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บทคดัย่อ 

           การวิจัยน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจท่ีมีต่อผลประกอบการของบริษทั            
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยั คือ ขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัท่ีแสดง
รายการค่าความนิยมท่ีเกิดจากการควบรวมธุรกิจ จ านวน 62 บริษทั สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ 1) สถิติ 
Descriptive Analysis เพื่ออธิบายลกัษณะของตวัแปรตน้ 2) สถิติ T-test เพื่อวิเคราะห์ความแตกต่างของผล
ประกอบการของบริษทั 3) สถิติ Multiple Regression Analysis เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิด
จากการควบรวมธุรกิจกบัผลประกอบการของบริษทั ผลการวิจยัท่ีคาดวา่จะไดรั้บ คือ การควบรวมธุรกิจมีผลกระทบต่อ
ผลประกอบการของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงจะเป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจของผูป้ระกอบธุรกิจใน
การก าหนดกลยทุธ์การควบรวมธุรกิจเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนั และเป็นแนวทางส าหรับนกัลงทุน 
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Abstract 
 This research has objectives to study the impact of acquisition on business profits of the companies listed in 
the stock exchange of Thailand. The population were used in this research was information about the goodwill of 62 
companies which present their goodwill as a result of the acquisition. The statistics were used to analyze the data were 
1) Descriptive Analysis in order to describe the characteristics of the independent variables, 2) T-test to analyze the 
difference in business profits between the companies, 3) Multiple Regression Analysis in order to test the relationship 
between the goodwill resulting from acquisition and the business profits of the companies. The research is mainly 
expected to know that the acquisition has an impact on business profits, which it is apparent on statistics. By observing 
these statistics, these can be used for entrepreneurs for planning their acquisition strategies which can enhance their 
abilities to compete with others. Moreover, this can be the guideline for other investors as well.  
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1. บทน า 
      
           ดว้ยสภาวะเศรษฐกิจโลกในปัจจุบนัมีการเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว ประกอบกบัประเทศไทยก าลงักา้วเขา้สู่
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) การเปิดเสรีทางการคา้และการลงทุนไร้
พรมแดนท่ีเพิ่มมากข้ึน (Free Trade) ส่งผลกระทบท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในทุกดา้นไม่ว่าจะเป็นดา้นเศรษฐกิจ 
ดา้นสังคม ดา้นการเมือง ดา้นประเพณี และดา้นวฒันธรรม อีกทั้ง การเปล่ียนแปลงดงักล่าวยงัก่อให้เกิดผลกระทบ  
ท่ีซบัซอ้นในหลายมิติจากหลายปัจจยั โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนทางดา้นเศรษฐกิจ อาทิเช่น ความกา้วหนา้
ทางดา้นเทคโนโลยีท่ีเกิดข้ึนอยา่งรวดเร็ว ตน้ทุนการติดต่อส่ือสารท่ีลดต ่าลง ตลาดสินคา้ท่ีขยายกวา้งข้ึนจากตลาด
ภายในประเทศไปสู่ตลาดระหว่างประเทศ การแข่งขนัท่ีรุนแรงในทุกระดบั ทั้งในระดบัประเทศ ในระดบัภูมิภาค 
และในระดบัโลก หรือแมก้ระทัง่ปัจจยัเส่ียงอ่ืนๆ เช่น วิกฤติการทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลก ปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ีก่อใหเ้กิดแรงกดดนั ท าใหธุ้รกิจต่างๆ ตอ้งปรับตวัใหท้นัและพร้อมรับมือกบัการแข่งขนั
และเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนอยูต่ลอดเวลา ในอีกมุมหน่ึงการเปิดเสรีทางการคา้ของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนก็ถือเป็น
โอกาสอนัดีท่ีจะสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัธุรกิจและถือเป็นความทา้ทายในการแข่งขนั ธุรกิจจึงจ าเป็นตอ้งใชก้ลยทุธ์ท่ี
จะสร้างความแขง็แกร่งและเพิ่มขีดความสามารถ เพื่อความอยูร่อดและน าไปสู่การเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ซ่ึงกลยทุธ์หน่ึง
ท่ีธุรกิจทัว่โลกใช ้คือ การควบรวมธุรกิจ (Mergers and Acquisitions: M&A) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2555) 
          กระแสการควบรวมธุรกิจไม่ได้เกิดข้ึนเฉพาะในประเทศไทย หากแต่ในต่างประเทศ การควบรวมธุรกิจ
เกิดข้ึนบ่อยคร้ังจนกลายเป็นเร่ืองปกติ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแล้ว อย่างเช่น ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย ประเทศญ่ีปุ่น และกลุ่มประเทศสหภาพยโุรป (European Union: EU) ซ่ึงการ
ควบรวมธุรกิจไม่ไดจ้ ากดัแต่เพียง การควบรวมธุรกิจในประเทศหน่ึงๆ เท่านั้น แต่ยงัสามารถควบรวมธุรกิจขา้มชาติ 
(Cross-border M&A) ไดอี้กดว้ย (กิติพงศ ์ อุรพีพฒันพงศ ์และคณะ, 2549) ซ่ึงถือว่าเป็นกลยุทธ์ท่ีสร้างความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัและบริษทัหลายแห่งทั้งในประเทศไทยรวมไปถึงบริษทัในต่างประเทศนิยมใชก้ลยทุธ์น้ีใน
การขยายกิจการโดยบริษทัเขา้ควบรวมธุรกิจกบับริษทัอ่ืน (External Growth) แทนการเจริญเติบโตภายในกิจการเอง
ซ่ึงอาจใชร้ะยะเวลานาน (กิติพงศ ์ อุรพีพฒันพงศ ์และคณะ, 2459) การขยายกิจการจากภายนอกจะท าให้กิจการมี
การขยายตวัอยา่งรวดเร็ว จึงจ าเป็นตอ้งมีการวางแผนงานท่ีดีรวมทั้งการก าหนดวตัถุประสงคใ์นการควบรวมธุรกิจตอ้ง
มีความชดัเจนโดยตอ้งก าหนดให้มีความสอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงของบริษทั อีกทั้งการควบรวมธุรกิจ
จะตอ้งมีการก าหนดขั้นตอนท่ีเหมาะสมในการคดัเลือกบริษทัท่ีจะท าการควบรวมและตอ้งมีแผนการรองรับภายหลงั
จากท่ีไดมี้การควบรวมธุรกิจแลว้  ซ่ึงหากขั้นตอนดงักล่าวมีความผิดพลาดในจุดใดก็อาจจะท าใหก้ารควบรวมธุรกิจ
ลม้เหลวได ้(อญัญา  ขนัธวิทย,์ 2540) 
          ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดร้วบรวมขอ้มูลการควบรวมธุรกิจ
โดยการท าค าเสนอซ้ือในปี 2553 ถึงปี 2556 พบว่า ในปี 2553 มีบริษทัท่ีถูกเสนอซ้ือหุน้ จ านวน 21 บริษทั คิดเป็น
มูลค่าหุน้ท่ีเกิดรายการซ้ือขายจริง 6.3 หม่ืนลา้นบาท ซ่ึงเป็นผลจากการถูกเสนอซ้ือหุ้นของธนาคารนครหลวงไทย
โดยมีมูลค่าตอบรับค าเสนอซ้ือ 3.5 หม่ืนลา้นบาท ในปี 2554 มีบริษทัท่ีถูกเสนอซ้ือหุน้ จ านวน 22 บริษทั มีมูลค่าหุน้
ท่ีเกิดรายการซ้ือขายจริง 3.5 หม่ืนลา้นบาท โดยมูลค่าการเสนอซ้ือหุ้นส่วนใหญ่เกิดจากค าเสนอซ้ือหุ้นบริษทั
โพสโค-ไทยน๊อคซ์ สแตนเลส จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงมีมูลค่าค าเสนอซ้ือ 1.3 หม่ืนลา้นบาท และบริษทั เสริมสุข จ ากดั 
(มหาชน) ถูกเสนอซ้ือมูลค่า 9.9 พนัลา้นบาท ปี 2555 มีบริษทัท่ีถูกเสนอซ้ือ จ านวน 15 บริษทั มีมูลค่าหุ้นท่ีเกิด
รายการซ้ือขายจริง 2.4 หม่ืนลา้นบาท และในปี 2556 มีบริษทัท่ีถูกเสนอซ้ือ จ านวน 11 บริษทั มีมูลค่าหุ้นท่ีเกิด



รายการซ้ือขายจริง 2.3 แสนลา้นบาท โดยเป็นผลมาจากการท า ค  าเสนอซ้ือขายธนาคารกรุงศรีอยธุยา ซ่ึงมีมูลค่าถึง 
1.7 แสนลา้นบาท ท าให้เห็นไดว้่ากระแสการควบรวมธุรกิจและการเขา้ซ้ือหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง ดงันั้น บริษทัท่ีมีเป้าหมายในการควบรวมธุรกิจเพื่อเพิ่ม
ศกัยภาพในการด าเนินธุรกิจจึงจ าเป็นจะตอ้งศึกษาปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น วิธีการควบรวมธุรกิจท่ีเหมาะสมกบั
กิจการเพื่อป้องกนัความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนและป้องกนัไม่ใหเ้กิดความลม้เหลวในการควบรวมธุรกิจ 
           ดังนั้น เป็นท่ีน่าสนใจว่าเม่ือมีการเปิดเสรีทางการคา้ของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน การขยายตวัทาง
เศรษฐกิจความสนใจท่ีจะเขา้มาลงทุนในประเทศไทยและโอกาสท่ีธุรกิจไทยออกไปซ้ือหรือควบรวมธุรกิจกบั
ต่างประเทศ ท่ามกลางความเส่ียงในดา้นเศรษฐกิจ ดา้นสงัคม และดา้นวฒันธรรม รวมถึงความทา้ทายในการแข่งขนั 
กลยุทธ์การควบรวมธุรกิจจะมีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทัหรือไม่ ประกอบกบัยงัไม่มีผลการศึกษา
ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจท่ีมีต่อผลประกอบการของบริษทัภายใตส้ภาพแวดลอ้มของตลาดทุนไทย จึงเป็น
แนวคิดใหผู้ว้ิจยัสนใจศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจท่ีมีต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศไทยเพื่อเป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจของผูป้ระกอบธุรกิจในการก าหนดกลยุทธ์การ
ควบรวมธุรกิจเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนั และเป็นแนวทางส าหรับนกัลงทุนในการวิเคราะห์ คาดการณ์
ในการลงทุนเพื่อผลตอบแทนท่ีดียิง่ข้ึนในอนาคต 
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สมตฐิานการวจิัย 
 1.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทั 
 2.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 3.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจผลกระทบต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
 4.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจผลกระทบต่ออตัราก าไรสุทธิ 
 5.  ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
2. ทบทวนวรรณกรรม 
 
แนวคดิเกีย่วกบัการควบรวมธุรกจิ 
           มาตรฐานรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 3 (ปรับปรุง 2557) เร่ือง การรวมธุรกิจ ไดใ้ห้ความหมายของการรวม
ธุรกิจไวว้่า  “การรวมธุรกิจ หมายถึง รายการหรือเหตุการณ์อ่ืนใดซ่ึงท าให้ผูซ้ื้อไดอ้  านาจ ในการควบคุมธุรกิจหรือ
กลุ่มธุรกิจ รายการซ่ึงเป็นการควบรวมจริง หรือเทียบเท่าการควบรวมถือเป็นการรวมธุรกิจ” ซ่ึงกระบวนการการ
ควบรวมธุรกิจ มีหลายวิธี ไดแ้ก่ 
           1) การควบกิจการ (Merger) คือ กลยทุธ์ท่ีบริษทัสองบริษทัตกลงกนัท่ีจะรวมการด าเนินงานบนพื้นฐานของ
การแบ่งหนา้ท่ีความรับผิดชอบอยา่งเท่าเทียมกนั (Michael A. Hitt, R. Duane Irelansd and Robert E. Hoskisson  
เอกชยั  อภิศกัด์ิกุล และ ทรรศนะ  บุญขวญั, แปล, 2551) เพื่อรวมอ านาจในการบริหารงาน และการด าเนินกิจการ
ของบริษทัทั้งสองบริษทัใหเ้ป็นหน่ึงเดียวกนั ท าใหเ้กิดการครอบครองทั้งทรัพยสิ์นและหน้ีสินทั้งหมดของบริษทัท่ี
รวมธุรกิจกนั (สารัฐ  ไตรปิยะวงษ,์ 2550) 
          2) การรวมกิจการ (Consolidation หรือ Amalgamation) คือ การรวมตวักนัของกิจการตั้งแต่สองบริษทัข้ึนไป
แลว้เกิดบริษทัใหม่ข้ึนมา โดยบริษทัเดิมจะส้ินสภาพนิติบุคคลไป (ไตรรัตน ์ ธนะประกอบกรณ์, 2545) การควบรวม
ธุรกิจวิธีน้ีไม่เป็นท่ีนิยมเพราะยุง่ยากซบัซอ้นและใชเ้วลานาน เน่ืองจากตอ้งจดทะเบียนตั้งกิจการข้ึนมาใหม่ ตอ้งมี
การขออนุญาตประกอบการส าหรับธุรกิจเฉพาะ แต่ขอ้ดีของการรวมธุรกิจวิธีน้ี คือ การลา้งส่ิงท่ีไม่ดีของธุรกิจทั้ง
สองและเร่ิมด าเนินกิจการใหม่แต่ภายใตป้ระสบการณ์ท่ีมีอยูเ่ดิม (ลคันา  พนูทรัพย,์ 2555) 
         3) การซ้ือกิจการ (Acquisition) คือ การท่ีบริษทัหน่ึงซ้ือหรือแลกเปล่ียนทรัพยสิ์น (Asset Acquisition) หรือหุน้ 
(Share Acquisition) กบัอีกบริษทัหน่ึง โดยท่ีบริษทัทั้งสองยงัคงสภาพเป็นนิติบุคคลคือไม่มีบริษทัใดตอ้งหายหรือ
ถูกยุบไปรวมกับบริษัทอ่ืนและบริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการย ังคงด าเนินการแยกออกจากกันเช่นเดิม (ไตรรัตน ์               
ธนะประกอบกรณ์, 2545) 
           4) การซ้ือสินทรัพย ์(Acquisition of Assets) คือ การท่ีกิจการหน่ึงเขา้ไปซ้ือสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการหน่ึง ซ่ึง
การซ้ือคร้ังน้ีไม่รวมการซ้ือหุน้ แต่ไดร้วมการซ้ือค่าความนิยมดว้ย ในกรณีท่ีบริษทัผูซ้ื้อจะรับโอนเฉพาะสินทรัพย์
เท่านั้น โดยไม่ถือว่ากิจการผูซ้ื้อและผูข้ายสินทรัพยเ์ป็นบริษทัใหญ่และบริษทัย่อย หรือไม่เป็นบริษทัร่วม (ลคันา  
พลูทรัพย,์ 2555) 
          Rehana Kouser and Irum Saba (2011) ศึกษาผลของการควบรวมธุรกิจการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่ม
ธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน ผลการวิจยัพบว่า ผลการด าเนินงานภายหลงัการควบรวมธุรกิจของธนาคาร
พาณิชยใ์นประเทศปากีสถานลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ไดศึ้กษา
การควบกิจการของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: ช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 โดยใชข้อ้มูลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีถูกเสนอซ้ือและเกิดการควบกิจการในช่วงปี พ.ศ. 2538 ถึงปี พ.ศ. 



2541 ผลการศึกษาพบว่า ราคาหุน้มีแนวโนม้ปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ืองในช่วงก่อนการควบรวมธุรกิจและภายหลงั
การควบรวมธุรกิจราคาหุ้นมิไดป้รับตวัสูงข้ึน และมีการปรับตวัลดลงในลกัษณะชะลอตวั ซ่ึงตรงขา้มกนักบัผล
การศึกษาของ สุพจน์  เจนประเสริฐ (2539) ซ่ึงศึกษาพฤติกรรมการครอบง ากิจการ (Takeover) บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงใชข้อ้มูลรายการท่ีมีการท าค าเสนอซ้ือ (Tender Offer) จากส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์นปี พ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2537 พบว่า ราคาหุน้มีความแตกต่าง
กนัระหว่างช่วงก่อนและหลงัถูกควบรวมธุรกิจปรับตวัสูงข้ึนอย่างเห็นไดช้ดั ขณะท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมช่วงก่อนและหลงัถูกควบ
รวมธุรกิจมีความแตกต่างกนั เช่นเดียวกบังานวิจยัของ วรเชษฐ  วานิชสุขสมบติั (2548) ซ่ึงได้ศึกษาการวดั
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายใตก้ารควบ
รวมกิจการ เพื่อวดัและเปรียบเทียบประสิทธิภาพการด าเนินงานของธนาคารพาณิชยท่ี์มีการควบรวมธุรกิจ โดยได้
ศึกษาจากธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีควบรวมธุรกิจ ตั้งแต่ปี 2542 – 2547 
รวมทั้งส้ิน 7 แห่ง วดัประสิทธิภาพการด าเนินงานโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) ผลการวิจยัพบว่า 
การวดัและเปรียบเทียบประสิทธิภาพการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีมีการควบรวมธุรกิจมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานดีข้ึนตามล าดับและมีจุดเด่นท่ีแตกต่างกัน
ออกไป ส่วนธนาคารพาณิชยแ์ต่ละขนาดมีประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั ส่วนในเร่ืองการถือหุ้นโดย
ชาวต่างชาตินั้นไม่มีผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั                   
แนวคดิเกีย่วกบัการท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ 
          การเขา้ควบรวมธุรกิจสามารถด าเนินการไดห้ลายวิธีการดว้ยกนั ไม่ว่าจะเป็นการเขา้ถือหุ้น เพื่อครอบง า
กิจการ การซ้ือสินทรัพย ์หรือการควบรวมเขา้เป็นกิจการเดียวกนั ซ่ึงในกรณีการเขา้ควบรวมธุรกิจ โดยการเขา้ถือ
หุ้นจนท าให้บุคคลนั้นมีอ านาจควบคุมบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีมีหุ้นเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ดงักล่าว ในสัดส่วนท่ีมีนยัส าคญั (Substantial Control) พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
ในเร่ืองการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการจะเขา้มามีบทบาทในการก ากบัดูแล โดยมีหลกัส าคญัประการหน่ึง
มุ่งให้ความคุม้ครองผูถื้อหลกัทรัพยข์องกิจการอนัเป็นบริษทัมหาชนจ ากดั ไดโ้อกาสตดัสินใจว่าประสงคจ์ะถือ
หลกัทรัพยข์องกิจการต่อไปภายใตก้ารควบคุมและการบริหารงานของผูถื้อหุ้นใหญ่รายใหม่หรือไม่ ซ่ึงหากผูถื้อ
หลกัทรัพยร์ายใดไม่ประสงคจ์ะถือหลกัทรัพยข์องกิจการต่อไป ผูถื้อหุน้ใหญ่รายใหม่กจ็ะตอ้งมีช่องทางในการเสนอ
ซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นอย่างเป็นธรรม หลกัส าคญัอีกประการหน่ึง คือ การเอ้ืออ านวยให้การควบรวมธุรกิจมีช่องทาง
ด าเนินการไดโ้ดยสะดวก (Facilitating Market for Corporate Control) เพื่อกระตุน้ใหผู้ถื้อหุน้รายใหญ่ คณะกรรมการ
และผูบ้ริหารของกิจการปฏิบติัหนา้ท่ีโดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัเป็นส าคญั (ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2556)  
           ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก าหนดให้ผูเ้สนอซ้ือหรือกระท าการอ่ืนใด
อนัเป็นผลใหเ้ป็นผูถื้อหลกัทรัพยใ์นกิจการรวมกนัถึงร้อยละยีสิ่บหา้ข้ึนไปของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการนั้น
ใหถื้อวา่เป็นการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยใหค้ณะกรรมการก ากบัตลาดทุนมีอ านาจประกาศก าหนด 
หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยบุคคลดงักล่าวหรือบุคคลท่ีร่วมกนั
จดัท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ 
แนวคดิเกีย่วกบัค่าความนิยม 
           ค่าความนิยมเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีรับรู้ไดจ้ากการควบรวมธุรกิจ (Business Combinations) โดยวดัมูลค่า
ยุติธรรม ณ วนัซ้ือ ซ่ึงมูลค่าของค่าความนิยมค านวณไดจ้ากผลต่างของราคาจ่ายซ้ือกิจการและมูลค่าตลาดของ



สินทรัพยสุ์ทธิ เป็นผลต่างระหว่างตน้ทุนท่ีจ่ายไปกบัมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีสามารถวดัมูลค่าได้
อย่างแน่นอน ณ วนัท่ีซ้ือ สามารถประมาณไดจ้ากมูลค่าปัจจุบนัของก าไรส่วนเกินหรือผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะ
ไดรั้บในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจากความมีประสิทธิภาพภายหลงัการรวมธุรกิจกนั สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ วรลกัษณ์  
โรจนรัตน์ (2550) ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละก าไรในอนาคต 
ผลการวิจยัพบว่า สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนทั้งท่ีระบุไดแ้ละระบุไม่ได ้(ค่าความนิยม) ท่ีมีการรับรู้และแสดงอยู่ในงบ
การเงิน ณ งวดปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญั ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี
ก าหนดว่า สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความส าคญัเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในการก าหนดราคาหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน
และสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัก าไรในอนาคต โดยค่าความนิยมซ่ึงเป็นสินทรัพยไ์ม่
มีตวัตนประเภทไม่สามารถระบุไดจ้ะสามารถอธิบายผลตอบแทนของกิจการไดต้ลอดทั้ง 3 ปี ภายหลงัจากท่ีมีการ
น าเสนอขอ้มูล เช่นเดียวกบังานวิจยัของ ศนัสนีย ์ สุริยเชิดชูสกุล (2548) ซ่ึงไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่าง
ค่าความนิยมกบัผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ภายใตแ้นวคิดวา่ การควบรวมธุรกิจจะก่อใหเ้กิดผลดีในรูปแบบต่าง ๆ แก่องคก์ร โดยค่าความนิยม
ท่ีเกิดข้ึนนั้นเป็นการจ่ายไปเพื่อคาดหวงัถึงก าไรส่วนเกินหรือผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต พบว่า ค่า
ความนิยมท่ีรับรู้และแสดงอยูใ่นงบการเงิน ณ งวดปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานในอนาคต
ทั้ง 3 ปี ซ่ึงวดัโดยการเปล่ียนแปลงของก าไร (ขาดทุน) สุทธิก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย แต่ค่าความนิยมจะไม่มีความสมัพนัธ์กบักระแสเงินสดในอนาคต ท่ีวดัดว้ยการเปล่ียนแปลงของกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานตลอด 3 ปี ดงันั้น ค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนในวนัรวมธุรกิจ ซ่ึงท าการตดัจ าหน่ายตามระยะเวลา
ของผลประโยชนท่ี์คาดวา่จะไดรั้บ ถือเป็นการรับรู้ผลประโยชนท่ี์มิไดแ้สดงไวเ้ป็นตวัเงินตามกระแสเงินสด 
แนวคดิเกีย่วกบัผลประกอบการของบริษัท 
           วิทูร  เจียมจิตตต์รง (2553) ระบุว่า ผลประกอบการขององคก์าร (Organizational Performance) คือ การวดั
ความส าเร็จหรือความลม้เหลวขององคก์ารท่ีเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งเป็นตวัวดัท่ีสามารถน ามา
ช้ีให้เห็นถึงความแตกต่างขององคก์ารต่างๆ ภายใตต้วัช้ีวดัท่ีเป็นท่ียอมรับและเขา้ใจโดยทัว่ไป ผลประกอบการท่ีดี
จะช่วยท าใหกิ้จการมีความพร้อมท่ีจะท าการขยายตวั มีก าไร สามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีดีแก่พนกังาน และมีส่วนเกิน
ท่ีน ามาตอบแทนสังคมได ้และเม่ือมองในทางกลยทุธ์ ผลประกอบการของวิสาหกิจดูไดจ้ากความส าเร็จ (Success) 
หรือ ความลม้เหลว (Failure) ในการด าเนินงานของตวักิจการวิสาหกิจตามแผนด าเนินการ นอกจากน้ี วิทูร  เจียมจิตตต์รง 
(2553) ยงักล่าวอีกว่าโดยทัว่ไปแลว้ ค าว่าความส าเร็จจะมีความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกบัการบรรลุเป้าหมายและ
วตัถุประสงค์ซ่ึงในทางธุรกิจ ความส าเร็จหมายถึงการบริหารงานท่ีเป็นไปตามเป้าหมายและวตัถุประสงค์ของ
องคก์ารท่ีก าหนดไว ้และความส าเร็จน้ีมกัจะวดักนัดว้ยผลการประกอบการดา้นการเงิน (Financial Performance) 
เป็นหลกั ซ่ึงผลประกอบการดา้นการเงินจะแสดงถึงความสามารถขององคก์ารในการสร้างรายไดใ้นช่วงเวลาท่ี
ก าหนด ซ่ึงตวัช้ีวดั ท่ีใชใ้นการวดัผลประกอบการทางการเงินขององคก์ารนั้นมีหลายประเภท เช่น อตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) อตัราส่วนคุณภาพสินทรัพย ์(Asset Quality Ratio) 
เป็นตน้ 
แนวคดิเกีย่วกบัอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
          ความสามารถในการท าก าไรของกิจการเป็นส่ิงท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีสะทอ้นจากขอ้มูล
การด าเนินงานในอดีตของกิจการท่ีผูบ้ริหารหรือนกัลงทุนน ามาใชเ้พื่อพยากรณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของ
กิจการนั้นๆ ซ่ึงผูบ้ริหารหรือนกัลงทุนสามารถใชอ้ตัราส่วนในการวดัความสามารถในการท าก าไรในการวิเคราะห์



แนวโน้มของผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัท่ีจะลงทุนว่าบริษทัมีประสิทธิภาพในการท าก าไรมากน้อย
เพียงใดเพราะนัน่แสดงถึงผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนซ่ึงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนคาดหวงัสูงสุดในการ
ตดัสินใจลงทุนซ่ึงอตัราส่วนท่ีนิยมใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรและผลประกอบการของกิจการท่ีมีการควบ
รวมธุรกิจมีดงัน้ี 
          1)  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 
          ไตรรัตน์  ธนะประกอบกรณ์ (2545) ไดศึ้กษาการควบรวมกิจการของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ช่วงปี พ.ศ. 2538-2541 พบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นช่วงก่อนการควบรวมธุรกิจจะสูงกว่าช่วงท่ีท า
การควบรวมธุรกิจ และภายหลงัจากมีการควบรวมธุรกิจอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์การปรับตวัเพิ่มข้ึน แสดง
ใหเ้ห็นว่าการควบรวมธุรกิจท าใหกิ้จการมีความสามารถในการบริหารงานไดดี้ข้ึน เช่นเดียวกบั Divyang Patel and 
Nikita Kagalwala (2013) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจในประเทศอินเดีย พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์พิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึง ตรงกนัขา้มกบัผลการวิจยัของ Tajalli Fatima and 
Amir Shehzad (2014) ซ่ึงศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจและการเขา้ซ้ือกิจการกบัประสิทธิภาพทางการเงิน
ของธนาคาร กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน พบวา่ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยก่์อนและหลงัการควบ
รวมธุรกิจไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นการควบรวมธุรกิจจึงไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
           2) อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin: GPM) 
 ศิรดา  นวลประดิษฐ์ (2547) ซ่ึงได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจากการรวมธุรกิจและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลงบการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2543-2546 พบว่า บริษทัท่ีมีค่าความนิยมท่ีเกิด
จากการควบรวมธุรกิจมากจะท าให้มีอตัราก าไรขั้นต้นท่ีมากกว่าอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงตรงกันขา้มกับ
ผลการวิจยัของ Rehana Kouser and Irum Saba (2011) ท่ีศึกษาผลของการควบรวมธุรกิจการด าเนินงาน: กรณีศึกษา
กลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน โดยใชเ้คร่ืองมือทดสอบทางสถิติแบบ t-test เพื่อทดสอบความแตกต่าง
ระหว่างก่อนและหลงัการควบรวมธุรกิจ ผลการวิจยัพบว่าผลการด าเนินงานหลงัการควบรวมธุรกิจมีอตัราก าไร
ขั้นตน้ลดลงแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
  3) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  
           Onaolapo Adekunle Abdul-Rahman and AJALA Oladayo Ayorinde (2013) ไดศึ้กษาการด าเนินงานภายหลงั
การควบรวมธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ซ่ึงผลการศึกษาผลการด าเนินงานก่อนและหลงัการควบรวม
ธุรกิจและการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์ของธนาคารท่ีจดทะเบียนในประเทศไนจีเรียรวม 15 แห่ง พบว่า ภายหลงัการควบ
รวมธุรกิจท าให้อตัราก าไรสุทธิของธนาคารเพิ่มข้ึน ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัผลการวิจยัของ Rehana Kouser and Irum 
Saba (2011) ศึกษาผลของการควบรวมธุรกิจการด าเนินงาน: กรณีศึกษากลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ากประเทศปากีสถาน 
ผลการวิจบัพบวา่ ภายหลงัการควบรวมธุรกิจมีอตัราก าไรสุทธิลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
          4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Total Equity: ROE)  
          Onaolapo Adekunle Abdul-Rahman and AJALA Oladayo Ayorinde (2013) ซ่ึงไดศึ้กษาการด าเนินงานหลงั
การควบรวมธุรกิจของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ซ่ึงผลการศึกษาผลการด าเนินงานก่อนและหลงัการควบรวม
ธุรกิจและการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ของธนาคารท่ีจดทะเบียนในประเทศไนจีเรียรวม 15 แห่ง พบว่า การควบรวม
ธุรกิจมีผลกระทบอยา่งส าคญัต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของธนาคารในประเทศไนจีเรีย เช่นเดียวกบัการ
วิจยัของ Tajalli Fatima and Amir Shehzad (2014) ท่ีไดศึ้กษาการวิเคราะห์ผลกระทบของการควบรวมธุรกิจและการ
เขา้ซ้ือกิจการทางการเงินของธนาคาร: กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบว่า การควบรวมธุรกิจมี



ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และผลการวิจยัของ ไตรรัตน์  ธนะ
ประกอบกรณ์ (2545) ไดศึ้กษาการควบรวมกิจการของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 3538-
2541 พบวา่ โดยเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ภายหลงัการควบรวมธุรกิจแสดงใหเ้ห็นว่าการควบรวม
ธุรกิจท าให้กิจการมีความสามารถในการบริหารงานดีข้ึน นอกจากน้ี Juanjuan Wang (2007) ไดศึ้กษาเก่ียวกบั
แรงจูงใจและผลกระทบของการควบรวมธุรกิจและการเขา้ซ้ือกิจการ ผลการวิจยัพบว่า ภายหลงัการควบรวมธุรกิจ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
3. วธีิการศึกษา 
      
ประชากร 
           การวิจยัน้ีผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย             
ในรอบระยะเวลาบญัชี ประจ าปี พ.ศ. 2553 ถึง ปี พ.ศ. 2556 โดยรวบรวมจากขอ้มูลบริษทัท่ีแสดงรายการค่าความนิยม 
ท่ีเกิดจากการควบรวมธุรกิจ ซ่ึงแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงินและขอ้มูลค่าความนิยมของบริษทัท่ีมีการเปิดเผย
ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จ านวน 62 บริษทั 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
           ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอ้มูลค่าความนิยมท่ีเกิด
จากการควบรวมธุรกิจจากฐานขอ้มูลอิเลก็ทรอนิกส์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set Smart)  ซ่ึงผูว้ิจยั
รวบรวมขอ้มูลงบการเงิน ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2556 เพื่อมาวิเคราะห์ความมีอิทธิพลโดยอาศยัอตัราส่วน
ทางการเงิน (Financial Ratios) ประกอบดว้ย  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) อตัราก าไร
ขั้นตน้ (Gross Profit Margin: GPM) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ           
ผูถื้อหุน้ (Return on Total Equity: ROE)  
การวเิคราะห์ข้อมูล 
            การวิจยัน้ีมุ่งเนน้ศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจท่ีมีผลต่อผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ดงันั้น เพื่อให้สามารถสรุปผลการวิจยัในเร่ืองดงักล่าว ผูว้ิจยัจึงท าการวิเคราะห์
ขอ้มูลโดยใชว้ิธีทางสถิติ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิจยัทางสังคมศาสตร์ (SPSS for Windows) ในการ
ประมวลผลขอ้มูล โดยสถิติท่ีใชป้ระกอบดว้ย 
           1. สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)   
           ผูว้ิจยัใชส้ถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะห์ขอ้มูลขั้นตน้ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบลกัษณะโดยทัว่ไปของ
ตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได ้โดยจะน าเสนอขอ้มูลท่ีศึกษาดว้ย ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย 
(Mean) ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อน ามาวิเคราะห์และอธิบายถึงลกัษณะการแจกแจงหรือ
การกระจายของตวัแปรท่ีท าการศึกษา 
          2. สถติเิชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
          ผูว้ิจยัใชส้ถิติการวิเคราะห์แบบที (t-test) เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างผลประกอบการของบริษทั
ก่อนการควบรวมธุรกิจและหลงัการควบรวมธุรกิจและใชส้ถิติการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงเป็นการน าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์ในขั้นสูงเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมท่ีเกิดจาก
การควบรวมธุรกิจกบัผลประกอบการของบริษทั  
   



4. ผลการศึกษาทีค่าดว่าจะได้รับ 
      
 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการควบรวมธุรกิจท่ีมีต่อผลประกอบการของบริษทั        
ซ่ึงผลการศึกษาท่ีคาดว่าจะได้รับจะเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยั คือ ค่าความนิยมท่ีเกิดจากการควบรวมธุรกิจมี
ผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทั ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไร
สุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงผูว้ิจยัคาดว่าจะไดรั้บประโยชน์จากการ
วิจยัคร้ังน้ี ดงัน้ี 
 1.  เป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจของผูป้ระกอบธุรกิจในการก าหนดกลยทุธ์การควบรวมธุรกิจเพื่อเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัในยคุท่ีมีการแข่งขนัสูงและการกา้วเขา้สู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) 
  2.  เป็นแนวทางส าหรับนกัลงทุนในการวิเคราะห์ คาดการณ์ในการลงทุนเพื่อผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคต
ไดดี้ยิง่ข้ึน 
  3.  เป็นแนวทางในการท าวิจยัเก่ียวขอ้งกบัการควบรวมธุรกิจต่อไป 
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