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บทคัดยอ 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือกําหนดปจจัยที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจควบรวมและเขาซื้อกิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีตางๆ ที่เก่ียวของไดแก 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle theory) ทฤษฎีการซื้อกิจการในตลาดหุน (Stock 
market driven acquisition theory) และทฤษฎีการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency theories) 
การศึกษาใชเทคนิค Probit Model ในการศึกษาการควบรวมและเขาซื้อกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย จํานวน 1,227 บริษัท โดยในกลุมตัวอยางทั้งหมดน้ีมี 409 บริษัทเปนบริษัทที่ทําการควบรวมและ
เขาซื้อกิจการในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2550 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2560 และที่เหลือเปนบริษัทที่ไมไดทําการ
ควบรวมและเขาซื้อกิจการในชวงระยะเวลาเดียวกัน  

คณะผูวิจัยศึกษาผลกระทบของวงจรชีวิตของบริษัทที่มีตอการตัดสินใจควบรวมและเขาซื้อกิจการ
โดยใชอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนวัดวงจรชีวิตของบริษัท ผลการศึกษาพบวาวงจรชีวิต
ของกิจการไมมีผลตอโอกาสในการควบรวมและเขาซื้อกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อแบงวงจรชีวิตของ
บริษัทออกเปน 3 ชวงคือ Young firms, Mature firms และ Old firms เรียงตามลําดับของอัตราสวนกําไรสะสมตอ
สวนของผูถือหุนจากนอยไปหามากพบวา Young firms มีโอกาสในการควบรวมกิจการมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 
ในขณะที่ Mature firms  และ Old firms ไมมีผลตอโอกาสในการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากน้ีผลการศึกษายังพบอีกวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ขนาดของสินทรัพย
รวม และสภาพคลองของกิจการ (อัตราสวนเงินสดรวมกับหลักทรัพยตามความตองการของตลาดตอสินทรัพยรวม) 
อยูในระดับที่สูงกวา จะมีโอกาสในการควบรวมและเขาซื้อกิจการมากกวา 

 
คําสําคัญ: การควบรวมและเขาซ้ือกจิการ/ วงจรชีวิตของบริษัท/ Merger/ Acquisition/ Corporate Life Cycle 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

 

การควบรวมและการเขาซื้อกิจการเปนเคร่ืองมือที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศตอการพัฒนาตลาดทุน ตลอดจนตอธุรกิจในยุคปจจุบันและอนาคต เน่ืองจากสภาพแวดลอม

ที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นทั้งภายในและภายนอกประเทศ ทําใหธุรกิจตองมีการปรับกลยุทธทางธุรกิจเพื่อ

รองรับการแขงขัน รวมถึงเพื่อใหบริษัทของตนอยูรอด การควบรวมและการเขาซื้อกิจการยังเปนอีก

เคร่ืองมือหน่ึงที่ชวยเสริมศักยภาพในเร่ืองของการทํางบการเงินของบริษัทใหแข็งแกรง ตนทุนการ

ดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการที่ใหญขึ้น (Economy of scale) เพิ่มอํานาจตอรองดานการคาที่

สูงขึ้น จากสวนแบงของตลาดหลังการควบรวมและการเขาซื้อกิจการที่เพิ่มสูงขึ้น สิทธิประโยชนทางภาษี 

ชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม และลดความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ  

การที่ผูประกอบการจะทําการตัดสินใจควบรวมและการเขาซื้อกิจการ ผูประกอบการจําเปน 

ตองมีปจจัยที่สงเสริมใหเกิดโอกาสในการควบรวมและการเขาซื้อกิจการดังกลาว ดังน้ันงานวิจัยชิ้นน้ี 

จึงชวยใหเขาใจถึงปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจเขาซื้อกิจการเพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 

โดยศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจของบริษัทผูซื้อ (Acquiring firms) ซึ่งจดทะเบียนอยูในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ทั้งน้ีมีงานวิจัยมากมายที่ผูวิจัยใหความสนใจกับหัวขอของการควบรวมกิจการของบริษัท 

ผลการศึกษาที่เคยมีมาในอดีตไดศึกษาการควบรวมกิจการในแงมุมของความมั่งคั่ง เชน Jensen and 

Ruback (1983) Healy, Palepu, and Rubak (1992) Moeller, Schlingemann, and René M. Stulz (2004) 

Masulis, Wang, and Xie (2007) ในขณะที่งานศึกษาอ่ืนๆ ไดพัฒนาแบบจําลองที่รวมเอาตัวแปรที่

เกี่ยวของกับบริษัทและอุตสาหกรรมไวเพื่อใชอธิบายโอกาสที่จะเกิดการควบรวมกิจการ เชน Ambrose 

and Megginson (1992) Espahbodi and Espahbodi (2003) Hagendorf, Collins, and Keasey (2008) 

ในขณะเดียวกันงานศึกษากอนหนาอีกมากมายตางลวนเห็นพองตองกันวาไมมีมติเปนเอกฉันทวา

คุณสมบัติหรือลักษณะแบบใดเปนตัวกําหนดบริษัทผูซื้อ (Acquiring firms) หรือการควบรวมกิจการ

ใหประโยชนแกผูถือหุนของบริษัทหรือไม 
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งานวิจัยฉบับน้ีมุงเนนศึกษาถึงผลกระทบของวงจรชีวิตของบริษัทตอการควบรวมกิจการ 

กลาวโดยละเอียดคือ ผูวิจัยมุงเนนศึกษาความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของบริษัทกับโอกาสในการ

ควบรวมกิจการ จากมุมมองของบริษัทผูซื้อ (Acquiring firms) นักทฤษฎีองคการ (Organizational 

theorists) อยางเชน Greiner (1972) และ Adizes (1979) ไดแสดงใหเห็นวาบริษัทประสบกับการเปลี่ยนแปลง 

ตลอดชวงวงจรชีวิตของกจิการ และบริษัทมีลักษณะเฉพาะที่แตกตางกันไปในแตละชวงวงจรชีวิต 

Jensen (1986) กลาววาผูบริหารกิจการมีแรงจูงใจที่จะสรางความเจริญเติบโตของบริษัท 

ในระดับที่มากเกินกวาขนาดที่เหมาะสมที่สุดที่ควรเปน เน่ืองจากการเติบโตทําใหผูบริหารมีอํานาจและ 

ผลประโยชนเพิ่มมากขึ้น จนนําไปสูการลงทุนคาใชจายอยางไรประสิทธิภาพ เมื่อบริษัทสราง

กระแสเงินสดไดเปนจํานวนมาก ผูบริหารของบริษัทจะไมเลือกที่จะจายเงินสวนที่เหลือใหแกผูถือหุน 

แตกลับจะใชเงินสวนน้ันไปกับการใหผลประโยชนพิเศษแกผูบริหาร การกระจายการลงทุนอยางไร

ประสิทธิภาพ ตลอดจนการเขาซื้อกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่บริษัทน้ันมีโอกาสการเติบโต

ในดานอ่ืนนอย 

บทบาทความสําคัญของเงินสดในธุรกิจน้ันกวางขวางมาก ความไมสมบูรณของตลาด

ทุนอันเกิดจากความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric information) ระหวางผูบริหารกิจการและ

เจาของเงินทุน ซึ่งสภาพคลองในดานเงินสดจะเขามามีบทบาทเชิงกลยุทธที่สําคัญ ความขัดแยงของ

ตัวแทน (Agency conflicts) ที่เกิดขึ้นระหวางผูบริหารกิจการและเจาของเงินทุนจะรุนแรงขึ้นตามปริมาณ 

ของกระแสเงินสดอิสระที่บริษัทถือครองอยู เจาของเงินทุนมักจะชอบใหมีการจายเงินสดสวนเกิน

ออกมา ในขณะที่ผูบริหารกิจการจะใหคุณคากับกระแสเงินสดสวนน้ีเน่ืองจากพวกเขาไมตองถูกควบคุม 

ดูแลจากเจาหน้ีหรือบุคคลภายนอกที่ใหเงินทุนแกบริษัท แมวาสภาพคลองจะเปนเคร่ืองมือสําคัญที่มี

ประโยชนแตก็มาพรอมกับตนทุนของกิจการ กลาวคือนอกจากความไมมีประสิทธิภาพดานการจัดการ 

ทางภาษแีลว สภาพคลองที่มากเกินไปอาจทําใหปญหาของตนทุนตัวแทน (Agency cost) รุนแรงขึ้น 

นัยของผลการศึกษาเหลาน้ีคือ บริษัทที่เพิ่งเจริญเติบโต (Young firms) จะไมสามารถ

ทําการเขาซื้อกิจการได ในขณะที่บริษัทที่เติบโตเต็มที่ (Mature firms) และบริษัทที่การเติบโตอ่ิมตัว 

(Old firms) มีแนวโนมมากกวาที่จะเปนบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ แต Davis and Stout (1992) ได

โตแยงวา โดยทั่วไปแลวบริษัทที่การเติบโตอ่ิมตัว (Old firms) มีแนวโนมที่จะประสบกับภาวะความ

เฉื่อยขององคกร (Organizational inertia) สงผลใหขาดความยืดหยุนและไมสามารถปรับตัวใหเขากับ 

สภาวะที่เปลี่ยนแปลงไปซึ่งสันนิษฐานวาเปนเหตุที่ทําใหบริษัทเหลาน้ีมีแนวโนมนอยกวาที่จะกลายเปน 

บริษัทที่เขาควบรวมกิจการ 

จากสมมติฐานวาบริษัทที่เติบโตเต็มที่ (Mature firms) จะเขาควบรวมกิจการและกระจาย 

ธุรกิจมากกวาเน่ืองจากพวกเขาขาดแคลนโอกาสการเติบโตในอุตสาหกรรมน้ันๆ ผูวิจัยจึงไดทําการศึกษา 
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ความเปนไปไดวาปจจัยที่เปนตัวกําหนดการเขาซื้อกิจการของบริษัทที่เพิ่งเจริญเติบโต (Young firms) 

กับบริษัทที่เติบโตเต็มที่ (Mature firms) แตกตางกันหรือไม เมื่อใชอัตราสวนของกําไรสะสมตอสวน

ของผูถือหุน (RETE) เปนมาตรวัดอายุของกิจการ ถาบริษัทมีแนวโนมจะเขาซื้อกิจการมากขึ้นเน่ืองจาก 

เมื่อบริษัทเจริญเติบโตขึ้น โอกาสในการเติบโตอีกในอนาคตจะลดนอยลงดวย เราคาดวาบริษัทที่เติบโต 

เต็มที่ (Mature firms) จะมีอัตราสวนของกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน (RETE) สูงกวาบริษัทที่เพิ่ง 

เจริญเติบโต (Young firms) ซึ่งมีโอกาสควบรวมกิจการมากกวา สวนบริษัทที่เพิ่งเจริญเติบโต (Young 

firms) จะมีโอกาสควบรวมกิจการนอยกวา แตหากบริษัทมีอัตราสวนของกําไรสะสมตอสวนของ

ผูถือหุน (RETE) สูงมาก ก็จะมีโอกาสการเขาควบรวมและซื้อกิจการตํ่าลงเน่ืองจากเขาสูภาวะอ่ิมตัว 

รายงานฉบับน้ีทางผูวิจัยยังไดศึกษาวาอัตราการเขาซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปลี่ยนแปลงไปตามชวงชีวิตของกิจการหรือไม และอัตราการ

เขาซื้อกิจการตลอดอายุของบริษัทสอดคลองกับการคาดการณของทฤษฎีตัวแทน โดยทฤษฎีตัวแทน

คาดวาบริษัททาํการเขาซื้อกิจการทีท่ําลายความมั่งคั่งเมื่อกระแสเงินสดมีปริมาณมากกวาโอกาสการ

เจริญเติบโตภายในองคกร และผูบริหารจะมุงมั่นที่จะสรางการเติบโตดวยตนทุนของเจาของเงินทุน 

Grabowski and Mueller (1975) และ Jensen (1986); Jensen and Ruback (1983) ทฤษฎีเหลาน้ีลวน

คาดวาอัตราการเขาซื้อกิจการของบริษัทจะสูงขึ้นเมื่อบริษัทมีการเจริญเติบโตเต็มที ่

ดังน้ันการศึกษาน้ีจึงประกอบไปดวยปจจัยที่กําหนดโอกาสควบรวมและเขาซื้อกิจการของ

บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อชวยใหทราบปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจ 

ควบรวมและเขาซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถ

แนวทางการวิเคราะหโอกาสของบริษัทที่จะทําการควบรวมและเขาซื้อกิจการในประเทศไทย ในอีก

ทั้งยังคงถูกใชเพื่อเปนเคร่ืองมือวิเคราะหแนวโนมของการขยายกิจการเขาสูธุรกิจใหมของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และนักลงทุนสามารถใชในการคาดการณการลงทุน

ของบริษัทที่จะควบรวมและเขาซื้อกิจการไดนอกจากน้ีงานวิจัยในประเทศไทยที่ศึกษาเกี่ยวกับปจจัย

ที่กําหนดโอกาสควบรวมและเขาซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Pre - Merger and Acquisition) มีคอนขางนอย และยังไมมีงานวิจัยใดในประเทศไทยที่ศึกษาถึง

ปจจัยชวงวงจรชีวิตของกิจการตามทฤษฎีอายุกจิการ (Life - cycle theory)  

งานวิจัยฉบับน้ีใช Probit model ในการศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดโอกาสควบรวมและเขาซื้อ 

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลที่ใชศึกษาครอบคลุมบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการควบรวมกิจการในชวงระหวางป พ.ศ. 2550 

ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2560 จากผลการศึกษาเราพบความสัมพันธเชิงบวกแตไมมีนัยสําคัญระหวางโอกาส 

ในการควบรวมกิจการกับวงจรชีวิตของบริษัทซึ่งแสดงอยูในรูปของอัตรากําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน 
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แตอยางไรก็ตามเมื่อผูวิจัยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 3 ชวงวงจรชีวิต พบวาวงจรชีวิตของกิจการมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสในการควบรวมกิจการเชนเดียวกัน แตผลทดสอบเชนน้ันเกิดจากบริษัท 

ที่เพิ่งเจริญเติบโต (Young firms) มากกวาที่จะเปนบริษัทที่เติบโตเต็มที่ (Mature firms) และบริษัทที่

การเติบโตอ่ิมตัว (Old firms) ทั้งน้ีบริษัทที่เติบโตเต็มที่ (Mature firms) สัมพันธเชิงบวกกับโอกาส

ในการควบรวมกิจการ สวนบริษัทที่การเติบโตอิ่มตัว (Old firms) สัมพันธเชิงลบกับโอกาสในการ

ควบรวมกิจการสอดคลองกับสมมติฐานทั้งคูแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

งานวิจัยฉบับน้ีไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), งานวิจัยที่

เกี่ยวของ (Literature Review), ขอมูลที่ใช ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Methodology), ผลการทดสอบ 

(Results)  สรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามลําดับ 
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บทที่ 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 

 

 

2.1  ทฤษฎีและแนวคิดที่เก่ียวของ 

ในงานวิจัยที่ผานมามีผูพยายามนําทฤษฎีตางๆ มาใชอธิบายความเปนไปไดของการ

ควบรวมและเขาซื้อกิการ การศึกษาน้ีไดทําการรวบรวมทฤษฎีที่เกี่ยวของ เพื่อกําหนดปจจัยที่ใชอธิบาย 

ถึงการตัดสินใจในการเขาซื้อกิจการ ดังน้ี   

 

2.1.1  ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory)   

ฤษฎีตัวแทน กิจการมีโอกาสการเติบโตในชวงเร่ิมตนของธุรกิจ อยางไรก็ตามในที่สุด

แลวฝายบริหารยึดมั่นที่จะขยายกิจการจนเกินระดับที่เปนไปได โดยการสํารวจโอกาสในการขยาย

กิจการที่มีอยู ตราบใดที่ยังมีทรัพยากรเพียงพอ (Jensen, 1986) วิวัฒนาการน้ีเกิดขึ้นเพราะ โอกาส

การเพิ่มขึ้นของมูลคาหุนของบริษัทมีแนวโนมที่จะลดลง เมื่อบริษัทใชโอกาสการเติบโตภายในองคกร 

จากทฤษฎีน้ี ในที่สุดแลวจะเกิดการเขาซื้อกิจการเพราะวาขาดโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจหรือเพราะ 

การเขาซื้อกิจการทําใหเกิดประโยชนตอฝายบริหาร งานวิจัยในกลุมน้ีสวนใหญแลวจะมองวาการกระจาย 

ธุรกิจจะไมกอใหเกิดประโยชนเพราะเกดิความยุงยากในการบริหารจัดการกิจการที่มีลักษณะธุรกิจที่

แตกตางกัน 

ทฤษฎีน้ีอธิบายถึงความสัมพันธระหวางบุคคล 2 ฝาย คือ ตัวการ (Principal) และตัวแทน 

(Agent) การแบงแยกระหวางผูที่เปนเจาของหรือผูถือหุน และผูที่บริหารกิจการน้ันเกิดขึ้นเมื่อเจาของ

กิจการที่เปนผูถือหุนไมสามารถมาอยูรวมกันเพื่อตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงานในแตละวันของ

กิจการได ทําใหกิจการจําเปนตองมีผูบริหารเพื่อเขามาทําหนาที่แทน ซึ่งตราบใดที่ผูบริหารกิจการหรือ 

ตัวแทนบริหารงานโดยมุงสรางผลประโยชนสูงสุดใหแกเจาของซึ่งเปนตัวการแลว ความสัมพันธของ

ทั้ง 2 ฝายก็จะยังคงราบร่ืน แตเมื่อใดที่วัตถุประสงคและผลประโยชนของตัวการและตัวแทนไม

สอดคลองกันแลว ก็จะทําใหเกิดปญหาตัวแทนขึ้น (Agency problem) ในบรรดาลูกจางทั้งหมดของ

กิจการผูที่มีโอกาสฉกฉวยผลประโยชนมากที่สุดก็คือผูบริหารระดับสูง ซึ่งมีอํานาจในการบริหารกิจการ 
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Jensen (1986) ไดเสนอความคิดที่วาสภาพคลองของกิจการก็มีขอเสียไดเชนกัน เพราะ

สภาพคลองที่มากเกินไปสามารถนําไปสูการลงทุนที่มีมูลคาลดลง (Value-reducing investments) ของ

บริษัทได การที่กิจการถือเงินสดไวจํานวนมากเกินไปสามารถทําใหปญหาตัวแทนรายแรงยิ่งขึ้น ตนทุน

ของการถือสภาพคลองที่มากเกินไปคือความเปนไปไดที่บริษัทจะใชสภาพคลองสวนเกินน้ีไปลงทุน

ในโครงการที่ใหมลูคาลดลง 

ตามทฤษฎีตัวแทน  กิจการจะมีการเขาซื้อหรือกระจายธุรกิจ เมื่อกิจการน้ันๆ ไมมีโอกาส 

ที่จะสามารถเติบโตไดและทางผูบริหารไมตองการที่จะจายเงินปนผลในกับผูถือหุน (เจาของ) ดังน้ัน

บริษัทจะเขาซื้อกิจการอ่ืนเมื่อธุรกิจมีอัตราการเติบโตตํ่าและมีกระแสเงินสดสูงถึงระดับการเขาซื้อกิจการ 

หรือเปนบริษัทที่เติบโตเต็มที่ (Mature firms) การเขาซื้อกิจการโดยบริษัทแบบน้ีจะทําลายความมั่งคั่ง 

ผูถือหุน โดยเฉพาะการที่จะซื้อกิจการนอกกลุมธุรกิจที่บริษัทเคยทํา (Jensen, 1986) 

 

2.1.2  ทฤษฎีอายุของกิจการ (Corporate life cycle theory) 

ทฤษฎีอายุของกิจการ (Life-cycle theory) DeAngelo, DeAngelo, and Stulz (2006) 

เสนอวาอายุการดําเนินงานของบริษัท (Life-cycle stage) เปนปจจัยที่กําหนดการควบรวมและเขาซื้อ

กิจการของบริษัท โดยทฤษฎีน้ีเสนอวา บริษัทที่เพิ่งเร่ิมดําเนินงาน มีโอกาสที่จะเขาควบรวมและเขา

ซื้อกิจการนอยกวาบริษัทที่ดําเนินงานเปนเวลานาน เน่ืองจากบริษัทที่เร่ิมดําเนินงานอยูในชวงกําลัง

เติบโต จําเปนตองรักษากระแสเงินสดไวเพื่อใชในการขยายการเติบโตของตนเอง จึงยังมีกําไรสะสม

ไมเพียงพอที่จะควบรวมและเขาซื้อกิจการของบริษัทอ่ืน  ขณะที่บริษัทที่มีอายุการดําเนินงานมานาน

และมีการเติบโตอยางเต็มที่แลว จะมีแนวโนมการควบรวมและเขาซื้อกิจการมากกวา เพราะบริษัทมี

กําไรสะสมเพียงพอในระดับหน่ึงที่จะเขาควบรวมและซื้อกิจการ อีกทั้งบริษัทยังไมมีความจําเปน 

ตองเก็บกระแสเงินสดไวมากนัก 

วงจรชีวิตที่มั่นคงอาจเกี่ยวโยงกับการตัดสินใจดานการเงินและการลงทุนซึ่งสามารถ

สังเกตไดจากปริมาณกําไรสะสมในโครงสรางเงินทุนของบริษัท ในระยะเริ่มแรกของการเติบโต

การลงทุนทั้งหมดมักไดรับการสนับสนุนเงินทุนจากภายนอก (Grabowski & Mueller, 1975) บริษัท

ในชวงวงจรน้ีจะมีกําไรสะสมนอยเพราะพวกเขานําผลกําไรทั้งหมดไปใชลงทุนผลพรอมๆ กับระดม 

เงินทุนจากภายนอกดวย เมื่อเวลาผานไปบริษัทพัฒนานวัตกรรมอยางตอเน่ืองและเขาสูชวงเติบโตเต็มที ่

พวกเขาก็จะเร่ิมสะสมผลกําไรและมีกําไรสะสมในโครงสรางตนทุนสูงขึ้น ในงานวิจัยตนแบบของ 

Owen and Yawson (2010) ไดอางอิงตามทฤษฎีของ DeAngelo et al. (2006) ซึ่งใชสัดสวนของกําไร
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สะสมในสวนประสมโครงสรางเงินทุนของบริษัท (Capital mix) เปนตัวแทนสําหรับวัดวงจรชีวิตของ 

บริษัท และนําไปใชในการวิเคราะหการควบรวมกิจการและกจิกรรมการซื้อกิจการ1 

จากรูปแบบวงจรชีวิตขององคกรตามที่ไดกลาวไวในยอหนากอนหนานี้ผู วิจัย

ต้ังสมมติฐานวา บริษทัที่มีกําไรสะสมในโครงสรางเงินทุนนอยยังคงออนวัยและมีโอกาสนอยที่จะมี

สวนรวมในการเขาซื้อกิจการเนื่องจากขอจํากัดดานทรัพยากร นอกจากน้ีผูวิจัยยังต้ังสมมติฐานวา 

บริษัทที่มีสัดสวนกําไรสะสมในโครงสรางเงินทุนของบริษัทอยูในระดับสูงเปนบริษัทที่เจริญเติบโต

เต็มที่และมีแนวโนมที่จะกลายเปนผูเสนอราคาเขาซื้อกิจการ เน่ืองจากมีทรัพยากรที่จําเปนในการดําเนินการ 

ควบรวมและเขาซื้อกิจการ ในทางตรงกันขาม บริษัทซึ่งเติบโตจนถึงจุดอ่ิมตัว แมวาจะมีกําไรสะสม

มากขึ้น แตก็มีโอกาสนอยที่จะเขาซื้อกิจการเน่ืองจากความเฉื่อยขององคกร (Davis & Stout, 1992; 

Shimizu & Hitt, 2005) 

ผลการศกึษาของ Owen and Yawson (2010) แสดงใหเห็นวาโอกาสในการเขาควบรวม

กิจการของบริษัทผูซื้อนอยลงอยางมีนัยสําคัญสําหรับบริษัทที่มีกําไรสะสมในโครงสรางตนทุนของ

บริษัทอยูในระดับตํ่า ซึ่งสอดคลองกับความเห็นที่วาบริษัทที่เพิ่งเจริญเติบโตมีความเปนไปไดที่จะไม

สามารถระดมทรัพยากรใหเพียงพอตอการเขาซื้อหรือควบรวมกิจการ อยางไรก็ดี Owen and Yawson 

(2010) กลับพบวาจากผลการศึกษาของพวกเขาไมมีหลักฐานที่จะยืนยันไดวาบริษัทที่การเติบโตอ่ิมตัว 

(บริษัทซึ่งมีกําไรสะสมในสวนทุนอยูในระดับสูง) มีแนวโนมสูงกวาที่จะเขาซื้อหรือควบรวมกิจการ 

ทั้งน้ีสามารถอธิบายไดวา สาเหตุที่เปนเชนน้ันเกี่ยวของโดยตรงกับความเฉื่อยขององคกร (organizational 

inertia) (Davis & Stout, 1992; Shimizu & Hitt, 2005) ทฤษฎีน้ีอธิบายวาบริษัทตอบสนองไดชาตอ

สถานการณที่เปลี่ยนแปลงไป เมื่อบริษัทเติบโตจนถึงจุดอ่ิมตัวและผลการศึกษาของ Owen and Yawson 

(2010) ก็แสดงใหเห็นวาบริษัทเหลาน้ีตอบสนองตอการควบกิจการอยางกระตือรือรนนอยลง อยางไร

ก็ตามบริษัทที่เติบโตเต็มที่มีความเปนไปไดมากกวาที่จะทําการควบรวมกิจการ ผลการวิเคราะห

สหสัมพันธ (Correlation analysis) โดย Owen and Alfred Yawson แสดงใหเห็นวาโอกาสในการควบ 

รวมกิจการซึ่งสัมพันธกับวงจรชีวิตของบริษัทน้ันเกิดจากบริษัทที่เติบโตเต็มที่ในกลุมตัวอยาง 

 

 

 

1 RETE (DeAngelo et al., 2006) หมายถึง อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนทั้งหมดซึ่งเปนมาตรวัดเงินทุนภายในที่มีอยูและ

สามารถใชในการลงทุนได กําไรสะสมไมจําเปนตองหมายถึงเงินสดตามหลักการบัญชีคงคาง ดังนั้นมาตรวัดนี้จึงตางออกไปจากกระแส 

เงินสดอิสระ หรือ Free cash flow ซึ่งแสดงถึงกระแสเงินสดรวมที่เหลือจากการลงทุนในโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวก 

 

                                                        



8 

2.1.3  Market Misvaluation Hypothesis และทางเลือกของวิธีการจายชําระขอเสนอซื้อ 

(Method of Payment) 

Neoclassical theory มองวาการควบรวมกิจการเปนการตอบสนองตอภาวะช็อคทาง

อุตสาหกรรม (Industrial shocks) ตางๆ เชน นโยบายตอตานการผูกขาด การยกเลิกกฎระเบียบ เพื่อ

ปรับปรุงประสิทธิภาพใหดีขึ้น (Jovanovic & Rousseau, 2005; Mitchell & Mulherin, 1996) แตการ

มุงเนนเพียงภาวะช็อคของแตละอุตสาหกรรมของทฤษฎีน้ีน้ันไมไดอธิบายวาเงินสดหรือหุนถูกใชเพื่อ 

ชําระขอเสนอซื้อใหกับผูถือหุนของบริษัทเปาหมาย แมจะมีขอมูลที่แสดงใหเห็นวามีรูปแบบที่ชัดเจน

ของวิธีการจายชําระขอเสนอซื้อกิจการ  

ทฤษฎี Stock market driven acquisition ของ Shleifer and Vishny (2003) เกี่ยวโยงกับ 

Neoclassical theory แตสามารถเสนอหลักฐานเพิ่มเติมจาก Neoclassical theory ได ขอสมมติฐานของ

ทฤษฎีน้ีคือ ตลาดการเงินไมมีประสิทธิภาพดังน้ันจึงมีบริษัทบางบริษัทที่ถูกประเมินมูลคาอยางไมถูกตอง 

แบบจําลองทฤษฎีของ Shleifer and Vishny (2003) มาจากแนวคิดการจับจังหวะตลาด (Market timing) 

กลาวคือผูบริหารกิจการของบริษัทผูซื้อ (Acquiring firms) ซึ่งใชเหตุผลอยางสมบูรณ (Completely 

rational) รูวาตลาดไมมีประสิทธภิาพจึงใชประโยชนจากความไมมีประสิทธิภาพน้ันผานการควบรวม

กิจการ   

ตาม Market misvaluation hypothesis บริษัทผูซื้อที่มีมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริง 

(Overvalued) จะซื้อบริษัทเปาหมายที่มีมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริงในระดับที่นอยกวา (Less 

overvalued) โดยชําระขอเสนอซื้อดวยหุนสามัญ กลาวอีกนัยหน่ึง มูลคาที่สูงกวาความเปนจริงของ

บริษัทผูซื้อเมื่อเทียบกับบริษัทเปาหมายยิ่งมากเทาไร คาพรีเมี่ยม (Premium) ซึ่งบริษัทผูซื้อจายใหบริษัท 

เปาหมายดวยหุนสามัญที่มูลคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) ยิ่งสูงขึ้นเทาน้ัน หมายความวาบริษัท 

ผูซื้อมีชองวางในราคาหุนของตัวเองสําหรับจายชําระในจํานวนที่มากเกินไป (Overpay) ใหกับบริษัท 

เปาหมายได ดวยเหตุผลวาบริษัทผูซื้อใชประโยชนจากตลาดหุนที่มีมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริง 

การประเมินมูลคาผดิพลาด (Misvaluation) จึงเปนปจจัยที่สามารถผลักดันใหเกิดการควบรวมกิจการ

ขึ้นแมวาจะไมมี Synergy เกิดขึ้นก็ตาม สําหรับการชําระขอเสนอซื้อดวยเงินสดน้ัน บริษัทผูซื้อที่มี

มูลคาสูงเกินกวาความเปนจริงในระดับที่นอยกวา จะเสนอชําระขอเสนอซื้อดวยเงินสดตอบริษัท

เปาหมายที่มูลคาตํ่ากวาความเปนจริง (Undervalued) ในระดับราคาที่ตํ่ากวามูลคาพื้นฐานเทาน้ัน ยิ่งบริษัท 

เปาหมายมีมูลคาตํ่ากวาความเปนจริงมากเทาไร คาพรีเมี่ยมเงินสด (Cash premium) ซึ่งบริษัทเปาหมาย 

คาดหวังวาจะไดรับจากบริษัทผูซื้อยิ่งมากขึ้นเทาน้ัน 
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2.1.4  การดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency Theories) 

Bose (2014) ไดกลาววา เมื่อบริษัทหน่ึงเขารวมกับอีกบริษัทจะทําใหประสิทธิภาพการ

ดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมหรือของทั้งสองบริษัทดีขึ้น ดังน้ัน เหตุผลที่ทําใหเกิดการควบรวม

กิจการอาจมาจากหลายสาเหตุไดแก 

2.1.4.1 การที่บริษัทผูเขารวมกิจการไดถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงาน 

ที่ดีใหบริษัทผูถูกรวม (Differential managerial efficiency) แนวคิดน้ีเชื่อวากลุมผูบริหารกิจการตางๆ 

มีความต้ังใจที่จะบริหารบริษัทใหดีที่สุดเทาที่ความสามารถจะอํานวย ผูบริหารสามารถใชเทคโนโลยี

การบริหารงานบริษัทไดในเวลาเดียวกัน ดังน้ันเมื่อผูบริหารของบริษัทหน่ึงสามารถบริหารงานไดมี

ประสิทธิภาพดีกวาผูบริหารของอีกบริษัทและยังสามารถบริหารบริษัทหลายๆ บริษัทไดในเวลาเดียวกัน

ดวย บริษัทซึ่งมีผูบริหารที่มีความสามารถสูงนี้ก็อาจเขาควบกิจการหรือเขาครอบงํากิจการของอีก

บริษัทหน่ึง จากน้ันก็ถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพน้ีใหแกบริษัทผูถูกรวม  

การดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมก็จะมีประสิทธิภาพดีขึ้น ในขณะที่ประสิทธิภาพของการดําเนินงาน 

ของบริษัทผูเขารวมก็ไมไดลดลง การควบกิจการและการเขาครอบงํากิจการจึงถือวาเปนสิ่งที่ดีเพราะ

เมื่อบริษัทรวมกันแลวผลการดําเนินงานรวมของทั้งสองบริษัทจะดีขึ้นเน่ืองจากบริษัททั้งสองสามารถ

ใชกลุมผูบริหารที่มีความสามารถรวมกันได (Managerial synergy) 

2.1.4.2 การเขาครอบงํากิจการเพื่อเปลี่ยนผูบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพ 

(Inefficient management) แนวคิดน้ีเชื่อวาผูบริหารของบริษัทตางๆ มีความสามารถบริหารงานไดดี

พอๆ กัน แตการที่ผลการดําเนินงานของบริษัทหน่ึงออกมาดีกวาของอีกบริษัทหน่ึงมากก็เพราะผูบริหาร 

ของบริษัทน้ันต้ังใจทํางานเต็มที่ในขณะที่ผูบริหารของอีกบริษัทหน่ึงไมไดใชความสามารถของตน

บริหารอยางเต็มกําลัง หรือไมไดบริหารงานโดยเห็นประโยชนของบริษัทเปนที่ต้ัง ดังน้ันบริษัทที่มี

ผูบริหารมีประสิทธิภาพ จึงเขาครอบงําบริษัทอ่ืนเพื่อที่จะเปลี่ยนผูบริหารเปนกลุมใหมทําใหผลการ

ดําเนินงานของบริษัททีถู่กครอบงํามีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น 

2.1.4.3 การรวมตัวกันของบริษัทอาจทําใหตนทุนของการดําเนินงานลดลง 

(Operating synergy) การรวมตัวกันของสองบริษัททําใหขนาดของกิจการหลังการรวมตัวมีขนาดใหญขึ้น 

การเพิ่มขึ้นของขนาดอาจทําใหตนทุนการดําเนินงานของบริษัทลดลง เน่ืองจากการประหยัดตอขนาด 

2.1.4.4 การรวมตัวกันทําใหการกระจายธุรกรรมของบริษัทดีขึ้น (Pure 

diversification) การควบรวมหรือการขยายกิจการไปสูธุรกิจใหมที่ยังมีความสัมพันธคลายกับธุรกิจเดิม 

เชน ผูผลิตโทรศัพทมือถือ ขยายกิจการไปสูธุรกิจคอมพิวเตอร เปนตน สวนอีกรูปแบบหน่ึงคือ การขยาย 

กิจการไปสูธุรกิจใหมที่ไมมีความสัมพันธใดๆ กับธุรกิจเดิมเลย ซึ่งรูปแบบน้ีเห็นไดหลากหลายใน

ปจจุบัน เชน กลุมธุรกิจทีผ่ลิตอาหาร กาวไปสูธุรกิจโทรคมนาคม เปนตน ซึ่งการเขาซื้อหรือควบรวม 
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ในลักษณะน้ี จะกอใหเกิดประโยชนคือชวยเพิ่มยอดขายของสินคาไดมากและครอบคลุมความตองการ 

มากขึ้น และในอีกทางหน่ึงก็ยังชวยกระจายความเสี่ยงที่จะเกิดเมื่อมีผลกระทบเกิดขึ้นในอุตสาหกรรม 

ใดอุตสาหกรรมหน่ึง ทําใหอีกธุรกิจหน่ึงก็อาจจะไมไดรับผลกระทบตามไปดวย 

2.1.4.5 การรวมตัวกนัแลวทําใหเกิดผลดีทางดานการบริหารการเงินของ

บริษัท (Financial synergy) การรวมกิจการของบริษัทที่มีสถานะทางการเงินที่มีความแตกตางกันเพื่อ

จัดหาเงินทุน โดยยกตัวอยางเชน ในกรณีที่บริษัทมีการเติบโตอยางรวดเร็ว แตมีปญหาทางดานการเงิน 

ทุนที่ไมเพียงพอตอความตองการที่จะขยายทางธุรกิจหรือลงทุนในดานตางๆ เพิ่ม บริษัทอาจจะแกปญหา 

โดยการควบรวมกิจการของตนเองกับบริษัทที่มีฐานะทางการเงินมั่นคงและมีสภาพคลองสูง เพื่อจะ

ไดเงินทุนเขามาเสริมในบริษัท อีกทั้งยังชวยเพิ่มอํานาจในการกูยืมหรือยังทําใหบริษัทมีความสามารถ

ในการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินตางๆ ไดโดยมีตนทุนเงินทุนที่ตํ่าลง 

2.1.4.6 การปรับกลยุทธของบริษัทเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมที่

เปลี่ยนแปลงไป (Strategic realignment to changing environments) การปรับกลยุทธเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ 

ของการบริหารงานของบริษัทเปนแนวความคิดดานการบริหารกลยุทธ (Strategic management) 

การควบกิจการและการเขาครอบงํากิจการอาจเปนการปรับแผนกลยุทธแบบหน่ึง (Long-range strategic 

plan) ที่กิจการนํามาใชปรับการบริหารงานเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไป 

2.1.4.7 การปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานเพื่อลดปญหากิจการมีมูลคา

ตํ่ากวาระดับความเปนจริง(Undervaluation) สมมติวาตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ ขาวสาร 

ขอมูลทั้งหมดเกี่ยวกับบริษัทจึงถูกสะทอนไวในราคาหุนของบริษัทแลวอยางถูกตอง การที่ราคาหุน

จะสูงหรือตํ่าจึงขึ้นอยูกับผูบริหารวามีความสามารถในการบริหารกิจการดีเพียงใด หากผูบริหารทํางาน 

ไมมีประสิทธิภาพ ราคาหุนจะปรับตัวลดลง ทําใหราคาหุนมีมูลคาตํ่ากวาราคาที่แทจริง การรวมกิจการ 

หรือการเขาครอบงํากิจการแลวมีผลใหประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัทดีขึ้น ก็จะทําใหราคา 

หุนมีราคาสูงขึ้นเปนการแกปญหาราคาหุนมีมลูคาตํ่ากวาระดับที่ควรจะเปน 

2.1.4.8 การรวมตัวกันของกิจการเพื่อเพิ่มอํานาจการตอรอง (Market 

power) การรวมตัวกันทําใหขนาดกิจการใหญขึ้น ในขณะที่กําลังการผลิตของอุตสาหกรรมยังคงเดิม 

สวนแบงตลาดของกิจการหลังรวมตัวเมื่อเทียบกับบริษัทอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมจะสูงขึ้นมากและอาจ

ทําใหบริษัทมีขนาดใหญพอที่จะมีอํานาจตอรองในการกําหนดราคาของสินคาหรือของวัตถุดิบ กําไร 

ของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้นมากกกวากําไรรวมของบริษัททั้งสองกอนรวมตัว 

2.1.4.9 ปจจัยทางดานภาษี (Tax considerations) ผลประโยชนทางดาน

ภาษีอาจเปนปจจัยหน่ึงซึ่งเปนแรงดลใจใหบริษัทเขารวมกิจการกัน การที่บริษัทมารวมตัวกันจะสงผล 

ใหบริษัทบริหารรายจายภาษีไดดีกวาที่บริษัทจะแยกตัวเปนอิสระจากกัน เชน บริษัทหน่ึงมีผลกําไร

 



11 

แตอีกบริษัทมีผลขาดทุน บริษัทที่ไดกําไรจะตองเสียภาษีเต็มจํานวน ในขณะที่บริษัทที่มีผลขาดทุน

ไมไดรับภาษีที่เคยจายไปคนื แตถาบริษัททั้งสองน้ีรวมกันแลวจะทําใหกําไรสุทธิรวมลดลง สงผลให 

ภาษีที่ตองเสียลดลงดวย 

 

 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical Studies) 

ที่ผานมามีงานศึกษาเชิงประจักษทั้งในประเทศและตางประเทศหลายงานที่นําทฤษฎีที่

เกี่ยวของขางตนมาศึกษา โดยการศึกษาวาตัวแปรชี้วัดที่มาจากทฤษฎีตางๆ มีผลตอการกําหนดการ

เขาซื้อกิจการจริงหรือไม ผูวิจัยสามารถสรุปผลการศึกษาที่ผานมาโดยแบงตามทฤษฎีที่เกี่ยวของได

ดังน้ี 

 

2.2.1  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

การศึกษาเชิงประจักษจํานวนมากในกลุมน้ีพบวา บริษัทที่ถือเงินสดในปริมาณมากเกิน 

ปกติจะเลือกการลงทุนที่ไมดี โดยเฉพาะอยางยิ่งการลงทุนดวยการเขาซื้อกิจการ การศึกษาเชิงประจักษ

เหลาน้ีสนับสนุนความคิดที่วาเงินสดสามารถนําไปสูการเขาซื้อกิจการที่คุณภาพตํ่า (Poor acquisitions) 

ในชวงเศรษฐกิจดีซึ่งเปนชวงที่การระดมเงินทุนทําไดงายกวาในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจซบเซา ดังน้ัน

เงินสดที่บริษัทไดเก็บสะสมไวจึงมีมากเกินพอและสามารถนํามาใชในการลงทุนที่ใหมูลคาลดลง เชน 

การเขาซื้อกิจการที่คุณภาพตํ่าได     

Harford (1999) ไดทําการศึกษาวาการมีเงินสดสวนเกินเปนตัวกําหนดใหผูบริหารกิจการ 

ที่มีอํานาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่ใหมูลคาลดลงหรือไม การศึกษาน้ีมุงเนนศึกษาการเขาซื้อกิจการ 

ซึ่งเปนผลลัพธที่มีขนาดใหญและเห็นไดชัดเจนของกระบวนการตัดสินใจลงทุน โดยเก็บขอมูลจาก

บริษัทในสหรัฐอเมริกาต้ังแตป 1950 – 1994 และใชแบบจําลองในการระบุบริษัทที่รวยเงินสด (Cash-

rich firms) หรือบริษัทที่สะสมเงินสดสํารองไวมากกวาผลคาดการณที่ไดจากแบบจําลอง ผลการศึกษา 

พบวาบริษัทที่รวยเงินสดมีแนวโนมเพิ่มขึ้นที่จะเขาซื้อกิจการ สอดคลองกับสมมติฐานกระแสเงินสด

อิสระ (Free cash flow hypothesis) การเขาซื้อกิจการเหลาน้ันมักทําใหบริษัทที่รวยเงินสดมีมูลคาลดลง 

ซึ่งสะทอนออกมาในรูปของปฏิกิริยาเชิงลบของราคาหุนตอการประกาศการเขาซื้อกิจการและผล

การดําเนินงานที่แยลงตามมาของบริษัทที่เกิดจากการควบรวมกิจการ (Combined firm) 
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2.2.2  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีอายุของกิจการ (Corporate Life-cycle Theory)  

งานศึกษาในกลุมน้ีพบวา ชวงอายุของกิจการ (Life - cycle stage) มีสวนในการกําหนด 

การควบรวมและเขาซื้อกิจการ งานศึกษาที่สําคัญไดแก DeAngelo et al. (2006) ซึ่งพบวาการตัดสินใจ

ควบรวมและเขาซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธในทาง บวกกับ

อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน (Retained earnings over total equity) สอดคลองกับทฤษฎ ี

งานศึกษาของ Owen and Yawson (2010) พบวา บริษัทที่มีอัตราสวนกําไรสะสมตอ

สวนของผูถือหุน (Retained earnings over total equity ratio) สูงก็มีโอกาสสูงที่จะเขาซื้อกิจการ สวน

บริษัทที่มีอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนตํ่าก็มีโอกาสเขาซื้อกิจการตํ่า การศึกษาน้ีไดใช

ตัวแปรควบคุม (Control variable) คือ อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน อัตราการเจริญเติบโต 

ขนาดของกิจการ และระดับเงินสดในมือ 

 

2.2.3  การศึกษาเชิงประจักษตาม Market Misvaluation Hypothesis และทางเลือกของ 

วิธีการจายชําระขอเสนอซื้อ (Method of Payment) 

มีผลงานศึกษาเชิงประจักษที่เกี่ยวกับ Market misevaluation hypothesis มากมาย เชน 

งานวิจัยของ Rhodes–Kropf, Robinson, and Viswanathan (2005) กใ็หผลลัพธซึ่งสอดคลองกับการ

คาดการณของ Shleifer and Vishny (2003) Rhodes–Kropf et al. (2005) แบงองคประกอบของอัตราสวน 

ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Market-to-book ratio หรือ M/B) ออกเปน 3 สวนเพื่อเปนตัวแปรแทน 

(Proxy) ของการประเมินมูลคาผิดพลาดไดแก 

• คาความคลาดเคลื่อนเฉพาะของบริษัท (Firm-specific error) หรือสวน 

ตางระหวางราคาที่ไดจากการสังเกต (Observed price) กับมูลคาประเมิน (Valuation) ที่สะทอนปจจัย 

พื้นฐาน ณ เวลาที่ t  

• คาความคลาดเคลื่อนของเซคเตอรที่เปนอนุกรมเวลา (Time-series 

sector error) คือสวนตางระหวางมูลคาประเมิน ซึ่งเปนเงื่อนไขกับปจจัยพื้นฐาน ณ เวลาที่ t กับมูลคา

ประเมินเฉพาะของบริษัท (Firm-specific valuation) ซึ่งสะทอนมูลคาในระยะยาว 

• มูลคาระยะยาวตอมูลคาตามบัญชี (Long-run value to book) สวนตาง

ระหวางมูลคาประเมินที่คิดจากมูลคาระยะยาวและมูลคาตามบัญชี   

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาบริษัทผูซื้อมีความคลาดเคลื่อนเฉพาะของบริษัท (Firm-

specific error) มากกวาบริษัทเปาหมายสําหรับการควบรวมกิจการที่ชําระขอเสนอซื้อดวยหุนสามัญ 

กลาวอีกนัยหน่ึงคือ บริษัทผูซื้อซึ่งมีมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริงจะเขาซื้อบริษัทเปาหมายซึ่งมีมูลคา 

เกินกวาความเปนจริงในระดับที่นอยกวาดวยการชําระขอเสนอซื้อดวยหุนสามัญ เมื่อบริษัททั้งคูอยูใน
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ภาคธุรกิจที่มีมูลคาสูงเกินกวาความเปนจริงเชนเดียวกัน นอกจากน้ีผลการศึกษายังพบอีกวาบริษัทที่

เกี่ยวของกับการควบรวมกิจการที่ชําระขอเสนอซื้อดวยหุนสามัญมีความคลาดเคลื่อนเฉพาะของบริษัท 

(Firm-specific error) และความคลาดเคลื่อนของเซคเตอรที่เปนอนุกรมเวลา (Time-series sector error) 

ที่สูงกวา ซึ่งบอกเปนนัยยะไดวาทั้งบริษัทผูซื้อและบริษัทเปาหมายตางก็มีสวนของการประเมินมูลคา 

ผิดพลาดรวมกัน  

สําหรับการชําระขอเสนอซื้อดวยเงินสดน้ัน ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาบริษัทเปาหมาย 

มีความคลาดเคลื่อนเฉพาะของบริษัท (Firm-specific error) เปนลบ หมายความวาบริษัทผูซื้อซึ่งมีมูลคา 

สูงเกินกวาความเปนจริงในระดับที่นอยกวาจะเสนอจายชําระดวยเงินสดเทาน้ันตอบริษัทเปาหมาย

ซึ่งมูลคาตํ่ากวาความเปนจริง       

ผลการศึกษาเหลาน้ีลวนแลวแตสอดคลองกับการคาดการณที่วาการเพิ่มขึ้นของการประเมิน 

มูลคาผิดพลาดของผูซื้อ (Acquirer) และเปาหมาย (Target) สงผลตอการซื้อขายดวยหุนสามัญ กลาวคือ 

ความคลาดเคลื่อนเฉพาะของบริษัท (Firm-specific error) ที่เพิ่มขึ้นทําใหความเปนไปไดของการ

ควบรวมกิจการโดยชําระขอเสนอซื้อดวยหุนสามัญสูงขึ้นตามไปดวย  

ตอมา Dong, Hirshleifer, Richardson, and Teoh (2006) ทดสอบ Misevaluation theory 

โดยใชวิธี 2 วิธีรวมกันไดแก วิธี market-to-book ratio (M/B) และ Price to residual income model (M/V) 

พวกเขาโตแยงวาการประเมินมูลคาผิดพลาดอาจจะมีความสัมพันธกับการเติบโตดวยเหตุผล 2 ประการ 

ไดแก  

• ในเชิงจิตวิทยา ความผิดพลาดในการวัดตัวแปรแทนของการต้ังราคา

ที่คลาดเคลื่อนไป (Mispricing proxy) อาจจะมีความสัมพันธกบัโอกาสการเติบโต  

• การรับรูที่ผิดไป (Misperceptions) ของนักลงทุนอาจจะเกี่ยวของกับ

การเติบโต ดังน้ันอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (M/B) จึงถูกนํามาใชเปนตัวแปรแทนสําหรับ

การเติบโตที่คาดไวหรือประสิทธิ ภาพดานการจัดการ  

พวกเขาใชสวนทุนในการศึกษาวิจัยมากกวาที่จะใชมูลคาสินทรัพยรวมเน่ืองจากสวน

ทุนเปนสวนที่มีผลตอการตัดสินใจควบรวมกิจการมากกวาจะเปนการประเมินมูลคาผิดพลาดโดยรวม 

สวนประกอบของมูลคาตามบัญชีของสวนทุนอันไดแก มูลคาพาร กําไรสะสม และทุนสํารอง ไมเพียง 

สามารถสะทอนการเติบโตของบริษัทได แตยังสามารถนําไปสูการวัดที่ผิดพลาด (Mismeasure ment) 

ไดดวย ดังนั้น Dong et al. จึงใช M/V model เพื่อจับขอมูลอคติที่ทําใหเกิดการวัดที่ผิดพลาด 

(Mismeasurement confounding)  

ผลการทดสอบของ Dong et al. พบวา บริษัทผูซื้อสวนใหญที่มีคา M/B และ M/V ที่สูง

กวาราคาหุนของบริษัทที่จะถูกซื้อตามคาดการณไวน้ัน จะเลือกวิธีการชําระดวยหุนซึ่งสามารถทํากําไร 
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จากการประเมินมูลคาที่ผิดพลาดไป แตถาหากหุนของผูถูกซื้อมีคา M/B และ M/V ที่สูงกวา บริษัทผูซื้อ

จะเลือกการชําระดวยเงินสดแทนซึ่งหมายความวาหุนมีการประเมินมูลคาสูงกวามูลคาการจายซื้อดวย

เงินสด นอกจากน้ียังแสดงใหเห็นวาหากผูถูกซื้อมีการประเมินราคาตํ่าจะมีโอกาสในการเขาซื้อกิจการ

ไมสําเร็จ ซึ่งสอดคลองกบัคําทํานายของ Shleifer and Vishny (2003) ที่วา บริษัทที่เสนอซื้อดวยราคา

ดวยเงินสดหากวาบริษัทผูถูกซื้อยังถูกประเมินมูลคาที่ตํ่าอยู เน่ืองจากมีแรงจูงใจในการทํากําไร โดย

เสนอราคาตํ่ากวามูลคาเปาหมายที่แทจริง อยางไรก็ตามหากบริษัทผูถูกซื้อคาดวาจะมีเงินสดสวนเพิ่มที่

สูงขึ้นจากผูซื้อ จะทําใหมีโอกาสในการเสนอราคาจะลดลง 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใช ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

งานวิจัยช้ินนี้เปนการทดสอบเชิงประจักษ (Empirical test) โดยใชขอมูลจากการประกาศ
ควบรวมกิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพยท่ีมีอยูในฐานขอมูลของ Bloomberg เพื่อนํามาศึกษาวา
ปจจัยใดบางท่ีมีผลตอโอกาสในการตัดสินใจควบรวมกิจการ โดยขอมูลท่ีตองรวบรวมคือ วันท่ีมีการ
ประกาศควบรวมกิจการ (Announcement date) บริษัทเปาหมาย (Target firms) บริษัทผูซ้ือ (Acquiring 
firms) อุตสาหกรรมของบริษัทผูซ้ือ (Acquirer industry) มูลคาท่ีซ้ือ (Deal size) วิธีการชําระเงิน (Method 
of payment) และสถานะของการควบรวมกิจการนั้น (Deal status) โดยการศึกษานี้ใชขอมูลในการคํานวณ
ตัวแปรตางๆ จากฐานขอมูลของ Bloomberg บริษัทจดทะเบียนท่ีใชเปนขอมูลในการศึกษา ไดแก 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2550 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2560 
ซ่ึงมีกลุมตัวอยางท้ังหมดจํานวน 1,227 บริษัท โดยในกลุมตัวอยางท้ังหมดนี้มี 409 บริษัทเปนบริษัท
ผูซ้ือ (Acquiring firms) และท่ีเหลือเปนบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันท่ีไมไดทําการควบรวมกิจการ
ในชวงระยะเวลาเดียวกัน ท้ังนี้กลุมตัวอยางไมครอบคลุมถึง ธนาคาร บริษัทประกันภัย บริษัทหลักทรัพย 
บริษัทอสังหาริมทรัพย และบริษัทในกลุมสาธารณูปโภค เนื่องจากกลุมธุรกิจดังกลาวมีหลักเกณฑของ
การกํากับดูแล และเกณฑในการจัดทํางบการเงินท่ีแตกตางออกไป รวมถึงยกเวนกลุมบริษัทท่ีอยูระหวาง
ฟนฟูกิจการและบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน ซ่ึงอาจเปนขอจํากัดในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ 

แบบจําลองของงานวิจัยตนแบบ Owen and Yawson (2010) ใชบริษัทอื่นๆ ท่ีไมได
เกี่ยวของกับการควบรวมกิจการเปนบริษัทควบคุม (Matching firms) ดังนั้นทางทีมผูวิจัยทําการเลือก
บริษัทควบคุมท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยและอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับแตละบริษัทในกลุมตัวอยาง
ซ่ึงมีการควบรวมกิจการในชวงเวลาท่ีทําการศึกษา โดยคัดเลือกบริษัทควบคุมจากบริษัทท่ีมีขนาด
สินทรัพย (Total assets) ใกลเคียงกับบริษัทซ่ึงมีการควบรวมกิจการสองอันดับแรก และจัดแบงออกเปน
บริษัทควบคุมกลุมท่ี 1 (Matching Firm 1) และบริษัทควบคุมกลุมท่ี 2 (Matching Firm 2) 
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ผูวิจัยยังเก็บขอมูลทางการเงินของกลุมตัวอยางจากฐานขอมูลของ Bloomberg โดยหาก
บริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ประกาศควบรวมกิจการในชวงระหวางเดือนมกราคมถึงเดือนมีนาคม
ของปที่ t จะทําการเก็บขอมูลทางการเงินของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) จากงบในปที่ t-2 และหาก
บริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ประกาศควบรวมกิจการในชวงระหวางเดือนเมษายนถึงเดือนธันวาคม
ของปที่ t จะทําการเก็บขอมูลทางการเงินของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) จากงบในปที่ t-1 หลังจากนั้น
จึงทําการเก็บขอมูลดานการเงินจากงบการเงินของบริษัทควบคุมท้ัง 2 ชุดโดยเทียบชวงเวลาเดียวกัน
กับบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) หลักเกณฑในการเก็บขอมูลงบการเงินดังแสดงในรูปท่ี 1 
 

 
ภาพท่ี 3.1 หลักเกณฑในการเก็บขอมูลงบการเงิน 
 

ทั้งนี้ผูวิจัยพบวาการเก็บขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จากฐานขอมูลของ Bloomberg มีขอจํากัดเร่ืองการจัดแบงประเภทอุตสาหกรรม โดย Bloomberg จัดแบง 
ประเภทอุตสาหกรรมตามเกณฑสากล ซ่ึงแตกตางจากการจัดแบงประเภทอุตสาหกรรมตามประเภท
มาตรฐานอุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ป 2552 (TSIC ป 2552) ทําใหในบางปไมปรากฏขอมูลของ
บริษัทควบคุม นอกจากนี้ในงานวิจัยตนแบบยังกําหนดใหกลุมตัวอยางตองมีขอมูลกําไรสะสม สวนของ 
ผูถือหุนท้ังหมด และมีสินทรัพยรวมเปนบวก อางอิงตาม DeAngelo et al. (2006) เม่ือตัดขอมูลของบริษัท 
ที่ไมตรงตามเกณฑดังกลาวขางตนแลวพบวามีจํานวนกลุมตัวอยางรวมท้ังส้ิน 873 ขอมูล โดยแบงเปน
บริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) จํานวน 301 ขอมูล บริษัทควบคุมกลุมท่ี 1 (Matching Firm 1) จํานวน 
295 ขอมูล และ บริษัทควบคุมกลุมท่ี 2 (Matching Firm 2) จํานวน 277 ขอมูล สามารถแสดงรายละเอียด
ดังนี้ 
 
 
 



17 

ตารางท่ี 3.1 ขอมูลกลุมตัวอยาง 

ประเภทขอมูล 
บริษัทผูซื้อ 
(Acquiring 

firms) 

บริษัทควบคุม
กลุมท่ี 1 

(Matching 
Firm 1) 

บริษัทควบคุม
กลุมท่ี 2 

(Matching 
Firm 2) 

รวม 

กลุมตัวอยางทั้งหมด 409 409 409 1,227 
หัก: กลุมตัวอยางไมครอบคลุมถึง ธนาคาร, 
บริษัทประกันภัย,บริษัทหลักทรัพย, บริษัท
อสังหาริมทรัพย, บริษัทในกลุมสาธารณูปโภค 
และกลุมตัวอยางที่ไมมีขอมูลกําไรสะสม,  
สวนของผูถือหุนทั้งหมด และมีสินทรัพยรวม
เปนบวก 

(108) (108) (108) (324) 

หัก: Bloomberg จัดแบงประเภทอุตสาหกรรม
ตามเกณฑสากล ซึ่งแตกตางจากการจัดแบง
ประเภทอุตสาหกรรมตามประเภทมาตรฐาน
อุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ป 2552 (TSIC ป 
2552) ทําใหในบางปไมปรากฏขอมูลของ
บริษัทควบคุม  

- (6) (24) (30) 

รวมกลุมตัวอยางท้ังหมดกอนตัดขอมูล RETE 
and RETA ของ Acquirer ท่ีติดลบ 

301 295 277 873* 

หัก: RETE  and RETA ติดลบ เฉพาะ Acquirer (23) - - (23) 
รวมกลุมตัวอยางท้ังหมดหลังตัดขอมูล RETE 
and RETA ของ Acquirer ท่ีติดลบ 

278 295 277 850* 

 
* นอกจากนี้เม่ือทําการจัดเรียงขอมูลกอนทําการทดสอบพบวามี 2 บริษัทในกลุมตัวอยาง

ของ Matching Firm 1 ท่ีไมปรากฏขอมูลอัตราสวนราคาหุนตอมูลคาตามบัญชี (MTB) เนื่องจากมี
การติดปาย SP เพื่อหามการซ้ือขายหุนจดทะเบียนช่ัวคราว ไดแก บริษัท สหมิตรถังแกส จํากัด (มหาชน) 
ไมปรากฏขอมูล MTB ในป พ.ศ. 2549 และบริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร จํากัด (มหาชน) ไมปรากฏ
ขอมูล MTB ในป พ.ศ. 2558 ทําใหเหลือจํานวนกลุมตัวอยางกอนตัด RETE และ RETA ของ Acquirer 
ท่ีติดลบรวมท้ังส้ิน 871 ขอมูล และกลุมตัวอยางท้ังหมดหลังตัดขอมูล RETE และ RETA ของ Acquirer 
ท่ีติดลบรวมท้ังส้ิน 850 ขอมูลตามลําดับ 
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3.2  ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
ตัวแปรหุนการเขาซ้ือกิจการ (Dummy variable indicating an acquisition) ตัวแปรท่ีใช

จะถูกแทนคาดวย 1 ในกรณีที่บริษัทมีการเขาซ้ือกิจการ และจะแทนคาดวย 0 ในกรณีท่ีบริษัทไมมี
การเขาซ้ือกิจการ (เปนบริษัทควบคุม Matching Firms) ตัวแปรนี้จะใชในการศึกษาความเปนไปได
ในการเขาซ้ือกิจการของบริษัท โดยหาความสัมพันธระหวางโอกาสการเขาซ้ือกิจการและตัวแปรอธิบาย
ตามทฤษฎีตางๆ ดังท่ีไดอธิบายไวแลวในตอนตน 
 

3.2.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables)   
3.2.2.1 อัตราสวนของกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน (Retained Earnings/ 

Total Equity หรือ RETE)  กําไรสะสม (RE) คิดมาจากกําไรสะสมสวนท่ีมีการหักคาใชจายท้ังหมดแลว
รวมถึงหักเงินปนผล และสวนของผูถือหุน (TE) มาจากสินทรัพยรวมหักดวยหนี้สินรวม (Total assets 
less total liabilities) โดยอัตราสวนนี้แสดงถึงชวงชีวิตของกิจการตามทฤษฎีชวงชีวิตของกิจการ (Life-
cycle theory) โดยมีหนวยเปนเทา  

งานวิจัยท้ังในและตางประเทศพบวา บริษัทท่ีมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสวน
ของผูถือหุน (Retained earnings over total equity ratio) สูงก็มีโอกาสสูงท่ีจะควบรวมและเขาซ้ือกิจการ 
สวนบริษัทท่ีมีอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนต่ําก็มีโอกาสต่ําท่ีจะควบรวมและเขาซ้ือกิจการ  

งานวิจัยนี้ใชตัวแปรสําหรับอายุของกิจการ คือ RETE ท้ังนี้พึงสังเกตวา
ตัวแปรนี้ไมไดวัดอายุของกิจการในความหมายท่ีวากอต้ังมากี่ปหรือจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
มาแลวกี่ป แตมีวัตถุประสงคท่ีจะวัดชวงวงจรชีวิตของกิจการ (Life-cycle stage) โดยมีสมมุติฐานเบื้องหลัง 
ท่ีวากิจการท่ีอยูตัวแลว (Maturity stage) ไมมีความจําเปนตองระดมทุนเพิ่มจากผูถือหุนและจะใชเงินทุน
ภายในเปนหลักในการขยายกิจการตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
ดังนั้นกิจการท่ีอยูตัวแลวจึงควรมีสัดสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนท้ังหมดท่ีสูงกวาในกรณีกิจการ
ท่ีอยูในชวงกําลังเติบโต (Growth stage) ทั้งนี้คาดวาอายุของกิจการจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับการควบรวมและซ้ือกิจการ เนื่องจากบริษัทท่ีอยูในชวงเติบโต มีโอกาสขยายการลงทุนไดอีกหลาย
โครงการ ท้ังน้ีสามารถแยกชวงวงจรชีวิตของบริษัทไดเปน 3 ชวงคือ 

 บริษัทที่เพิ่งเจริญเติบโต (Young firms) คือ บริษัทท่ีมี
อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนตํ่า มีแนวโนมท่ีจะเขาควบรวมและเขาซ้ือกิจการตํ่า  
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 บริษัทที่เติบโตเต็มที่ (Mature firms) คือ บริษัทที่มี
อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนสูง มีแนวโนมท่ีจะเขาควบรวมและเขาซ้ือกิจการสูง 

 บริษัทที่การเติบโตอิ่มตัว (Old firms) คือ บริษัทที่มี
อัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนสูงสุด มีแนวโนมท่ีจะเขาควบรวมและเขาซ้ือกิจการตํ่า 

มีงานวิจัยอยางกวางขวางท่ีเสนอมาตรวัดวงจรชีวิตของกิจการต้ังแตอายุ
ของบริษัทจนถึงอัตราความสามารถในการทํากําไรของบริษัท แมวาอายุและขนาดของบริษัทจะสามารถ
เปนตัวบงช้ีชวงภาวะเจริญ เติบโตของบริษัทไดแตก็ยังมีขอจํากัดท่ีทําใหไมสามารถเปนตัวบงช้ีท่ีดีได 
(Faff, Kwok, Podolski, & Wong, 2016)ท้ัง Dickinson (2011) และ Faff et al. (2016) โตแยงวาอายุของ
บริษัทไมใชตัวบงช้ีท่ีดีเนื่องจากเหตุผลหลายประการ ประการแรกระยะเวลาท่ีบริษัทเปล่ียนถายจากชวง
วงจรชีวิตหนึ่งไปอีกชวงวงจรชีวิตหนึ่งแตกตางกันไปตาม แตละอุตสาหกรรม ประการท่ีสองบริษัท
ท่ีมีอายุบริษัทเทากันมีอัตราการเรียนรูแตกตางกันโดยข้ึนอยูกับกลไกการตอบสนองของแตละบริษัท 
ประการท่ีสามการศึกษามากมายใชปท่ีบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนจุดเร่ิมตนของ
อายุบริษัท แตบริษัทบางบริษัทอาจจะกอต้ังข้ึนมานานกวา (หรือส้ันกวา) บริษัทกอนท่ีจะเขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยดังนั้นการนับอายุของบริษัทต้ังแตปท่ีบริษัทเขาจดทะเบียนจึงเปน มาตรวัดซ่ึงทํา
ใหเขาใจอายุท่ีแทจริงของบริษัทผิดพลาด (Faff et al., 2016) 

DeAngelo et al. (2006) เสนอวาอัตรากําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนหรือ
อัตรากําไรสะสมตอสิน ทรัพยรวมเปนตัวบงช้ีท่ีดีสําหรับการวัดวงจรชีวิตของกิจการ มาตรวัดดังกลาว
นี้สันนิษฐานเปนนัยวากําไรสะสมเปนตัวท่ีบงบอกขอมูลสําคัญของวงจรชีวิตของกิจการ งานศึกษา
ในตางประเทศอยาง Chay and Suh (2009) และในงานศึกษากรณีประเทศไทยโดย Oonpipat (2009) 
ก็ใชตัวแปรดังกลาว งานศึกษาลาสุดหลายช้ิน เชน Faff et al. (2016) Habib and Hasan (2015) Owen 
and Yawson (2010) ตางก็ใช  RETE เปนตัวแปรท่ีใชวัดวงจรชีวิตของกิจการในการวิเคราะหเชิงประจักษ 
ดังนั้นในงานวิจัยฉบับนี้ผูวิจัยจึงใช RETE เปนมาตรวัดวงจรชีวิตของกิจการ 

แมวาในสวนกอนหนาของงานวิจัยฉบับนี้จะไดเสนอหลักฐานซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฏีท่ีวาวงจรชีวิตของกิจการมีบทบาทสําคัญในการกําหนดโอกาสที่จะตัดสินใจเขาควบรวมกิจการ
แตมิไดบอกถึงตัวบงช้ีท่ีแนนอนของชวงชีวิตท่ีบริษัทนั้นๆ อยู งานวิจัยตนแบบของ มุงเนนศึกษาชวง
วงจรชีวิตเพิ่งเจริญเติบโต ชวงวงจรชีวิตเจริญเติบโตเต็มท่ี และวงจรชีวิตเจริญเติบโตอ่ิมตัวโดยเฉพาะ 
เนื่องจากชวงวงจรชีวิตดังกลาวสามารถแบงแยกไดอยางชัดเจน นอกจากนี้ Sian Owen และ Alfred 
Yawson (2010) ยังไดทําการสรางแบบจําลอง logistic regression สําหรับชวงวงจรชีวิตของบริษัทใน
แตละชวงและโอกาสในการควบรวมกิจการ โดยแปลงขอมูลของ Young Mature และ Old ใหอยูใน
รูปตัวแปรหุน (Dummy variables) ดังนั้นผูวิจัยจึงไดจัดเรียงขอมูล RETE ท้ังหมดของกลุมตัวอยาง 
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และนําไปคูณกับชวงวงจรชีวิตของบริษัทในกลุมตัวอยางท้ังสามชวง (Y M และ O) ซ่ึงเปน Dummy 
variables โดย  

Y=1 เมื่อเปนบริษัทท่ีเพิ่งเจริญเติบโต (Young firms) คือบริษัทท่ีมี RETE 
อยูในชวง Percentile ต่ําสุดนอยกวา 25% ลงไป  

M=1 เม่ือเปนบริษัทท่ีเติบโตเต็มท่ี (Mature firms) คือบริษัทท่ีมี RETE อยู
ในชวง Percentile ระหวาง 25% ถึง 75% 

O=1 เม่ือเปนบริษัทที่การเติบโตอ่ิมตัว (Old firms) คือบริษัทท่ีมี RETE 
อยูในชวง Percentile มากกวา 75% ข้ึนไป 

จากนั้นจะไดตัวแปร RETE*Y, RETE*M และ RETE*O ซ่ึงเปน slope 
dummy ออกมาเพื่อจะใชเปนตัวแปรอธิบายสําหรับการทดสอบในแบบจําลองตอไป 

3.2.2.2 อัตราสวนของกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (Retained Earnings/ 
Total Assets หรือ RETA) กําไรสะสม (RE) คิดมาจากกาํไรสะสมสวนท่ีมีการหักคาใชจายท้ังหมดแลว
รวมถึงหักเงินปนผล และสินทรัพยรวม (TA) มาจากผลรวมของสินทรัพยหมุนเวยีนและสินทรัพย
ไมหมุนเวียน มีหนวยเปนเทา งานวิจยัตนแบบของ Owen and Yawson (2010) ไดใช RETA แทนตัว
วัดวงจรชีวิตของกจิการเชนเดียวกับ RETE โดยอางอิงจาก DeAngelo et al. (2006) ซ่ึงประเมินชวงระยะ 
(Stage) ของบริษัทในวงจรทางการเงิน (Financial Cycle) ดวยกาํไรสะสมเทียบกับสวนของผูถือหุนและ
กําไรสะสมเทียบกับสินทรัพยรวม ดังนั้นทางผูวิจัยจึงใช RETA แสดงถึงชวงชีวิตของกิจการตามทฤษฎี
ชวงชีวิตของกจิการ (Life-cycle theory) ดวย โดยไดจดัเรียงขอมูล RETA ท้ังหมดของกลุมตัวอยาง 
และนําไปคูณกับชวงวงจรชีวิตของบริษัทในกลุมตัวอยางทั้งสามชวง (Y  M และ O) ซ่ึงเปน Dummy 
variables โดย  

Y=1 เมื่อเปนบริษัทท่ีเพิ่งเจริญเติบโต (Young firms) คือบริษัทท่ีมี RETA 
อยูในชวง Percentile ต่ําสุดนอยกวา 25% ลงไป  

M=1 เมื่อเปนบริษัทที่เติบโตเต็มท่ี (Mature firms) คือบริษัทท่ีมี RETA 
อยูในชวง Percentile ระหวาง 25% ถึง 75% 

O=1 เม่ือเปนบริษัทที่การเติบโตอ่ิมตัว (Old firms) คือบริษัทท่ีมี RETA 
อยูในชวง Percentile มากกวา 75% ข้ึนไป 

จากนั้นจะไดตัวแปร RETA*Y, RETA*M และ RETA*O ซ่ึงเปน slope 
dummy ออกมาเพื่อจะใชเปนตัวแปรอธิบายสําหรับการทดสอบในแบบจําลองตอไป 
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3.2.2.3 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity หรือ ROE) อัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนใช ROE ในการวัดศักยภาพหรือความสามารถของบริษัทในการสรางผลตอบแทน 
ใหกับผูถือหุน อีกท้ัง ROE ยังสามารถบอกไดวาบริษัทสามารถนํากําไรกลับมาลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทน 
ใหมีการเติบโตเพิ่มข้ึนไดมากนอยเพียงใด โดย ROE สามารถคํานวณไดจากกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 
(Net income before extraordinary items) / สวนของผูถือหุนเฉล่ีย x 100 มีหนวยเปนเปอรเซ็นต 

3.2.2.4 อัตราการเติบโต (Growth) อัตราการเติบโตของรายได โดย
เปรียบเทียบชวงปจจุบันกับชวงเดียวกันของปกอนของบริษัท อัตราการเติบโตมีแนวโนมท่ีจะสัมพันธ
กับโอกาสท่ีจะมีการควบรวมกิจการในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตของรายได 
มีแนวโนมท่ีจะควบรวมกิจการเพื่อขยายตลาดและโอกาสทางธุรกิจ โดยอัตราการเติบโตสามารถคํานวณ
ไดจาก อัตราการเติบโตของรายไดเทากับ (อัตราการเติบโตของรายไดปปจจุบัน – อัตราการเติบโตของ
รายไดปท่ีแลว) / อัตราการเติบโตของรายไดปท่ีแลว x 100 มีหนวยเปนเปอรเซ็นต 

3.2.2.5 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Market to Book Value - 
MTB) มูลคาของหุนเม่ือเทียบกับมูลคาตามบัญชี การท่ี MTB มีคาสูงข้ึนทําใหบริษัทมีแนวโนมท่ีจะ
เขาซ้ือกิจการมากข้ึน ตามทฤษฎี Market Misvaluation สามารถคํานวณไดจากราคาตลาดตอหุนตอ
มูลคาตามบัญชีตอหุน มีหนวยเปนเทา 

3.2.2.6 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow)  เปนกระแสเงินสดท่ีฝาย
บริหารสามารถนําไปใชจายในการชําระดอกเบี้ยกูยืมหรือจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของบริษัทได 
กระแสเงินสดอิสระท่ีบริษัทถือครองมีแนวโนมท่ีจะสัมพันธกับโอกาสท่ีจะมีการควบรวมกิจการใน
ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ยิ่งบริษัทท่ีมีกระแสเงินสดอิสระมาก ยิ่งมีโอกาสที่บริษัทจะเขาซ้ือกิจการมากข้ึน 
ตามทฤษฎี Agency theory กระแสเงินสดอิสระสามารถคํานวณไดจาก (กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงาน - คาใชจายในการลงทุน (capital expenditure)) / สินทรัพยรวม  มีหนวยเปนเทา 

3.2.2.7 สินทรัพยสภาพคลองของกิจการ (Liquidity) อัตราสวนท่ีใชวัด
สภาพคลองของกิจการ โดยถาบริษัทมีสินทรัพยสภาพคลองของกิจการมาก ยิ่งเพิ่มโอกาสใหบริษัท
ควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เนื่องจากบริษัทอาจเตรียมนําสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองท่ีเพิ่มข้ึนไปใชใน
การขยายการลงทุน (Oonpipat, 2009) โดยสินทรัพยสภาพคลองของกิจการสามารถคํานวณไดจาก 
เงินสดรวมกับหลักทรัพยตามความตองการของตลาด / สินทรัพยรวม มีหนวยเปนเทา 

3.2.2.8 อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย (Leverage) อัตราสวนท่ีใชวดัระดับ 
หนี้สินของบริษัท ถาบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมยิ่งสูง โอกาสในการไปควบรวม
และเขาซ้ือกิจการจะยิ่งนอยลง เนื่องจากอาจจะถูกควบคุมดวยเง่ือนไข (covenants) ตางๆ ของเจาหนี้ 
โดย Leverage สามารถคํานวณไดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม มีหนวยเปนเทา 
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3.2.2.9 ขนาดของกิจการ (Size) ขนาดของกิจการวดัจากมูลคาสินทรัพย
ท้ังหมด (Total assets) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับการควบรวมและเขาซ้ือกจิการ ซ่ึงการท่ี
กิจการมีขนาดใหญ มีทรัพยสินรวมมากยิ่งเพิ่มโอกาสใหบริษัทมีการควบรวมกจิการ งานวิจยันีใ้ชตัว
แปรสําหรับขนาดของกิจการ คือ ล็อกฐานธรรมชาติ (ln) ของสินทรัพยรวม มีหนวยเปนล็อกของ
ลานบาท 
 
ตารางท่ี 3.2 สรุปภาพรวมความสัมพันธของตัวแปรและงานวิจัยท่ีเกีย่วของ 

ลําดับ 
ตัวแปรอธิบาย
(Explanatory 

variables) 
การวัดผล ผล 

กระทบ งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

1 RETE กําไรสะสม/สวนของผูถือ(หนวยเปนเทา) ( + ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 
 

2 RETE*Y 
(RETE of 

Young Firm) 

กําไรสะสม/สวนของผูถือหุน x dummy 
variable ของบริษัทที่มีวงจรชีวิตอยูในชวง 
Young  โดยเปนบริษัทที่มี RETE ในชวง 
percentile ที่คานอยกวาหรือเทากับ 25 
percentile (หนวยเปนเทา)  

( - ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 

3 RETE*M 
(RETE of 

Mature Firm) 

กําไรสะสม/สวนของผูถือหุน x dummy 
variable ของบริษัทที่มีวงจรชีวิตอยูในชวง 
Mature  โดยเปนบริษัทที่มี RETE ในชวง 
percentile ที่มีคาอยูระหวาง 25 - 75 
percentile (หนวยเปนเทา) 

( + ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 

4 RETE*O 
(RETE of Old 

Firm) 

กําไรสะสม/สวนของผูถือหุน x dummy 
variable ของบริษัทที่มีวงจรชีวิตอยูในชวง 
Old  โดยเปนบริษัทที่มี RETE ในชวง
percentile ที่คามากกวาหรือเทากับ 75 
percentile (หนวยเปนเทา) 

( - ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 

5 RETA กําไรสะสม/สินทรัพยรวม (หนวยเปนเทา) ( + ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 
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ตารางท่ี 3.2  สรุปภาพรวมความสัมพันธของตัวแปรและงานวิจัยท่ีเกีย่วของ (ตอ) 

ลําดับ 
ตัวแปรอธิบาย
(Explanatory 

variables) 
การวัดผล 

ผล 
กระทบ 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

6 RETA*Y 
(RETA of 

Young Firm) 

กําไรสะสม/สินทรัพยรวม x dummy variable 
ของบริษัทที่มีวงจรชีวิตอยูในชวง Young  
โดยเทาเปนบริษัทที่มี RETA ในชวง 
percentile ที่คานอยกวาหรือเทากับ 25 
percentile (หนวยเปนเทา) 

( - ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 

7 RETA*M 
(RETA of 

Mature Firm) 

กําไรสะสม/สินทรัพยรวม x dummy variable 
ของบริษัทที่มีวงจรชีวิตอยูในชวง Mature  
โดยเปนบริษัทที่มี RETA ในชวง percentile 
ที่มีคาอยูระหวาง 25 - 75 percentile  
(หนวยเปนเทา) 

( + ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 

8 RETA*O 
(RETA of Old 

Firm) 

กําไรสะสม/สินทรัพยรวม x dummy variable 
ของบริษัทที่มีวงจรชีวิตอยูในชวง Old  โดย
เปนบริษัทที่มี RETA ในชวงpercentile ที่คา
มากกวาหรือเทากับ 75 percentile  
(หนวยเปนเทา) 

( - ) ทฤษฎีอายุของกิจการ 
(Life-cycle theory) 

9 ROE อัตราผลตอบแทนผูถือหุน เทากับ กําไรสุทธิ
กอนรายการพิเศษ (net income before 
extraordinary items) ตอสวนของผูถือหุน
เฉล่ียปปจจุบัน คูณ 100 (หนวยเปน
เปอรเซ็นต) 

( + ) การดําเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพของ
กิจการ  
(Efficiency theories) 

10 Growth อัตราการเติบโตของยอดขาย เทากับ 
(ยอดขายปปจจุบัน - ยอดขายปกอนหนา) /
ยอดขายปกอนหนา x 100 (หนวยเปน
เปอรเซ็นต) 

( + ) การดําเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพของ
กิจการ  
(Efficiency theories) 

11 MTB ราคาตลาดตอหุน/มูลคาตามบัญชีตอหุน 
(หนวยเปนเทา) 

( + ) ทฤษฎีการซื้อกิจการ
ในตลาดหุน 
(Stock market driven 
acquisition theory) 
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ตารางท่ี 3.2  สรุปภาพรวมความสัมพันธของตัวแปรและงานวิจัยท่ีเกีย่วของ (ตอ) 

ลําดับ 
ตัวแปรอธิบาย
(Explanatory 

variables) 
การวัดผล 

ผล 
กระทบ 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

12 FCF กระแสเงินสดอิสระ เทากับ (กระแสเงินสด
สุทธิจากการดําเนินงาน - คาใชจายในการ
ลงทุน (Capital expenditure)) / สินทรัพยรวม  
(หนวยเปนเทา) 

( + ) ทฤษฎีตัวแทน 
(Agency theory)  

13 Liquidity อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเทากับเงินสด
รวมกับหลักทรัพยตามความตองการของ
ตลาด (Marketable security) / สินทรัพยรวม 
(หนวยเปนเทา) 

( + ) การดําเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพของ
กิจการ (Efficiency 
theories) 

14 Leverage อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย เทากับ หน้ีสิน
รวม / สินทรัพยรวม  
(หนวยเปนเทา) 

( - ) การดําเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพของ
กิจการ (Efficiency 
theories) 

15 Size ขนาดของกิจการ = ln (สินทรัพยรวม)  
(หนวยเปนล็อกของลานบาท) 

( + ) การดําเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพของ
กิจการ (Efficiency 
theories) 

 
 
3.3  วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้จะมีลักษณะเปนแบบเกบ็ขอมูลจากประชากรในชวงเวลาที่
กําหนด และบางคร้ังขอมูลในกลุมเดยีวกันอาจจะไมสอดคลองกับเวลาเดียวกัน ในการวิเคราะหขอมูล
ภาคตัดขวางอยางแทจริงนั้นจะไมคํานึงถึงความแตกตางของเวลาในการเก็บขอมูล ดังนั้นถาขอมูลถูก
เก็บในชวงเวลาตางสัปดาหกนัแตอยูในปเดยีวกันจะยังถือวาเปนขอมูลภาคตัดขวาง ขอมูลการซ้ือกิจการ
ครอบคลุมต้ังแตป พ.ศ. 2550 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2560 วิธีการศึกษาท่ีใชในงานศึกษานี้ไดคํานึงถึงลักษณะ
พิเศษดังกลาวของขอมูลในการหาความสัมพันธ โดยการใชวิธีทางสถิติแบบ Cross sectional estimation 
method สวนข้ันตอนการศึกษาใชเทคนิคสถิติดังตอไปนี ้

Probit model เปนแบบจําลองท่ีใชในการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (การควบ 
รวมกิจการ) ซ่ึงสามารถมีผลลัพธไดเพียงแคสองทาง (Binary variable) คือ ควบรวมและเขาซ้ือกิจการ 
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(แทนคาดวยตัวเลข 1) หรือไมควบรวมและเขาซื้อกิจการ (แทนคาดวยตัวเลข 0) กับตัวแปรอธิบาย 
แบบจําลองนี้มีสมมติฐานพ้ืนฐานวาคาดัชนี (Index function value) อันเปนตัวแปรตอเนื่องท่ีไมสามารถ 
เก็บคาได (Unobservable continuous variable) ซ่ึงวัดความเต็มใจและความสามารถของบริษัทท่ีจะ
ควบรวมและเขาซ้ือกิจการเปนตัวกําหนดวา บริษัทจะควบรวมและเขาซ้ือกิจการจริงหรือไม ถาคานี้
มากกวาศูนย บริษัทถึงจะควบรวมกิจการ แตถาคานี้นอยกวาศูนย บริษัทจะยังไมควบรวมกิจการ 

Probit model ยังมีสมมติฐานตอไปวา การกระจายตัวของคาดัชนี (Index function 
value) นี้ เปนแบบปกติ (Normal distribution) ซ่ึงในงานวิจัยนี้เราไดทํา Robustness Test เทียบกับ Logit 
Model โดยเปนการกระจายตัวของคาดัชนี (Index function value) นี้ เปนแบบ Logistic (Logistic 
distribution) โดยท่ีท้ังสองแบบเปนการแจกแจงท่ีมีความใกลเคียงกันมากจะแตกตางกันเพียงชวงปลาย 
ของการแจกแจง สวนการประมาณคาพารามิเตอร (Parameter) ของแบบจําลองจะใชวิธี MLE (Maximum 
likelihood estimation)   

สมการของแบบจําลอง Probit model เขียนไดดังนี ้
 
M&A it=1   If    Iit ≥1  
 
M&A it=0   If    Iit <1  
  
Iit =	β0+ β1RETEi+ β2ROEi+ β3Growthi+ β4Sizei+ β5MTBi  

 
 + β6FCFi+ β7Liquidityi+ β8Leveragei+ εit 

 
Pit =	Prob	(Yit=1∣Xit )	=	F Ii   

F = Cumulative Standard Normal Distribution 

εit   คือ   คาตัวรบกวนของแบบจําลองการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ 
 

  +              +              +              +          +         

   +               +                 -           
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บทที่ 4 

ผลการทดสอบ 
 
 

การสวนนี้เปนการนําตัวแปรท่ีกําหนดขางตนมาทดสอบหาความสัมพันธดวยเทคนิคท่ี
กําหนดไว โดยในแบบจําลองใชตัวแปรอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนท้ังหมด (RETE) 
และอัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม (RETA) เปนตัวแปรท่ีวัดโอกาสในการตัดสินใจเขาควบรวม
กิจการของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) และในแบบจําลองนั้นไดรวมตัวแปรควบคุมท่ีใชแทนปจจัย
จากทฤษฎีตางๆ ไวดวย ไดแก อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราการเติบโต (Growth) มูลคาตลาด
ตอมูลคาตามบัญชีของหุน (MTB) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) สินทรัพยสภาพคลองของกิจการ (Liquidity) 
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Leverage) และขนาดของกิจการ (Size) 
 
 
4.1  ผลการทดสอบปจจัยท่ีกําหนดโอกาสการควบรวมกิจการโดยใช Probit model  

ตารางท่ี 4.1 แสดงความสัมพันธระหวางวงจรชีวิตของบริษัทท่ีวัดดวย RETE กับการ
ควบรวมและเขาซ้ือกิจการ ซ่ึง RETE คืออัตราสวนของกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุน ในข้ันตอน
นี้ผูวิจัยนําเสนอผลลัพธสําหรับมาตรวัดวงจรชีวิตของบริษัทท่ีมีผลตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ ผลลัพธท่ีไดจากตารางท่ี 4.1 จะแบงออกเปนแบบจําลองท่ี 1 คือ การทดสอบตัวอยางท้ังหมด
โดยท่ียังไมตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms ท่ีมี RETE เปนคาลบ) และแบบจําลองท่ี 2 คือ 
ทดสอบตัวอยางโดยท่ีตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms ท่ีมี RETE เปนคาลบ) ซ่ึงแบบจําลอง
ท้ังสองแสดงใหเห็นวา RETE มีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสท่ีจะเปนผูควบรวมและเขาซ้ือกิจการ
อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือเมื่อบริษัทมีกําไรสะสมในโครงสรางตนทุนอยูในระดับสูง 
โอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการจะเพ่ิมมากข้ึนตามไปดวย ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน
ท่ีวาวงจรชีวิตของบริษัทเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโอกาสในการควบรวม 
 
 
 



27 

 

ขอมูลที่ใชจะครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการควบรวมและเขาซ้ือกิจการในระหวางป 
พ.ศ. 2550 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2560 โดยมีขอสังเกตวา ขอมูลท่ีใชในสวนนี้จะไมรวมบริษัทจดทะเบียน
ท่ีมีคา RETE ติดลบ เนื่องจากเปนกรณพีิเศษและเฉพาะ ไมไดเปนปกติธรรมดาท่ัวไปของการทําการซ้ือ
และควบรวมกิจการ ยกตัวอยางเชน การซ้ือหุนแบบยอนกลับ (Reverse Takeover : RTO) คือ การซ้ือ
กิจการท่ีมีขนาดใหญเม่ือเทียบกับกิจการของผูซ้ือเองและมีผลใหเจาของกิจการหรือสินทรัพยท่ีถูกซ้ือ
นั้นเขามาเปนผูมีอํานาจควบคุมในบริษัทผูทํารายการสําหรับกรณีท่ีผูซ้ือมีสถานะเปนบริษัทจดทะเบียน 
ไดมาซ่ึงสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญ และมีการเปล่ียนแปลงธุรกิจหลัก หรืออํานาจควบคุม จะถือเปน
รายการ RTO ท่ีสงผลใหเปนการเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยฯ โดยทางออม หรือ Backdoor 
Listing โดยในตัวอยางของขอมูลที่ผูวิจัยนํามาศึกษาก็คือบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
(BTS) ผูประกอบการหลักเกี่ยวกับระบบขนสงโดย BTS เปล่ียนชื่อมาจาก บริษัทธนายง จํากัด (มหาชน) 
(TYONG) ท่ีขณะนั้นประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย TYONG ไดเขาซ้ือหุนสามัญ บริษัท ระบบขนสง
มวลชนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (BTSC) ซ่ึงมีขนาดใหญมากจึงทําให BTSC เขาจดทะเบียนทางออม 
และยายไปซ้ือขายในหมวดขนสงและและโลจิสติกส มีผลต้ังแตวันท่ี 11 พฤษภาคม 2553   

อีกกรณีคือการท่ีบริษัทผูซ้ือกิจการนั้นไดรับการสนับสนุนทางการเงินจากบริษัทแม โดย
ในตัวอยางของขอมูลท่ีผูวิจัยนํามาศึกษาก็คือบริษัท เอ็ม พิคเจอรส เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) 
ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) โดยเม่ือวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 
2552 บริษัทไดซ้ือหุนสามัญของบริษัท เอ็ม วี ดี จํากัด (เดิมช่ือ “บริษัท แปซิฟค มารเก็ตต้ิง แอนด เอ็น
เตอรเทนเมนท กรุป จํากัด”) (“MVD”) จากบริษัท บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) 
และผูถือหุนรายอ่ืนของ MVD จํานวน 19,999,995 หุน ในราคาหุนละ 19.60 บาท รวมเปนจํานวนเงิน 
392 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวของบริษัท MVD บริษัท
ซ้ือหุนสามัญของบริษัท MVD โดยวิธีแลกหุนสามัญท่ีออกใหมของบริษัทกับหุนสามัญของ MVD ใน
อัตรา 14 หุนสามัญของบริษัทตอ 1 หุนสามัญของ MVD คิดเปนจํานวนหุนท้ังหมด 275,883,475 หุน 
ในราคาหุน 1.40 บาท รวมเปนจํานวนเงิน 386 ลานบาท และชําระเปนเงินสดเพิ่มเติมจํานวน 6 ลานบาท 
บริษัทไดรับโอนสินทรัพยและหนี้สินจากบริษัท MVD เปนตน ดังนั้นในสวนตอๆ ไปของงานวิจัย
ฉบับนี้ผูวิจัยจะใชตัวอยางโดยท่ีตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE เปนคาลบออก 
เพื่อใชเปนมาตรวัดวงจรชีวิตของกิจการเปนหลัก เหตุผลดังท่ีกลาวไปแลว  

อีกท้ังผูวิจัยไดทํารายงาน Marginal effect ในตารางท่ี 4.1 คูกัน หรือก็คือผลการเปล่ียนแปลง 
ของตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) แตละตัวซ่ึงเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจากคาเฉล่ียของมันหนึ่ง
หนวยท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ (Probability of merger and acquisition) โดยให
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ตัวแปรอธิบายตัวอ่ืนๆ มีคาเทากับคาเฉล่ียในกลุมตัวอยาง สําหรับตารางท่ี 4.5 จะเปนการรายงานความ
แมนยําของการใชตัวแปรอธิบายในการทํานายการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ 

คา LR chi2 เปนคาสถิติท่ีใชทดสอบวาตัวแปรอธิบายท่ีอยูในแบบจําลองนั้น มีตัวแปร
อยางนอยหนึ่งตัวท่ีสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ถาคานี้มีนัยสําคัญ
ทางสถิติแสดงวาตัวแปรอธิบายที่มีสามารถอธิบายตัวแปรตามคือการตัดสินใจควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการได ผลการศึกษาพบวาตัวแปรที่ใชทดสอบในทั้งสองแบบจําลอง ซ่ึงสามารถอธิบายโอกาส
การควบรวมและเขาซ้ือกิจการไดโดยมีนัยสําคัญทางสถิติ  

คา Pseudo R2 ในตารางท่ี 4.1 ซ่ึงวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETE โดยวิเคราะหใน
แบบจําลองท่ี 2 คือ ทดสอบตัวอยางโดยท่ีตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms ท่ีมี RETE เปน
คาลบ) ซ่ึงอธิบายไดวาตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดเทากับ 5.97 
เปอรเซ็นต ซ่ึงมีคาใกลเคียงกับคา Pseudo R2 ในตารางท่ี 4.2 ซ่ึงวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETA 
ในแบบจําลองท่ี 2 คือ ทดสอบตัวอยางโดยที่ตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms ท่ีมี RETA 
เปนคาลบ) ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดเทากับ 5.75 เปอรเซ็นต 
สามารถสรุปไดวาแบบจําลองท่ีวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETE เปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม
ใกลเคียงแบบจําลองท่ีวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETA  

สวน คา Counted R2 ในตารางท่ี 4.1 ซ่ึงวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETE โดยวิเคราะห
ในแบบจําลองท่ี 2 คือ ทดสอบตัวอยางโดยที่ตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms ท่ีมี RETE 
เปนคาลบ) พบวา ตัวแปรอธิบายท่ีใชในการทดสอบสามารถทํานายการควบรวมและเขาซ้ือกิจการหรือไม
ควบรวมและเขาซ้ือกิจการไดถูกตองประมาณ 68.8 เปอรเซ็นต ซ่ึงมีคาใกลเคียงกับ คา Counted R2 
ในตารางท่ี 4.2 ซ่ึงวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETA ในแบบจําลองท่ี 2 คือ ทดสอบตัวอยางโดยท่ี
ตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms ท่ีมี RETA เปนคาลบ) ซ่ึงสอดคลองกับผลทางสถิติใน
ตารางท่ี 4.5 แสดงผลวา แบบจําลองท่ีวัดอายุกิจการดวย RETE ทํานายถูกตองในกรณีท่ีมีการควบรวม 
และเขาซ้ือกิจการประมาณ 15.47 เปอรเซ็นต และทํานายถูกตองกรณีท่ีไมควบรวมและเขาซ้ือกิจการ
ประมาณ 92.11 เปอรเซ็นต ซ่ึงมีคาใกลเคียงกับการวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETA 

นอกจากนั้นผลที่ไดจากแบบจําลองท่ี 2 คือ ทดสอบตัวอยางโดยท่ีตัดขอมูลของบริษัท
ผูซ้ือ (Acquir ing firms ท่ีมี RETE เปนคาลบ) ในตารางที่ 4.1 และ ตารางท่ี 4.2 อาจถูกตีความไดวา 
RETE ของบริษัทท่ีผานมามีผลตอการตัดสินใจควบรวมและเขาซ้ือกิจการมากกวา RETA ดังนั้นการ
รายงานผล Marginal effect ของตัวแปรอ่ืนๆ จะยึดตามแบบจําลองท่ีสองซ่ึงใช RETE เปนตัวแปรวัด
อายุของกิจการ ผลการประมาณคาแบบจําลองพบวา แตละปจจัยมีความสัมพันธกับโอกาสการควบรวม
และเขาซ้ือกิจการดังนี้  
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วงจรชีวิตของกิจการ จากผลการทดสอบดังแสดงในตารางท่ี 4.1 พบวา RETE สัมพันธ
ไปในทิศทางเดียวกันกับโอกาสการควบรวมกิจการสอดคลองตามสมมติฐานอยางไมมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ขนาดของผล กระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมกิจการ RETE เพิ่มข้ึน 1  เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย 
จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการเพิ่มข้ึน 3.85 เปอรเซ็นต แตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน ผลการศึกษาพบวา ROE มีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับโอกาสการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตาม Efficiency Theories 
ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมกิจการ เม่ือ ROE เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย 
บริษัทจะมีความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนเพียง 0.27 เปอรเซ็นต 

อัตราการเติบโต การศึกษานี้ใชอัตราการเติบโตของรายได (Growth) ซ่ึงคํานวณจาก
รายไดรวมปนี้ลบรายไดรวมปกอนหนาแลวหารดวยรายไดรวมปกอนหนา คูณดวย 100 เปนตัวแปร
หลักในการวัดการเติบโต ผลการทดสอบพบวา Growth มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับโอกาส
ในการควบรวมกิจการสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขนาดของกิจการ การศึกษาน้ีใชสินทรัพยรวม (ล็อกฐานธรรมชาติของสินทรัพยรวม) 
แทนตัววัดขนาดของกิจการ ผลการศึกษาพบวาขนาดของกิจการสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ
โอกาสในการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตามสมมติฐาน ขนาดของผลกระทบ
ท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีขนาดเพ่ิมข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย 
จะทําใหความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนถึง 4.97 เปอรเซ็นต 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (MTB) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซื้อกิจการสอดคลองตามทฤษฎี Stock market driven 
acquisition อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ เม่ือบริษัทมี MTB เพ่ิมข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวม
และเขาซ้ือกิจการเพ่ิมข้ึน 0.34 เปอรเซ็นต 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโอกาส
ควบรวมสอดคลองตามทฤษฎีตัวแทนแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity) การศึกษานี้ใชผลรวมของเงินสดและหลักทรัพยใน
ความตองการของตลาดตอสินทรัพยรวมแทนตัววัดสภาพคลองของบริษัท ผลการศึกษาพบวามี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซื้อกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
สอดคลองกับผลการศึกษางานวิจัยของ Oonpipat (2009) ซ่ึงอธิบายวาบริษัทอาจเตรียมนําเงินสดท่ี
เพิ่มข้ึนไปขยายการลงทุน สําหรับขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ 
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เม่ือบริษัทมีอัตราสวนสภาพคลองเพ่ิมข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสท่ีบริษัทจะทํา
การควบรวมและเขาซ้ือกิจการเพ่ิมข้ึน 31.84 เปอรเซ็นต 

อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม (Leverage) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธ
กับโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการในทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา
เม่ือบริษัทมีหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับสูงจะทําใหมีโอกาสทําการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการลดนอยลงสอดคลองตามทฤษฎีการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ สําหรับขนาดของ
ผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวมเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสท่ีบริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการเพิ่มข้ึน 
3.98 เปอรเซ็นต 
 
ตารางท่ี 4.1 สรุปผลทางสถิติรวมของความนาจะเปนท่ีจะเปนผูควบรวมและเขาซ้ือกิจการและ Marginal 

effect ของตัวแปรอธิบายท่ีมีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ โดยใช Probit model 
(แทนอายุกิจการดวย RETE) 

ตัวแปร
อธิบาย 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง คาเฉล่ีย 

แบบจําลอง 1 
(ใชขอมูลท้ังหมด)  คาเฉล่ีย 

แบบจําลอง 2  
(ใชขอมูลเฉพาะท่ี RETE >0) 

Coefficient Marginal 
Effect Coefficient Marginal 

Effect 
RETE + 0.2631 0.0188  0.0069  0.2796 0.1119  0.0385  

   (0.0350)  (0.0127)   (0.1518)  (0.0520)  
ROE + 12.8873 0.0030  0.0011  13.4398 0.0078 ** 0.0027 ** 

   (0.0018)  (0.0007)   (0.0035)  (0.0013)  
Growth + 12.8553 0.0008  0.0003  12.8452 0.0007  0.0002  

   (0.0011)  (0.0004)   (0.0012)  (0.0004)  
Size + 9.6504 0.1131 *** 0.0412 *** 9.7132 0.1443 *** 0.0497 *** 

   (0.0245)  (0.0090)   (0.0281)  (0.0099)  
MTB + 4.1130 0.0099 ** 0.0036 ** 3.9896 0.0097 * 0.0034 * 

   (0.0047)  (0.0017)   (0.0053)  (0.0018)  
FCF + -0.0117 -0.1619  -0.0591  -0.0115 0.0031  0.0011  

   (0.3221)  (0.1195)   (0.3444)  (0.1186)  
Liquidity + 0.2338 1.0156 *** 0.3704 *** 0.2356 0.9246 ** 0.3184 ** 

   (0.3349)  (0.1246)   (0.3766)  (0.1326)  
Leverage - 1.9756 -0.1064 ** -0.0388 ** 2.0177 -0.1157 ** -0.0398 ** 

   (0.0518)  (0.0178)   (0.0563)  (0.0179)  
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ตารางท่ี 4.1 สรุปผลทางสถิติรวมของความนาจะเปนท่ีจะเปนผูควบรวมและเขาซ้ือกิจการและ Marginal 
effect ของตัวแปรอธิบายท่ีมีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ โดยใช Probit model 
(แทนอายุกิจการดวย RETE) (ตอ) 

ตัวแปร
อธิบาย 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง คาเฉล่ีย 

แบบจําลอง 1 
(ใชขอมูลท้ังหมด)  คาเฉล่ีย 

แบบจําลอง 2  
(ใชขอมูลเฉพาะท่ี RETE >0) 

Coefficient Marginal 
Effect Coefficient Marginal 

Effect 
Constant   -1.6381 ***    -2.1117 ***   

   (0.2489)     (0.2740)    
N   871  871   848  848  

LR Chi2   39.7800 *** 39.7800 ***  64.0300 *** 64.0300 *** 
Pseudo R2   0.0354  0.0354   0.0597  0.0597  

Counted R2   0.6600  0.6600   0.6880  0.6880  
* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.01 (คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
 

ผูวิจัยทดสอบผล Robustness ของแบบจําลองดวย Probit Model โดยใช RETA เปนตัวแทน
วัดวงจรชีวิตของกิจการ จากนั้นจึงทําการทดสอบดวยวิธีเดียวกันอีกคร้ัง ผลการทดสอบดังแสดงใน
ตารางท่ี 4.2 (แบบจําลอง 2) พบวาไดผลการทดสอบและขนาดของผลกระทบท่ีใกลเคียงกับแบบจําลอง 
Probit Model ซ่ึงใช RETE เปนตัวแทนวัดวงจรชีวิตของกิจการ ดังนี้ 

วงจรชีวิตของกิจการ ผลการทํา Robustness Test พบวา RETA ใหผลเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการใช RETE เปนตัวแทนวัดวงจรชีวิตของกิจการ โดยบริษัทท่ีมีกําไรสะสมตอสินทรัพย
รวมอยูในระดับสูงมีโอกาสการควบรวมกิจการมากข้ึนสอดคลองตามสมมติฐานอยางไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน ผลการศึกษาพบวา ROE มีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับโอกาสการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตาม Efficiency Theories 
ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมกิจการ เม่ือ ROE เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย
หรือเพ่ิมเปน 14.4398 เปอรเซ็นต บริษัทจะมีความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพิ่มข้ึนเพียง 0.27 
เปอรเซ็นต 

อัตราการเติบโต การศึกษานี้ใชอัตราการเติบโตของรายได (Growth) ซ่ึงคํานวณจาก
รายไดรวมปนี้ลบรายไดรวมปกอนหนาแลวหารดวยรายไดรวมปกอนหนา คูณดวย 100 เปนตัวแปร
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หลักในการวัดการเติบโต ผลการทดสอบพบวา Growth มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับโอกาส
ในการควบรวมกิจการสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขนาดของกิจการ การศึกษานี้ใชสินทรัพยรวม (ล็อกฐานธรรมชาติของสินทรัพยรวม) 
แทนตัววัดขนาดของกิจการ ผลการศึกษาพบวาขนาดของกิจการสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับโอกาส
ในการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตามสมมติฐาน ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอ
โอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีขนาดเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําให
ความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนถึง 5.31 เปอรเซ็นต 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (MTB) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซ้ือกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตามทฤษฎี 
Stock market driven acquisition แตขนาดของผลกระทบคอนขางตํ่า เม่ือ MTB เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นต
จากคาเฉล่ีย บริษัทจะมีความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนเพียง 0.34 เปอรเซ็นต 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
โอกาสควบรวมซ่ึงไมสอดคลองตามทฤษฎีตัวแทน แตท้ังนี้ผลการทดสอบไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity) การศึกษานี้ใชผลรวมของเงินสดและหลักทรัพย
ในความตองการของตลาดตอสินทรัพยรวมแทนตัววัดสภาพคลองของบริษัท ผลการศึกษาพบวา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซ้ือกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึง
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Oonpipat (2009) ซ่ึงอธิบายวาบริษัทอาจเตรียมนําเงินสดท่ีเพิ่มข้ึนไป
ขยายการลงทุน สําหรับขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัท
มีอัตราสวนสภาพคลองเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสท่ีบริษัทจะทําการควบรวม
และเขาซ้ือกิจการเพ่ิมข้ึน 33.45 เปอรเซ็นต 

อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม (Leverage) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธ
กับโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการในทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา
เม่ือบริษัทมีหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับสูงจะทําใหมีโอกาสทําการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการลดนอยลงสอดคลองตามทฤษฎีการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ สําหรับขนาดของ
ผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวมเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นต จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการลดลง 4.13 
เปอรเซ็นต 
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ตารางท่ี 4.2 Robustness Test สรุปผลทางสถิติรวมของความนาจะเปนท่ีจะเปนผูควบรวมและเขาซ้ือ 
กิจการและ Marginal effect ของตัวแปรอธิบายที่มีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ โดยใช Probit model (แทนอายุกิจการดวย RETA) 

ตัวแปร
อธิบาย 

เคร่ืองหมาย
ท่ีคาดหวัง คาเฉล่ีย 

แบบจําลอง 1 
(ใชขอมูลท้ังหมด) คาเฉล่ีย 

แบบจําลอง 2 
(ใชขอมูลเฉพาะท่ี RETE >0) 

Coefficient Marginal 
Effect Coefficient Marginal 

Effect 
RETA + 0.1809 -0.2334 ** -0.0840 ** 0.2014 0.0705  0.0244  

   (0.1141)  (0.0406)   (0.1511)  (0.0526)  
ROE + 12.8873 0.0030 * 0.0011 * 13.4398 0.0078 *** 0.0027 *** 

   (0.0017)  (0.0006)   (0.0029)  (0.0011)  
Growth + 12.8553 0.0009  0.0003  12.8452 0.0008  0.0003  

   (0.0011)  (0.0004)   (0.0012)  (0.0004)  
Size + 9.6504 0.1293 *** 0.0465 *** 9.7132 0.1533 *** 0.0531 *** 

   (0.0252)  (0.0091)   (0.0265)  (0.0092)  
MTB + 4.1130 0.0093 ** 0.0033 ** 3.9896 0.0097 * 0.0034 * 

   (0.0046)  (0.0017)   (0.0052)  (0.0018)  
FCF + -0.0117 -0.0733  -0.0264  -0.0115 -0.0079  -0.0027  

   (0.3249)  (0.1179)   (0.3456)  (0.1199)  
Liquidity + 0.2338 1.1133 *** 0.4006 *** 0.2356 0.9656 ** 0.3345 ** 

   (0.3392)  (0.1246)   (0.3764)  (0.1329)  
Leverage - 1.9756 -0.1290 ** -0.0464 ** 2.0177 -0.1192 ** -0.0413 ** 

   (0.0555)  (0.0184)   (0.0574)  (0.0182)  
Constant   -1.7538 ***    -2.1756 ***  *** 

   (0.2519)     (0.2673)    
N   871  871   848  848  

LR Chi2   43.4000 *** 43.4000 ***  61.7200 *** 61.7200 *** 
Pseudo R2   0.0386  0.0386   0.0575  0.0575  
Counted R2   0.6570  0.6570   0.6880  0.6880  

* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 0.01 (คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
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เม่ือผูวิจัยไดทําการศึกษาเพิ่มเติมดวยการแบงชวงวงจรชีวิตออกเปน 3 ชวงคือ Young 
firms, Mature firms และ Old firms แลวทําการทดสอบอีกคร้ัง  

คา LR chi2 เปนคาสถิติท่ีใชทดสอบวาตัวแปรอธิบายท่ีอยูในแบบจําลองนั้น มีตัวแปร
อยางนอยหนึ่งตัวท่ีสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ถาคานี้มีนัยสําคัญ
ทางสถิติแสดงวาตัวแปรอธิบายท่ีมีสามารถอธิบายตัวแปรตามคือการตัดสินใจควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการได ผลการศึกษาพบวาตัวแปรท่ีใชทดสอบในท้ังในตารางท่ี 4.3 และ ตารางท่ี 4.4 ซ่ึงสามารถ
อธิบายโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการไดโดยมีนัยสําคัญทางสถิติ 

คา Pseudo R2 ในตารางท่ี 4.3 ซ่ึงวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETE ซึ่งอธิบายไดวา
ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดเทากับ 7.27 เปอรเซ็นต ซ่ึงมีใกลเคียง
กับคา Pseudo R2 ในตารางท่ี 4.4 ซ่ึงวัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETA ตัวแปรอธิบายสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดเทากับ 7.91 เปอรเซ็นต สามารถสรุปไดวาแบบจําลองท่ีวัดวงจร
ชีวิตของกิจการดวย RETE เปนแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมในการพยากรณใกลเคียงแบบจําลองท่ี
วัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETA  

สวน คา Counted R2 ในตารางท่ี 4.3 ซ่ึงวัดวงจรชีวติของกิจการดวย RETE พบวา ตัวแปร
อธิบายท่ีใชในการทดสอบสามารถทํานายการควบรวมและเขาซ้ือกิจการหรือไมควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการไดถูกตองประมาณ 67.00 เปอรเซ็นต ซ่ึงมีคาใกลเคียงกับ คา Counted R2 ในตารางท่ี 4.4 ซ่ึง
วัดวงจรชีวิตของกิจการดวย RETA ในขณะท่ีตารางที่ 4.5 แสดงผลวา แบบจําลองท่ีวัดอายุกิจการดวย 
RETE ทํานายถูกตองในกรณีท่ีมีการควบรวมและเขาซ้ือกิจการประมาณ 15.47 เปอรเซ็นต และทํานาย
ถูกตองกรณีท่ีไมควบรวมและเขาซ้ือกิจการประมาณ 92.11 เปอรเซ็นต ซึ่งมีคาใกลเคียงกับการวัด
วงจรชีวิตของกิจการดวย RETA จากผลการประมาณคาแบบจําลองพบวา แตละปจจัยมีความสัมพันธ
กับโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการดังนี้ 

วงจรชีวิตของกิจการ จากผลการทดสอบดงัแสดงในตารางท่ี 4.3 พบหลักฐานวาวงจรชีวิต
ของกิจการมีผลตอโอกาสในการควบรวมและเขาซื้อกิจการ โดยบริษัทที่เพิ่งเจริญเติบโต (Young 
firms) ซ่ึงมีกําไรสะสมในโครงสรางตนทุนอยูในระดับตํ่ามีโอกาสการควบรวมกิจการมากข้ึนอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดวา Young firms จะมีโอกาสควบรวมกิจการ
นอยลงเน่ืองดวยขอจํากัดดานทรัพยากร สําหรับบริษัทท่ีอยูในชวงการเติบโตเต็มท่ี (Mature firms) 
ซ่ึงมีกําไรสะสมจํานวนมากมีโอกาสควบรวมกิจการมากข้ึนสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ เชนเดียวกับบริษัทท่ีอยูในชวงการเติบโตอ่ิมตัว (Old firms) ท่ีแมวาจะมีกําไรสะสมอยูใน
ระดับสูงสุดแตกลับมีโอกาสควบรวมกิจการนอยลงสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ   
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ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมกิจการ สําหรับ Young firms เม่ือ RETE 
เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะมีความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพิ่มข้ึนถึง 48.4 เปอรเซ็นต 
เม่ือเปน Mature firms แลว RETE เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะมีความนาจะเปนในการควบ
รวมกิจการเพิ่มข้ึนเพียง 0.40 เปอรเซ็นต ในขณะท่ีเม่ือถึงชวงอ่ิมตัวเปน Old firms แลว RETE เพิ่มข้ึน 
1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะมีความนาจะเปนในการควบรวมกิจการลดลง 5.7 เปอรเซ็นต 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน ผลการศึกษาพบวา ROE มีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับโอกาสการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตาม Efficiency Theories 
ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมกิจการ เม่ือ ROE เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย 
บริษัทจะมีความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนเพียง 0.27 เปอรเซ็นต 

อัตราการเติบโต การศึกษานี้ใชอัตราการเติบโตของรายได (Growth) ซ่ึงคํานวณจาก
รายไดรวมปนี้ลบรายไดรวมปกอนหนาแลวหารดวยรายไดรวมปกอนหนา คูณดวย 100 เปนตัวแปร
หลักในการวัดการเติบโต ผลการทดสอบพบวา Growth มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับโอกาส
ในการควบรวมกิจการสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขนาดของกิจการ การศึกษานี้ใชสินทรัพยรวม (ล็อกฐานธรรมชาติของสินทรัพยรวม) 
แทนตัววัดขนาดของกิจการ ผลการศึกษาพบวาขนาดของกิจการสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับโอกาส
ในการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตามสมมติฐาน ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอ
โอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีขนาดเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําให
ความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนถึง 4.79 เปอรเซ็นต 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (MTB) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซื้อกิจการสอดคลองตามทฤษฎี Stock market driven 
acquisition แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
โอกาสควบรวมสอดคลองตามทฤษฎีตัวแทนแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity) การศึกษาน้ีใชผลรวมของเงินสดและหลักทรัพยใน
ความตองการของตลาดตอสินทรัพยรวมแทนตัววัดสภาพคลองของบริษัท ผลการศึกษาพบวามี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซื้อกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Oonpipat (2009) ซ่ึงอธิบายวาบริษัทอาจเตรียมนําเงินสดท่ีเพิ่มข้ึนไป
ขยายการลงทุน สําหรับขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัท
มีอัตราสวนสภาพคลองเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสท่ีบริษัทจะทําการควบรวม
และเขาซ้ือกิจการเพ่ิมข้ึน 28.07 เปอรเซ็นต 
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อัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Leverage) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธ
กับโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการในทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาเม่ือ
บริษัทมีหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับสูงจะทําใหมีโอกาสทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ
ลดนอยลงสอดคลองตามทฤษฎีการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ สําหรับขนาดของผลกระทบ
ท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม
เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสท่ีบริษัทจะทําการควบรวมและเขาซื้อกิจการลดลง 
3.95 เปอรเซ็นต 

ท้ังนี้บริบทของกลุมตัวอยางในผลงานวิจัยชิ้นนี้ตางจากกลุมตัวอยางในงานวิจัยเชิง
ประจักษท้ังในแงของชวงระยะเวลาท่ีเก็บขอมูลและพฤติกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ท่ีการตัดสินใจในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการอาจจะไมไดข้ึนอยูกับวงจรชีวิตของ
บริษัทเปนสําคัญ แตการควบรวมและเขาซ้ือกิจการอาจจะเปนไปเพื่อวัตถุประสงคดานอื่นอาทิ เพ่ือ
สรางผลกําไร หรือ โครงสรางทางการเงินและสภาพสังคมวัฒนธรรมของประเทศไทย เชน เนื่องจากวา
บริษัทท่ีมีกําไรสะสมนอยแตยังมีการควบรวมกิจการและเขาซ้ือกิจการท่ีเกิดข้ึนชวงเวลาท่ีศึกษาวิจัย 
เนื่องมาจากกลุมบริษัทเหลานี้เปนบริษัทลูกของบริษัทแมท่ีมีผลประกอบการทางการเงินท่ีแข็งแกรง
พอจะสามารถชวยใหบริษัทลูกทําการควบรวมกิจการและเขาซ้ือกิจการ และบริษัทลูกท่ีมีกําไรสะสม
นอยแตยังมีการควบรวมกิจการเหลานั้นมีลักษณะธุรกิจประเภทเดียวกันกับบริษัทท่ีไปควบรวม (Target 
Firm) และมีบริษัทแมใหการสนับสนุนทางดานการเงิน เพื่อเพิ่มศักยภาพในการขยายธุรกิจในภาพรวม
ของบริษัทในเครือ หรือ องคกรบางองคกรในประเทศไทยมีการบริหารจัดการองคกรแบบครอบครัว 
(Family-run business) ซ่ึงหากองคกรโตในระดับหนึ่งก็ยังไมทําการควบรวมหรือเขาซ้ือกิจการแบบ
ในตางประเทศ หรือหากมองในมุมมองท่ีวาถาผูบริหารงานไมมีความสามารถ ในตางประเทศก็จะเกิด
การเขาซ้ือกิจการเพ่ือทําการบริหารแทนใหเกิดมูลคากิจการท่ีเพิ่มข้ึน แตในประเทศไทยบริษัทหลาย
บริษัทยังมีการบริหารจัดการองคกรแบบครอบครัว (Family-run business) ดังนั้นโอกาสท่ีจะเกิดการ
เปล่ียนผูบริหารโดยการเขาซ้ือกิจการจึงเปนไปไดนอย เปนตน ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ
นางสาวลลิตา แซกัง ในป พ.ศ. 2558 (Saekang, 2015) จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาบริษัทท่ี
มีอายุนอยกวาหรือเทากับ 30 ป นั้นมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีอายุนอยนั้นมีผลการดําเนินงานของกิจการท่ีดีกวา อาจเนื่องมาจาก
การสูญเสียทิศทางในระยะยาวของกิจการหรือความสัมพันธของเครือญาติเม่ือเวลาผานไปจะมีระยะหาง
จากจํานวนสมาชิกท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหผลการดําเนินงานของธุรกิจเม่ือมีอายุมากตํ่าลง ซึ่งสอดคลองกับ
ขอมูลสถิติของการสืบทอดธุรกิจครอบครัวในไทย เปนตน 
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ตารางท่ี 4.3 สรุปผลทางสถิติรวมของแตละชวงวงจรชีวิตของกิจการ และ Marginal effect ของตัวแปร 
อธิบายท่ีมีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการโดยใช Probit model (แทนอายุกิจการ 
ดวย RETE) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย คาเฉล่ีย Coefficient Marginal Effect ท่ีคาดหวัง 
RETE*Y - -0.1246 1.6742 ** 0.4840 ** 

   (0.7920)  (0.1881)  
RETE*M + 0.2175 0.0138  0.0040  

   (0.3253)  (0.0939)  
RETE*O - 0.1868 -0.1973  -0.0570  

   (0.2328)  (0.0693)  
ROE + 13.4398 0.0095 ** 0.0027 ** 

   (0.0038)  (0.0012)  
Growth + 12.8452 0.0002  0.0001  

   (0.0012)  (0.0004)  
Size + 9.7132 0.1656 *** 0.0479 *** 

   (0.0293)  (0.0099)  
MTB + 3.9896 0.0079  0.0023  

   (0.0049)  (0.0015)  
FCF + -0.0115 0.1480  0.0428  

   (0.3553)  (0.0997)  
Liquidity + 0.2356 0.9709 ** 0.2807 ** 

   (0.3977)  (0.1204)  
Leverage - 2.0177 -0.1365 ** -0.0395 ** 

   (0.0575)  (0.0147)  
Constant   -2.2818 ***  *** 

   (0.2897)    
N   848  848  

LR Chi2   77.9500 *** 77.9500 *** 
Pseudo R2   0.0727  0.0727  

Counted R2   0.6700  0.6700  
* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 0.01 (คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
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ผูวิจัยทดสอบผล Robustness ของแบบจําลองดวย Probit Model โดยใช RETA เปนตัวแทน
วัดวงจรชีวิตของกิจการ โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน Young firms, Mature firms และ Old firms 
ดวยวิธีเดียวกับการแบงชวงวงจรชีวิตของกิจการโดยใชตัวแปร RETE จากน้ันจึงทําการทดสอบดวย
วิธีเดียวกันอีกคร้ัง ผลการทดสอบดังแสดงในตารางท่ี 4.4  

วงจรชีวิตของกิจการ ผลการทํา Robustness Test พบวา RETA ใหผลเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการใช RETE เปนตัวแทนวัดวงจรชีวิตของกิจการ โดย Young firms ซ่ึงมีกําไรสะสมนอยมี
โอกาสการควบรวมกิจการมากข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการ
ควบรวมกิจการ เม่ือ RETA เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย Young firms จะมีความนาจะเปนใน
การควบรวมกิจการเพิ่มข้ึนถึง 101.95 เปอรเซ็นต สําหรับ Mature firms ซ่ึงมีกําไรสะสมจํานวนมาก
มีโอกาสควบรวมกิจการมากข้ึนสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เชนเดียวกับ Old 
firms ท่ีแมวาจะมีกําไรสะสมอยูในระดับสูงสุดแตกลับมีโอกาสควบรวมกิจการนอยลงสอดคลองตาม
สมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน ผลการศึกษาพบวา ROE มีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับโอกาสการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตาม Efficiency Theories 
ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมกิจการ เม่ือ ROE เพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย 
บริษัทจะมีความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนเพียง 0.23 เปอรเซ็นต 

อัตราการเติบโต การศึกษานี้ใชอัตราการเติบโตของรายได (Growth) ซ่ึงคํานวณจาก
รายไดรวมปนี้ลบรายไดรวมปกอนหนาแลวหารดวยรายไดรวมปกอนหนา คูณดวย 100 เปนตัวแปร
หลักในการวัดการเติบโต ผลการทดสอบพบวา Growth มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับโอกาส
ในการควบรวมกิจการสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขนาดของกิจการ การศึกษานี้ใชสินทรัพยรวม (ล็อกฐานธรรมชาติของสินทรัพยรวม) 
แทนตัววัดขนาดของกิจการ ผลการศึกษาพบวาขนาดของกิจการสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับโอกาส
ในการควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองตามสมมติฐาน ขนาดของผลกระทบท่ีมีตอ
โอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีขนาดเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําให
ความนาจะเปนในการควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนถึง 4.89 เปอรเซ็นต 

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (MTB) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซื้อกิจการสอดคลองตามทฤษฎี Stock market driven 
acquisition แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโอกาส
ควบรวมสอดคลองตามทฤษฎีตัวแทนแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity) การศึกษาน้ีใชผลรวมของเงินสดและหลักทรัพยใน
ความตองการของตลาดตอสินทรัพยรวมแทนตัววัดสภาพคลองของบริษัท ผลการศึกษาพบวามี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซ้ือกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลอง 
กับผลการศึกษาของ Oonpipat (2009) ซ่ึงอธิบายวาบริษัทอาจเตรียมนําเงินสดท่ีเพ่ิมข้ึนไปขยายการลงทุน 
สําหรับขนาดของผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีอัตราสวน
สภาพคลองเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการเพ่ิมข้ึน 38.22 เปอรเซ็นต 

อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม (Leverage) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธ
กับโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการในทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา
เม่ือบริษัทมีหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับสูงจะทําใหมีโอกาสทําการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการลดนอยลงสอดคลองตามทฤษฎีการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ สําหรับขนาดของ
ผลกระทบท่ีมีตอโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ เม่ือบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพย
รวมเพิ่มข้ึน 1 เปอรเซ็นตจากคาเฉล่ีย จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการลดลง 
5.64 เปอรเซ็นต 

จากการทํา Robustness Test โดยใช RETA เปนตัวแทนวัดวงจรชีวิตของกิจการ จะเห็น
ไดวาผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ กับโอกาสการควบรวมกิจการตลอดจนขนาด
ของผลกระทบท่ีเกิดข้ึนสอดคลองกับผลการทดสอบซ่ึงใช RETE ในการวัดวงจรชีวิตของกิจการ ยกเวน
ความนาจะเปนท่ี Young firms จะควบรวมกิจการเพิ่มสูงกวากรณีท่ีใช RETE เปนตัวแทนวัดวงจรชีวิต
ของกิจการ ท้ังน้ีผลท่ีไดอาจตีความไดวาแบบจําลองท่ีใชมีความนาเช่ือถือ 

นอกจากการศึกษาโดยใช Probit Model เพื่อหาคาทางสถิติของผลการวิจัยแลว ยังไดมี
การทดสอบ Robustness Test โดยใช Logit Model เพื่อทําการเปรียบเทียบผลลัพธที่ได พบวาไดผล
การทดสอบและขนาดของผลกระทบที่ใกลเคียงกับแบบจําลอง Probit Model ซ่ึงแสดงคาผลลัพธ
ทางสถิติในภาคผนวก ตารางท่ี A-2 ซ่ึงประกอบไปดวย ตาราง A-2.1 ถึง A-2.5 ท้ังนี้ผลท่ีไดอาจตีความ
ไดวาแบบจําลองท่ีใชมีความนาเช่ือถือ 
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ตารางท่ี 4.4 Robustness Test สรุปผลทางสถิติรวมของแตละชวงวงจรชีวิตของกิจการ และ Marginal 
effect ของตัวแปรอธิบายท่ีมีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการโดยใช Probit model 
(แทนอายุกิจการดวย RETA) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย คาเฉล่ีย Coefficient Marginal Effect ท่ีคาดหวัง 
RETA*Y - -0.0191 3.2743 ** 1.0195 ** 

   (1.3148)  (0.3873)  
RETA*M + 0.1017 0.8400  0.2615  

   (0.5703)  (0.1791)  
RETA*O - 0.1188 -0.4564  -0.1421  

   (0.3057)  (0.0942)  
ROE + 13.4398 0.0073 ** 0.0023 ** 

   (0.0035)  (0.0011)  
Growth + 12.8452 0.0003  0.0001  

   (0.0012)  (0.0004)  
Size + 9.7132 0.1572 *** 0.0489 *** 

   (0.0271)  (0.0087)  
MTB + 3.9896 0.0070  0.0022  

   (0.0050)  (0.0016)  
FCF + -0.0115 0.2752  0.0857  

   (0.3648)  (0.1080)  
Liquidity + 0.2356 1.2275 ** 0.3822 ** 

   (0.3976)  (0.1285)  
Leverage - 2.0177 -0.1812 ** -0.0564 ** 

   (0.0625)  (0.0162)  
Constant   -2.2503 ***  *** 

   (0.2804)    
N   848  848  

LR Chi2   84.8500 *** 84.8500 *** 
Pseudo R2   0.0791  0.0791  

Counted R2   0.6830  0.6830  
* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 0.01 (คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
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ตารางท่ี 4.5 รายงานความแมนยําของการใชตัวแปรอธิบายทํานายการควบรวมและเขาซ้ือกิจการโดยใช 
Probit model (จะทํานายวา ควบรวมและเขาซ้ือกิจการเม่ือไดคาความนาจะเปนต้ังแต 50%) 

ผลการทํานายการควบรวมและ
เขาซ้ือกิจการ ตามแบบจําลองท่ี 

1 (RETE) 

การควบรวมและเขาซ้ือกิจการท่ีเกิดขึ้นจริง 
รวมจํานวน

บริษัทท่ีทํานาย 
(จํานวนบริษทั) 

ควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

ไมควบรวมและเขา
ซ้ือกิจการ 

ทํานายวาควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

43 45 88 

ทํานายวาไมควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

235 525 760 

รวมจํานวนบริษัท 278 570 848 
% บริษัทท่ีทํานายถูกตอง 15.47% 92.11% 100% 

 

ผลการทํานายการควบรวมและ
เขาซ้ือกิจการ ตามแบบจําลองท่ี 

2 (RETA) 

การควบรวมและเขาซ้ือกิจการท่ีเกิดขึ้นจริง 
รวมจํานวน 

บริษัทท่ีทํานาย 
(จํานวนบริษทั) 

ควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

ไมควบรวมและเขา
ซ้ือกิจการ 

ทํานายวาควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

40 31 71 

ทํานายวาไมควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

238 539 777 

รวมจํานวนบริษัท 278 570 848 
% บริษัทท่ีทํานายถูกตอง 14.39% 94.56% 100% 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 
5.1  ผลของงานวิจัย 

ผลงานวิจัยช้ินนี้มุงเนนศึกษาทฤษฎีวงจรชีวิตของกิจการเพื่อใชอธิบายโอกาสในการ
ควบรวมและเขาซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชจะ
ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการควบรวมและเขาซ้ือกิจการในระหวางป พ.ศ. 2550 ถึง มิถุนายน 
พ.ศ. 2560 เกณฑหลักท่ีใชในการวัดวงจรชีวิตของกิจการ คืออัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือ
หุนท้ังหมด (RETE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสท่ีจะเปนผูควบรวมและเขาซ้ือกิจการอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือเม่ือบริษัทมีกําไรสะสมในโครงสรางตนทุนอยูในระดับสูง โอกาสที่บริษัท
จะทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการจะเพิ่มมากข้ึนตามไปดวย ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีวาวงจรชีวิต
ของบริษัทเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดโอกาสในการควบรวมกิจการ รวมถึงการทดสอบปจจัยอ่ืน
ท่ีมีความสัมพันธกับโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ ซ่ึงผลการทดสอบออกมาพบวาปจจัยดาน 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน อัตราการเติบโต ขนาดของกิจการ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี 
อัตราสวนสภาพคลอง มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบัโอกาสควบรวมและเขาซ้ือกิจการอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ คือเม่ือปจจัยเหลานี้มีคาเพิ่มข้ึน จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการเพิ่มข้ึนดวย มีเพียงกระแสเงินสดอิสระ ท่ีผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับโอกาสควบรวมสอดคลองตามทฤษฎีตัวแทนแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และอัตราสวนหนี้สินรวม
ตอสินทรัพยรวมท่ีผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธกับโอกาสในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการใน
ทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาเมื่อบริษัทมีหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูใน
ระดับสูงจะทําใหมีโอกาสทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการลดนอยลงสอดคลองตามทฤษฎีการดําเนินงาน 
ท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ 

นอกจากนี้เม่ือแบงกลุมตัวอยางออกเปน 3 ชวงวงจรชีวิต คือ Young firms, Mature firms 
และ Old firms แลวทําการทดสอบอีกคร้ังพบวา บริษัทท่ีเพิ่งเจริญเติบโต (Young firms) ซ่ึงมีกําไรสะสม
ในโครงสรางตนทุนอยูในระดับตํ่ามีโอกาสการควบรวมกิจการมากข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึง
ไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดวา Young firms จะมีโอกาสควบรวมกิจการนอยลงเนื่องดวยขอจํากัด
ดานทรัพยากร ในสวนของบริษัทท่ีอยูในชวงการเติบโตเต็มท่ี (Mature firms) ซ่ึงมีกําไรสะสมจํานวน
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มากมีโอกาสควบรวมกิจการมากข้ึนสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เชนเดียวกับ
บริษัทท่ีอยูในชวงการเติบโตอ่ิมตัว (Old firms) ท่ีแมวาจะมีกําไรสะสมอยูในระดับสูงสุดแตกลับมี
โอกาสควบรวมกิจการนอยลงสอดคลองตามสมมติฐานแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ การทดสอบปจจัย
อ่ืนท่ีมีความสัมพันธกับโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ ซ่ึงผลการทดสอบออกมาพบวาปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนผูถือหุน ขนาดของกิจการ อัตราสวนสภาพคลอง มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับโอกาสควบรวมและเขาซ้ือกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือเม่ือปจจัยเหลานี้มีคาเพิ่มข้ึน 
จะทําใหโอกาสที่บริษัทจะทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการเพิ่มข้ึนดวย ในสวนของปจจัยดานอัตรา
การเติบโต อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี กระแสเงินสดอิสระ มีผลการศึกษาพบวามี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโอกาสควบรวมสอดคลองตามทฤษฎีแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
และปจจัยดานอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม ท่ีผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธกับโอกาส
ในการควบรวมและเขาซ้ือกิจการในทางตรงขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาเม่ือบริษัทมี
หนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมอยูในระดับสูงจะทําใหมีโอกาสทําการควบรวมและเขาซ้ือกิจการลดนอยลง
สอดคลองตามทฤษฎีการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ 
 
 
5.2  ขอจํากัดของงานวิจัย 

ถึงแมวาในปจจุบันธุรกิจตางๆ ท่ัวโลกจะใหความสนใจกับการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ 
(M&A) โดยนิยมใชเปนเครื่องมือที่สําคัญอันหนึ่งในการขยายกิจการของตนเอง แตสําหรับใน
ประเทศไทยน้ันจํานวนธุรกรรมการควบรวมและเขาซ้ือกิจการท่ีเกิดข้ึนยังถือวามีจํานวนไมมากและ
จํากัดอยูในวงแคบ ประกอบกับลักษณะของการควบรวมกิจการท่ีเกดิข้ึนยังไมมีความหลากหลายเทาใด
นักเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือเปรียบเทียบกับกิจกรรมการควบรวมกิจการใน
ประเทศท่ีพัฒนาแลวอยางประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศในแถบยุโรป เปนตน ทําใหจํานวน
ขอมูลท่ีเก็บไดมีคอนขางจํากัด สงผลใหเม่ือนําขอมูลมาทดสอบเพ่ือหานัยสําคัญทางสถิติแลวไดผล
การศึกษาท่ีตางจากงานวิจัยในตางประเทศ 

ท้ังนี้ในงานศึกษานี้ไดทําการเก็บขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจากฐานขอมูลของ Bloomberg ซ่ึงมีขอจํากัดเร่ืองการจัดแบงประเภทอุตสาหกรรม 
โดย Bloomberg จัดแบงประเภทอุตสาหกรรมตามเกณฑสากล ซ่ึงแตกตางจากการจัดแบงประเภท
อุตสาหกรรมตามประเภทมาตรฐานอุตสาหกรรม (ประเทศไทย) ป 2552 (TSIC ป 2552) ทําใหในบางป
ไมปรากฏขอมูลของบริษัทควบคุม นอกจากนี้ยังมีขอจํากัดเรื่องการเก็บขอมูลของบริษัทควบคุม 
(Control firms) ท่ีจะนํามาเปรียบเทียบกบับริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ซ่ึงจะเก็บขอมูลโดยเลือกบริษัท
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เปรียบเทียบท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) และมีขนาดสินทรัพยรวม
ใกลเคียงกับบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) มากท่ีสุดสองอันดับแรก   เม่ือแบงวงจรชีวิตของบริษัทเพื่อ
นํามาวิเคราะหเชิงสถิติในแบบจําลองท่ีกลุมตัวอยางมีเพียงบริษัทท่ีเพ่ิงเจริญเติบโต (Young firms) เทานั้น 
ผูวิจัยไดแบงเฉพาะบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) เพียงอยางเดียวแตไมไดจัดแบงวงจรชีวิตของบริษัท
ของบริษัทควบคุม (Control firms) ซ่ึงอาจเปนขอจํากัดของการทดสอบเชิงสถิติ 

จากการทําการเก็บขอมูลและมีการทดสอบบริษัทท่ีมีกําไรสะสมเปนลบแตยังมีการ
ควบรวมกิจการและเขาซ้ือกิจการท่ีเกิดข้ึนชวงเวลาท่ีศึกษาวิจัย เนื่องมาจากกลุมบริษัทเหลานี้เปนบริษัท
ลูกของบริษัทแมท่ีมีผลประกอบการทางการเงินท่ีแข็งแกรงพอจะสามารถชวยใหบริษัทลูกทําการควบรวม 
กิจการและเขาซ้ือกิจการ และบริษัทลูกท่ีมีกําไรสะสมเปนลบแตยังมีการควบรวมกิจการเหลานั้นมี
ลักษณะธุรกิจประเภทเดียวกันกับบริษัทท่ีถูกควบรวม (Target firms) และมีบริษัทแมใหการสนับสนุน
ทางดานการเงิน เพื่อเพิ่มศักยภาพในการขยายธุรกิจในภาพรวมของบริษัทในเครือ ยกตัวอยางเชน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอรส เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท เมเจอร ซีนี
เพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) โดยเม่ือวันท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2552 บริษัทไดซ้ือหุนสามัญของบริษัท 
เอ็ม วี ดี จํากัด (“MVD”) จากบริษัท บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) คิดเปนสัดสวน
รอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวของบริษัท MVD บริษัทซ้ือหุนสามัญของบริษัท MVD 
โดยวิธีแลกหุนสามัญท่ีออกใหมของบริษัทกับหุนสามัญของ MVD 4เปนตน 
 
 
5.3  ขอเสนอแนะเพ่ือการศึกษาวิจัยครั้งตอไป 

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป ผูวิจัยเห็นวาการวัดวงจรชีวิตของบริษัท
อาจใชตัวแปรอ่ืน นอกเหนือจากการใชอัตราสวนกําไรสะสมตอสวนของผูถือหุนเปนตัววัดแทนได 
อาทิ อายุของกิจการ (Firm age) การเติบโตของยอดขาย (Sales growth) อัตราผลตอบแทนในรูปของ
เงินปนผล (Dividend yield) รายจายฝายทุน (Capital expenditures) เปนตน ท้ังนี้เพ่ือนําผลการทดสอบ 
ท่ีไดมาเปรียบเทียบกัน 

นอกเหนือจากการใชขอมูลงบการเงินรวมของบริษัทท่ีไปทําการควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ (Acquiring firms) ซ่ึงเปนบริษัทท่ีมีอํานาจการควบคุมจากบริษัทแมอีกบริษัทหนึ่ง ควรทํา
การวิจัยเปนภาพรวมคือใชขอมูลของงบการเงินรวมท้ังบริษัทและแมบริษัทลูกนั้นเพื่อทําการวิจัยตอไป 
ในอนาคต 



45 

 
บรรณานุกรม 

 
 
Adizes, I. (1979). Managing corporate lifecycle: how to get to and stay at the top (Vol. 2). Santa 

Barbara, CA: The Adizes Institute Publisher. 
Ambrose, B. W., & Megginson, W. L. (1992). The role of asset Structure, ownership structure, 

and takeover defenses in determining acquisition likelihood. Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, 27(4), 575-589.  

Ang, J. S., & Cheng, Y. (2006). Direct evidence on the market-driven acquisition theory. Journal 
of Financial Research, 29(2), 199–216.  

Arikan, A. M., & Stulz, R. M. (2016). Corporate acquisitions, diversification, and the firm's life cycle. 
Journal of Finance, 71(1), 139-194.  

Baniya, D., & Shan, M. (2016). A study on The Factors Affecting Merger and Acquisition Decision In 
Nepalese Banking Sector. Master of Business Administration Master Thesis, University 
of Agder, Norway.    

Bose, S. (2014). Mergers and acquisitions: A popular tool for financial and operating synergy in 
the era of modern economy. Sai Om Journal of Commerce & Management, 1(6), 23-29.  

Chay, J. B., & Suh, J. (2009). Payout policy and cash-flow uncertainty. Journal of Financial Economics, 
93(1), 88-107.  

Davis, G. F., & Stout, S. K. (1992). Organization theory and the market for corporate control: A 
dynamic analysis of the characteristics of large takeover targets, 1980-1990. Administrative 
science quarterly, 37 (4), 605-633.  

DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Stulz, R. M. (2006). Dividend policy and the earned/contributed 
capital mix: A test of the life-cycle theory. Journal of Financial Economics, 81(2), 
227-254.  

Dickinson, V. (2011). Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle. University of Mississippi, 
MS 38677, USA.    

Dong, M., Hirshleifer, D., Richardson, S., & Teoh, S. H. (2006). Does investor misvaluation drive 
the takeover market? Journal of Finance, 61,(2), 725-762.  



46 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Eckbo, B. E. (2009). Bidding strategies and takeover premiums: A review. Journal of Corporate 
Finance, 15(1), 149-178.  

Erel, I., Jang, Y., & Minton, B. A. (2017). Corporate liquidity, acquisitions, and macroeconomic 
conditions. Charles A. Dice Center working paper 2017-13. The Ohio State University. 
Charles A. Dice Center for Research in Financial Economics.  

Erel, I., Jang, Y., & Weisbach, M. S. (2012). Financing-motivated acquisitions. Working Paper 
17867. National Bureau of Economic Research. Cambridge, MA 02138.  

Espahbodi, H., & Espahbodi, P. (2003). Binary choice models and corporate takeover. Journal of 
Banking & Finance, 27(4), 549-574.  

Faff, R., Kwok, W. C., Podolski, E. J., & Wong, G. (2016). Do corporate policies follow a Life-
cycle? Journal of Banking & Finance, 69(1), 95-107.  

Fama, E. F., & French, K. R. (2001). Disappearing dividends: changing firm characteristics or lower 
propensity to pay? Journal of Financial Economics, 60(1), 3-43.  

Grabowski, H. G., & Mueller, D. C. (1975). Life-cycle effects on corporate returns on retentions. 
Review of Economics and Statistics, 57(4), 400-409.  

Greiner, L. E. (1972). Evolution and revolution as organizations grow. Harvard Business Review 
50(4), 37-46.  

Gujarati, D. N. (2004). Basic Econometrics (Fourth ed.). New York, USA: The McGrawHill Companies. 
Habib, A., & Hasan, M. M. (2015). Firm life cycle, corporate risk-taking, and investor sentiment. 

Accounting & Finance, 57(2), 465–497.  
Hagendorf, J., Collins, M., & Keasey, K. (2008). Investor protection and the value effects of bank 

merger announcements in Europe and the US. Journal of Banking & Finance, 32(7), 
1333-1348.  

Harford, J. (1999). Corporate cash reserves and acquisitions. Journal of finance, 54(6), 1969-1997.  
Healy, P. M., Palepu, K. C., & Rubak, R. S. (1992). Does corporate performance improve after 

mergers? Working paper No.3348 Journal of Financial Economics. National Bureau 
of Economic Research. Cambridge, MA 02138.  



47 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Isarapongpaisal, P. (2015). Critical sucess factor in merger and acquisition (M&A) and short-term 
stock reactions to M&A announcement. Master of Science Independent Study, Thammasart 
University, Bangkok, Thailand.    

Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. American 
Economic Review, 76(2), 323-329.  

Jensen, M. C., & Ruback, R. S. (1983). The market for corporate control: The scientific evidence. 
Journal of Financial Economics, 11(1-4), 5-50.  

Jovanovic, B., & Rousseau, P. L. (2005). The Q-theory of mergers. Working Paper 8740. National 
Bureau of Economic Research. Cambridge, MA 02138.  

Kumar, M. S. (1985). Growth, acquisition activity and firm size: Evidence from the United Kingdom 
Journal of Industrial Economics, 33(3), 327-338.  

Mantecon, T. (2008). An analysis of the implications of uncertainty and agency problems on the 
wealth effects to acquirers of private firms. Journal of Banking & Finance, 32(5), 
892-905.  

Martin, K. J. (1996). The method of payment in corporate acquisitions, investment opportunities, 
and management ownership. Journal of Finance, 51(4), 1227-1246.  

Martin, K. J., & McConnell, J. J. (1991). Corporate performance, corporate takeovers, and management 
turnover. Journal of Finance, 46(2), 671-687.  

Masulis, R. W., Wang, C., & Xie, F. (2007). Corporate governance and acquirer returns. Journal 
of Finance, 62(4), 1851-1889.  

MichaelC.Jensen. (2004). Agency costs of overvalued equity. European Financial Management, 
10(4), 549-565.  

Mitchell, M. L., & Mulherin, J. H. (1996). The impact of industry shocks on takeover and restructuring 
activity. Journal of Financial Economics, 41(2), 193-229.  

Moeller, S. B., Schlingemann, F. P., & René M. Stulz. (2004). Firm size and the gains from 
acquisitions. Journal of Financial Economics, 73(2), 201-228.  

 



48 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Oonpipat, O. (2009). Dividend policy and earned/contributed capital mix: The empirical study of 
Thailand. Master of Science Independent Study, Thammasat University, Bangkok, 
Thailand.    

Owen, S., & Yawson, A. (2010). Corporate life cycle and M&A activity. Journal of Banking & 
Finance 34(2), 427-440.  

Powell, R., & Yawson, A. (2005). Industry aspects of takeovers and divestitures: Evidence from the 
UK. Journal of Banking & Finance, 29(12), 3015-3040.  

Powell, R. G. (1997). Modelling takeover likelihood. Journal of Business Finance & Accounting, 
24(7&8), 1009-1030.  

Rhodes–Kropf, M., Robinson, D. T., & Viswanathan, S. (2005). Valuation waves and merger activity: 
The empirical evidence. Journal of Financial Economics, 77(3), 561-603.  

Rhodes-Kropf, M., & Viswanathan, S. (2004). Market valuation and merger waves. Journal of 
Finance, 59(6), 2685-2718.  

Saekang, L. (2015). The Relationship between family involvement and fire performance: Evidence 
from firms listed on the stock exchange of Thailand in SET100. Master of Science 
Independent Study, Thammasart University, Bangkok, Thailand.    

Shimizu, K., & Hitt, M. A. (2005). What constrains or facilitates divestitures of formerly acquired 
firms? The effects of organizational inertia. Journal of Management, 31(1), 50-72.  

Shleifer, A., & Vishny, R. W. (2003). Stock market driven acquisitions. Journal of Financial 
Economics 70(3), 295-311.  

Sumetsittikul, K. (2015). Takeover regulations and the medium of exchange. Master of Science 
Thesis, Chulalongkorn University Bangkok, Thailand.    

Weitzel, U., & McCarthy, K. J. (2011). Theory and evidence on mergers and acquisitions by small 
and medium enterprises International journal of entrepreneurship and innovation 
management, 14(2).  

 
 



49 

บรรณานุกรม (ตอ) 
 
 

Whangsatian, P. (2010). How dose merger and acquisition influence the operating performance of 
companies? - Study cases in Thailand during year 1999-2007 Master of Science Independent 
Study, Thammasart University, Bangkok, Thailand. 



50 

ภาคผนวก 



51 

ภาคผนวก ก 
 

กลุมขอมูลของบริษัทท่ีควบรวมและเขาซ้ือกิจการของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2550 - มิ.ย. พ.ศ. 2560 

 
 

ป 

จํานวน
ธุรกรรมในปท่ี
ทําการศึกษา 
(No. of Deal) 

จายชําระดวย
เงินสด 

(Cash deal) 
(%) 

จายชําระดวยหุน 
(Stock deal) 

(%) 

จายชําระ 
แบบผสม 

(Mixed deal) 
(%) 

ไมเปดเผยขอมูล 
(Undisclosed deal)

(%) 

2550 50 88.00 2.00 2.00 8.00 
2551 39 92.31 5.13 0.00 2.56 
2552 37 83.78 5.41 8.11 2.70 
2553 45 86.67 2.22 4.44 6.67 
2554 35 88.57 2.86 8.57 0.00 
2555 38 84.21 5.26 0.00 10.53 
2556 31 93.55 0.00 0.00 6.45 
2557 44 88.64 2.27 0.00 9.09 
2558 37 83.78 0.00 0.00 16.22 
2559 34 82.35 0.00 0.00 17.65 
2560 19 73.68 0.00 0.00 26.32 
รวม 409 85.96 2.29 2.10 9.65 

 
แสดงถึงกลุมขอมูลของบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ระหวางป พ.ศ. 2550 – มิ.ย. พ.ศ. 2560 ประกอบดวย จํานวนการควบรวมกิจการในแตละป โดยแบงเปน
ลักษณะการชําระ (Method of payment) 4 รูปแบบ คือ ชําระดวยเงินสด (Cash deal) ชําระดวยหุนสามัญ 
(Stock deal) ชําระแบบผสม (Mixed deal) และไมเปดเผยขอมูล (Undisclosed deal) 
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ภาคผนวก ข 
 

Robustness Test โดยใช Logit model 
 
 
สรุปผลทางสถิติรวมของความนาจะเปนท่ีจะเปนผูควบรวมและเขาซ้ือกิจการและ Marginal effect 

ของตัวแปรอธิบายท่ีมีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ โดยใช Logit model  
(แทนอายุกิจการดวย RETE) 

ตัวแปร
อธิบาย 

เครื่องหมาย
ท่ีคาดหวัง คาเฉลี่ย 

แบบจําลอง 1  
(ใชขอมูลท้ังหมด) 

คาเฉลี่ย 

แบบจําลอง 2  
(ใชขอมูลเฉพาะท่ี RETE >0) 

Coefficient Marginal 
Effect Coefficient Marginal 

Effect 
RETE + 0.2631 0.0329   0.0073   0.2796 0.1804   0.0372   

      (0.0596)   (0.0132)     (0.2307)   (0.0474)   
ROE + 12.8873 0.0056 * 0.0012 * 13.4398 0.0128 ** 0.0026 ** 

      (0.0032)   (0.0007)     (0.0057)   (0.0012)   
Growth + 12.8553 0.0013   0.0003   12.8452 0.0010   0.0002   

      (0.0019)   (0.0004)     (0.0020)   (0.0004)   
Size + 9.6504 0.1888 *** 0.0419 *** 9.7132 0.2394 *** 0.0494 *** 

      (0.0406)   (0.0091)     (0.0465)   (0.0099)   
MTB + 4.1130 0.0158 ** 0.0035 ** 3.9896 0.0153 * 0.0032 * 

      (0.0077)   (0.0017)     (0.0086)   (0.0018)   
FCF + -0.0117 -0.2384   -0.0529   -0.0115 0.0138   0.0029   

      (0.5296)   (0.1198)     (0.5718)   (0.1179)   
Liquidity + 0.2338 1.6827 *** 0.3733 *** 0.2356 1.5392 ** 0.3179 ** 

      (0.5516)   (0.1259)     (0.6258)   (0.1332)   
Leverage - 1.9756 -0.1797 ** -0.0399 ** 2.0177 -0.1933 ** -0.0399 ** 

      (0.0866)   (0.0176)     (0.0946)   (0.0175)   
Constant     -2.7248 ***   ***   -3.4827 ***   *** 

      (0.4188)         (0.4624)       
N     871   871     848    848   

LR Chi2     40.4000 *** 40.4000 ***   63.4600  *** 63.4600 *** 
Pseudo R2     0.0360   0.0360     0.0591    0.0591   
Counted R2     0.6610   0.6610     0.6880    0.6880   

* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
(คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
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สรุปผลทางสถิติรวมของความนาจะเปนท่ีจะเปนผูควบรวมและเขาซ้ือกิจการและ Marginal effect 
ของตัวแปรอธิบายท่ีมีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ โดยใช Logit model  

(แทนอายุกิจการดวย RETA) 

ตัวแปร
อธิบาย 

เครื่องหมาย
ท่ีคาดหวัง คาเฉลี่ย 

แบบจําลอง 1 
(ใชขอมูลท้ังหมด) 

คาเฉลี่ย 

แบบจําลอง 2 
(ใชขอมูลเฉพาะท่ี RETE >0) 

Coefficient Marginal 
Effect Coefficient Marginal 

Effect 
RETA + 0.1809 -0.3731 * -0.0815 * 0.2014 0.1070   0.0223   

      (0.2113)   (0.0456)     (0.2416)   (0.0505)   
ROE + 12.8873 0.0053 * 0.0012 * 13.4398 0.0129 *** 0.0027 *** 

      (0.0029)   (0.0007)     (0.0049)   (0.0011)   
Growth + 12.8553 0.0014   0.0003   12.8452 0.0011   0.0002   

      (0.0019)   (0.0004)     (0.0020)   (0.0004)   
Size + 9.6504 0.2135 *** 0.0466 *** 9.7132 0.2542 *** 0.0529 *** 

      (0.0418)   (0.0092)     (0.0443)   (0.0094)   
MTB + 4.1130 0.0148 ** 0.0032 ** 3.9896 0.0153 * 0.0032 * 

      (0.0074)   (0.0016)     (0.0085)   (0.0018)   
FCF + -0.0117 -0.1036   -0.0226   -0.0115 -0.0036   -0.0008   

      (0.5361)   (0.1182)     (0.5751)   (0.1197)   
Liquidity + 0.2338 1.8280 *** 0.3993 *** 0.2356 1.6098 *** 0.3348 *** 

      (0.5615)   (0.1266)     (0.6255)   (0.1336)   
Leverage - 1.9756 -0.2147 ** -0.0469 ** 2.0177 -0.1995 ** -0.0415 ** 

      (0.0939)   (0.0184)     (0.0967)   (0.0180)   
Constant     -2.8875 ***   ***   -3.5876 ***   *** 

      (0.4222)         (0.4535)       
N     871   871     848    848   

LR Chi2     43.4900 *** 43.4900 ***   61.2300  *** 61.2300 *** 
Pseudo R2     0.0387   0.0387     0.0571    0.0571   
Counted R2     0.6590   0.6590     0.6830    0.6830   

* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
(คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
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สรุปผลทางสถิติรวมของแตละชวงวงจรชีวิตของกิจการ และ Marginal effect ของตัวแปรอธิบายท่ี
มีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ โดยใช Logit model (แทนอายุกิจการดวย RETE) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย คาเฉลีย่ Coefficient Marginal Effect ที่คาดหวัง 
RETE*Y - -0.1246 2.7814 ** 0.4642 ** 

      (1.2776)   (0.1695)   
RETE*M + 0.2175 0.0411   0.0069   

      (0.5357)   (0.0891)   
RETE*O - 0.1868 -0.2942   -0.0491   

      (0.3811)   (0.0656)   
ROE + 13.4398 0.0152 ** 0.0025 ** 

      (0.0062)   (0.0012)   
Growth + 12.8452 0.0003   0.0001   

      (0.0020)   (0.0003)   
Size + 9.7132 0.2727 *** 0.0455 *** 

      (0.0489)   (0.0099)   
MTB + 3.9896 0.0125   0.0021   

      (0.0078)   (0.0013)   
FCF + -0.0115 0.2342   0.0391   

      (0.5854)   (0.0945)   
Liquidity + 0.2356 1.6283 ** 0.2718 ** 

      (0.6562)   (0.1165)   
Leverage - 2.0177 -0.2270 ** -0.0379 ** 

      (0.0963)   (0.0139)   
Constant     -3.7523 ***   *** 

      (0.4884)       
N     848   848   

LR Chi2     76.9300 *** 76.9300 *** 
Pseudo R2     0.0717   0.0717   
Counted R2     0.6690   0.6690   

* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
(คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
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สรุปผลทางสถิติรวมของแตละชวงวงจรชีวิตของกิจการ และ Marginal effect ของตัวแปรอธิบายท่ี
มีตอโอกาสการควบรวมและเขาซ้ือกิจการ โดยใช Logit model (แทนอายุกิจการดวย RETA) 

ตัวแปรอธิบาย เคร่ืองหมาย คาเฉลีย่ Coefficient Marginal Effect ที่คาดหวัง 
RETA*Y - -0.0191 5.5127 ** 1.0020 ** 

      (2.2436)   (0.3836)   
RETA*M + 0.1017 1.4376   0.2613   

      (0.9546)   (0.1755)   
RETA*O - 0.1188 -0.7190   -0.1307   

      (0.5159)   (0.0928)   
ROE + 13.4398 0.0122 ** 0.0022 ** 

      (0.0057)   (0.0011)   
Growth + 12.8452 0.0004   0.0001   

      (0.0021)   (0.0004)   
Size + 9.7132 0.2620 *** 0.0476 *** 

      (0.0455)   (0.0088)   
MTB + 3.9896 0.0111   0.0020   

      (0.0079)   (0.0015)   
FCF + -0.0115 0.4508   0.0819   

      (0.6076)   (0.1039)   
Liquidity + 0.2356 2.0670 *** 0.3757 *** 

      (0.6614)   (0.1270)   
Leverage - 2.0177 -0.3040 *** -0.0553 *** 

      (0.1064)   (0.0154)   
Constant     -3.7422 ***   *** 

      (0.4799)       
N     848   848   

LR Chi2     83.7700 *** 83.7700 *** 
Pseudo R2     0.0781   0.0781   
Counted R2     0.6820   0.6820   

* มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
(คาในวงเล็บแสดงคาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error)) 
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รายงานความแมนยําของการใชตัวแปรอธิบายทํานายการควบรวมและเขาซ้ือกิจการโดยใช  
Logit model (จะทํานายวา ควบรวมและเขาซ้ือกิจการเมื่อไดคาความนาจะเปนตั้งแต 50%) 

ผลการทํานายการควบรวมและ
เขาซ้ือกิจการ ตามแบบจําลองท่ี 

1 (RETE) 

การควบรวมและเขาซ้ือกิจการท่ีเกิดขึ้นจริง 
รวมจํานวน

บริษัทท่ีทํานาย 
(จํานวนบริษทั) 

ควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

ไมควบรวมและเขา
ซ้ือกิจการ 

ทํานายวาควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

43 46 89 

ทํานายวาไมควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

235 524 759 

รวมจํานวนบริษัท 278 570 848 
% บริษัทท่ีทํานายถูกตอง 15.47% 91.93% 100% 

 

ผลการทํานายการควบรวมและ
เขาซ้ือกิจการ ตามแบบจําลองท่ี 

2 (RETA) 

การควบรวมและเขาซ้ือกิจการท่ีเกิดขึ้นจริง 
รวมจํานวน 

บริษัทท่ีทํานาย 
(จํานวนบริษทั) 

ควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

ไมควบรวมและเขา
ซ้ือกิจการ 

ทํานายวาควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

45 37 82 

ทํานายวาไมควบรวมและเขาซ้ือ
กิจการ 

233 533 766 

รวมจํานวนบริษัท 278 570 848 
% บริษัทท่ีทํานายถูกตอง 16.19% 93.51% 100% 
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ภาคผนวก ค 
 

การบรรยายคุณสมบัติเชิงปริมาณทางสถิติของขอมูลท่ีนํามาวิจัย (Descriptive statistics) 
แสดงคาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน คานอยสุด และคาตํ่าสุดของตัวแปรอธิบาย 

หลักท่ีใชในแบบจําลอง 
 
 

ยังไมตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 

 
 

ตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 

 
  

    Leverage          873    1.973764    40.27714   .0038152   1186.772
   Liquidity          873    .2332701    3.405066   .0000793   100.1332
                                                                       
  FCFDepre_t          873   -.0118172    2.964185  -86.66418   11.11291
         MTB          871    4.112976    11.20464   .0915345   225.7716
        Size          873    9.646978    1.919466   4.988254   14.40609
      Growth          873    12.93186    38.98747  -89.00355   439.5564
         ROE          873    12.85178    28.30588   -274.543   304.3376
                                                                       
      RETE_O          873    .2040509     .594542          0   14.87213
      RETE_M          873    .2104487     .225525          0   .6050618
      RETE_Y          873   -.1515724    1.623403  -38.22888   .2016961
        RETA          873    .1807986    .3888104   -5.90963    .825069
        RETE          873    .2629272    1.754877  -38.22888   14.87213
                                                                       
    Variable          Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

    Leverage          850    2.015799    40.81821   .0038152   1186.772
   Liquidity          850    .2350342    3.450453   .0000793   100.1332
                                                                       
  FCFDepre_t          850   -.0115977     3.00401  -86.66418   11.11291
         MTB          848    3.989637    9.992412   .0930663   225.7716
        Size          850    9.709542    1.891823   4.988254   14.40609
      Growth          850    12.92383    38.34843  -89.00356   439.5563
         ROE          850    13.40197    24.26573   -274.543   139.6603
                                                                       
      RETE_O          850    .1863236    .3272225          0   1.206161
      RETE_M          850    .2174228    .2302715          0   .6129678
      RETE_Y          850    -.124357    1.625773  -38.22888   .2185559
        RETA          850    .2012405    .3555649   -5.90963    .825069
        RETE          850    .2793894    1.680076  -38.22888   1.206161
                                                                       
    Variable          Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max
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ภาคผนวก ง 
 

เมตริกสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation matrix) ของตัวแปรอธิบายที่ใชในงานวิจัย 
 
 

ยังไมตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 

 
 

ตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 

 
 
  

    Leverage    -0.0465  -0.0562  -0.0118   0.0046  -0.0448  -0.0084  -0.9770   0.9989   1.0000
   Liquidity    -0.0450  -0.0519  -0.0131   0.0060  -0.0544  -0.0071  -0.9713   1.0000
  FCFDepre_t     0.0444   0.0667   0.0162  -0.0102   0.0429   0.0074   1.0000
         MTB    -0.0406  -0.0614  -0.0130   0.0355  -0.0608   1.0000
        Size     0.1454   0.2408   0.0602   0.0425   1.0000
      Growth     0.0629   0.0264   0.0467   1.0000
         ROE     0.1939  -0.0116   1.0000
        RETA     0.6925   1.0000
        RETE     1.0000
                                                                                               
                   RETE     RETA      ROE   Growth     Size      MTB FCFDep~t Liquid~y Leverage

    Leverage    -0.0498  -0.0643  -0.0150   0.0048  -0.0474  -0.0091  -0.9771   0.9990   1.0000
   Liquidity    -0.0473  -0.0590  -0.0120   0.0042  -0.0561  -0.0070  -0.9715   1.0000
  FCFDepre_t     0.0473   0.0730   0.0188  -0.0106   0.0439   0.0089   1.0000
         MTB    -0.0371  -0.0449  -0.0209   0.0517  -0.0506   1.0000
        Size     0.1549   0.1838   0.0510   0.0392   1.0000
      Growth     0.0741   0.0093   0.0864   1.0000
         ROE     0.0576   0.0482   1.0000
        RETA     0.8686   1.0000
        RETE     1.0000
                                                                                               
                   RETE     RETA      ROE   Growth     Size      MTB FCFDep~t Liquid~y Leverage
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ภาคผนวก จ 
 

ผลการทดสอบ Probit ของปจจัยท่ีสงผลตอการควบรวมและเขาซ้ือกิจการของบรษิัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแสดงผลเปรียบเทียบ RETE  

และ RETA ของบรษิัทท้ังหมด 
 
 

ยังไมตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 

 

 

                                                                              
       _cons    -1.638053    .248876    -6.58   0.000    -2.125841   -1.150265
    Leverage    -.1063613   .0518376    -2.05   0.040    -.2079612   -.0047615
   Liquidity     1.015645   .3349413     3.03   0.002     .3591724    1.672118
  FCFDepre_t    -.1619336   .3220953    -0.50   0.615    -.7932286    .4693615
         MTB     .0099118   .0047127     2.10   0.035      .000675    .0191486
        Size     .1130689   .0244802     4.62   0.000     .0650886    .1610493
      Growth     .0007841   .0011304     0.69   0.488    -.0014315    .0029997
         ROE     .0029542   .0018077     1.63   0.102    -.0005889    .0064973
        RETE     .0188303   .0349622     0.54   0.590    -.0496943     .087355
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -541.61495                     Pseudo R2         =     0.0354
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      39.78
Probit regression                               Number of obs     =        871

                                                                              
Leverage    -.0387876      .01776   -2.18   0.029  -.073595  -.00398   1.97556
Liquid~y     .3703836      .12456    2.97   0.003   .126258  .614509   .233787
FCFDep~t    -.0590536      .11949   -0.49   0.621  -.293258   .17515  -.011737
     MTB     .0036146      .00173    2.09   0.036   .000233  .006997   4.11298
    Size     .0412338        .009    4.58   0.000   .023589  .058878   9.65041
  Growth     .0002859      .00041    0.69   0.487  -.000521  .001093   12.8553
     ROE     .0010773      .00067    1.61   0.106   -.00023  .002385   12.8873
    RETE      .006867      .01274    0.54   0.590  -.018094  .031828   .263133
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .33585705
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after probit
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BIC:                       -4752.201     BIC':                         14.377
AIC:                           1.264     AIC*n:                      1101.230
Count R2:                      0.660     Adj Count R2:                  0.017
Variance of y*:                1.220     Variance of error:             1.000
McKelvey and Zavoina's R2:     0.180     Efron's R2:                    0.046
Maximum Likelihood R2:         0.045     Cragg & Uhler's R2:            0.062
McFadden's R2:                 0.035     McFadden's Adj R2:             0.019
                                         Prob > LR:                     0.000
D(862):                     1083.230     LR(8):                        39.781
Log-Lik Intercept Only:     -561.505     Log-Lik Full Model:         -541.615

Measures of Fit for probit of Y

                                                                              
       _cons    -1.753757   .2519311    -6.96   0.000    -2.247533   -1.259981
    Leverage    -.1290163   .0554816    -2.33   0.020    -.2377583   -.0202743
   Liquidity     1.113263   .3392222     3.28   0.001     .4484002    1.778127
  FCFDepre_t    -.0733046   .3249343    -0.23   0.822    -.7101642    .5635549
         MTB     .0092706   .0045771     2.03   0.043     .0002997    .0182416
        Size     .1293142   .0252448     5.12   0.000     .0798353    .1787931
      Growth     .0008909   .0011283     0.79   0.430    -.0013205    .0031022
         ROE     .0029573   .0016776     1.76   0.078    -.0003308    .0062454
        RETA    -.2333986   .1141397    -2.04   0.041    -.4571082    -.009689
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -539.80767                     Pseudo R2         =     0.0386
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      43.40
Probit regression                               Number of obs     =        871

                                                                              
Leverage    -.0464275      .01839   -2.52   0.012  -.082476 -.010379   1.97556
Liquid~y     .4006165       .1246    3.22   0.001     .1564  .644833   .233787
FCFDep~t    -.0263792      .11792   -0.22   0.823  -.257498  .204739  -.011737
     MTB     .0033361      .00166    2.01   0.044   .000089  .006583   4.11298
    Size     .0465347       .0091    5.11   0.000   .028696  .064374   9.65041
  Growth     .0003206      .00041    0.79   0.429  -.000474  .001115   12.8553
     ROE     .0010642      .00061    1.74   0.082  -.000137  .002265   12.8873
    RETA    -.0839903      .04064   -2.07   0.039  -.163641 -.004339   .180928
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .32487501
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after probit

BIC:                       -4755.816     BIC':                         10.762
AIC:                           1.260     AIC*n:                      1097.615
Count R2:                      0.657     Adj Count R2:                  0.007
Variance of y*:                2.542     Variance of error:             1.000
McKelvey and Zavoina's R2:     0.607     Efron's R2:                    0.049
Maximum Likelihood R2:         0.049     Cragg & Uhler's R2:            0.067
McFadden's R2:                 0.039     McFadden's Adj R2:             0.023
                                         Prob > LR:                     0.000
D(862):                     1079.615     LR(8):                        43.395
Log-Lik Intercept Only:     -561.505     Log-Lik Full Model:         -539.808

Measures of Fit for probit of Y
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ตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 

 

 

 
 
 

                                                                              
       _cons    -2.111716   .2739901    -7.71   0.000    -2.648727   -1.574705
    Leverage    -.1156938   .0563376    -2.05   0.040    -.2261134   -.0052743
   Liquidity     .9245812   .3766237     2.45   0.014     .1864124     1.66275
  FCFDepre_t     .0031037   .3444185     0.01   0.993     -.671944    .6781515
         MTB     .0097379   .0053267     1.83   0.068    -.0007022     .020178
        Size     .1442862   .0281287     5.13   0.000     .0891549    .1994175
      Growth     .0006709   .0012256     0.55   0.584    -.0017311     .003073
         ROE        .0078   .0035012     2.23   0.026     .0009378    .0146623
        RETE     .1119281   .1517812     0.74   0.461    -.1855576    .4094138
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -504.45741                     Pseudo R2         =     0.0597
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      64.03
Probit regression                               Number of obs     =        848

                                      
Leverage    -.0398435      .01785   -2.23   0.026  -.074837  -.00485   2.01774
Liquid~y     .3184144      .13261    2.40   0.016   .058502  .578327   .235569
FCFDep~t     .0010689      .11856    0.01   0.993   -.23131  .233447  -.011515
     MTB     .0033536      .00184    1.82   0.068  -.000251  .006958   3.98964
    Size     .0496904      .00991    5.01   0.000   .030261   .06912   9.71321
  Growth     .0002311      .00042    0.55   0.583  -.000594  .001056   12.8452
     ROE     .0026862      .00125    2.15   0.032   .000237  .005136   13.4398
    RETE     .0385467      .05204    0.74   0.459  -.063452  .140545   .279639
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .29380347
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after probit

BIC:                       -4648.362     BIC':                        -10.085
AIC:                           1.211     AIC*n:                      1026.915
Count R2:                      0.688     Adj Count R2:                  0.047
Variance of y*:                3.663     Variance of error:             1.000
McKelvey and Zavoina's R2:     0.727     Efron's R2:                    0.069
Maximum Likelihood R2:         0.073     Cragg & Uhler's R2:            0.101
McFadden's R2:                 0.060     McFadden's Adj R2:             0.043
                                         Prob > LR:                     0.000
D(839):                     1008.915     LR(8):                        64.028
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -504.457

Measures of Fit for probit of Y
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       _cons     -2.17557    .267294    -8.14   0.000    -2.699456   -1.651683
    Leverage    -.1191548   .0574088    -2.08   0.038     -.231674   -.0066355
   Liquidity     .9656342   .3764381     2.57   0.010     .2278291    1.703439
  FCFDepre_t    -.0078532   .3456246    -0.02   0.982     -.685265    .6695586
         MTB     .0097014   .0052492     1.85   0.065    -.0005867    .0199896
        Size     .1533103    .026485     5.79   0.000     .1014006    .2052199
      Growth     .0007527   .0012027     0.63   0.531    -.0016045      .00311
         ROE     .0078393   .0029209     2.68   0.007     .0021143    .0135642
        RETA       .07053   .1511191     0.47   0.641    -.2256579     .366718
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -505.60958                     Pseudo R2         =     0.0575
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      61.72
Probit regression                               Number of obs     =        848

                                                                              
Leverage    -.0412774      .01825   -2.26   0.024  -.077038 -.005517   2.01774
Liquid~y     .3345135      .13287    2.52   0.012   .074095  .594932   .235569
FCFDep~t    -.0027205      .11986   -0.02   0.982   -.23764  .232199  -.011515
     MTB     .0033607      .00183    1.84   0.066  -.000221  .006943   3.98964
    Size     .0531095      .00923    5.75   0.000   .035009   .07121   9.71321
  Growth     .0002608      .00042    0.63   0.530  -.000554  .001075   12.8452
     ROE     .0027157      .00105    2.58   0.010   .000654  .004777   13.4398
    RETA     .0244329      .05256    0.46   0.642  -.078586  .127451   .201421
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .29758613
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after probit

BIC:                       -4646.058     BIC':                         -7.781
AIC:                           1.214     AIC*n:                      1029.219
Count R2:                      0.688     Adj Count R2:                  0.047
Variance of y*:                3.497     Variance of error:             1.000
McKelvey and Zavoina's R2:     0.714     Efron's R2:                    0.068
Maximum Likelihood R2:         0.070     Cragg & Uhler's R2:            0.098
McFadden's R2:                 0.058     McFadden's Adj R2:             0.041
                                         Prob > LR:                     0.000
D(839):                     1011.219     LR(8):                        61.724
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -505.610

Measures of Fit for probit of Y
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ภาคผนวก ฉ 
 

ผลการทดสอบ Probit ของปจจัยท่ีสงผลตอการควบรวมและเขาซ้ือกิจการของบรษิัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบงกลุมตัวอยางเปน  

Corporate Life Cycle เทียบกับกอนแบงชวงอายุของกิจการ 
 
 

กรณีตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 
 

 

 

                                                                             
       _cons    -2.281837   .2896651    -7.88   0.000    -2.849571   -1.714104
    Leverage    -.1365225   .0575482    -2.37   0.018    -.2493149   -.0237302
   Liquidity      .970944   .3977141     2.44   0.015     .1914387    1.750449
  FCFDepre_t     .1480169   .3552504     0.42   0.677    -.5482611    .8442948
         MTB     .0078863    .004939     1.60   0.110     -.001794    .0175666
        Size     .1656086   .0293382     5.64   0.000     .1081068    .2231103
      Growth     .0002388    .001243     0.19   0.848    -.0021975     .002675
         ROE     .0094628   .0037586     2.52   0.012      .002096    .0168295
      RETE_O    -.1973189   .2327584    -0.85   0.397    -.6535169    .2588791
      RETE_M      .013814    .325274     0.04   0.966    -.6237114    .6513393
      RETE_Y     1.674174    .792007     2.11   0.035     .1218691     3.22648
                                                                             
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                             

Log likelihood = -497.49402                     Pseudo R2         =     0.0727
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(10)       =      77.95
Probit regression                               Number of obs     =        848

                                                                              
Leverage    -.0394698      .01465   -2.69   0.007  -.068186 -.010753   2.01774
Liquid~y     .2807077       .1204    2.33   0.020   .044724  .516691   .235569
FCFDep~t     .0427929      .09973    0.43   0.668  -.152671  .238256  -.011515
     MTB       .00228      .00145    1.57   0.117  -.000571  .005131   3.98964
    Size     .0478788      .00986    4.86   0.000   .028554  .067203   9.71321
  Growth      .000069      .00036    0.19   0.848  -.000635  .000773   12.8452
     ROE     .0027358       .0012    2.28   0.023    .00038  .005091   13.4398
  RETE_O    -.0570465      .06934   -0.82   0.411  -.192954  .078861   .186763
  RETE_M     .0039937      .09388    0.04   0.966  -.180011  .187998   .217526
  RETE_Y     .4840172      .18809    2.57   0.010   .115363  .852671  -.124649
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .21112711
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after probit
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BIC:                       -4648.803     BIC':                        -10.526
AIC:                           1.199     AIC*n:                      1016.988
Count R2:                      0.670     Adj Count R2:                 -0.007
Variance of y*:               16.587     Variance of error:             1.000
McKelvey and Zavoina's R2:     0.940     Efron's R2:                    0.076
Maximum Likelihood R2:         0.088     Cragg & Uhler's R2:            0.122
McFadden's R2:                 0.073     McFadden's Adj R2:             0.052
                                         Prob > LR:                     0.000
D(837):                      994.988     LR(10):                       77.955
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -497.494

Measures of Fit for probit of Y

                                                  
Correctly classified                        66.98%
                                                  
False - rate for classified -   Pr( D| -)   30.92%
False + rate for classified +   Pr(~D| +)   51.14%
False - rate for true D         Pr( -| D)   84.53%
False + rate for true ~D        Pr( +|~D)    7.89%
                                                  
Negative predictive value       Pr(~D| -)   69.08%
Positive predictive value       Pr( D| +)   48.86%
Specificity                     Pr( -|~D)   92.11%
Sensitivity                     Pr( +| D)   15.47%
                                                  
True D defined as Y != 0
Classified + if predicted Pr(D) >= .5

   Total           278           570           848
                                                  
     -             235           525           760
     +              43            45            88
                                                  
Classified           D            ~D         Total
                       True         

Probit model for Y

                                                                              
       _cons    -2.250347    .280438    -8.02   0.000    -2.799996   -1.700699
    Leverage    -.1812215   .0624968    -2.90   0.004     -.303713   -.0587299
   Liquidity     1.227537   .3975664     3.09   0.002     .4483212    2.006753
  FCFDepre_t     .2751539   .3648475     0.75   0.451     -.439934    .9902418
         MTB     .0070268   .0049807     1.41   0.158    -.0027352    .0167887
        Size     .1571655   .0270744     5.80   0.000     .1041007    .2102303
      Growth     .0003017   .0012388     0.24   0.808    -.0021264    .0027297
         ROE       .00733   .0034825     2.10   0.035     .0005044    .0141556
      RETA_O    -.4563637   .3056939    -1.49   0.135    -1.055513    .1427854
      RETA_M     .8400453   .5703013     1.47   0.141    -.2777248    1.957815
      RETA_Y     3.274328   1.314798     2.49   0.013     .6973725    5.851284
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -494.04501                     Pseudo R2         =     0.0791
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(10)       =      84.85
Probit regression                               Number of obs     =        848
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Leverage    -.0564231      .01624   -3.47   0.001  -.088261 -.024585   2.01774
Liquid~y     .3821923      .12847    2.98   0.003     .1304  .633984   .235569
FCFDep~t     .0856689      .10795    0.79   0.427  -.125904  .297242  -.011515
     MTB     .0021878      .00157    1.40   0.162   -.00088  .005255   3.98964
    Size     .0489333      .00869    5.63   0.000   .031892  .065975   9.71321
  Growth     .0000939      .00039    0.24   0.807  -.000662  .000849   12.8452
     ROE     .0022822      .00114    2.01   0.045   .000056  .004509   13.4398
  RETA_O    -.1420883      .09416   -1.51   0.131  -.326639  .042463   .118756
  RETA_M     .2615472      .17909    1.46   0.144  -.089462  .612556    .10172
  RETA_Y     1.019458      .38729    2.63   0.008   .260378  1.77854  -.019054
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .24067452
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after probit

BIC:                       -4655.701     BIC':                        -17.424
AIC:                           1.191     AIC*n:                      1010.090
Count R2:                      0.683     Adj Count R2:                  0.032
Variance of y*:               18.567     Variance of error:             1.000
McKelvey and Zavoina's R2:     0.946     Efron's R2:                    0.085
Maximum Likelihood R2:         0.095     Cragg & Uhler's R2:            0.133
McFadden's R2:                 0.079     McFadden's Adj R2:             0.059
                                         Prob > LR:                     0.000
D(837):                      988.090     LR(10):                       84.853
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -494.045

Measures of Fit for probit of Y

                                                  
Correctly classified                        68.28%
                                                  
False - rate for classified -   Pr( D| -)   30.63%
False + rate for classified +   Pr(~D| +)   43.66%
False - rate for true D         Pr( -| D)   85.61%
False + rate for true ~D        Pr( +|~D)    5.44%
                                                  
Negative predictive value       Pr(~D| -)   69.37%
Positive predictive value       Pr( D| +)   56.34%
Specificity                     Pr( -|~D)   94.56%
Sensitivity                     Pr( +| D)   14.39%
                                                  
True D defined as Y != 0
Classified + if predicted Pr(D) >= .5

   Total           278           570           848
                                                  
     -             238           539           777
     +              40            31            71
                                                  
Classified           D            ~D         Total
                       True         

Probit model for Y
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ภาคผนวก ช 
 

ผลการทดสอบ Logit ของปจจัยท่ีสงผลตอการควบรวมและเขาซ้ือกิจการของบรษิัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแสดงผลเปรียบเทียบ RETE  

และ RETA ของบรษิัทท้ังหมด 
 
 

ยังไมตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 
 

 

 

                                                                              

       _cons    -2.724796   .4188095    -6.51   0.000    -3.545647   -1.903944

    Leverage    -.1796628   .0865594    -2.08   0.038     -.349316   -.0100096
   Liquidity     1.682709   .5516251     3.05   0.002     .6015433    2.763874

  FCFDepre_t    -.2383828   .5295853    -0.45   0.653    -1.276351    .7995853
         MTB     .0158264    .007685     2.06   0.039     .0007641    .0308888

        Size      .188838   .0406096     4.65   0.000     .1092446    .2684314

      Growth     .0012957   .0018687     0.69   0.488    -.0023669    .0049583
         ROE     .0055997   .0032298     1.73   0.083    -.0007305      .01193

        RETE      .032902   .0595879     0.55   0.581    -.0838881     .149692

                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

Log likelihood = -541.30292                     Pseudo R2         =     0.0360

                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      40.40

Logistic regression                             Number of obs     =        871

                                                                              
Leverage    -.0398523      .01764   -2.26   0.024  -.074421 -.005284   1.97556
Liquid~y     .3732536      .12588    2.97   0.003   .126532  .619975   .233787
FCFDep~t    -.0528774      .11983   -0.44   0.659  -.287744  .181989  -.011737
     MTB     .0035106      .00171    2.05   0.041   .000149  .006872   4.11298
    Size     .0418875      .00912    4.59   0.000   .024011  .059764   9.65041
  Growth     .0002874      .00041    0.69   0.488  -.000524  .001099   12.8553
     ROE     .0012421      .00073    1.71   0.088  -.000183  .002668   12.8873
    RETE     .0072982      .01319    0.55   0.580  -.018562  .033159   .263133
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .33212255
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after logit
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BIC:                       -4752.826     BIC':                         13.752
AIC:                           1.264     AIC*n:                      1100.606
Count R2:                      0.661     Adj Count R2:                  0.020
Variance of y*:                4.230     Variance of error:             3.290
McKelvey and Zavoina's R2:     0.222     Efron's R2:                    0.047
Maximum Likelihood R2:         0.045     Cragg & Uhler's R2:            0.063
McFadden's R2:                 0.036     McFadden's Adj R2:             0.020
                                         Prob > LR:                     0.000
D(862):                     1082.606     LR(8):                        40.405
Log-Lik Intercept Only:     -561.505     Log-Lik Full Model:         -541.303

Measures of Fit for logit of Y

                                                                              
       _cons    -2.887476   .4221966    -6.84   0.000    -3.714966   -2.059986
    Leverage    -.2146873   .0938898    -2.29   0.022    -.3987079   -.0306668
   Liquidity     1.827972   .5614874     3.26   0.001     .7274765    2.928467
  FCFDepre_t    -.1035933    .536097    -0.19   0.847    -1.154324    .9471375
         MTB     .0147734   .0074292     1.99   0.047     .0002125    .0293344
        Size     .2135076   .0418494     5.10   0.000     .1314844    .2955308
      Growth     .0014185   .0018696     0.76   0.448     -.002246    .0050829
         ROE     .0052859   .0029257     1.81   0.071    -.0004484    .0110203
        RETA     -.373125   .2113468    -1.77   0.077     -.787357     .041107
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -539.76094                     Pseudo R2         =     0.0387
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      43.49
Logistic regression                             Number of obs     =        871

                                       
Leverage    -.0468965       .0184   -2.55   0.011  -.082966 -.010827   1.97556
Liquid~y      .399304      .12659    3.15   0.002     .1512  .647408   .233787
FCFDep~t     -.022629      .11819   -0.19   0.848   -.25428  .209022  -.011737
     MTB     .0032271      .00164    1.97   0.049   .000018  .006436   4.11298
    Size     .0466388       .0092    5.07   0.000   .028606  .064672   9.65041
  Growth     .0003099      .00041    0.76   0.447   -.00049  .001109   12.8553
     ROE     .0011547      .00065    1.77   0.076  -.000121   .00243   12.8873
    RETA    -.0815058      .04561   -1.79   0.074  -.170892  .007881   .180928
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .32235155
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after logit

BIC:                       -4755.909     BIC':                         10.669
AIC:                           1.260     AIC*n:                      1097.522
Count R2:                      0.659     Adj Count R2:                  0.013
Variance of y*:                8.128     Variance of error:             3.290
McKelvey and Zavoina's R2:     0.595     Efron's R2:                    0.049
Maximum Likelihood R2:         0.049     Cragg & Uhler's R2:            0.067
McFadden's R2:                 0.039     McFadden's Adj R2:             0.023
                                         Prob > LR:                     0.000
D(862):                     1079.522     LR(8):                        43.489
Log-Lik Intercept Only:     -561.505     Log-Lik Full Model:         -539.761

Measures of Fit for logit of Y
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ตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 
 

 

 

 

                                                                              
       _cons    -3.482713   .4623552    -7.53   0.000    -4.388913   -2.576514
    Leverage    -.1933127   .0946225    -2.04   0.041    -.3787695    -.007856
   Liquidity     1.539206   .6257865     2.46   0.014     .3126871    2.765725
  FCFDepre_t     .0138169   .5718242     0.02   0.981    -1.106938    1.134572
         MTB     .0153399   .0086459     1.77   0.076    -.0016058    .0322856
        Size     .2393739   .0464662     5.15   0.000     .1483017     .330446
      Growth     .0010161   .0020303     0.50   0.617    -.0029632    .0049955
         ROE     .0128147   .0056737     2.26   0.024     .0016944    .0239351
        RETE     .1803572   .2307165     0.78   0.434     -.271839    .6325533
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -504.74236                     Pseudo R2         =     0.0591
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      63.46
Logistic regression                             Number of obs     =        848

                                                                              
Leverage    -.0399207      .01753   -2.28   0.023  -.074279 -.005562   2.01774
Liquid~y     .3178592      .13322    2.39   0.017   .056761  .578957   .235569
FCFDep~t     .0028533      .11791    0.02   0.981  -.228253   .23396  -.011515
     MTB     .0031678      .00179    1.77   0.078   -.00035  .006685   3.98964
    Size     .0494327      .00992    4.98   0.000   .029995   .06887   9.71321
  Growth     .0002098      .00042    0.50   0.616   -.00061   .00103   12.8452
     ROE     .0026464      .00123    2.16   0.031   .000241  .005052   13.4398
    RETE     .0372453      .04741    0.79   0.432  -.055684  .130175   .279639
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .29145392
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after logit

BIC:                       -4647.792     BIC':                         -9.515
AIC:                           1.212     AIC*n:                      1027.485
Count R2:                      0.688     Adj Count R2:                  0.047
Variance of y*:               10.940     Variance of error:             3.290
McKelvey and Zavoina's R2:     0.699     Efron's R2:                    0.069
Maximum Likelihood R2:         0.072     Cragg & Uhler's R2:            0.100
McFadden's R2:                 0.059     McFadden's Adj R2:             0.042
                                         Prob > LR:                     0.000
D(839):                     1009.485     LR(8):                        63.458
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -504.742

Measures of Fit for logit of Y
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       _cons     -3.58761   .4535339    -7.91   0.000     -4.47652     -2.6987
    Leverage    -.1995093   .0966971    -2.06   0.039     -.389032   -.0099865
   Liquidity     1.609802   .6254748     2.57   0.010      .383894     2.83571
  FCFDepre_t    -.0036204   .5751089    -0.01   0.995    -1.130813    1.123572
         MTB     .0152908    .008518     1.80   0.073    -.0014041    .0319857
        Size     .2542437    .044319     5.74   0.000     .1673799    .3411074
      Growth     .0011463   .0020002     0.57   0.567    -.0027739    .0050665
         ROE     .0128579   .0048514     2.65   0.008     .0033493    .0223665
        RETA     .1070161   .2416188     0.44   0.658    -.3665481    .5805804
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -505.85866                     Pseudo R2         =     0.0571
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(8)        =      61.23
Logistic regression                             Number of obs     =        848

                                                                              
Leverage    -.0414918      .01796   -2.31   0.021  -.076688 -.006295   2.01774
Liquid~y     .3347891      .13362    2.51   0.012   .072897  .596682   .235569
FCFDep~t    -.0007529      .11965   -0.01   0.995  -.235263  .233758  -.011515
     MTB       .00318      .00179    1.78   0.075  -.000319  .006679   3.98964
    Size     .0528748      .00937    5.64   0.000   .034513  .071237   9.71321
  Growth     .0002384      .00042    0.57   0.566  -.000575  .001052   12.8452
     ROE      .002674      .00106    2.52   0.012   .000592  .004756   13.4398
    RETA      .022256       .0505    0.44   0.659  -.076731  .121243   .201421
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .29498562
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after logit

BIC:                       -4645.560     BIC':                         -7.282
AIC:                           1.214     AIC*n:                      1029.717
Count R2:                      0.683     Adj Count R2:                  0.032
Variance of y*:               10.546     Variance of error:             3.290
McKelvey and Zavoina's R2:     0.688     Efron's R2:                    0.068
Maximum Likelihood R2:         0.070     Cragg & Uhler's R2:            0.097
McFadden's R2:                 0.057     McFadden's Adj R2:             0.040
                                         Prob > LR:                     0.000
D(839):                     1011.717     LR(8):                        61.225
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -505.859

Measures of Fit for logit of Y
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ภาคผนวก ซ 
 

ผลการทดสอบ Logit ของปจจัยท่ีสงผลตอการควบรวมและเขาซ้ือกิจการของบรษิัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยแบงกลุมตัวอยางเปน  

Corporate Life Cycle เทียบกับกอนแบงชวงอายุของกิจการ 
 
 

กรณีตัดขอมูลของบริษัทผูซ้ือ (Acquiring firms) ท่ีมี RETE และ RETA เปนคาลบ 
 

 

 

                                                                              
       _cons    -3.752311   .4883972    -7.68   0.000    -4.709552   -2.795071
    Leverage    -.2270049   .0963062    -2.36   0.018    -.4157615   -.0382483
   Liquidity     1.628346   .6561993     2.48   0.013     .3422192    2.914473
  FCFDepre_t     .2341955   .5853827     0.40   0.689    -.9131336    1.381525
         MTB     .0125063   .0078406     1.60   0.111     -.002861    .0278737
        Size     .2727063   .0489004     5.58   0.000     .1768633    .3685494
      Growth     .0003265   .0020469     0.16   0.873    -.0036853    .0043383
         ROE      .015228   .0061773     2.47   0.014     .0031207    .0273352
      RETE_O    -.2942364   .3810609    -0.77   0.440    -1.041102    .4526292
      RETE_M     .0411377   .5356909     0.08   0.939    -1.008797    1.091073
      RETE_Y     2.781353   1.277606     2.18   0.029     .2772903    5.285415
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -498.00423                     Pseudo R2         =     0.0717
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(10)       =      76.93
Logistic regression                             Number of obs     =        848

                                                                              
Leverage    -.0378868      .01387   -2.73   0.006  -.065064  -.01071   2.01774
Liquid~y     .2717685      .11651    2.33   0.020   .043407   .50013   .235569
FCFDep~t     .0390869      .09451    0.41   0.679  -.146149  .224323  -.011515
     MTB     .0020873      .00134    1.55   0.120  -.000545   .00472   3.98964
    Size     .0455143      .00993    4.59   0.000   .026061  .064967   9.71321
  Growth     .0000545      .00034    0.16   0.873  -.000615  .000724   12.8452
     ROE     .0025415      .00116    2.19   0.029   .000266  .004817   13.4398
  RETE_O    -.0491076      .06564   -0.75   0.454  -.177761  .079545   .186763
  RETE_M     .0068658       .0891    0.08   0.939  -.167762  .181494   .217526
  RETE_Y     .4642035      .16953    2.74   0.006   .131922  .796484  -.124649
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =   .2117266
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after logit
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BIC:                       -4647.783     BIC':                         -9.506
AIC:                           1.200     AIC*n:                      1018.008
Count R2:                      0.669     Adj Count R2:                 -0.011
Variance of y*:               45.569     Variance of error:             3.290
McKelvey and Zavoina's R2:     0.928     Efron's R2:                    0.075
Maximum Likelihood R2:         0.087     Cragg & Uhler's R2:            0.121
McFadden's R2:                 0.072     McFadden's Adj R2:             0.051
                                         Prob > LR:                     0.000
D(837):                      996.008     LR(10):                       76.934
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -498.004

Measures of Fit for logit of Y

                                                  
Correctly classified                        66.86%
                                                  
False - rate for classified -   Pr( D| -)   30.96%
False + rate for classified +   Pr(~D| +)   51.69%
False - rate for true D         Pr( -| D)   84.53%
False + rate for true ~D        Pr( +|~D)    8.07%
                                                  
Negative predictive value       Pr(~D| -)   69.04%
Positive predictive value       Pr( D| +)   48.31%
Specificity                     Pr( -|~D)   91.93%
Sensitivity                     Pr( +| D)   15.47%
                                                  
True D defined as Y != 0
Classified + if predicted Pr(D) >= .5

   Total           278           570           848
                                                  
     -             235           524           759
     +              43            46            89
                                                  
Classified           D            ~D         Total
                       True         

Logistic model for Y

                                                                              
       _cons    -3.742172   .4799089    -7.80   0.000    -4.682776   -2.801567
    Leverage    -.3040008   .1064387    -2.86   0.004    -.5126169   -.0953846
   Liquidity     2.067043   .6613518     3.13   0.002     .7708169    3.363268
  FCFDepre_t     .4507653   .6075506     0.74   0.458    -.7400119    1.641543
         MTB      .011095   .0079142     1.40   0.161    -.0044165    .0266065
        Size     .2619972   .0454534     5.76   0.000     .1729101    .3510843
      Growth     .0003823   .0020674     0.18   0.853    -.0036696    .0044343
         ROE     .0122448   .0057374     2.13   0.033     .0009997    .0234899
      RETA_O    -.7189745   .5158858    -1.39   0.163    -1.730092     .292143
      RETA_M     1.437573   .9545585     1.51   0.132    -.4333272    3.308473
      RETA_Y     5.512723   2.243586     2.46   0.014     1.115375    9.910072
                                                                              
           Y        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood = -494.58579                     Pseudo R2         =     0.0781
                                                Prob > chi2       =     0.0000
                                                LR chi2(10)       =      83.77
Logistic regression                             Number of obs     =        848
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Leverage    -.0552547       .0154   -3.59   0.000  -.085445 -.025065   2.01774
Liquid~y     .3757024      .12702    2.96   0.003   .126753  .624652   .235569
FCFDep~t     .0819304      .10385    0.79   0.430   -.12161  .285471  -.011515
     MTB     .0020166      .00146    1.38   0.167  -.000842  .004875   3.98964
    Size     .0476202      .00875    5.44   0.000   .030477  .064764   9.71321
  Growth     .0000695      .00038    0.18   0.853  -.000667  .000806   12.8452
     ROE     .0022256      .00111    2.01   0.044   .000056  .004395   13.4398
  RETA_O    -.1306797      .09277   -1.41   0.159  -.312509   .05115   .118756
  RETA_M     .2612911      .17551    1.49   0.137  -.082695  .605277    .10172
  RETA_Y     1.001984      .38363    2.61   0.009   .250089  1.75388  -.019054
                                                                              
variable        dy/dx    Std. Err.     z    P>|z|  [    95% C.I.   ]      X
                                                                              
         =  .23876915
      y  = Pr(Y) (predict)
Marginal effects after logit

BIC:                       -4654.620     BIC':                        -16.342
AIC:                           1.192     AIC*n:                      1011.172
Count R2:                      0.682     Adj Count R2:                  0.029
Variance of y*:               51.941     Variance of error:             3.290
McKelvey and Zavoina's R2:     0.937     Efron's R2:                    0.085
Maximum Likelihood R2:         0.094     Cragg & Uhler's R2:            0.131
McFadden's R2:                 0.078     McFadden's Adj R2:             0.058
                                         Prob > LR:                     0.000
D(837):                      989.172     LR(10):                       83.771
Log-Lik Intercept Only:     -536.471     Log-Lik Full Model:         -494.586

Measures of Fit for logit of Y

                                                  
Correctly classified                        68.16%
                                                  
False - rate for classified -   Pr( D| -)   30.42%
False + rate for classified +   Pr(~D| +)   45.12%
False - rate for true D         Pr( -| D)   83.81%
False + rate for true ~D        Pr( +|~D)    6.49%
                                                  
Negative predictive value       Pr(~D| -)   69.58%
Positive predictive value       Pr( D| +)   54.88%
Specificity                     Pr( -|~D)   93.51%
Sensitivity                     Pr( +| D)   16.19%
                                                  
True D defined as Y != 0
Classified + if predicted Pr(D) >= .5

   Total           278           570           848
                                                  
     -             233           533           766
     +              45            37            82
                                                  
Classified           D            ~D         Total
                       True         

Logistic model for Y


