากบัร้อยละ 3.97  ปีที�มี 
การควบรวมธุรกิจค่าเฉลี�ยเท่ากบัร้อยละ 3.32  และภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจค่าเฉลี�ยเท่ากบั 
ร้อยละ 3.01 ซึ� งลดลงจากปีที�มีการควบรวมธุรกิจและก่อนการควบรวมธุรกิจแสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการทาํกาํไรต่อหุน้ของกิจการลดลงภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเบืCองตน้เชิงพรรณนาในส่วนของค่าความนิยมและผลประกอบการ
ของบริษทัไปแลว้นัCน ในลาํดบัต่อไปจะเป็นการทดสอบสมมติฐานทางสถิติ โดยสถิติที�นาํมาใชใ้น
การทดสอบสมมติฐาน ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษทัก่อน 
การควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ Paired Sample T-test และ
วิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั โดยใช้สถิติการ
วเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA) 

การวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน  

การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน ผูว้ิจยันาํขอ้มูลที�รวบรวมไดม้าทาํการวิเคราะห์
ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจ 
โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ Paired Sample T-test และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการควบรวม
ธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท โดยใช้สถิติการวิ เคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตัวแปร 
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(Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA) เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติเพื�อวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ การควบรวมธุรกิจ ซึ� งวดัจาก
รายการค่าความนิยม กบัตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ ผลประกอบการของบริษทั ซึ� งวดัจาก
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) อตัรากาํไรขัCนตน้ (Gross Profit Margin: 
GMP) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin: OIM) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit 
Margin: NPM) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Total Equity: ROE) และอตัรา
กาํไรต่อหุน้ (Earnings per Share: EPS) 

1. การวเิคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษัทก่อนการควบรวมธุรกิจและ

หลงัการควบรวมธุรกจิ โดยใช้สถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 
การวิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและ

หลงัการควบรวมธุรกิจ ผูว้จิยัไดต้ัCงสมมติฐานการวจิยัและสมมติฐานทางสถิติ ดงันีC  
1) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยก่์อนการควบรวมธุรกิจแตกต่างกบัอตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพยห์ลงัการควบรวมธุรกิจ 
H0    :    ROAbf= ROAaf 
H1    :    ROAbf≠ ROAaf 
โดยที�  ROAbf =    อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก่์อนการควบรวมธุรกิจ 
          ROAaf =    อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยห์ลงัการควบรวมธุรกิจ 

ตารางที  7 แสดงการวเิคราะห์ความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยก่์อนและ
หลงั การควบรวมธุรกิจโดยใชส้ถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 

จากตารางที� 7 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสหสัมพนัธ์ (Correlation) เท่ากบั 0.618 มีนัยสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.000 แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทัก่อนการควบรวม
ธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.01 และ 
ในการทดสอบสมมติฐาน (โดยใช้ค่าสถิติ T-test) ปรากฏค่า T-test เท่ากบั 1.129 มีนยัสําคญัทางสถิติ 

ตวัแปร N Correlation Sig. Mean S.D t 
Sig. 

(2-tailed) 

Pair 
1 

ROA ก่อนรวม –  
ROA หลงัรวม 

41 0.618 0.000 1.79683 10.19160 1.129 0.266 
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(Sig.) ที�ระดบั 0.266 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจ
และหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่างกนัอยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

เมื�อพิจารณาสมมติฐานจะเห็นวา่ : ปฏิเสธ H1 แต่ยอมรับ H0 
2) อตัรากาํไรขัCนตน้ก่อนการควบรวมธุรกิจแตกต่างกบัอตัรากาํไรขัCนตน้หลงัการควบรวมธุรกิจ 
H0    :    GPMbf = GPMaf 
H1    :    GPMbf ≠ GPMa 

โดยที�  GPMbf =    อตัรากาํไรขัCนตน้ก่อนการควบรวมธุรกิจ 
          GPMaf =    อตัรากาํไรขัCนตน้หลงัการควบรวมธุรกิจ 

ตารางที  8 แสดงการวิเคราะห์ความแตกต่างของอตัรากาํไรขัCนตน้ก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจ
โดยใชส้ถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 

จากตารางที� 8 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสหสัมพนัธ์ (Correlation) เท่ากบั 0.648 มีนยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.000 แสดงวา่ อตัรากาํไรขัCนตน้ของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงั
การควบรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.01 และในการทดสอบ
สมมติฐาน (โดยใชค่้าสถิติ T-test) ปรากฏค่า T-test เท่ากบั 0.057 มีนยัสาํคญัทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.955 
แสดงวา่ อตัรากาํไรขัCนตน้ของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่างกนั
อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

เมื�อพิจารณาสมมติฐานจะเห็นวา่ : ปฏิเสธ H1 แต่ยอมรับ H0 
3) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานก่อนการควบรวมธุรกิจแตกต่างกบัอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน

หลงัการควบรวมธุรกิจ 
H0    :    OIMbf    =  OIMaf 
H1    :    OIMbf ≠ OIMaf 
โดยที�  OIMbf =    อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานก่อนการควบรวมธุรกิจ 
            OIMaf =    อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานหลงัการควบรวมธุรกิจ 

ตวัแปร N Correlation Sig. Mean S.D t 
Sig. 

(2-tailed) 

Pair 
2 

GPM ก่อนรวม –  
GPM หลงัรวม 

41 0.648 0.000 -0.11512 12.86764 -0.057 0.955 
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ตารางที  9 แสดงการวิเคราะห์ความแตกต่างของอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานก่อนและหลงัการควบรวม
ธุรกิจโดยใชส้ถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 

 

จากตารางที� 9 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสหสัมพนัธ์ (Correlation) เท่ากบั 0.366 มีนัยสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.018 แสดงวา่ อตัรากาํไรขัCนตน้ของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงั
การควบรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 และในการทดสอบ
สมมติฐาน (โดยใช้ค่าสถิติ T-test) ปรากฏค่า T - test เท่ากบั - 0.853 มีนยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) 
ที�ระดบั 0.399 แสดงว่า อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงั
การควบรวมธุรกิจแตกต่างกนัอยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

เมื�อพิจารณาสมมติฐานจะเห็นวา่ : ปฏิเสธ H1 แต่ยอมรับ H0 
4) อตัรากาํไรสุทธิก่อนการควบรวมธุรกิจแตกต่างกบัอตัรากาํไรสุทธิหลงัการควบรวมธุรกิจ 
H0    :    NPMbf   = NPMaf 
H1    :    NPMbf ≠ NPMaf 
โดยที�  NPMbf =    อตัรากาํไรสุทธิก่อนการควบรวมธุรกิจ 
          NPMaf =    อตัรากาํไรสุทธิหลงัการควบรวมธุรกิจ 

ตารางที  10 แสดงการวิเคราะห์ความแตกต่างของอตัรากาํไรสุทธิก่อนและหลงัการควบรวม
ธุรกิจโดยใชส้ถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 

จากตารางที� 10 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสหสัมพนัธ์ (Correlation) เท่ากบั 0.393 มีนยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.011 แสดงวา่ อตัรากาํไรสุทธิของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงั
การควบรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 และในการทดสอบ

ตวัแปร N Correlation Sig. Mean S.D t 
Sig. 

(2-tailed) 

Pair 
3 

OIM ก่อนรวม –  
OIM หลงัรวม 

41 0.366 0.018 -3.75146 28.16907 -0.853 0.399 

ตวัแปร N Correlation Sig. Mean S.D t 
Sig. 

(2-tailed) 

Pair 
4 

NPM ก่อนรวม – 
NPM หลงัรวม 

41 0.393 0.011 -3.12439 24.12652 -0.829 0.412 
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สมมติฐาน (โดยใชค่้าสถิติ T-test) ปรากฏค่า T-test เท่ากบั -0.829 มีนยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.412 
แสดงว่า อตัรากาํไรสุทธิของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่างกนั
อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

เมื�อพิจารณาสมมติฐานจะเห็นวา่ : ปฏิเสธ H1 แต่ยอมรับ H0 
5) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจแตกต่างกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้หลงัการควบรวมธุรกิจ 
H0    :    ROEbf  = ROEaf 
H1    :    ROEbf ≠ ROEaf 
โดยที�  ROEbf =    อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ก่อนการควบรวมธุรกิจ 
          ROEaf =    อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้หลงัการควบรวมธุรกิจ 

ตารางที  11 แสดงการวิเคราะห์ความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจโดยใชส้ถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 

จากตารางที� 11 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสหสัมพนัธ์ (Correlation) เท่ากบั  0.811 มีนยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.000 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นก่อนการควบรวม
ธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.01 และ         
ในการทดสอบสมมติฐาน (โดยใช้ค่าสถิติ T-test) ปรากฏค่า T-test เท่ากบั 1.244 มีนยัสําคญัทาง
สถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.221 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจ
และหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่างกนัอยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

เมื�อพิจารณาสมมติฐานจะเห็นวา่ : ปฏิเสธ H1 แต่ยอมรับ H0 
6) อตัรากาํไรต่อหุน้ก่อนการควบรวมธุรกิจแตกต่างกบัอตัรากาํไรต่อหุน้หลงัการควบรวมธุรกิจ 
H0    :    EPSbf = EPSaf 
H1    :    EPSbf ≠ EPSaf 

โดยที�  EPSbf =    อตัรากาํไรต่อหุน้ก่อนการควบรวมธุรกิจ 
          EPSaf =    อตัรากาํไรต่อหุน้หลงัการควบรวมธุรกิจ 

ตวัแปร N Correlation Sig. Mean S.D t 
Sig. 

(2-tailed) 

Pair 
5 

ROE ก่อนรวม –  
ROE หลงัรวม 

41 0.811 0.000 9.99927 51.48833 1.244 0.221 
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ตารางที  12 แสดงการวิเคราะห์ความแตกต่างของอตัรากาํไรต่อหุ้นก่อนและหลงัการ
ควบรวมธุรกิจโดยใชส้ถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 

จากตารางที� 12 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติสหสัมพนัธ์ (Correlation) เท่ากบั 0.937 มีนยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.000 แสดงวา่ อตัรากาํไรต่อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวม
ธุรกิจมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 0.01 และในการทดสอบสมมติฐาน 
(โดยใช้ค่าสถิติ T-test) ปรากฏค่า T-test เท่ากบั 1.093 มีนัยสําคญัทางสถิติ (Sig.) ที�ระดบั 0.281 
แสดงว่า อตัรากาํไรต่อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่างกนัอย่างไม่มี
นยัสาํคญัทางสถิติ 

เมื�อพิจารณาสมมติฐานจะเห็นวา่ : ปฏิเสธ H1 แต่ยอมรับ H0 

2. การวิเคราะห์ผลกระทบการควบรวมธุรกิจกับผลประกอบการของบริษัท โดยใช้สถิติ

การวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตัวแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA) 
ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูลงบการเงินของบริษทัที�แสดงรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการ

ควบรวมธุรกิจในงบแสดงฐานะการเงินและขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัที�มีการเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 จาํนวน 290 ขอ้มูล เพื�อนาํมาศึกษาผลกระทบ
ของการควบรวมธุรกิจ ซึ� งวดัจากค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจ ที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทั ซึ� งวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) อตัรากาํไรขัCนตน้ 
(Gross Profit Margin: GMP) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin: OIM) 
อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Total 
Equity: ROE) และอตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ถดถอย
พหุคูณ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA) ในการวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามเพื�อเป็นการทดสอบสมมติฐาน ซึ� งผูว้ิจยัได้กาํหนด
สมมติฐานการวจิยั ดงันีC  

สมมติฐานข้อที  1 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
สมมติฐานข้อที  2 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ 
สมมติฐานข้อที  3 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน   

ตวัแปร N Correlation Sig. Mean S.D t 
Sig. 

(2-tailed) 

Pair  
6 

EPS ก่อนรวม – 
EPS หลงัรวม 

41 0.937 0.000 0.95951 5.62176 1.093 0.281 
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สมมติฐานข้อที  4 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิ 
สมมติฐานข้อที  5 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานข้อที  6 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุน้ 

ตารางที  13 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการควบรวมธุรกิจกบัผลประกอบการ
ของบริษทั ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 
 

ตัวแปร R2 F β t Sig. 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 0.000 0.036 0.011 0.190 0.849 

อตัรากาํไรขัCนตน้ 0.002 0.460 -0.040 -0.678 0.498 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 0.001 0.200 -0.026 -0.448 0.655 

อตัรากาํไรสุทธิ 0.000 0.014 -0.007 -0.120 0.904 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.005 1.350 0.068 1.162 0.246 

อตัรากาํไรต่อหุน้ 0.012 3.562 0.111 1.887 0.060 

หมายเหตุ     n = 290    
     

* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
     

จากตารางที� 13 จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) 
มีค่าเท่ากบั 0.000 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ในอนาคตร้อยละ 0 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.849 ซึ� งมากกว่าระดบั
นัยสําคัญทางสถิติที�ก ําหนดไว้ คือ 0.05 ดังนัC น การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขัCนตน้มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.002  
แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ในอนาคตร้อยละ 0.2 เมื�อวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ที�ระดบันยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.498 ซึ� งมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออัตรากําไรขัC นต้น อัตรากําไรจากการดําเนินงานมีค่า
สัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.001  แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรา
กาํไรจากการดาํเนินงานในอนาคตร้อยละ 0.1 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบ
รวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.655 
ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบ
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ต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน  อตัรากาํไรสุทธิมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.000 
แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตรากําไรสุทธิในอนาคตร้อยละ 0 เมื�อวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิที�ระดบันยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.904 ซึ� งมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.005 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในอนาคตร้อยละ 0.5 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร 
พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นที�ระดบันัยสําคญั 
ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.246 ซึ� งมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรากาํไรต่อหุ้น 
มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.012 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัรากาํไรต่อหุ้นในอนาคตร้อยละ 1.2 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวม
ธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.060 ซึ� งมากกว่า
ระดบันัยสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อ
อตัรากาํไรต่อหุน้  

ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั
ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 ปฏิเสธสมมติฐาน ผูว้จิยัจึงวเิคราะห์จาํแนกเป็นรายปีสรุปไดด้งันีC  

  ตารางที  14 แสดงการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทั ปี พ.ศ. 2553 
 

ตัวแปร R2 F β t Sig. 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 0.002 0.098 0.045 0.313 0.755 

อตัรากาํไรขัCนตน้ 0.005 0.236 -0.070 -0.486 0.629 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 0.000 0.006 0.011 0.080 0.937 

อตัรากาํไรสุทธิ 0.001 0.055 0.034 0.235 0.815 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.016 0.772 0.126 0.878 0.384 

อตัรากาํไรต่อหุน้ 0.254 16.320 0.504 4.040 0.000* 

หมายเหตุ     n = 290    
     

* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
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จากตารางที� 14 จะเห็นไดว้า่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) 
มีค่าเท่ากบั 0.002 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ในอนาคตร้อยละ 0.2 เมื�อวเิคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจ มีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.755 ซึ� งมากกว่าระดบั
นยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขัCนตน้มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.005 แสดงว่า 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ในอนาคตร้อยละ 0.5 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบ
ของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ 
(Sig.) เท่ากบั 0.629 ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจ
ไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) 
มีค่าเท่ากบั 0.000 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงานในอนาคต
ร้อยละ 0 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่าการควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไร
จากการดาํเนินงานที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.937 ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติ 
ที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
อตัรากาํไรสุทธิมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.001 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมี
ผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิในอนาคตร้อยละ 0.1 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.815 
ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบ
ต่ออตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) 
มีค่าเท่ากบั 0.016 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ในอนาคตร้อยละ 1.6 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.384 ซึ� งมากกว่า
ระดบันัยสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัรากาํไรต่อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.254 
แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นในอนาคตร้อยละ 25.4 เมื�อวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นที�ระดบันยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.000 ซึ� งน้อยกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุน้  
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ตารางที  15 แสดงการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทั ปี พ.ศ. 2554 
 

ตัวแปร R2 F β t Sig. 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 0.002 0.078 0.039 0.279 0.782 

อตัรากาํไรขัCนตน้ 0.007 1.357 -0.161 -1.165 0.250 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 0.004 0.216 -0.065 -0.465 0.644 

อตัรากาํไรสุทธิ 0.001 0.052 -0.032 -0.228 0.821 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.004 0.194 0.062 0.44 0.662 

อตัรากาํไรต่อหุน้ 0.410 35.511 0.641 5.959 0.000* 

หมายเหตุ     n = 290    
     

* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
     

จากตารางที� 15 จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) 
มีค่าเท่ากบั 0.002 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ในอนาคตร้อยละ 0.2 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.782 ซึ� งมากกว่าระดบั
นัยสําคัญทางสถิติที�ก ําหนดไว้ คือ 0.05 ดังนัC น การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขัCนตน้มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.007 
แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ในอนาคตร้อยละ 0.7 เมื�อวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ที�ระดบันยัสําคญั
ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.250 ซึ� งมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน มีค่าสัมประสิทธิs
การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.004 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานในอนาคตร้อยละ 0.4 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจ 
มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.644 ซึ� งมากกวา่
ระดบันัยสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรา
กาํไรจากการดาํเนินงาน  อตัรากาํไรสุทธิมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.001 
แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิในอนาคตร้อยละ 0.1 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบ
ของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) 
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เท่ากบั 0.812 ซึ� งมากกว่าระดบันยัสาํคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจ
ไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ 
(R2) มีค่าเท่ากบั 0.004 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถ้ือหุ้นในอนาคตร้อยละ 0.4 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นที�ระดบันยัสําคญั ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.662 
ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรากาํไรต่อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) 
มีค่าเท่ากบั 0.410  แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นในอนาคตร้อยละ 41.0 
เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นที�ระดบั
นยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.000 ซึ� งนอ้ยกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุน้  

ตารางที  16 แสดงการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทั ปี พ.ศ. 2555 

 

ตัวแปร R2 F β t Sig. 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 0.023 1.146 0.151 1.071 0.290 

อตัรากาํไรขัCนตน้ 0.001 0.037 -0.027 -0.191 0.849 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 0.000 0.005 -0.010 -0.070 0.945 

อตัรากาํไรสุทธิ 0.001 0.028 0.024 0.168 0.867 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.001 0.049 0.032 0.222 0.825 

อตัรากาํไรต่อหุน้ 0.008 0.380 0.088 0.617 0.540 

หมายเหตุ     n = 290    
     

* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
     

จากตารางที� 16 จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) 
มีค่าเท่ากบั 0.023 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ในอนาคตร้อยละ 2.3 เมื�อวเิคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.290 ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสาํคญั
ทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
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อตัรากาํไรขัCนตน้มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.001  แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจ
มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ในอนาคตร้อยละ 0.1 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.849 
ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบ
ต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.000 
แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงานในอนาคตร้อยละ 0 เมื�อวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน
ที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.945 ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 
ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิมี
ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.001 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัรากาํไรสุทธิในอนาคตร้อยละ 0.1 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจ
มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.867 ซึ� งมากกว่าระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.001 แสดง
วา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในอนาคตร้อยละ 0.1 
เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ที�ระดบันยัสาํคญั ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.825 ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ
ที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
อตัรากาํไรต่อหุน้ มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.008 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจ
มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นในอนาคตร้อยละ 0.8 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.540 
ซึ� งนอ้ยกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัรากาํไรต่อหุน้ 
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ตารางที  17 แสดงการวเิคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั 
ปี พ.ศ. 2556 

 

ตัวแปร R2 F β t Sig. 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 0.000 0.003 0.007 0.058 0.954 

อตัรากาํไรขัCนตน้ 0.002 0.143 -0.047 -0.378 0.706 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 0.000 0.018 -0.017 -0.133 0.894 

อตัรากาํไรสุทธิ 0.000 0.003 0.006 0.051 0.959 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.008 0.534 0.090 0.731 0.467 

อตัรากาํไรต่อหุน้ 0.013 0.875 0.115 0.935 0.353 

หมายเหตุ     n = 290    
     

* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
     

จากตารางที� 17 จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ 
(R2) มีค่าเท่ากบั 0.000 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ในอนาคตร้อยละ 0 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.954 ซึ� งมากกว่าระดบั
นัยสําคัญทางสถิติที�ก ําหนดไว้ คือ 0.05 ดังนัC น การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขัCนตน้มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.002 
แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ในอนาคตร้อยละ 0.2 เมื�อวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากําไรขัCนตน้ที�ระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.700 ซึ� งมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 
ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมี
ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.000 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรา
กาํไรจากการดาํเนินงานในอนาคตร้อยละ 0 เมื�อวเิคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวม
ธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.894 
ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบ
ต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน  อตัรากาํไรสุทธิมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.000 
แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออัตรากําไรสุทธิในอนาคตร้อยละ 0 เมื�อวิเคราะห์
ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิ ที�ระดบันยัสําคญั
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ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.959 ซึ� งมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น 
มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.008 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในอนาคตร้อยละ 0.8 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร 
พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นที�ระดบันัยสําคญั 
ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.467 ซึ� งมากกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน 
การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรากาํไรต่อหุ้น 
มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.013 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัรากาํไรต่อหุ้นในอนาคตร้อยละ 1.3 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวม
ธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.353 ซึ� งมากกว่า
ระดบันัยสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรา 
กาํไรต่อหุน้  

ตารางที  18 แสดงการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทั ปี พ.ศ. 2557 

 

ตัวแปร R2 F β t Sig. 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 0.000 0.018 -0.016 -0.132 0.895 

อตัรากาํไรขัCนตน้ 0.001 0.046 -0.026 -0.215 0.831 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 0.003 0.193 -0.054 -0.439 0.662 

อตัรากาํไรสุทธิ 0.003 0.176 -0.051 -0.420 0.676 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.013 0.895 0.115 0.946 0.348 

อตัรากาํไรต่อหุน้ 0.094 6.949 0.307 2.636 0.010* 

หมายเหตุ     n = 290    
     

* มีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05 
     

จากตารางที� 18 จะเห็นไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ 
(R2) มีค่าเท่ากบั 0.000 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ในอนาคตร้อยละ 0 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.895 ซึ� งมากกว่าระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
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จากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขัCนตน้มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.001 แสดงวา่ การควบ
รวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ในอนาคตร้อยละ 0.1 เมื�อวเิคราะห์ผลกระทบของตวัแปร 
พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.831 
ซึ� งมากกว่าระดบันยัสาํคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบ
ต่ออตัรากาํไรขัCนตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 
0.003 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงานในอนาคตร้อยละ 0.3 
เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานที�ระดบันัยสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.662 ซึ� งมากกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติ
ที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
อตัรากาํไรสุทธิมีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่าเท่ากบั 0.003 แสดงว่า การควบรวมธุรกิจมี
ผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิในอนาคตร้อยละ 0.3 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า 
การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรสุทธิที�ระดบันยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.667 
ซึ� งมากกวา่ระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบ
ต่ออตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ ผูถื้อหุ้น มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่า
เท่ากบั 0.013 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นใน
อนาคตร้อยละ 1.3 เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบว่า การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ที�ระดบันยัสาํคญั ทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.348 ซึ� งมากกว่า
ระดบันัยสาํคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 ดงันัCน การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น อตัรากาํไรต่อหุ้น มีค่าสัมประสิทธิs การตดัสินใจ (R2) มีค่า
เท่ากบั 0.094 แสดงวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นในอนาคตร้อยละ 9.4 
เมื�อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปร พบวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นที�ระดบั
นยัสําคญัทางสถิติ (Sig.) เท่ากบั 0.010 ซึ� งน้อยกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติที�กาํหนดไว ้คือ 0.05 
ดงันัCน การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุน้  
 



บทที� 5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

งานวิจยันี
 มีวตัถุประสงคเ์พื�อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยมีแนวคิดว่า การควบรวมธุรกิจจะ
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อองค์กร ช่วยลดตน้ทุนในการดาํเนินงาน เสริมสร้างความมั�นคงให้กบัธุรกิจ 
สร้างความน่าเชื�อถือมีความสะดวกรวดเร็วในการดาํเนินงาน ช่วยในการระดมทุน อนัจะส่งผล
ให้ผลประกอบการของบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจมีผลประกอบการที�ดียิ�งขึ
นในอนาคต เพื�อตอ้งการ
ทดสอบแนวคิดดงักล่าวจึงกาํหนดสมมติฐานวา่ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อผลประกอบการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย 

งานวิจยัครั
 งนี
 เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูล
จากงบการเงินของบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย เพื�อศึกษาผลกระทบของ
การควบรวมธุรกิจซึ� งวดัจากค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจ กบัผลประกอบการของบริษทั 
ซึ� งวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) อตัรากาํไรขั
นตน้ (Gross Profit 
Margin: GMP) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin: OIM) อตัรากาํไรสุทธิ 
(Net Profit Margin: NPM) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Total Equity: ROE) 
และอตัรากาํไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) ซึ� งเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ 
(Secondary Data) เพื�อเปรียบเทียบระหว่างผลประกอบการของบริษทัก่อนควบรวมธุรกิจและ
ผลประกอบการของบริษทัหลงัการควบรวมธุรกิจและวดัผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อ
ผลประกอบการของบริษทั โดยใชเ้ครื�องมือวดัในทางสถิติในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื�อทดสอบความ
มีอิทธิพลของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ในประเทศไทย  

การวเิคราะห์ทางสถิติแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 1) สถิติเชิงพรรณนา ใชว้ิเคราะห์ขอ้มูล
ขั
นตน้เพื�อทราบลกัษณะโดยทั�วไปของตวัแปรที�เก็บรวบรวมได ้โดยจะนาํเสนอขอ้มูลที�ศึกษาดว้ย 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ�าสุด (Minimum) ค่าเฉลี�ย (Mean) และค่าความเบี�ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) เพื�อนาํมาวิเคราะห์และอธิบายถึงลกัษณะการแจกแจงหรือการกระจายของ
ตวัแปรที�ทาํการศึกษา และ 2) สถิติเชิงอนุมาน ใชว้เิคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของ 
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บริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ Paired Sample 
T-test และวเิคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั โดยใชส้ถิติ
การวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis: MMRA)  

สรุปผลการวจิัย 

จากการรวบรวมขอ้มูลการควบรวมธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ในประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 พบวา่บริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจโดยมีการ
แสดงรายการค่าความนิยมในงบแสดงฐานะการเงินและการเปิดเผยขอ้มูลค่าความนิยมในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน จาํนวน 290 ขอ้มูล ซึ� งกลุ่มอุตสาหกรรมที�มีการเปิดเผยขอ้มูลค่าความนิยม
มากที�สุด คือ กลุ่มบริการ รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มเทคโนโลย ี
ตามลาํดบั โดยบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจในระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 จาํนวน 41 บริษทั 
ซึ� งอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มบริการมากที�สุด รองลงมาคือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
และกลุ่มเทคโนโลย ีตามลาํดบั  

การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของค่าความนิยมก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวม
ธุรกิจได้แสดงอยู่ในรูปของอัตราส่วนค่าความนิยมต่อสินทรัพย์รวม เพื�อให้ข้อมูลสามารถ
เปรียบเทียบกนัไดใ้นแต่ละอุตสาหกรรมของกลุ่มตวัอย่างที�มีการควบรวมธุรกิจระหวา่งปี พ.ศ. 2553 
ถึงปี พ.ศ. 2556 จาํนวน 41 บริษทั โดยมีค่าความนิยมก่อนการควบรวมธุรกิจคิดเป็นสัดส่วนตั
งแต่
ร้อยละ 0.0000 – 0.3568 ของสินทรัพยร์วม มีค่าความนิยมหลงัการควบรวมธุรกิจคิดเป็นสัดส่วน
ตั
งแต่ร้อยละ 0.0000 – 0.8834 ของสินทรัพยร์วม มีค่าเฉลี�ยของค่าความนิยมก่อนการควบรวมธุรกิจ
ร้อยละ 0.0000 – 0.0849 ของสินทรัพยร์วม มีค่าเฉลี�ยของค่าความนิยมหลงัการควบรวมธุรกิจ
ร้อยละ 0.0000 – 0.8834 ของสินทรัพยร์วม ผลการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา พบว่า ค่าเฉลี�ยของ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรากาํไรต่อหุ้น 
มีค่าเฉลี�ยก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกวา่ปีที�มีการควบรวมธุรกิจ และลดลงภายหลงัจากมีการควบรวม
ธุรกิจ ส่วนอตัรากาํไรขั
นตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน และอตัรากาํไรสุทธิมีค่าเฉลี�ยก่อน
การควบรวมธุรกิจนอ้ยกวา่ปีที�มีการควบรวมธุรกิจและเพิ�มขึ
นภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ 

ในส่วนของการทดสอบสถิติเชิงอนุมานเพื�อวิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการ
ของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ Paired Sample 
T-test พบวา่ ผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่าง
กนัอยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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ในส่วนของการทดสอบสถิติเชิงอนุมาน เพื�อวเิคราะห์ผลกระทบการควบรวมธุรกิจที�มีต่อ 
ผลประกอบการของบริษัท โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตัวแปร (Multivariate 
Multiple Regression Analysis: MMRA) พบว่า การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการ
ของบริษทัซึ� งประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขั
นตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรากาํไรต่อหุ้น และหากวิเคราะห์
ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั จาํแนกเป็นรายปี พบว่า ในปี 
พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2554 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้นอย่างมีนยัสําคญั
ทางสถิติที�ระดบั 0.05 ในปี พ.ศ. 2555 และปี พ.ศ. 2556 การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อ 
ผลประกอบการของบริษทั และในปี พ.ศ. 2557 การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่ออตัรากาํไรต่อหุ้น
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที�ระดบั 0.05  

อภิปรายผลการวจิัย 

จากการศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย อภิปรายผลไดด้งันี
  

ขอ้มูลจากบริษทัที�มีการควบรวมธุรกิจระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 จาํนวน 41 บริษทั 
อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มบริการมากที�สุด เช่นเดียวกบังานวิจยัของศิรดา นวลประดิษฐ์ (2547) 
ซึ� งพบวา่ บริษทัที�ปรากฏรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั
งแต่ ปี พ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2546 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ
ปรากฏรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจมากที�สุด และงานวจิยัของลคันา พูลเจริญ (2555) 
ซึ� งพบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปีพ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2552 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการปรากฏรายการค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจมากที�สุด เนื�องจาก 
มีหมวดอุตสาหกรรมยอ่ยๆ ที�อยูใ่นกลุ่มนี
มากที�สุดเมื�อเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอื�น 

การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาของผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ในประเทศไทย อภิปรายไดด้งันี
  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ก่อนการควบรวมธุรกิจมีค่ า เฉลี� ยสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลี�ยหลงัการควบรวมธุรกิจ แสดงให้เห็นวา่การควบรวมธุรกิจส่งผลให้
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยล์ดลง ซึ� งอาจเกิดจากการบริหารงานภายหลงัการควบรวม
ธุรกิจยงัไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอทาํให้กิจการไม่ได้รับผลกาํไรมากเท่าที�ควรจึงทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยภ์ายหลงัการควบรวมธุรกิจลดลง หรืออาจเกิดจากปัจจยัภายนอก เช่น 
สภาวะเศรษฐกิจตกตํ�าส่งผลใหก้าํไรของกิจการลดลง จึงมีผลทาํให้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
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ของกิจการลดลงดว้ย เช่นเดียวกบัผลการวิจยัของ Qamar Abbas, Ahmed Imran Hunjra, Rashid 
Saeed, Ehsan-UI-Hassan and Muhammad Shahzad Ijaz (2014) ซึ� งพบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ก่อนการควบรวมธุรกิจของธนาคารในประเทศปากีสถานสูงกว่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
เฉลี�ยหลงัการควบรวมธุรกิจ  

อตัรากาํไรขั
นตน้ภายหลงัการควบรวมธุรกิจมีค่าเฉลี�ยเพิ�มขึ
นเมื�อเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี�ย
ของอตัรากาํไรขั
นตน้ก่อนการควบรวมธุรกิจ แสดงใหเ้ห็นวา่ ภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจบริษทั
มีความสามารถในการหารายไดแ้ละการควบคุมตน้ทุนของสินคา้อยา่งมีประสิทธิภาพซึ� งแตกต่าง
กบัผลการวิจยัของ Rehana Kouser and Irum Saba (2011) ที�ศึกษาผลของการควบรวมธุรกิจการ
ดาํเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน พบวา่ อตัรากาํไรขั
นตน้ก่อน
การควบรวมธุรกิจสูงกว่าอตัรากาํไรขั
นตน้หลงัการควบรวมธุรกิจ เช่นเดียวกับผลการวิจยัของ 
Oloyede, John Adebayo (2012) ซึ� งศึกษาการปรับปรุงการดาํเนินงานของนิติบุคคลหลงัการควบรวม
ธุรกิจในประเทศไนจีเรีย พบว่า ค่าเฉลี�ยอตัรากาํไรขั
นตน้หลงัการควบรวมธุรกิจลดลงจากค่าเฉลี�ย
ของอตัรากาํไรขั
นตน้ก่อนการควบรวมธุรกิจ 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานมีค่าเฉลี�ยเพิ�มขึ
นภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ แสดงให้
เห็นวา่ ภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจบริษทัมีความสาํเร็จในการบริหารการขาย การจดัซื
อเพื�อผลิต
และเพื�อขายรวมทั
งการบริหารและควบคุมค่าใชจ่้ายในการขายและการบริหารอยา่งมีประสิทธิภาพ
ซึ� งแตกต่างกบัผลการวิจยัของ ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ซึ� งพบวา่ ในช่วงปี พ.ศ. 2538 
ถึงปี พ.ศ. 2541 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี�ยกาํไรจากการ
ดาํเนินงานก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าหลังการควบรวมธุรกิจ เช่นเดียวกับผลการวิจยัของ 
Rehana Kouser and Irum Saba (2011) ซึ� งศึกษาผลของการควบรวมธุรกิจการดาํเนินงาน: กรณีศึกษา
กลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน พบวา่ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเฉลี�ยลดลงภายหลงั
จากการควบรวมธุรกิจ 

อตัรากาํไรสุทธิภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจสูงกว่าค่าเฉลี�ยอตัรากาํไรสุทธิก่อนการ
ควบรวมธุรกิจ แสดงใหเ้ห็นวา่ภายหลงัการควบรวมธุรกิจบริษทัมีการบริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
มากยิ�งขึ
น ซึ� งแตกต่างจากผลการวิจยัของ Rehana Kouser and Irum Saba (2011) ซึ� งศึกษาผลของ
การควบรวมธุรกิจการดาํเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน พบว่า 
ค่าเฉลี�ยอตัรากาํไรสุทธิก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกวา่ค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรสุทธิหลงัการควบรวม
ธุรกิจ และผลการวิจยัของ Basanta Kumar Kabi and Prof M. Sajnani (2014) ซึ� งศึกษาผลการควบรวม
ธุรกิจในอุตสาหกรรมการบินในประเทศอินเดีย พบวา่ ค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรสุทธิก่อนการควบรวม
ธุรกิจก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกวา่ค่าเฉลี�ยของกาํไรสุทธิหลงัการควบรวมธุรกิจ  
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อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่า ก่อนการควบรวมธุรกิจมีค่าเฉลี�ยสูงกว่า
ค่าเฉลี�ยหลงัการควบรวมธุรกิจ อาจเกิดจากภายหลงัการควบรวมธุรกิจกิจการมีตน้ทุนที�สูงขึ
น
ส่งผลให้กาํไรของกิจการลดลง หรืออาจเป็นผลมาจากการควบรวมธุรกิจทาํให้สัดส่วนการเขา้ถือหุ้น
ของกิจการเพิ�มขึ
น ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นลดลงภายหลงั
การควบรวมธุรกิจ ซึ� งแตกต่างกบัผลการวิจยัของ ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ซึ� งพบว่า 
ในช่วงปี พ.ศ. 2538 ถึงปี พ.ศ. 2541 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี�ย 
ของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ�มขึ
นภายหลงัการควบรวมธุรกิจ และงานวิจยัของ 
Onaolapo Adekunle Abdul-Rahman and AJALA Oladayo Ayorinde (2013) ซึ� งไดศึ้กษาการดาํเนินงาน
หลงัการควบรวมธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย พบว่า ค่าเฉลี�ยของอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกวา่ค่าเฉลี�ยของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ภายหลงัการควบรวมธุรกิจ 

อตัรากาํไรต่อหุ้นมีค่าเฉลี�ยก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรต่อหุ้น
ภายหลงัการควบรวมธุรกิจ เช่นเดียวกบัผลการวิจยัของ ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) 
ซึ� งพบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2538 ถึงปี พ.ศ. 2541 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีค่าเฉลี�ย ของอตัรากาํไรต่อหุ้นก่อนการควบรวมธุรกิจสูงกว่าหลงัการควบรวมธุรกิจและ
งานวิจยัของ Basanta Kumar Kabi and Prof M. Sajnani (2014) ซึ� งศึกษาผลการควบรวมธุรกิจ
ในอุตสาหกรรมการบินในประเทศอินเดีย พบว่า ค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรต่อหุ้นก่อนการควบรวม
ธุรกิจสูงกว่าภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Tajalli Fatima and Amir 
Shehzad (2014) ซึ� งศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจและการเขา้ซื
อกิจการกบัประสิทธิภาพ
ทางการเงินของธนาคาร กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน พบว่าค่าเฉลี�ยของอตัรากาํไรต่อหุ้นก่อน
การควบรวมธุรกิจสูงกวา่ค่าเฉลี�ยอตัรากาํไรต่อหุน้ภายหลงัจากการควบรวมธุรกิจ  

การทดสอบสมมติฐานวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย อภิปรายผลไดด้งันี
  

ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของผลประกอบการของบริษทัก่อนการควบรวมธุรกิจกบั
ผลประกอบการของบริษทัภายหลงัการควบรวมธุรกิจ โดยใชส้ถิติการวเิคราะห์ Paired Sample T-test 
พบว่า ผลประกอบการของบริษทั ซึ� งวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขั
นตน้ 
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรา
กาํไรต่อหุ้น ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจแตกต่างกนัอยา่งไม่มีนยัสําคญัทาง
สถิติแสดงวา่ การควบรวมธุรกิจไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทั เช่นเดียวกบังานวิจยั
ของ สุพจน์  เจนประเสริฐ (2539) ซึ� งศึกษาพฤติกรรมการครอบงาํกิจการ (Take over) บริษทัที�จดทะเบียน
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ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ กาํไรจากการดาํเนินงาน และกาํไรสุทธิก่อนการควบรวม
ธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจไม่มีความแตกต่างกนั แสดงว่าการควบรวมธุรกิจไม่มีผลต่อ
การสร้างผลกาํไร จากการดาํเนินงานและกาํไรสุทธิของกิจการ 

ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั 
โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ พหุตวัแปร (Multivariate Multiple Regression Analysis: 
MMRA) ซึ� งการควบรวมธุรกิจ วดัจากค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจ และผลประกอบการ
ของบริษทั วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขั
นตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 
อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรากาํไรต่อหุ้น พบว่า การควบรวม
ธุรกิจมีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทัอยา่งไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ เนื�องจากผลประกอบการ
ของบริษทัขึ
นอยูก่บัหลายปัจจยั ซึ� งการควบรวมธุรกิจเป็นเพียงปัจจยัส่วนยอ่ยในการวดัผลประกอบการ
ของบริษทั ซึ� งแตกต่างจากผลการวิจยัของ ลคันา  พูลเจริญ (2555) ซึ� งศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ค่าความนิยมที�เกิดจากการซื
อธุรกิจกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2552 พบว่า ค่าความนิยมที�เกิดจาก
การซื
อธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ถ้ ือหุ ้น แต่ไม ่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัรากาํไรขั
นตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน และอตัรากาํไรสุทธิ และงานวิจ ัย
ของ ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) ซึ� งพบว่า อตัรากาํไรขั
นตน้และอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัค่าความนิยม กล่าวคือ บริษทัที�มีค่าความนิยมมากก็จะมีอตัรา
ผลตอบแทนกาํไรขั
นตน้และอตัราผลตอบแทนจากการดาํเนินงานที�มากกวา่อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ 
และผลการวิจยันี
 ยงัพบว่า อตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าความนิยมที�เกิดจากการควบรวมธุรกิจ 

  

ข้อเสนอแนะและงานวจิัยในอนาคต 

การควบรวมธุรกิจ เป็นการรวมอาํนาจการบริหารงานของหน่วยธุรกิจตั
งแต่สองหน่วยขึ
นไป 
ซึ� งกระบวนการควบรวมธุรกิจมีหลายวิธี เช่น การโอนกิจการ การควบกิจการ หรือการซื
อขาย
ทรัพยสิ์นหรือหุ้น โดยมีวตัถุประสงค์ที�สาํคญัเพื�อการเติบโตทางธุรกิจ  เพื�อเพิ�มขีดความสามารถ
ในการแข่งขนัหรือเพื�อความอยู่รอดของกิจการ การควบรวมธุรกิจแต่ละวิธีมีหลกัเกณฑ์ รวมทั
ง
กฎหมายที�บงัคบัใช้แตกต่างกันไป โดยรูปแบบที�เหมาะสมของการควบรวมธุรกิจจะขึ
นอยู่กับ
ลกัษณะของธุรกิจ เงินทุนของบริษทั เป้าหมายหลกัของการควบรวมธุรกิจ และปัจจยัอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้ง 
ซึ� งหากขาดการวางแผนงานที�ดี หรือไม่มีการกาํหนดวตัถุประสงคใ์นการควบรวมธุรกิจที�มีความชดัเจน
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และสอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงของหน่วยธุรกิจแลว้ ก็อาจก่อให้เกิดความผิดพลาดและส่งผล
ให้การควบรวมธุรกิจและการดาํเนินงานของหน่วยธุรกิจลม้เหลวได ้ดงันั
น การควบรวมธุรกิจ
จึงจาํเป็นจะตอ้งมีการศึกษารูปแบบและวิธีการควบรวมธุรกิจที�มีความเหมาะสม รวมถึงจะตอ้งมี
การศึกษารูปแบบหรือลกัษณะการดาํเนินงานของหน่วยธุรกิจที�จะทาํการควบรวมธุรกิจ 
เพื�อให้การควบรวมธุรกิจประสบความสําเร็จและให้ผลประกอบการที�ดีนาํไปสู่การเติบโตอย่างย ั�งยืน
ในอนาคต นอกจากนี
  ปัจจยัที�ทาํให้การควบรวมธุรกิจประสบความสําเร็จหรือให้ผลประกอบที�ดี
ที�นกัลงทุนหรือผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งให้ความสาํคญั คือ สภาวะเศรษฐกิจ ซึ� งถือเป็นปัจจยัภายนอก
ที�มีผลต่อผลประกอบการของบริษทัอีกปัจจยัหนึ�งดว้ย 

งานวจิยัครั
 งนี
ไดศึ้กษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจที�มีต่อผลประกอบการของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยวดัผลประกอบการของบริษทัโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 
ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรขั
นตน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไร
สุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรากาํไรต่อหุ้นเท่านั
น ดงันั
น งานวิจยัในอนาคต
อาจศึกษาตวัแปรอื�น เช่น วดัจาก Tobin’s q ราคาหลกัทรัพย ์คุณภาพกาํไร หรือผลการดาํเนินงานซึ� งวดัจาก
อตัราส่วนอื�น หรือศึกษาผลกระทบต่อพฤติกรรมของพนกังานในองคก์รภายใตก้ารควบรวมกิจการ เป็นตน้  

นอกจากนี
  ยงัอาจขยายขอบเขตการวิจยั โดยศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจ
ของหน่วยธุรกิจรูปแบบอื�น เช่น บริษทัจาํกดั หา้งหุน้ส่วนจาํกดั  หรืออาจทาํการศึกษาตลาดอื�น เช่น 
ตลาดตราหนี
  ตลาดตราสารทุน ตลาดตราสารอนุพนัธ์หรือกลุ่มตวัอย่างอื�น เช่น กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินซึ� งมีการนาํเสนอผลการดาํเนินงานที�แตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอื�น หรือศึกษาบริษทั
ในประเทศกลุ่มสมาชิกประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึ� งมีสภาพแวดลอ้มใกลเ้คียงกบัประเทศไทย 
จึงเป็นที�น่าสนใจและควรศึกษาต่อไป 
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ลาํดับ หลกัทรัพย์ รายชื�อบริษัทมหาชน จํากดั 
ปี พ.ศ. ที�ใช้ศึกษาข้อมูล 

2553 2554 2555 2556 2557 

1 AAV เอเชีย เอวิเอชั�น       / / 

2 ADAM อาดามสั อินคอร์ปอเรชั�น  /         

3 ADVANC แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ  /         

4 AH อาปิโก ไฮเทค  / / / / / 

5 AIT แอด็วานซ์ อินฟอร์เมชั�น เทคโนโลย ี       /   

6 AQ เอคิว เอสเตท        / / 

7 AS เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชั�น / / / /   

8 BANPU บา้นปู        / / 

9 BCH บางกอก เชน ฮอสปิทอล    /   / / 

10 BCP บางจากปิโตรเลียม          / 

11 BDMS กรุงเทพดุสิตเวชการ     / / / 

12 BEC บีอีซี เวลิด ์ / /       

13 BH โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์         / 

14 BIGC บิDกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์   / / / / 

15 BJC เบอร์ลี� ยคุเกอร์  / / / / / 

16 BTS บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิGงส์   / / /   

17 CCET แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย)  / / / /   

18 CENTEL โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา  / / / / / 

19 CFRESH ซีเฟรชอินดสัตรี   / / /   

20 CGD คนัทรี�  กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์ / /   / / 

21 CHG โรงพยาบาลจุฬารัตน์          / 

22 CMR เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์ / / / / / 

23 COL ซีโอแอล      / / / 

24 CPALL ซีพี ออลล ์       / / 

25 CPF เจริญโภคภณัฑ์อาหาร  / / / / / 
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26 CSL ซีเอส ล็อกซอินโฟ  / / / /   

27 DCC ไดนาสตีG เซรามิค / /       

28 DNA ดีเอ็นเอ 2002        / / 

29 E เอฟโวลูชั�น แคปปิตอล /     /   

30 EARTH เอน็เนอร์ยี� เอิร์ธ    /       

31 EFORL อี ฟอร์ แอล เอม   /     / 

32 EGCO ผลิตไฟฟ้า     / / / 

33 EMC อีเอม็ซี  /         

34 GEL เจนเนอรัล เอนจิเนียริ�ง        / / 

35 GFPT จีเอฟพีที  / /       

36 GL กรุ๊ปลีส  /         

37 GLAND แกรนด ์คาแนล แลนด์   /       

38 GUNKUL กนักุลเอน็จิเนียริ�ง   /       

39 IEC อินเตอร์แนชั�นเนิลเอนจีเนียริง   /   / / 

40 IFEC อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์วศิวการ    /   / / 

41 INTUCH ชิน คอร์ปอเรชั�น  / / / / / 

42 IRPC ไออาร์พีซี  /   /     

43 ITD อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์   / / / / 

44 IVL อินโดรามา เวนเจอร์ส    / /   / 

45 JAS จสัมิน อินเตอร์เนชั�นแนล /         

46 KCE เคซีอี อีเลคโทรนิคส์     / / / 

47 KIAT เกียรติธนา ขนส่ง /   / / / 

48 KKC กุลธรเคอร์บีG  / /       

49 KTP เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ตีG         /   

50 LANNA ลานนารีซอร์สเซส  /         
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51 LIVE ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชั�น  /         

52 LOXLEY ล็อกซเล่ย ์ /         

53 LRH ลากูน่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเทล็  / / /   / 

54 LST ลํ�าสูง (ประเทศไทย)  /         

55 LVT แอล.ว.ีเทคโนโลย ี       /   

56 MACO มาสเตอร์ แอด  /     /   

57 MAJOR เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป  / / / / / 

58 MAKRO สยามแมค็โคร  / / / / / 

59 MALEE มาลีสามพราน          / 

60 MBK เอม็ บี เค  / / / / / 

61 MC แมค็กรุ๊ป          / 

62 MFEC เอม็ เอฟ อี ซี    / / / / 

63 MINT ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั�นแนล  / / / / / 

64 MODERN โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป  / / / /   

65 MPIC เอม็ พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเมน้ท ์ / / / / / 

66 NEWS วฒันาการแพทย ์ / / /     

67 PACE เพซ ดีเวลลอปเมนท ์คอร์ปอเรชั�น          / 

68 POLAR โพลาริส แคปปิตลั  /     / / 

69 POST โพสต ์พบัลิชชิง    /   /   

70 PRANDA แพรนดา้ จิวเวลรี�       /     

71 PRG ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี        / / 

72 PRINC พริGนซิเพิล แคปิตอล        /   

73 PTT ปตท.  / / / / / 

74 PTTEP ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม  / / / / / 

75 PTTGC พีทีที โกลบอล เคมิคอล      / / / 
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76 RAM โรงพยาบาลรามคาํแหง        /   

77 RATCH ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิGง  / / / / / 

78 ROJNA สวนอุตสาหกรรมโรจนะ      / / / 

79 RPC อาร์พีซีจี          / 

80 S สิงห์ เอสเตท          / 

81 SAMART สามารถคอร์ปอเรชั�น      / / / 

82 SAMTEL สามารถเทลคอม      / / / 

83 SF สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์ / / / / / 

84 SGP สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคลัส์  / / / / / 

85 SIM สามารถ ไอ-โมบาย          / 

86 SIMAT ไซแมท เทคโนโลย ี     / / / 

87 SIRI แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) /         

88 SNP เอส แอนด ์พี ซินดิเคท    /       

89 SPC สหพฒันพิบูล          / 

90 SPCG เอสพีซีจี    / / / / 

91 SSI สหวริิยาสตีลอินดสัตรี    /       

92 SST ทรัพยศ์รีไทย    / / / / 

93 SUC สหยเูนี�ยน          / 

94 TCJ ที.ซี.เจ.เอเซีย  / / / / / 

95 TCMC อุตสาหกรรมพรมไทย        /   

96 TH ตงฮัGว คอมมูนิเคชั�นส์        / / 

97 THAI การบินไทย      /     

98 THCOM ไทยคม          / 

99 TNL ธนูลกัษณ์  / /       

100 TOP ไทยออยล ์ /         
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101 TRT ถิรไทย      / /   

102 TRUE ทรู คอร์ปอเรชั�น  / / / / / 

103 TSF ทรีซิกตีGไฟว ์   / /     

104 TSTH ทาทา สตีล (ประเทศไทย) / / / / / 

105 TTA โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์  / / / / / 

106 TTCL โตโย-ไทย คอร์ปอเรชั�น          / 

107 TUF ไทยยเูนี�ยน โฟรเซ่น โปรดกัส์  / /     / 

108 TWZ ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชั�น        / / 

109 UV ยนิู เวนเจอร์  /   /     

110 VGI ว ีจี ไอ โกลบอล มีเดีย        / / 

111 VIBHA โรงพยาบาลวภิาวดี    / / / / 

112 WAVE เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท ์         / 
 

 



 

ประวตัผู้ิวจิยั 

ชื�อ – สกุล จิราภรณ์  แสงใส 

วนั เดือน ปีเกดิ 14  พฤศจิกายน  2530 

สถานที�เกดิ จงัหวดัอาํนาจเจริญ 

วุฒิการศึกษา พ.ศ. 2553 บริหารธุรกิจบณัฑิต (บธบ.) 

 มหาวทิยาลยัราชภฏัอุบลราชธานี 

ประสบการณ์ในการทาํงาน เจา้พนกังานธุรการปฏิบติังาน 

 สาํนกังานอยัการจงัหวดันนทบุรี 

 สาํนกังานคดีปกครอง สาํนกังานอยัการสูงสุด 

 สาํนกังานอยัการจงัหวดัอาํนาจเจริญ 

ตําแหน่งหน้าที�ปัจจุบัน นกัจดัการงานทั3วไปปฏิบติัการ 

 สาํนกังานอยัการพิเศษฝ่ายงบประมาณ 

 สาํนกังานอยัการสูงสุด 

สถานที�อยู่ปัจจุบัน  119 หมู่ที3 9 ตาํบลดงบงั อาํเภอลืออาํนาจ 

  จงัหวดัอาํนาจเจริญ  37000  

 

 

 


