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บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้ งนี้ มี วั ตถุประสงค์ เ พ่ื อศึกษาความสัม พันธ์ ระหว่ า งก า ไรส่ วน เกินทุนกับ 
การเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการ ก่อนและหลังการประกาศใช้พระราชกฤษฎีกาฉบับที่ 542 
(พ.ศ. 2555) ซึ่งเป็นกฎหมายว่าด้วยการยกเว้นรัษฎากรส าหรับการควบรวมกิจการด้วยการแลกหุ้น ประชากรที่
ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ท าค าเสนอซื้อเพ่ือเข้าครอบง ากิจการ 
(Tender Offer) จากข้อมูลการควบรวมกิจการของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ข้อมูลสถิติการท าค าเสนอซื้อในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549-2558 รวมระยะเวลา
ทั้งสิ้น 10 ปี ประกอบด้วย 6 ปีก่อนปีที่มีการประกาศใช้พระราชกฤษฎีกาฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555) และ 3 ปีหลังปีที่
มีการประกาศใช้พระราชกฤษฎีกาฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555) และปีที่มีการประกาศใช้พระราชกฤษฏีกาฉบับที่ 
542 (พ.ศ. 2555) รวมจ านวนทั้งสิ้น 148 บริษัท ในจ านวนนี้มีบริษัทที่ไม่เข้าหลักเกณฑ์และต้องน าออกจาก
บริษัทตัวอย่างจ านวน 28 บริษัท คงเหลือบริษัทตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 120 บริษัท สถิติที่ใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูล ประกอบไปด้วย การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา (Descriptive statistical analysis) การวิเคราะห์
การถดถอยโลจิสติก  (Logistic regression analysis) โดยวัดค่าตัวแปรแบบ Binary variable เ พ่ือหา
ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการ ก่อนและหลังการ
ประกาศใช้พระราชกฤษฎีกาฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555)  และการวิเคราะห์สถิตินอนพาราเมตริก (Non-
parametric test) โดยการทดสอบด้วย Mann-Whitney U Test เพ่ือเปรียบเทียบความแตกต่างของก าไร
ส่วนเกินทุนก่อนและหลังการประกาศใช้พระราชกฤษฎีกาฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555)  ตามวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ
ผลการศึกษาจากการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธี
จ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการ ก่อนและหลังการประกาศใช้พระราชกฤษฏีกาฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555) ผล
การศึกษายังพบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ
ด้วยหุ้นที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 นอกจากนี้ผู้ศึกษาได้ท าการทดสอบความแกร่งของผลลัพธ์  
(Robustness test)  โดยการตัดข้อมูลกลุ่มตัวอย่างส าหรับช่วงระยะเวลา 1 ปีก่อนการประกาศใช้
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พระราชกฤษฏีกาฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555) จ านวน 7 บริษัทออกจากการวิเคราะห์ คงเหลือจ านวนบริษัทตัวอย่าง
ในการทดสอบทั้งสิ้น 113 บริษัท ผลการทดสอบยังคงให้ผลลัพธ์เช่นเดิม กล่าวคือ ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการ ก่อนและหลังการประกาศใช้พระราชกฤษฏีกา
ฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555) อย่างไรก็ตามผลการศึกษาจากการวิเคราะห์สถิตินอนพาราเมตริกพบความแตกต่าง
ของก าไรส่วนเกินทุนก่อนและหลังการประกาศใช้พระราชกฤษฏีกาฉบับที่ 542 (พ.ศ. 2555) ส าหรับวิธีจ่ายซื้อ
ธุรกิจด้วยหุ้น ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 
 
ค าส าคัญ: ก าไรส่วนเกินทุน การควบรวมกิจการ วิธีจ่ายซื้อธุรกิจ 
 

Abstract 

This study investigates the relationship between capital gains and the choices of 
payment method in merger and acquisition before and after adoption of Royal Decree issued 
no.542 B.E. 2555, the law on corporate income tax exempt for a merger with share swap. The 
population of this study included the companies listed on the Stock Exchange of Thailand 
(SET) that made the tender offer during B.E. 2549 and B.E. 2558, period of 10 years include 6 
years prior the law adoption, the year the law adoption and 3 years after the law adoption. 
Based on the database of SEC, there are 148 companies making the tender offers over the 10 
years period; however, 28 companies are needed to be removed from the study due to their 
purposes of merger and acquisition, resulting in 120 companies in total. The statistics used in 
the study consisted of Descriptive Statistical Analysis, Binary Logistic Regression Analysis in 
order to investigate the relationship between capital gain and the choices of payment method 
in merger and acquisition before and after a law adoption, and Mann-Whitney U Test which is 
Non- parametric Test in order to differentiate the capital gains before and after the law 
adoption on a merger and acquisition for each payment method.  The results from Logistic 
Regression Analysis indicate that there is no relationship between capital gain and the choices 
of payment method on a merger and acquisition before  and after the law adoption; however, 
it is found that Market-to-Book ratio positively correlated with  share payment method at the 
statistical significance level of  0.10. Moreover, the study conducts Robustness Test by cutting 
the sample in the grey period of one year before the law adoption.  The results confirm the 
original findings. The findings from Mann-Whitney U Test identify the difference of capital gain 
between before and after the law adoption at the statistical significance level of 0.10 for share 
payment method. 
 
Keywords: Capital Gains, Mergers and Acquisitions, Method of Payments 
 
บทน า  

การควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions : M&A) เป็นกลยุทธ์ทางธุรกิจหรือเครื่องมือใน
การจัดการทางธุรกิจ ซึ่งนับเป็นกลยุทธ์ทางการเงินที่ช่วยเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นได้มากที่สุดวิธีหนึ่ง ท าให้
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ธุรกิจเติบโตอย่างก้าวกระโดดและสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน กล่าวคือ การควบรวมกิจการเป็นกลไก
ส าคัญในการจัดสรรทรัพยากรต่างๆ ให้ถูกใช้งานอย่างมีศักยภาพและมีประสิทธิภาพ ทั้งด้านการผลิต 
การตลาด การบริหารจัดการ และสุดท้ายเพ่ิมศักยภาพการแข่งขันของประเทศ ซึ่งกระแสโลกาภิวัตน์ใน
ปัจจุบันส่งเสริมให้มีการควบรวมกิจการข้ามชาติข้ามพรมแดนมากขึ้นเป็นจ านวนหลายเท่าทวีคูณในช่วง
ทศวรรษที่ผ่านมา และเป็นการส่งเสริมการลงทุนข้ามชาติหรือการลงทุนโดยตรง ( Foreign Direct 
Investment : FDI) ซึ่งพิสูจน์แล้วว่าเป็นเครื่องมือการกระจายและการถ่ายโอนเทคโนโลยีทางด้านการผลิต 
การตลาด การบริหารจัดการ ที่มีประสิทธิภาพมากที่สุดนับตั้งแต่หลังสงครามโลกเป็นต้นมา (บรรยง 
พงษ์พานิช, 2555)   

อย่างไรก็ตามปัญหาและอุปสรรคที่ส าคัญอย่างหนึ่งในการควบรวมกิจการของภาคธุรกิจนั้นคือ 
ปัญหาอุปสรรคทางด้านภาษีอากร ดังนั้นเพ่ือเป็นการลดอุปสรรคด้านภาษีอากรในการควบรวมกิจการตาม
แผนพัฒนาตลาดทุนไทยปี พ.ศ. 2552-2556 ภาครัฐจึงบัญญัติกฎหมายเป็นพระราชกฤษฏีกาออกตามความใน
ประมวลรัษฏากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฏากร (ฉบับที่ 542) พ.ศ. 2555 (พ.ร.ฎ. (ฉ. 542)ฯ) โดยยกเว้นภาษีเงินได้
ให้แก่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล ส าหรับประโยชน์ที่ได้รับจากการที่ผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทควบเข้า
กันหรือโอนกิจการทั้งหมดให้แก่กัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้เกินกว่าทุน (Capital gains) ตามที่ก าหนดไว้ในมาตรา 5 
สัตตรส แห่งพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฏากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฏากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 
2500 ซึ่งแก้ไขเพ่ิมเติมโดยพระราชกฤษฏีกาออกตามความในประมวลรัษฏากรว่าด้วยการยกเว้นรัษฏากร (ฉบับ
ที่ 341) พ.ศ. 2541 ซึ่งยังไม่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของแผนพัฒนาตลาดทุนไทยที่ก าหนดไว้ ซึ่งมุ่งหมายจะ
ส่งเสริมและสนับสนุนบริษัทที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายไทยให้มีการปรับโครงสร้างกิจการ ด้วยการควบเข้ากันหรือ
โอนกิจการทั้งหมดให้แก่กันโดยวิธีโอนหุ้นเพ่ือแลกกับหุ้นในบริษัทใหม่ที่ตั้งขึ้นหรือบริษัทท่ีรับโอนกิจการ อันจะ
ท าให้บริษัทใหม่ที่ตั้ งขึ้นหรือบริษัทที่ รับโอนกิจการธุ รกิจสามารถประกอบการได้อย่ างต่อเนื่ อง 
(ประมวลรัษฏากรฉบับอิเล็กทรอนิกส์, 2559) 

จากเจตนารมณ์ในการออกกฎหมายเพ่ือใช้เป็นมาตรการสนับสนุนส่งเสริมตลาดทุนให้เกิดการ   
ควบรวมกิจการด้วยการยกเว้นภาษีส าหรับธุรกรรมการควบรวมกิจการดังที่กล่าวมานั้น ท าให้ผู้ศึกษาเห็น
ความส าคัญของการควบรวมกิจการและต้องการศึกษาว่าเมื่อกฎหมายยกเว้นภาษีส าหรับเงินได้เกินกว่าทุนใน
ธุรกรรมการเข้าครอบง ากิจการด้วยการจ่ายด้วยหุ้นซึ่งมีผลบังคับใช้ในปี พ.ศ. 2555 เป็นต้นมานั้นจะเป็นปัจจัย
ที่ส่งผลให้บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลเลือกวิธีการจ่ายซื้อธุรกิจเพ่ือการเข้าครอบง ากิจการด้วยหุ้น เงินสด 
หรือเลือกจ่ายทั้งสองวิธี หรือมีปัจจัยอ่ืนใดบ้างที่อาจส่งผลให้บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ควบรวมกิจการ
เลือกวิธีการจ่ายซื้อธุรกิจเพ่ือเข้าครอบง ากิจการ 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีการจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวม

กิจการก่อนและหลังการประกาศใช้พระราชกฤษฏีกาออกตามความในประมวลรัษฏากรว่าด้วยการยกเว้น
รัษฏากร (ฉบับที่ 542) พ.ศ. 2555 

การทบทวนวรรณกรรม 
การควบรวมกิจการ 
การควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions: M&A) คือ เครื่องมือทางการจัดการทางการเงิน ซึ่ง

แบ่งออกเป็นการควบรวมและการเข้าซื้อกิจการ โดย Mergers หรือการควบกิจการ หมายถึง การที่กิจการหรือ

95

ปีที่ 12 ฉบับที่ 2 เดือนธันวาคม 2560 



 

 
 

บริษัท 2 แห่งขึ้นไป ตกลงรวมกิจการกัน โดยเมื่อรวมกิจการกันแล้วอาจเหลือเพียงบริษัทใดบริษัทหนึ่งเพียง
บริษัทเดียวหรืออาจตกลงรวมกิจการกันตั้งเป็นบริษัทใหม่และปิดกิจการบริษัทเดิมทั้งหมด โดยบริษัทใหม่จะ
ออกหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม ส่วน Acquisitions หรือการซื้อกิจการ หมายถึง การที่บริษัทหนึ่งเข้าไปซื้อ
กิจการของอีกบริษัทหนึ่ง โดยบริษัทที่ขายทรัพย์สินยังคงด าเนินกิจการต่อไปได้ เรียกว่า Asset Acquisition 
หรือกรณีที่บริษัทหนึ่ งเข้าไปซื้อทั้งทรัพย์สินและหนี้สินของอีกบริษัทด้วยการซื้อหุ้น  จนเป็นผลให้  
ผู้ถือหุ้นเดิมสูญเสียอ านาจในการบริหาร เรียกว่า Share Acquisition หรือ Take over (โอเคเนชั่น, 2552) 

ส าหรับการควบรวมกิจการ (Mergers) ในทางภาษีอากรคือ กรณีที่นิติบุคคลตั้งแต่สองนิติบุคคลขึ้น
ไปมีการโอนกิจการหรือทรัพย์สินหรือหุ้นทั้งหมดให้แก่กันไม่ว่าในระดับผู้ถือหุ้นหรือในระดับนิติบุคคลก็ตาม 
(หากเป็นเพียงการโอนบางส่วนอาจถือเป็นเพียงการเข้าครอบง ากิจการ (Take over) เท่านั้น) (กัมปนาท    
บุญรอด, 2556) 

 โดยวิธีการควบรวมกิจการอาจแบ่งได้เป็น 3 วิธีดังนี้ 
 1. การได้มาซึ่งหุ้น (Share acquisition) โดยที่กิจการแห่งหนึ่งเข้าไปซื้อหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงของ

กิจการอีกแห่งหนึ่งทั้งหมดหรือบางส่วน โดยกิจการที่เข้าไปซื้อหุ้นนั้นอาจจะเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารหรือไม่ก็
ได้ การได้มาดังกล่าวอาจท าได้  2 วิธี คือ 

  1.1 การซื้อหุ้น (Share purchase) หมายถึง การที่บริษัทหนึ่งเข้าซื้อหุ้นในกิจการอีกแห่งหนึ่ง
ซึ่งเป็นบริษัทเป้าหมาย (Target company) ในจ านวนที่ท าให้สามารถเข้าควบคุมบริหารจัดการในบริษัท
เป้าหมายได้โดยการช าระค่าหุ้นด้วยเงินสด 

  1.2 การแลกหุ้น (Share swap) สามารถท าได้หลายวิธี แต่วิธีที่นิยมกันคือ บริษัทผู้เสนอซื้อ
หุ้นของบริษัทเป้าหมาย โดยบริษัทผู้ซื้อออกหุ้นเพ่ิมทุนของตนเพ่ือเป็นค่าตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัท
เป้าหมาย 

 2. การได้มาซึ่งทรัพย์สินของกิจการ (Asset or Business acquisition) หมายถึง การที่บริษัทผู้
ซื้อเข้าซื้อทรัพย์สินในส่วนที่ส าคัญหรือซื้อกิจการของบริษัทผู้ขาย (นอกเหนือจากการซื้อหุ้น) การได้มาใน
ลักษณะนี้ ไม่ท าให้สิทธิ หน้าที่ของบริษัทผู้ขายตกทอดไปยังบริษัทผู้ซื้อแต่อย่างใด 

 3. การควบรวมกิจการตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์และพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จ ากัด พ.ศ. 2535 (Amalgamation) การควบรวมกิจการตามวิธีนี้ หมายถึง กรณีที่บริษัทตั้งแต่สองบริษัทขึ้น
ไปควบเข้ากัน เป็นผลให้บริษัทที่ควบเข้ากันนั้นหมดสภาพการเป็นนิติบุคคล และเกิดเป็นบริษัทใหม่ซึ่งได้ไปทั้ง
สิทธิและบรรดาความรับผิดที่มีอยู่จากบริษัทเดิม 

ในการศึกษาการควบรวมกิจการในครั้งนี้ การค านวณก าไรส่วนเกินจากทุนเป็นไปตามมาตรฐาน
รายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 (ปรับปรุง 2558) เรื่อง การรวมธุรกิจ (TFRS 3) ซึ่งการรับรู้และวัดมูลค่าเป็นไป
ตามย่อหน้าที่ 18, 19, 32 และ 34 โดยก าหนดให้ผู้ซื้อต้องวัดมูลค่าของสิ่งตอบแทนที่โอนให้จากการรวมธุรกิจ
ด้วยมูลค่ายุติธรรม และในกรณีที่ผลรวมของสิ่งตอบแทนที่ผู้ซื้อโอนให้ที่วัดด้วยมูลค่ายุติธรรมสูงกว่ามูลค่าสุทธิ
ของสินทรัพย์ที่ได้มา ณ วันที่ซื้อ ผู้ซื้อต้องรับรู้ค่าความนิยม ในกรณีที่ผลรวมของสิ่งตอบแทนที่ผู้ซื้อโอนให้ที่วัด
ด้วยมูลค่ายุติธรรมต่ ากว่ามูลค่าสุทธิของสินทรัพย์ที่ได้มา ณ วันที่ซื้อ ผู้ซื้อต้องรับรู้ผลก าไรที่เกิดขึ้นดังกล่าวใน
ก าไรหรือขาดทุน ณ วันที่ซื้อ โดยถือเป็นผลก าไรในส่วนของผู้ซื้อ (มาตรฐานรายงานทางการเงิน, 2558) 

แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient market hypotheses) 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient market) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ทั้งหลายสะท้อน

ข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐานความเชื่อว่าผู้ลงทุนซึมซับ
ข่าวสารที่มีอยู่ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ท าให้มีการตัดสินใจซื้อหรือขาย ดังนั้นราคาในปัจจุบันของ
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หลักทรัพย์ จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลที่เป็นที่รู้แล้วทั้งหมด โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลในอดีต แต่รวมถึงข้อมูลใน
ปัจจุบันและข่าวที่ประกาศไปแล้วแต่เหตุการณ์นั้นยังไม่เกิดขึ้นจริง นอกจากนั้นข่าวสารข้อมูลที่อนุมานขึ้นก็เป็น
ข้อมูลที่สะท้อนอยูใ่นราคาหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 

สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ระดับ คือ 
1. ประสิทธิภาพระดับต่ า (Weak Form of EMH) สมมติฐานแบบแรกนี้ กล่าวว่า ราคาสินทรัพย์

ในปัจจุบันนั้น จะสะท้อนถึงข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายสินทรัพย์ในอดีต 
2. ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form of EMH) สมมติฐานแบบที่ 2 นี้นอกจาก

ราคาและปริมาณซื้อขายสินทรัพย์ในอดีตจะสะท้อนอยู่ในราคาสินทรัพย์ในปัจจุบันแล้วข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่
เปิดเผยต่อสาธารณะก็จะสะท้อนอยู่ในราคาดังกล่าวด้วย 

3. ประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form of EMH) สมมติฐานแบบสุดท้าย เสนอว่าแม้แต่ข้อมูล
ที่มิได้แสดงต่อสาธารณะซึ่งอาจเป็นข้อมูลภายในของบริษัทต่างๆ นั้นก็จะถูกรวมอยู่ในราคาสินทรัพย์ใน
ขณะนั้นด้วย (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 

จากแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Market efficiency) รวมถึงผลการศึกษาการตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพย์ต่อการประกาศควบรวมกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ระหว่างปี พ.ศ.2551-2555 โดยขนิษฐา เนียมแสง (2556) สะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จัดอยู่ในกลุ่มตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง เนื่องจากผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดสะท้อนข่าวการ
ประกาศควบรวมกิจการ กิจการ นอกจากนี้ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ช่วงเวลา 30 วัน และ 15 วันก่อน
ประกาศควบรวมกิจการ ไม่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก่อนประกาศควบรวมกิจการ ดังนั้นผู้ศึกษาจึง
ก าหนดช่วงเวลาเป็น 20 วันซึ่งเป็นช่วงเวลากึ่งกลางระหว่าง 30 วันและ 15 วัน เพ่ือใช้ในการค านวนหาก าไร
ส่วนเกินทุนในครั้งนี้  

กฎหมายภาษีอากรที่เกี่ยวข้องกับการควบรวมกิจการ 
ในการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษามุ่งเน้นศึกษาเฉพาะกรณีภาษีเงินได้ที่เกิดจากก าไรส่วนเกินทุนจากการควบ

รวมกิจการ ตาม พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ ซึ่งยกเว้นภาษีเงินได้ให้แก่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล ส าหรับประโยชน์ที่
ได้รับจากการที่ผู้ประกอบกิจการซึ่งเป็นบริษัทควบเข้ากันหรือโอนกิจการทั้งหมดให้แก่กัน ซึ่งตีราคาเป็นเงินได้
เกินกว่าทุน (Capital gains)  

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
การศึกษาของ Bugeja and Rosa (2006) ในประเทศออสเตรเลีย เมื่อมีการประกาศใช้พระราชบัญญัติ

การเสียภาษีเงินได้จากการประเมินวันที่ 10 ธันวาคม ปี 1999 โดยผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมายจะได้รับอนุญาต
ให้เลื่อนการจ่ายภาษีจากก าไรส่วนเกินทุนที่เกิดจากการ Take over เมื่อจ่ายซื้อด้วยทุน (Equity) จนกระทั่งได้มี
การขายหุ้นออกไป ผลการศึกษาพบว่าบริษัทผู้ซื้อธุรกิจมีโอกาสมากขึ้นที่จะเลือกการจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสด
หรือผสม (เงินสดและหุ้น) เมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดอิสระมากขึ้นหรือการมีสัดส่วนการถือหุ้นที่มากขึ้นใน
บริษัทเป้าหมาย นอกจากนี้บริษัทเป้าหมายที่มีอัตราส่วนมูลค่าตลาด (Market-to-Book) ที่สูงจะมีโอกาสจ่าย
ซื้อธุรกิจด้วยทุนซึ่งสอดคล้องกับความไม่แน่นอนในการสร้างก าลังผนึก (Synergy) จากการควบรวมกิจการ ผล
การศึกษายังพบว่ารูปแบบการจ่ายซื้อธุรกิจแบบผสมจะมีโอกาสมากขึ้นกับการควบรวมกิจการที่เป็นมิตรและกับ
บริษัทเป้าหมายที่มีขนาดใหญ่  

อย่างไรก็ตามการศึกษาก่อนหน้าในยุโรป (Faccio & Masulis, 2005) ไม่สามารถหาความสัมพันธ์
ระหว่างทางเลือกวิธีในการจ่ายซื้อธุรกิจกับภาระภาษีของบริษัทเป้าหมาย ในท านองเดียวกันกับการศึกษาใน
สหรัฐอเมริกาพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างทางเลือกวิธีในการจ่ายซื้อธุรกิจของบริษัทเป้าหมาย และตัวแทน
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ของขนาดของก าไรส่วนเกินทุนในบริษัทเป้าหมาย (Erickson, 1998; Ayers, 2004) อย่างไรก็ตามการศึกษา
ของ Ayers และคณะในปี 2004 มีการบันทึกการใช้วิธีการจ่ายด้วยทุน (Equity) จ านวนมาก ในช่วงที่อัตรา
ภาษีของก าไรส่วนเกินทุนสูงในสหรัฐอเมริกา แต่กลับไม่พบความสัมพันธ์กับตัวแทนของขนาดของก าไร
ส่วนเกินทุนของบริษัทเปา้หมาย 
 
วิธีการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรในการศึกษาครั้งนี้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ท าค าเสนอ

ซื้อเพ่ือเข้าครอบง ากิจการ (Tender offer) จากข้อมูลการควบรวมกิจการของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ข้อมูลสถิติการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2549-2558 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 10 ปี ประกอบด้วย 6 ปีก่อนปีที่มีการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 
และ 3 ปีหลังปีที่มีการประกาศใช้พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ และปีที่มีการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ รวมจ านวน
ทั้งสิ้น 148 บริษัท โดย พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ) ประกาศและมีผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 20 กันยายน 2555  อย่างไรก็ดี
ในจ านวน 148 บริษัทนี้มีบริษัทที่ไม่เข้าเกณฑ์และต้องน าออกจากการวิเคราะห์จ านวน 28 บริษัท เหลือ
จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาท้ังสิ้น 120 บริษัท 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
ตัวแปรในการศึกษา ประกอบด้วย 
 ตัวแปรตาม (Dependent variable) ได้แก่ วิธีจ่ายซื้อธุรกิจ (PATY) แบ่งเป็น 3 ตัวแบบ 
 ตัวแบบที่ 1 เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้นหรือเงินสด 

  1 =  เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น  
  0 =  เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสด 

 ตัวแบบที่ 2 เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยวิธีผสมหรือหุ้น 
 1 =  เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยวิธีผสม 
 0 =  เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น 

 ตัวแบบที่ 3 เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสดหรือวิธีผสม 
 1 =  เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสด 
 0 =  เมื่อจ่ายซื้อธุรกิจด้วยวิธีผสม 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ได้แก่ 
 ก าไรส่วนเกินทุน (CG) 
 ก าไรส่วนเกินทุนคูณด้วยการเกิดเหตุการณ์ (CG*CHANGE)  

 CHANGE = 1 เมื่อการควบรวมกิจการเกิดหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 
 CHANGE = 0 เมื่อการควบรวมกิจการเกิดก่อนการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 

 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ได้แก่ 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (MB) 
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สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา (Descriptive statistics) เพ่ืออธิบายลักษณะของตัวแปรที่ใช้ใน

การศึกษา ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation) 

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์และท านายความ
น่าจะเป็นของก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการก่อนและหลังการประกาศใช้  
พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ และอธิบายความแตกต่างของก าไรส่วนเกินทุนก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 
โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วนดังนี้ 

 2.1 วิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic regression analysis)  
  การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบ Binary logistic regression เพ่ือหาความสัมพันธ์

ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาก่อนและหลังการ
ประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ เพ่ือใช้ในการอธิบายความน่าจะเป็นในการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวม
กิจการ โดยในการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก ผู้ศึกษาได้ท า การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง
ถดถอยโลจิสติกและการทดสอบนัยส าคัญของสัมประสิทธิ์การถดถอยโลจิสติกของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
นอกจากนี้ผู้ศึกษายังท าการทดสอบความแกร่งของผลลัพธ์ (Robustness test) โดยท าการตัดกลุ่มตัวอย่าง
ในช่วงระยะเวลา 1 ปี (Grey period) ก่อนบังคับใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ ซึ่งอาจเป็นช่วงเวลาที่มีบางกิจการที่มี
ความประสงค์จะควบรวมกิจการชะลอการควบรวมกิจการในช่วงระยะเวลาก่อนการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.       
(ฉ.542)ฯ ซึ่งอาจส่งผลท าให้ผลลัพธ์ที่ได้เปลี่ยนไป 

แบบจ าลองที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล สามารถแสดงได้ดังนี้ 
 

PAYTit = αi+ β1 CGit + β2 CGit*CHANGE + β3 DEit-1 + β4 MBit-1 + εit 

โดยที่  
PAYTit = วิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการของบริษัทที่ i ปีที่ t 
CGit = ก าไรส่วนเกินทุนของบริษัทเป้าหมายที่ i ปีที่ t  
CHANGE  =   การเกิดเหตุการณ์ของการควบรวมกิจการเกิดขึ้นก่อนหรือหลังการ

ประกาศใช้ พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ 
โดยก าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) มี 2 ค่า คือ  
0 เมื่อการควบรวมกิจการเกิดก่อนวันที่ 20 กันยายน 2555 1 เมื่อการ
ควบรวมกิจการเกิดในหรือหลังวันที่ 20 กันยายน 2555 

DEit-1 = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ i ค านวณ ณ สิ้นปีก่อน
ประกาศควบรวมกิจการ                

MBit-1 = อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของหลักทรัพย์ของบริษัทที่ i 
ค านวณ ณ  สิ้นปีก่อนประกาศควบรวมกิจการ     

εit  = ค่าความคลาดเคลื่อน 
2.2 การวิเคราะห์สถิตินอนพาราเมตริก (Non-parametric test) 
 การวิเคราะห์สถิตินอนพาราเมตริก โดยการทดสอบด้วย Mann-Whitney U test เพ่ือ

วิเคราะห์ความแตกต่างของก าไรส่วนเกินทุนก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.  (ฉ.542)ฯ โดยผู้ศึกษา
แบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 3 กลุ่ม ตามวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ โดยกลุ่มที่ 1 คือ การจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสด กลุ่มที่ 2 
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คือ การจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น และกลุ่มที่ 3 คือ การจ่ายซื้อธุรกิจด้วยวิธีผสม เพ่ือท าการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย
ของก าไรส่วนเกินทุนก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 
 
ผลการวิจัย 

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา (Descriptive statistics analysis) 
การแจกแจงความถี่ของวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ (PAYT) ประกอบด้วย วิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสด หุ้น และวิธี

ผสม โดยจ านวนครั้งของการจ่ายซื้อธุรกิจทั้งสิ้น 120 ครั้ง ประกอบด้วย การจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสด จ านวน 
93 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 77.5 การจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น จ านวน 19 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 15.8 และการจ่ายซื้อ
ธุรกิจด้วยวิธีผสม  จ านวน 8 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 8 ของการจ่ายซื้อธุรกิจทั้งหมด โดยมีการเกิดเหตุการณ์การ
ควบรวมกิจการเกิดขึ้นทั้งสิ้น 120 ครั้ง แบ่งเป็นการควบรวมกิจการที่เกิดก่อนการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 
จ านวน 87 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 72.50 และการควบรวมกิจการที่เกิดในหรือหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.       (ฉ.
542)ฯ จ านวน 33 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 27.50  

ค่าเฉลี่ยของก าไรส่วนเกินทุนจากจ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 120 บริษัท พบว่าค่าเฉลี่ยของก าไรส่วนเกิน
ทุนจะมีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.3543 เท่า โดยมีค่าสูงสุด 15.46 เท่าและมีค่าต่ าสุดที่ 0.08 เท่า แสดงให้เห็นว่า
บริษัทที่ท าการควบรวมกิจการจากกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษามีก าไรส่วนเกินทุนอย่างน้อย 0.08 เท่า นอกจากนั้นยัง
พบว่าปัจจัยอ่ืนที่เป็นตัวแปรควบคุมในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ DE และ MB  โดยที่ DE ซึ่งเป็นอัตราการก่อหนี้
หรืออัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ าสุด -8.14 แสดงให้เห็นว่าบริษัทเป้าหมายที่ท าการควบรวมกิจการ
บางส่วนมีฐานะทางการเงินไม่มั่นคงโดยมีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ และมีอัตราการก่อหนี้สูงสุดถึง 42.77 เท่า  
ซึ่งโดยทั่วไปแล้วพบว่าบริษัทเป้าหมายที่ท าการควบรวมกิจการจะมีค่าเฉลี่ยของอัตราการก่อหนี้หรื ออัตรา
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นประมาณ 1.9479 เท่า ส าหรับ MB ซึ่งเป็นอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี มี
ค่าต่ าสุด -7.09 แสดงให้เห็นว่าบริษัทเป้าหมายที่ท าการควบรวมกิจการบางส่วนยังมีมูลค่าทางบัญชีติดลบอีก
ด้วย ในขณะที่บางบริษัทที่ท าการควบรวมกิจการในจ านวนนี้กลับมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุดถึง 46.33 เท่า
ของราคาตามบัญชี ซึ่งโดยทั่วไปแล้วพบว่าบริษัทเป้าหมายที่ท าการควบรวมกิจการจะมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคตามบัญชีประมาณ 2.0639 เท่า 

ค่าเฉลี่ยของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยจ าแนกตามวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ โดยตัวแปรที่เป็นปัจจัยส าคัญ
ในการศึกษาครั้งนี้คือ CG ซึ่งเป็นก าไรส่วนเกินทุน โดยพบว่าก าไรส่วนเกินทุนส าหรับวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น มี
ค่าเฉลี่ยโดยประมาณถึง 2.05 เท่า ส่วนก าไรส่วนเกินทุนส าหรับวิธีจ่ายซื้อด้วยเงินสดและวิธีผสมมีค่าเฉลี่ย 
1.24 และ 1.05 เท่า ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่า การเลือกจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้นจะเกิดขึ้นกับบริษัทเป้าหมายที่มี
ก าไรส่วนเกินทุนสูงกว่าบริษัทที่เลือกจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสดและวิธีผสม ในขณะที่ปัจจัยควบคุมอ่ืนได้แก่ DE
และ MB ซึ่งหมายถึงอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีให้ผลที่
สอดคล้องกันกับตัวแปรส าคัญในการศึกษา กล่าวคือ การเลือกวิธีจ่ายซื้อด้วยหุ้นจะเกิดข้ึนกับบริษัทเป้าหมายที่
มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีสูง โดยพบว่าอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีมีค่าเฉลี่ยประมาณ 2.54 และ 4.62 เท่า
ตามล าดับ 

การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistical Analysis) 
 การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis)  
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 การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก โดยวัดค่าตัวแปรตาม แบบ Binary Variable โดยแบ่งตัวแปร
ตามเป็น 3 ตัวแบบ ตามวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ และแต่ละตัวแบบแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 แบบจ าลองย่อย ท าให้
มีแบบจ าลองท้ังหมดที่ใช้ในการศึกษาดังนี้ 
 (1-1) PAYTit  =  αi + β1 CGit + β2 CGit*CHANGE + εit 
 (1-2) PAYTit  =  αi + β1 CGit + β2 CGit*CHANGE + β3 DEit-1 + β4 MBit-1  + εit  
 (2-1) PAYTit  =  αi + β1 CGit + β2 CGit*CHANGE + εit 
 (2-2) PAYTit  =  αi + β1 CGit + β2 CGit*CHANGE + β3 DEit-1 + β4 MBit-1  + εit 
 (3-1) PAYTit  =  αi + β1 CGit + β2 CGit*CHANGE + εit 
 (3-2) PAYTit  =  αi + β1 CGit + β2 CGit*CHANGE + β3 DEit-1 + β4 MBit-1  + εit 
 
 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองการถดถอยโลจิสติก 
 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองการถดถอยโลจิสติก โดยใช้ตารางจัดจ าพวกและ
พิจารณาค่า –2LL (-2 log likelyhood) ผลการวิเคราะห์แสดงตามตารางท่ี 1 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 1 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองจากตารางจัดจ าพวก  

Classification Table 

Observe 
Predicted / Percentage Correct 

Model (1-1) Model (1-2) Model (2-1) Model (2-2) Model (3-1) Model (3-2) 
Cash 98.9 97.8 - - 0.0 0.0 
Stock 5.0 15.0 94.7 89.5 - - 
Mixed - - 0.0 12.5 100.0 100.0 
Overall 
Percentage 

82.10 83.0 66.7 66.7 92.1 92.1 

-2LL 99.735 95.228 29.371 27.627 54.786 52.021 

จากตารางที่ 1 แสดงผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองจากตารางจัดจ าพวก ผลการ
วิเคราะห์ พบว่า ค่าความถูกต้องในการพยากรณ์การเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสด หุ้นและวิธีผสม ใน
ภาพรวมของแบบจ าลองสามารถพยากรณ์ถูกต้องมากกว่าร้อยละ 60 และพบว่าค่า -2LL (-2 log likelyhood) 
ของแบบจ าลองย่อยที่ (2-1)(2-2)(3-1) และ (3-2) มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่าแบบจ าลองค่อนข้างมีความ
สอดคล้องกับข้อมูล 
 ผลการวิเคราะห์การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองด้วย Hosmer and Lemeshow Test 
แสดงตามตารางที่ 2 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2 การทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองด้วย Hosmer and Lemeshow Test 

Hosmer and Lemeshow 
Model Chi-square df p-value 
(1-1) 7.064 8 0.530 
(1-2) 6.696 8 0.570 
(2-1) 6.736 7 0.457 
(2-2) 3.679 7 0.816 
(3-1) 6.332 8 0.610 
(3-2) 3.372 8 0.909 
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จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง ด้วย Hosmer and Lemeshow 
Test  โดยสมมติฐานของการทดสอบ คือ  

 H0 : แบบจ าลองเหมาะสม    
 H1 : แบบจ าลองไม่เหมาะสม  

ผลการวิเคราะห์ พบว่า ค่า p-value ของแบบจ าลองย่อยทุกแบบจ าลองมีค่า > 0.05 แสดงว่า
แบบจ าลองย่อยทุกแบบจ าลองมีความเหมาะสมที่จะใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก 

 
 การทดสอบนัยส าคัญของสัมประสิทธิ์การถดถอยโลจิสติกของตัวแปรอิสระ 
 ผลการทดสอบนัยส าคัญของสัมประสิทธิ์การถดถอยโลจิสติกของตัวแปรอิสระ ด้วย Chi-square 
แสดงได้ดังตารางที่ 3 ดังนี้  
 
ตารางท่ี 3 สถิติทดสอบความเหมาะสมของสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลอง (Chi-square) 

Omnibus Tests of Model Coefficients 
Model (1-1) Chi-square df p-value 

Step 5.370 2 0.068 
Block 5.370 2 0.068 
Model 5.370 2 0.068 

Model (1-2) Chi-square df p-value 
Step 9.878 4 0.048 
Block 9.878 4 0.048 
Model 9.878 4 0.048 

Model (2-1) Chi-square df p-value 
Step 3.445 2 0.179 
Block 3.445 2 0.179 
Model 3.445 2 0.179 

Model (2-2) Chi-square df p-value 
Step 5.188 4 0.269 
Block 5.188 4 0.269 
Model 5.188 4 0.269 

Model (3-1) Chi-square df p-value 
Step 1.134 2 0.567 
Block 1.134 2 0.567 
Model 1.134 2 0.567 

Model (3-2) Chi-square df p-value 
Step 3.899 4 0.420 
Block 3.899 4 0.420 
Model 3.899 4 0.420 

จากตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความเหมาะสมของสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลอง (Chi-square) 
โดยสมมติฐานของการทดสอบ คือ 

H0 : แบบจ าลองนี้ไม่ข้ึนอยู่กับตัวแปรอิสระในแบบจ าลอง   
H1 : แบบจ าลองนี้ข้ึนอยู่กับตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวแปร 

ผลการวิเคราะห์ พบว่า ค่า p-value ของแบบจ าลองย่อยที่ (1-2) < 0.05 แสดงว่าแบบจ าลองย่อย
ที่ (1-2) นี้ขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวแปร ส าหรับแบบจ าลองย่อยอ่ืนๆ ไม่ขึ้นอยู่กับตัวแปรอิสระใน
แบบจ าลอง 
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ผลการทดสอบสถิติทดสอบระดับความสัมพันธ์ Cox&Snell R Square และ Nagelkerke R Square 
แสดงตามตารางที่ 4 ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4 สถิติทดสอบระดับความสัมพันธ์ Cox&Snell R Square และ Nagelkerke R Square 

สถิติทดสอบระดับความสัมพันธ ์
แบบจ าลองย่อยท่ี  Cox&Snell R Square Nagelkerke R Square 

(1-1) 0.047 0.077 
(1-2) 0.084 0.139 
(2-1) 0.120 0.170 
(2-2) 0.175 0.249 
(3-1) 0.011 0.026 
(3-2) 0.037 0.089 

จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบสถิติทดสอบระดับความสัมพันธ์ Cox&Snell R Square และ 
Nagelkerke R Square ผลการวิเคราะห์ พบว่า ค่า Cox&Snell R Square ของทุกแบบจ าลองมีค่าเข้าใกล้ 0 
แสดงว่าแบบจ าลองมีความสอดคล้องกับข้อมูลค่อนข้างน้อย ส าหรับ ค่า Nagelkerke R Square พบว่า 
แบบจ าลองที่สามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามได้สูงสุด คือ แบบจ าลองย่อยที่ (2 -2) สามารถ
อธิบายความผันแปรของตัวแปรตามได้เพียงร้อยละ 24.90 

ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองย่อย (1-2) แสดงดังตารางที่ 5 
 

ตารางท่ี 5 ค่าสถิติการถดถอยโลจิสติกในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธี
จ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้นหรือเงินสด ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ ของแบบจ าลองย่อยที่ (1-2) 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธิ ์ p-value 
CG 0.241 0.156 
CG*CHANGE 0.354 0.242 
DE -0.053 0.558 
MB 0.118 0.100* 
โดยที ่
PAYT   =   1  เมื่อจ่ายซ้ือธุรกจิด้วยหุ้น 
PAYT   =    0  เมื่อจ่ายซ้ือธุรกิจด้วยเงินสด 
*** มีระดับนยัส าคัญทางสถิต ิ0.01 
 ** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
  * มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 

จากตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสถิติการถดถอยโลจิสติกของแบบจ าลองย่อยที่ (1 -2) ผล
การทดสอบไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้นหรือเงินสด ก่อน
และหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ เช่นเดียวกับแบบจ าลองย่อย อ่ืนๆ แต่อย่างไรก็ตามผลการวิเคราะห์
พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น กล่าวคือ เมื่อ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีเพ่ิมขึ้น ความน่าจะเป็นที่กิจการจะเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้นจะ
เพ่ิมข้ึน 

 การทดสอบความแกร่งของผลลัพธ์ (Robustness test)  
 เพ่ือให้การวิเคราะห์ข้อมูลได้ผลลัพธ์ที่น่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น ผู้ศึกษาได้ท าการทดสอบความแกร่ง

ของผลลัพธ์ (Robustness test) โดยตัดจ านวนตัวอย่างช่วงระยะเวลา 1 ปี (Grey period) ก่อนประกาศใช้ 
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พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ คงเหลือตัวอย่างในการทดสอบจ านวน 113 ตัวอย่าง เมื่อท าการทดสอบเช่นเดียวกับการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก พบว่าผลการวิเคราะห์ให้ผลลัพธ์เช่นเดิม กล่าวคือ ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
ก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 
 

 การวิเคราะห์นอนพาราเมตริก (Non-parametric test) 
 ผลการวิเคราะห์นอนพาราเมตริก ด้วย Mann-Whitney U test เพ่ือวิเคราะห์ความแตกต่าง

ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนตามวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ แสดงผลดังตารางที่ 
6 ดังนี้ 

 
ตารางที่ 6 ค่าสถิตินอนพาราเมตริกส าหรับวิเคราะห์ความแตกต่างของก าไรส่วนเกินทุนก่อนและหลัง
ประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ ตามวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ 

วิธีจ่ายซื้อ
ธุรกิจ 

CG ก่อน พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ  CG หลัง พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ 

U p-value N 
Mean 
Rang 

Sum of 
Rang 

 
N 

Mean 
Rang 

Sum of 
Rang 

เงินสด 70 44.41 3108.50  23 54.89 1262.50 623.50 0.106 
       (Z = -1.616) 
หุ้น 11 8.18 90.00  8 12.50 100.00 24.00 0.097* 
       (Z = -1.659) 
วิธีผสม 6 5.00 30.00  2 3.00 6.00 3.00 0.306 
       (Z = -1.025) 
*** มีระดับนยัส าคัญทางสถิต ิ0.01 
 ** มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
  * มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 

จากตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะห์สถิตินอนพากราเมตริก ด้วย Mann-Whitney U Test พบว่า 
ค่าเฉลี่ยของก าไรส่วนเกินทุนของวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ มีความ
แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 (Z=-1.659) โดยค่าเฉลี่ยก าไรส่วนเกินทุนหลังการประกาศใช้ 
พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ มีค่า 12.50 ซึ่งมากกว่าก่อนประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ 8.18 เท่า ขณะที่ค่าเฉลี่ยของก าไร
ส่วนเกินทุนของวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยเงินสดและวิธีผสม ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ ไม่พบ
ความแตกต่าง 

 
สรุปผลละอภิปรายผล  

ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบ
รวมกิจการ ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ อย่างไรก็ตามการศึกษา พบว่า อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น กล่ าวคือ เมื่ออัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีเพิ่มขึ้น ความน่าจะเป็นที่กิจการจะจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้นจะมีมากขึ้น  

นอกจากนี้ในการทดสอบความแกร่งของผลลัพธ์ (Robustness test) เมื่อมีการตัดจ านวนตัวอย่างช่วง 
Grey period ออกและท าการวิเคราะห์ ผลการทดสอบให้ผลลัพธ์เช่นเดิม กล่าวคือ ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการ ก่อนและหลังการประกาศใช้ 
พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ  

ส าหรับผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของก าไรส่วนเกินทุนของวิธีจ่ายซื้อธุรกิจแต่ละวิธี ผล
การศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยของก าไรส่วนเกินทุนของวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ.
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(ฉ.542)ฯ มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 ขณะที่ค่าเฉลี่ยของก าไรส่วนเกินทุนของวิธีจ่ายซื้อ
ธุรกิจด้วยเงินสดและวิธีผสม ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ ไม่พบความแตกต่าง 

ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจ ในการควบ
รวมกิจการ ก่อนและหลังการประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาในยุโรป ของ Faccio and 
Masulis (2005) และการศึกษาของ Erickson (1998) ในสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ 
Bugeja and Rosa (2006) แสดงให้เห็นว่าบริษัทเป้าหมายที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (Market-
to-Book) ที่สูงจะมีโอกาสเลือกจ่ายซื้อธุรกิจด้วยทุน (หรือหุ้น) ซึ่งสอดคล้องกับความไม่แน่นอนในการสร้าง
ก าลังผนึก (Synergy) จากการควบรวมกิจการ 

ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยของก าไรส่วนเกินทุนของวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น ก่อนและหลังการ
ประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ มีความแตกต่างกัน แต่กลับไม่พบความแตกต่างของก าไรส่วนเกินทุนของวิธีจ่าย
ซื้อธุรกิจด้วยวิธีอ่ืน ซึ่งอาจคาดการณ์ได้ว่าในการศึกษาความแตกต่าง  ผู้ศึกษาจ าแนกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจด้วยหุ้น
ออกจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืนท าให้กลุ่มตัวอย่างที่ได้มีเฉพาะกลุ่มตัวอย่างที่มีการท าค าเสนอซื้อเพ่ือวัตถุประสงค์ใน
การควบรวมอย่างแท้จริงเพ่ือสิทธิประโยชน์จาก พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ เมื่อมีการประกาศและมีผลบังคับใช้ 

ข้อจ ากัดในการศึกษา 
 1. ในการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก มีเงื่อนไขที่ส าคัญคือ ต้องมีจ านวนตัวอย่างอย่างน้อย 30 
ตัวอย่าง ต่อจ านวนตัวแปรอิสระ 1 ตัวแปร และเนื่องจากตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้มีเพียง 120 ตัวอย่าง ท า
ให้ในการศึกษาครั้งนี้มีข้อจ ากัดที่จะต้องมีตัวแปรอิสระได้เพียง 4 ตัวแปร โดยในการศึกษาความสัมพันธ์ในครั้ง
นี้อาจมีปัจจัยอื่นๆ ที่อาจมีผลต่อการตัดสินใจเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจมากกว่า 4 ปัจจัยที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 
 2. ในการพิจารณาคัดเลือกตัวอย่างของการท าค าเสนอซื้อเพ่ือให้เข้าเงื่อนไขการควบรวมกิจการ
เพ่ือใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาจ าเป็นต้องคงจ านวนตัวอย่างเพ่ือให้เข้าเงื่อนไขที่ส าคัญ จึงท าให้มีบางบริษัท
ในจ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 120 บริษัท ที่ท าค าเสนอซื้อโดยไม่มีวัตถุประสงค์ในการควบรวมกิจการอย่างแท้จริง 
จึงอาจมีผลท าให้การศึกษาท่ีได้ในครั้งนี้อาจมีความคลาดเคลื่อนเนื่องจากมีข้อมูลตัวอย่างจ านวนหนึ่งที่น ามาใช้
ไม่ใช่บริษัทที่ท าค าเสนอซ้ือเพ่ือวัตถุประสงค์ในการควบรวมกิจการอย่างแท้จริง 
 3. บริษัทผู้ซื้อที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีข้อจ ากัดในการ
เข้าถึงข้อมูลทางการเงินและราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัท ดังนั้นในการก าหนดตัวแปรที่อาจเป็นปัจจัยใน
การพิจารณาการเลือกวิธีจ่ายซื้อธุรกิจในการควบรวมกิจการจึงไม่สามารถก าหนดจากบริษัทผู้ซื้อได้ 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ 
 หน่วยงานที่เกี่ยวข้องอาจน าผลการศึกษานี้เพ่ือน าไปพิจารณาปรับแก้เงื่อนไขเพ่ือให้การควบรวม

กิจการสามารถน าไปใช้ในทางปฏิบัติง่ายขึ้นและส่งเสริมให้เกิดการควบรวมกิจการมากขึ้นเพ่ือให้ตลาดทุน
สามารถพัฒนาให้แข่งขันกับนานาประเทศได้ 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาครั้งต่อไป 
 1.  ควรเพ่ิมจ านวนประชากรและกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาโดยอาจเพ่ิมจ านวนปีหลังการ

ประกาศใช้ พ.ร.ฎ. (ฉ.542)ฯ เพ่ือให้ได้จ านวนตัวอย่างที่มากขึ้นและท าให้สามารถเพ่ิมตัวแปรในการศึกษา
ได้มากขึ้น  

 2. ท าการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรส่วนเกินทุนกับการเลือกจ่ายซื้อธุรกิจใน
การควบรวมกิจการ กับประเทศท่ีมีการประกาศใช้กฎหมายยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับก าไรส่วนเกินทุน
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ที่เกิดจากการแลกหุ้นลักษณะเดียวกับ พ.ร.ฎ.(ฉ.542)ฯ เช่น เปรียบเทียบกับประเทศในกลุ่ มประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (Asian Economics Community: AEC) หรือกลุ่มประเทศอ่ืนที่พัฒนาแล้ว เป็นต้น 
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