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บทคัดย่อ 
 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการถูกเข้าซื้อกิจการกับการตกแต่งก าไรของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2553 – 2558 จ านวน 23 บริษัทซึ่ง
เป็นบริษัทใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มบริการ โดยใช้ Modified Jones Model ส าหรับการทดสอบ
การตกแต่งก าไร 

แม้จะมีบริษัทที่ถูกเข้าซื้อกิจการตกแต่งก าไรในปีที่ถูกเสนอซื้อสูงกว่าปีที่การซื้อเสร็จสิ้น 
จ านวน 15 บริษัท และมีการตกแต่งก าไรในปีที่ถูกเสนอซื้อสูงกว่าปีก่อนหน้าจ านวน 10 บริษัท แต่
ยังคงไม่สามารถสรุปผลในวิจัยดังกล่าวได้ หรือไม่มีความชัดเจนในผลการศึกษาในทางสถิติอย่างมี
นัยส าคัญในกรณีของบริษัทที่ถูกเข้าซื้อกิจการ ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
ค าส าคัญ: การเข้าซื้อกิจการ, การตกแต่งก าไร 
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ABSTRACT 
 
This research aims to study the firm acquisition and Earnings 

Management on the firm target samples of listed companies in Thailand during 2010 
– 2015.The samples comprise of 23 companies in four sectors, including agriculture 
and food industry, industrial products industry, property and construction industry 
and services industry.The researcher used the Modified Jones Model for testing and 
estimating discretionary accruals for each industry. 

Empirical results show that out of 23 companies, 15 companies that 
were offered to purchase their stock in attention to get control their business, had 
earnings management in that year more than the next year that the firm acquisition 
is completed, and throughout 4 sectors, 10 companies had earnings management in 
that year more than previous year.  However, the result from this study cannot 
conclude that Earnings Management are performed by the said listed companies’ 
executives.    

 
Keywords: Firm Acquisition, Earnings Management 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การศึกษาอิสระฉบับนี้ส าเร็จลงได้ด้วยความอนุเคราะห์ของบุคคลหลายท่าน ซึ่งไม่อาจ 
จะน ามากล่าวได้ทั้งหมด ซึ่งผู้มีพระคุณท่านแรกท่ีผู้วิจัยใคร่ขอกราบขอบพระคุณคือ รองศาสตราจารย์ 
ดร.สมชาย สุภัทรกุล อาจารย์ที่ปรึกษา ซึ่งท่านได้ให้ความรู้ ค าแนะน า ตรวจทาน และแก้ไขข้อบกพร่อง
ต่าง ๆ ด้วยความเอาใจใส่ทุกขั้นตอน เพ่ือให้การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วง ท่านที่สองคือ 
รองศาสตราจารย์ ดร.มนวิกา ผดุงสิทธิ์ ที่ท่านได้กรุณามาเป็นกรรมการสอบการศึกษาอิสระ ที่ได้ให้
ค าแนะน า ตรวจทาน และแก้ไขข้อบกพร่องต่าง ๆ จนงานศึกษาอิสระฉบับนี้สมบูรณ์ยิ่งข้ึน  

นอกจากนี้ ผู้วิจัยใคร่ขอขอบคุณผู้อ านวยการกอง ผู้บังคับบัญชาของผู้ศึกษา ที่เข้าใจ 
พร้อมทั้งให้การสนับสนุนในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ และที่จะขาดเสียมิได้คือ ครอบครัว เพื่อน และ
เจ้าหน้าที่ของโครงการปริญญาโททางการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัย 
ธรรมศาสตร์ ที่ได้ให้ก าลังใจและให้ความช่วยเหลือในการจัดท าการศึกษาอิสระฉบับนี้ ให้เสร็จลุล่วงไป
ได้ด้วยดี แม้การศึกษาในครั้งนี้จะมีอุปสรรคเกิดขึ้นบ้างในบางขั้นตอน แต่ก็ผ่านพ้นมาได้ด้วยดี ซึ่งผู้ศึกษา
ซาบซึ้งในความกรุณาอันยิ่งใหญ่ของท่านเหล่านั้น และขอขอบพระคุณมา ณ โอกาสนี้ 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

งบการเงินเป็นข้อมูลที่มีความส าคัญต่อผู้ใช้งบการเงินหลายกลุ่ม ซึ่งมีผลต่อการตัดสินใจ
ของผู้มีส่วนได้เสียเป็นจ านวนมาก โดยเฉพาะข้อมูลผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งตามกรอบแนวคิด
ส าหรับการรายงานทางการเงิน (ปรับปรุง 2557) ในเรื่องวัตถุประสงค์ของการรายงานทางการเงิน ได้
กล่าวถึงความส าคัญของข้อมูลในงบการเงิน โดยเฉพาะความสามารถในการท าก าไรหรือความสามารถ
ในการบริหารจัดการของฝ่ายบริหาร ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจกับการให้ทรัพยากรแก่
กิจการของผู้มีส่วนได้เสีย โดยทั่วไปจะเกี่ยวข้องในเรื่องซื้อ ถือ ขายหน่วยลงทุนนั้นต่อไป ในส่ วนของ
หน่วยงานภาครัฐที่มีหน้าที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลผลการด าเนินงาน มีส่วนส าคัญในการก าหนดนโยบายใน
การก ากับดูแลกิจการตลอดจนนโยบายทางด้านภาษี ดังนั้น การตกแต่งก าไรหรือการเจตนาให้ข้อมูล
อันเป็นเท็จในงบการเงิน จึงส่งผลเสียหายอย่างร้ายแรงต่อผู้ใช้งบการเงินทั้งภาครัฐและเอกชน ดังที่
เคยเกิดขึ้นกับบริษัท ENRON แม้จะเป็นบริษัทค้าพลังงานชั้นน าของโลก ประกอบธุรกิจค้าก๊าซ
ธรรมชาติและไฟฟ้า และขยายธุรกิจไปในด้านการค้าการบริหารความเสี่ยงราคาก๊าซและไฟฟ้า รวมทั้ง
การค้าปลีกพลังงาน ซึ่งธุรกิจเหล่านี้เป็นธุรกิจที่มีผลตอบแทนสูงแต่ก็มีความเสี่ยงสูงมากเช่นกัน และ
ยังสร้างภาระผูกพันต่อบริษัทเป็นจ านวนมากด้วย บริษัทกลับไม่มีสินทรัพย์รองรับที่เพียงพอ ผลก าไร
ที่สวยหรูในปี 2543 กลายเป็นเพียงตัวเลขด้านเดียว ดังที่กล่าว การค้าที่มีความเสี่ยงสูงน ามาซึ่งภาระ
ผูกพันและหนี้สินจ านวนมาก แต่ตัวเลขหนี้สินดังกล่าว กลับไม่ปรากฏในบัญชี Enron โดยมีกลไกการ
ซ่อนภาระหนี้สิน ด้วยการจัดตั้งบริษัท “Shell Company” หลายบริษัทเพ่ือเป็นผู้ถือภาระหนี้สิน 
แทน รายได้ของบริษัท Enron จึงเป็นรายได้ที่เกินจริง เมื่อเรื่องราวถูกเปิดเผย หุ้นของบริษัทจึงเหลือ
เพียง 0.01 เหรียญสหรัฐต่อหุ้น ในเดือนธันวาคม 2544 ส่งผลให้ฐานะการเงินของบริษัททรุดตัวและ
เข้าสู่สภาวะล้มละลายในที่สุด 

จากกรณี Enron และ Worldcom ในเวลาต่อมา มีการพูดถึงอย่างกว้างขวางโดยเฉพาะใน
แวดวงการศึกษามีการท าวิจัยในหลายรูปแบบเกี่ยวกับ การจัดการก าไร การตกแต่งก าไร หรือการท า 
Earnings Smoothing  ซึ่งโดยทั่วไป การจัดการก าไรก็คือกระบวนการที่มีการด าเนินการอย่างเป็น
ขั้นตอนด้วยความตั้งใจเพ่ือให้เกิดการแสดงผลก าไรที่ต้องการ ภายใต้ข้อจ ากัดของ มาตรฐานการบัญชี
ที่รับรองทั่วไป หรือ GAAP (General Accepted Accounting Principles) ซึ่งสอดคล้องกับ Healy 
and Wahlen (1999) ดังที่กล่าว การจัดการก าไรเกิดขึ้นเมื่อ ผู้บริหารหรือผู้จัดการใช้ดุลยพินิจของ
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ตนเองในการตกแต่งรายงานทางการเงินและโครงสร้างการผ่านรายการบัญชี เพ่ือเปลี่ยนแปลงการ
แสดงรายงานทางการเงิน น าไปสู่การเข้าใจผิดในสถานะทางการเงินที่สะท้อนผลการด าเนินงานของ
ฝ่ายบริหาร เช่นเดียวกับ ฐิตาพร สินจรูญศักดิ์ (2556) ที่กล่าวว่า การตกแต่งก าไรส่งผลกระทบต่อ
ความน่าเชื่อถือในระบบการจัดท าและการน าเสนองบการเงิน ท าให้ผู้ใช้งบการเงิน ไม่ว่าจะเป็น 
เจ้าหนี้  ผู้ถือหุ้น หรือผู้ที่เกี่ยวข้องน าไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจผิดพลาด โดยเฉพาะนักลงทุนที่
ต้องการลงทุนในตลาดทุน 

สิ่งส าคัญที่ท าให้ผู้บริหารเลือกที่จะใช้ “การจัดการก าไร” คือ ผลตอบแทนของผู้บริหาร 
ไม่ว่าจะอยู่รูปของตัวเงินหรือไม่เป็นตัวเงิน (Gaver et al., 1995) แต่มีหลายงานวิจัย พบว่า การที่
ผู้บริหารตัดสินใจเลือกใช้วิธีการ “ตกแต่งก าไร” ก็เพ่ือให้ผลก าไรมีความสอดคล้องกับแผนการ
ด าเนินการหรือเป้าหมายที่ตั้งไว้ (Kasznik, 1999 และ Burgstahler and Eames, 1998) ซึ่งโดยสรุป
แล้วการจัดการก าไรที่ผู้บริหารเข้าไปเกี่ยวข้องนั้น ก็เพ่ือให้ได้ผลก าไรเป็นไปตามที่ต้องการ เพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนที่คาดไว้หรือสูงกว่า หรือเพ่ือให้ผู้เกี่ยวข้อง เช่น ผู้ถือหุ้น เข้าใจว่าผู้บริหารมีความสามารถ
ในการบริหารท าให้เกิดผลก าไรตามที่ต้องการตามแผนการด าเนินงานที่วางไว้  ซึ่งในบางกรณีการ
จัดการก าไรนั้น มีการจัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์อย่างใดอย่างหนึ่งโดยเฉพาะ เช่น การสร้างความ
เชื่อมั่นและความเชื่อถือของบริษัทท่ีเป็นบริษัทเป้าหมายในการเข้าซื้อหรือควบรวมกิจการ 

การเข้าซื้อกิจการมี 2 รูปแบบ คือ 1. การซื้อสินทรัพย์ (Asset Acquisition) และ 2.
การซื้อหุ้น (Share Acquisition)  ซึ่งจะเป็นได้ทั้งในแบบที่เป็นมิตร (Friendly Takeover) และแบบ
ไม่เป็นมิตร (Hostile Takeover) ส่วนการควบรวมกิจการนั้น แบ่งได้เป็น 3 รูปแบบ แบบแนวนอน 
(Horizontal Merger) แบบแนวตั้ง (Vertical Merger) และแบบไม่มีความสัมพันธ์ (Conglomerate 
Merger) ซึ่งประโยชน์ที่ได้รับจาการท า M&A (Merger and Acquisition) คือ ประโยชน์จากการ
ปฏิบัติการ เช่น การลดต้นทุน การเพ่ิมช่องทางการตลาด   ประโยชน์ทางการเงิน เช่น การดึงดูดนัก
ลงทุน และสุดท้ายประโยชน์ในการเจริญเติบโตของกิจการ ซึ่งแน่นอนย่อมง่ายและเร็วกว่าการเติบโต
ภายในกิจการเอง (Acquisition: Economic Intelligence Centre, 2016) ในการเปิดเสรีทางการค้า
และสภาพแวดล้อมที่มีการขยายตัวไปสู่ภูมิภาคมากขึ้น บริษัทไทยเองย่อมหลีกเลี่ยงไม่ได้ที่ต้องก้าว
เข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจ ASEAN บริษัทต้องมีการปรับกลยุทธ์เพ่ือรองรับการแข่งขันท่ีทวีความรุนแรง
ขึ้น ซึ่งหนึ่งในกลยุทธ์ในการเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันที่รวดเร็วและแข็งแกร่งคือการควบรวม
กิจการกับบริษัทในต่างประเทศ หรือในทางกลับกันอาจเป็นฝ่ายถูกซื้อหรือควบรวมกิจการในอนาคต
อันใกล้ (แนวทางเบื้องต้นของการควบรวมกิจการบริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศ: ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2556) ประโยชน์ที่กล่าวมาข้างต้นนี้เอง ท าให้ผู้บริหารของบริษัทผู้เสนอซื้อหรือ
ควบรวม (Firm Acquirer) และบริษัทเป้าหมาย (Firm Target) มีแนวโน้มที่จะท าการตกแต่งก าไร
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ของตน เพ่ือชิงความได้เปรียบหรือได้รับประโยชน์สูงสุดเมื่อเสร็จสิ้นกระบวนการ M&A ตามที่ 
Ericson and Wang (1999) ค้นพบว่า มีการตกแต่งก าไรในรายงานการเงินของบริษัทที่เข้าซื้อและ
ควบรวมกิจการในการควบรวมแบบไม่เป็นมิตรและการควบรวมหุ้น สอดคล้องกับ Evangelos 
Koumanakos et. al., (2005) ที่ค้นพบว่า เหตุที่ท าให้บริษัทผู้เสนอซื้อหรือควบรวมกิจการมีการ
ตกแต่งก าไรคือ หากสามารถเพ่ิมมูลค่าหุ้นให้สูงขึ้นแล้ว บริษัทจะสามารถใช้เงินสดเข้าซื้อหรือน าหุ้น
ของตนเองใช้เป็นเครื่องมือในการช าระค่าซื้อหรือควบรวมกิจการเนื่องจากมูลค่าของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น
จากผลการด าเนินงานปลอมๆ ที่ถูกตกแต่งแก้ไข ท าให้สามารถซ้ือกิจการได้ในราคาที่ต่ ากว่าปกติ 

งานวิจัยที่ผ่านมา การวัดความสัมพันธ์ของการตกแต่งก าไรกับการเข้าซื้อหรือควบรวม
กิจการกันโดยตรงมีไม่มากนัก และพบว่ายังมีความไม่ชัดเจนในเรื่องของผลสรุป บางงานวิจัยมีการ
สนับสนุนสมมติฐานว่ามีการตกแต่งก าไรทั้งในส่วนของบริษัทผู้เสนอซื้อหรือควบรวม และบริษัทที่เป็น
เป้าหมายในการเข้าซื้อหรือควบรวม เช่น งานวิจัยของ Groff and  Wright (1989) Easterwood 
(1998) North and O’Connel (2002) และ Louis (2004) แต่ในบางงานวิจัยกลับพบว่าไม่สามารถ
ยืนยันสมมติฐานได้ในหลายเหตุการณ์ เช่น งานวิจัยของ Eddey and Taylor (1999) และ 
Chamberlain (1991) 

ในประเทศไทย การขยายธุรกิจโดยการเข้าซื้อกิจการหรือการควบรวมกิจการนั้น ยังคง
อยู่ในช่วงเริ่มต้นในการใช้กลยุทธ์นี้ในตลาดทุนของไทย เห็นได้ชัดเจนในกรณีของการเข้าซื้อกิจการ 
เช่น กรณีของบริษัท ไทยเบฟเวอเรจโลจิสติก จ ากัด ที่เข้าซื้อกิจการของ บมจ.เสริมสุข เพ่ื อขยาย
ช่องทางธุรกิจของตนเองซึ่งมีอยู่แล้วในระดับหนึ่ง แต่ยังคงไม่พบการใช้การเข้าควบรวมกิจการเป็นกลยุทธ์ 
ในการขยายโอกาสทางธุรกิจในประเทศไทยเท่าใดนัก ส่วนใหญ่จะพบว่า เมื่อมีการเข้าควบรวมกิจการ 
มักท าให้บริษัทเป้าหมายที่มีขนาดเล็กกว่าเลิกกิจการไปและกลายมาเป็นส่วนหนึ่งในธุรกิจของบริษัท  
ผู้เข้าท าการควบรวมเท่านั้น และมีบริษัทจ านวนน้อยมากที่จะใช้วิธีการควบรวมกิจการในการขยาย
ธุรกิจ 

จากที่มาและความส าคัญดังกล่าว ผู้วิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษาการเข้าซื้อกิจการ
กับการจัดการก าไรโดยมุ่งเน้นไปในช่วงปีก่อนที่จะมีจะถูกซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้เกิดความชัดเจนในเรื่องดังกล่าว อันจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน
และผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องในการใช้งบการเงิน โดยเน้นการศึกษาในส่วนของการซื้อกิจการ (Firm 
Acquisition) บริษัทเป้าหมายหรือบริษัทถูกเสนอซื้อ โดยยังไม่น ากรณีการควบรวมกิจการ (Mergers) 
มาศึกษา เนื่องจากพบว่ามีการด าเนินการในบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้อยมาก
และมีเจตนาในการขยายกิจการที่ไม่ชัดเจนนัก 
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1.2 วัตถุประสงค์ในการศึกษา 
 

เพ่ือศึกษาว่า การเข้าซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เฉพาะบริษัทเป้าหมาย (Firm Target) ซึ่งด าเนินการเสร็จสิ้นระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 ว่ามี
แนวโน้มจะจัดการก าไรหรือตกแต่งก าไรในปีก่อนที่จะถูกเข้าซื้อกิจการหรือไม่ 

  
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

การวิจัยนี้มุ่งศึกษาการเข้าซื้อกิจการของบริษัทเป้าหมาย (Firm Target) ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งด าเนินการเสร็จสิ้นระหว่างปี พ.ศ.2553– 2558 และการ
จัดการก าไรในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบ
ไปด้วย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุนอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้าง
ทางการเงินของบริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อย่างมีนัยส าคัญ 
โดยผู้วิจัยใช้ข้อมูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ในช่วงปี พ.ศ.2552– 2558 (ตั้งแต่ปีที่มีการประกาศเข้าซื้อกิจการ) 

  
 

1.4 นิยามศัพท์ท่ีใช้ในการศึกษา 
 

การเข้าซื้อและการควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisition: M&A)  

การเข้าซื้อกิจการ (Acquisition) หมายถึง การที่บริษัทหนึ่งเข้าซื้อกิจการของอีก
บริษัทหนึ่ง โดยบริษัทที่เข้าซื้อจะเข้าไปเป็นเจ้าของบริษัทที่ถูกซื้อ โดยหุ้นของบริษัทที่ถูกซื้อจะไม่ถูก
ยกเลิกไป เพียงแต่บริษัทท่ีเข้าซื้อจะเข้าไปเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทที่ถูกซื้อแทน  

การควบรวมกิจการ (Mergers) หมายถึง การที่บริษัทสองบริษัทมาควบรวมกันและ
เกิดเป็นบริษัทใหม่ โดยบริษัททั้งสองจะร่วมกันเป็นเจ้าของบริษัทใหม่ ซึ่งเมื่อเกิดการควบรวมแล้ว หุ้น
ของบริษัททั้งสองจะถูกยกเลิกไปโดยจะมีการออกหุ้นของบริษัทใหม่ให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัททั้งสอง
แทน 

การจัดการก าไร (Earnings Management) หมายถึง การปรับแต่งผลการด าเนินงาน
ด้วยความจงใจที่จะสร้างภาพลักษณ์ของผลการด าเนินงานให้แปรเปลี่ยนไปในทิศทางที่ต้องการ 
(Mulford and Comiskey, 1996) 
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บริษัทจดทะเบียน (Listed Company) หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
  

1.5.1 ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ 
เพ่ือให้เกิดความระมัดระวัง และลดความเสี่ยงจากการลงทุน อันเป็นผลมาจากการใช้งบการเงินของ
บริษัทต่างๆ 

1.5.2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถใช้เป็นข้อมูลเพ่ือควบคุมและก ากับดูแล
การจัดท างบการเงินของกิจการให้เป็นไปด้วยความถูกต้อง ครบถ้วน และสะท้อนผลการด าเนินงานที่
แท้จริง และสามารถใช้ในการก าหนดนโยบายในการก ากับดูแลบริษัทที่มีแผนในการเข้าซื้อหรือควบรวม
กิจการ 

 

1.6 ล าดับขั้นตอนในการน าเสนอผลการศึกษา 
 

งานวิจัยฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยมีขั้นตอนในการน าเสนอดังนี้ บทที่ 2 เป็นการทบทวน
วรรณกรรม ซึ่งแสดงแนววิธีการคิด บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องที่กล่าวถึงการจัดการก าไรและ
การเข้าซื้อและควบรวมกิจการ รวมถึงสมมติฐานของการศึกษา บทที่ 3 กล่าวถึงข้อมูลที่ใช้ในการ
ด าเนินการวิจัย บทที่ 4 อธิบายถึงผลการศึกษาการเข้าซื้อและควบรวมกิจการ และการตกแต่งก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และบทที่ 5 เป็นการสรุปผลการวิจัย 
ข้อเสนอแนะ และข้อจ ากัดของงานวิจัย 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

การศึกษาในเรื่องการเข้าซื้อและการควบรวมกิจกับการตกแต่งก าไรของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
โดยแบ่งสามารถแบ่งได้เป็น 

2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี

2.2 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

2.3 สมมติฐานงานวิจัย 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฏี 
 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับการเข้าซื้อกิจการ (Firm Acquisition) 

การเข้าซื้อกิจการไม่ว่าจะด้วยวิธีการซื้อสินทรัพย์ (Asset Acquisition) หรือซื้อหุ้น 
(Share Acquisition) ไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบเป็นมิตรหรือไม่เป็นมิตร (Friend or Hostile Takeover) 
รวมทั้งการควบรวมกิจการ ต่างหวังประโยชน์ในการควบคุมบริษัทเป้าหมาย เพื่อให้ได้มาซึ่งประโยชน์
จากการปฏิบัติงาน เช่น การลดต้นทุน การเพ่ิมช่องทางการตลาด โดยอาศัยความสามารถของบริษัท
เจ้าของธุรกิจเดิม  ประโยชน์ทางการเงิน เช่น การดึงดูดนักลงทุน และสุดท้ายประโยชน์ในการ
เจริญเติบโตของกิจการ ซึ่งแน่นอนย่อมง่ายและเร็วกว่าการเติบโตภายในกิจการเอง (Acquisition: 
SCB Economic Intelligence Centre, 2016) ประโยชน์หลักๆ ทั้ง 3 เรื่องดังกล่าวนั้น ยืนยันโดย
ผลการวิจัยของ Jackson (2007) ที่ค้นพบว่า การเข้าซื้อกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันจะให้
ผลประโยชน์เพียงเล็กน้อย หากเทียบกับการเข้าซื้อในอุตสาหกรรมอ่ืน แต่ตอบสนองความต้องการ
ของลูกค้าในกลุ่มเดียวกัน จะให้ผลมากกว่า ซึ่งโดยทั่วไปคนมักจะคิดว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่และ
เก่าแก่จะเป็นผู้เสนอ M&A เสมอไป แต่จากงานวิจัยของ Shrader, Monllor and Shelton (2009) 
ค้นพบว่า บริษัทเกิดใหม่ขนาดเล็ก กลายเป็นผู้เสนอซื้อที่มีประสิทธิภาพทีเดียว กว่า 1 ใน 3 ของ
บริษัทเกิดใหม่จากตัวอย่างที่น ามาใช้ในการวิจัยมีการเจริญเติบโตอย่างรวดเร็วโดยการเข้าซื้อกิจการ
ของคู่แข่ง และพบด้วยว่าบริษัทใหม่เหล่านี้ที่เติบโตโดยการซื้อกิจการอ่ืน โดยมีการขยายตัวเร็วกว่า
และมีผลตอบแทนดีกว่าบริษัทที่เติบโตด้วยตนเอง  ดังนั้นเป็นที่ชัดเจนว่าการเติบโตโดยการเข้าซื้อ
กิจการอื่นจะเป็นตัวเลือกหนึ่งในกลยุทธ์ที่ส าคัญของบริษัทเล็กและเกิดใหม่  
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ในแนวคิดการจัดการก าไรมีหลายงานวิจัยที่สนับสนุนว่า มีการตกแต่งก าไรในช่วงก่อน
หรือในปีที่มีการประกาศที่บริษัทผู้เสนอจะเข้าท าการเข้าซื้อหรือควบรวมกิจการและหรือในปีหลังจาก
การด าเนินการส าเร็จแล้ว เช่น Groff and Wright (1998) Christie and Zimmerman (1994) และ 
North and O’Connel (2002) พบว่า ผู้บริหารของบริษัทเป้าหมายจะท ารายงานผลก าไรสูงกว่าปกติ
ในช่วงก่อนที่จะมีการถูกเข้าซื้อกิจการโดยเฉพาะการใช้หุ้นเป็นสื่อกลางการแลกเปลี่ ยน เมื่อเทียบกัน
กับในช่วงเวลาเดียวกันกับกลุ่มของบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทเป้าหมาย ในด้านของบริษัทผู้เสนอซื้อ (Firm 
Acquirer) มีงานวิจัยที่ยืนยันว่า มีการตกแต่งก าไรในช่วงเวลาก่อนการเข้าซื้อดังเช่น งานวิจัยของ 
Louis (2004) และ Wu (1997) ว่ามีการรายงานผลก าไรที่ผิดปกติในช่วงก่อนที่จะมีการเสนอหรือ
ประกาศการเข้าซื้อหุ้นของกิจการเป้าหมาย 

ในทางกลับกันมีงานวิจัยที่พบว่า ไม่มีหลักฐานหรือความสัมพันธ์ที่แน่ชัดว่ามี
ความสัมพันธ์ในการตกแต่งก าไรหรือจัดการก าไรในช่วงก่อนหรือหลังที่มีการซื้อกิจการ ดังเช่นงานวิจัย
ของ Eddey and Taylor (1999) ที่อ้างว่า จากผลการวิจัยสรุปได้ว่า ไม่สามารถยืนยันสมมติฐานที่ว่า 
มีการตกแต่งก าไรในบริษัทเป้าหมายที่ผู้บริหารแนะน าผู้ถือหุ้นให้ยอมรับการเข้าซื้อกิจการ หรือใน
บริษัทเป้าหมายที่ผู้บริหารแนะน าผู้ถือหุ้นให้ปฏิเสธการเข้าซื้อกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Chamberlain (1991) ซึ่งวิจัยโดยใช้ตัวอย่างการควบรวมกิจการธนาคารในช่วงปี 1981 – 1987 
พบว่า ไม่มีการตกแต่งก าไรในช่วงก่อนที่จะควบรวมกิจการ และมีการกลับรายการในช่วงหลังจากที่
ด าเนินการเสร็จสิ้นแล้ว  ในส่วนของ Perry and William (1994) ที่ใช้ Jones Model ในการ
ทดสอบการจัดการก าไรของผู้บริหารที่เข้าซื้อหุ้นของกิจการเองหรือ (Management Buyouts: 
MBO) จากกลุ่มตัวอย่าง 175 MBO ในช่วงปี 1981 – 1988 ไม่พบความชัดเจนว่ามีการตกแต่งก าไร
ในช่วงก่อนที่จะมีการซื้อหุ้นของบริษัทของฝ่ายบริหาร 

ยังมีงานผลวิจัยก่อนหน้าปรากฏหลักฐานที่น้อยมากว่า มีการจัดการก าไรโดยผู้บริหารใน
ปีที่ประกาศการเข้าซื้อกิจการ และในปีที่เสร็จสิ้นการเข้าซื้อ ซึ่งผลดังกล่าวดูเหมือนจะสอดคล้องกับ 
Erickson and Wang (1999) ที่พบว่า มีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรก่อนการเข้าซื้อกิจการใน
กรณีการใช้เงินสดเป็นหน่วยที่ใช้ในการแลกเปลี่ยนน้อยมาก (Koumanakos, Siriopoulos and 
Georgopoulos, 2005) ซึ่งดูจะสอดคล้องกับผลการวิจัยอีกชิ้นหนึ่งที่พบว่า กิจการที่ใช้หุ้นเป็นหน่วย
แลกเปลี่ยนปรากฏผลว่ามีการตกแต่งก าไรในปีก่อน Firm Acquisition และระหว่างการท า ส่วนสิทธิใน
การโหวตและควบคุมกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร (Francoeur, BenAmar and 
Rakoto, 2012)  
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BenAmar and Piera, (2008) อ้างผลการศึกษาว่า ผู้บริหารบริษัทที่ถูกเข้า takeover 
แบบเป็นมิตรในประเทศสวิตเซอร์แลนด์พยายามตกแต่งก าไรให้ลดต่ าลงในปีก่อนการท า M&A ซึ่งผล
ดังกล่าวมีความแตกต่างจากผลการวิจัยครั้งก่อน ที่ท าขึ้นในสหรัฐอเมริกาที่ได้วิจัยเกี่ยวกับการจัดการ
ก าไรของผู้บริหารบริษัทที่ถูก takeover แบบไม่เป็นมิตร (Easterwood, 1998) ผู้บริหารบริษัท
เป้าหมายมีแรงจูงใจที่จะท าการตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นในช่วงก่อนการท า M&A แสดงให้เห็นว่าวิธีการ
เข้า takeover นั้นมีผลต่อการตัดสินใจตกแต่งก าไรของผู้บริหารบริษัทเป้าหมายโดยตรง ในกรณีแรก
นั้นเพียงเพ่ือให้สามารถดึงดูดการเข้าควบรวมหรือซื้อกิจการของบริษัทผู้เสนอ (Acquirer) หรือเป็น
การยินยอมพร้อมใจของบริษัทเป้าหมาย แต่ในแบบหลังซึ่งเป็นไปในลักษณะแบบไม่เป็นมิตรนั้น 
บริษัทเป้าหมาย (firm target) ต้องการแสดงมูลค่าของตนเองให้สูงขึ้นจนไม่เป็นที่ต้องการเพราะสู้ราคา
ไม่ไหว หรือหากจะซื้อจริงๆ ก็จะได้ในราคาที่เกินจริงไปนั่นเอง 

การตอบรับของตลาดในการประกาศการเข้าซื้อกิจการ โดยเฉลี่ยจะเป็นไปในทางลบ
ส าหรับราคาหุ้นของบริษัทผู้ซื้อแต่จะเป็นไปในทางบวกส าหรับบริษัท เป้าหมาย แต่เมื่อรวมกับ
ผลตอบแทนในหุ้นจะกลายเป็นบวก ซึ่ง Yaghoubi, Yaghoubi, Locke and Gibb (2016) ได้ค้นพบ
ในช่วงหลายสิบปีที่ผ่านมา แสดงให้เห็นว่าทัศนคติโดยทั่วไปของตลาดมักมองเป็นไปในทางลบเสมอ
หากมีการท า M&A โดยเฉพาะบริษัทที่ประกาศแผนที่จะเข้า takeover บริษัทอ่ืน หรืออาจจะเพราะ
เป็นความหวั่นไหวในความไม่แน่นอนของการด าเนินงานของบริษัทในกรณีใช้วิธีนี้ในการขยายบริษัท
จากมุมมองของผู้ถือหุ้น แต่ในที่สุดแล้วก็จะถูกชดเชยจากผลตอบแทนในหุ้นของบริษัทที่ถูก 
takeover นั่นเอง แต่อย่างไรก็ตาม ในส่วนของบริษัทที่ถูกเข้า takeover ยังคงมีความพยายามในการ
ตกแต่งงบการเงินเพ่ือรองรับการถูกเข้าซื้อเนื่องจากมองฝ่ายตรงข้ามไปในทางลบหรืออีกนัยหนึ่งคือ
คิดไว้ก่อนเสมอว่ามีการท า Earnings Management ของฝ่ายผู้ซื้อ 

 

2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการก าไร (Earnings Management) 

การจัดการก าไรหรือการตกแต่งก าไรนั้น มีผู้ให้ค านิยามไว้อย่างกว้างขวางและในหลาย
ความหมาย เช่น Healey and Wahlen (1998) กล่าวว่า การตกแต่งก าไรคือ การที่ผู้บริหารใช้ดุลยพินิจ
อย่างตั้งใจและรอบคอบในการแสดงรายการในรายงานทางการเงินและในโครงสร้างของบริษัท เพ่ือ
ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียเข้าใจผิดในผลการด าเนินงานของบริษัท เพ่ือวัตถุประสงค์อย่างใดอย่างหนึ่ง เช่น 
ผลตอบแทนของผู้บริหาร เป็นต้น ซึ่งจากค านิยามนี้ ย่อมแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจของผู้บริหารที่มี
แรงจูงใจในการตกแต่งก าไรเพ่ือการใดการหนึ่งเป็นพิเศษ ไม่ใช่แค่เพียงผลตอบแทนของตน หรือ
ชื่อเสียงของตนจากการด าเนินงานเมื่อเทียบกับปีก่อนหรือแผนที่ก าหนด หากแต่ใช้เป็นเครื่องมือที่จะ
น าพาบริษัทเข้าสู่การซื้อกิจการอ่ืนหรือควบรวมกับกิจการอื่นด้วย เพราะหากผู้บริหารไม่ตระหนักหรือ
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ด าเนินการในเรื่องดังกล่าว อาจต้องจบลงด้วยการซื้อกิจการของบริษัทเป้าหมายมาในราคาที่สูงเกิน
ปกติในที่สุด เพราะบริษัทเป้าหมายย่อมมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรเพ่ือสร้างมูลค่าบริษัทตนเพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนจากการถูกซื้อสูงขึ้น ซ่ึงเป็นเรื่องที่ไม่เกินคาดเดา 

ในขณะที่ Mulford and Comiskey (1996) ให้ความหมายของการตกแต่งก าไรว่า การ
ปรับแต่งผลการด าเนินงานด้วยความจงใจที่จะสร้างภาพลักษณ์ของผลการด าเนินงานให้แปรเปลี่ยนไป
ในทิศทางที่ต้องการ โดยจ าแนกการตกแต่งก าไรออกเป็น 5 รูปแบบคือ การเพ่ิมก าไรของงวดปัจจุบัน
ให้สูงขึ้น  การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  การก าหนดช่วงเวลาที่จะท า
การตัดสินใจเกี่ยวกับการด าเนินงาน  การลดก าไรของงวดปัจจุบันลง และพฤติกรรมล้างบาง เช่น การ
ล้างผลขาดทุนให้หมดไปในงวดปัจจุบันเพ่ือให้สามารถแสดงผลก าไรในอนาคตต่อไปได้ โดยไม่
สอดคล้องกับรายการที่เกิดข้ึนจริง 

นอกจากนี้ วันเพ็ญ วศินารมณ์ (2012) ยังได้เสนอวิธีการที่ผู้บริหารมักใช้ในการตกแต่ง
บัญชีหรือการแสดงก าไร ซึ่งมีความสอดคล้องกับวิธีการของ Mulford and Comiskey (1996) ที่
กล่าวแล้วข้างต้น ดังนี้ 

(1) การใช้ประโยชน์จากการที่มีหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปหลายหลักการ 
ส าหรับรายการบัญชีหนึ่งๆ ตัวอย่างเช่น การคิดค่าเสื่อมราคา ซึ่งสามารถใช้ได้ทั้งวิธีเส้นตรง วิธี
ผลรวมจ านวนปี วิธียอดคงเหลือลดลง ฯลฯ ซึ่งการเลือกใช้หลักการบัญชีที่แตกต่างกันก็จะให้ตัวเลข
ในงบการเงินที่ต่างกัน ซึ่งสามารถกระท าได้ตามที่ GAAP ก าหนด อันจะท าให้กิจการสองกิจการที่
ประกอบธุรกิจเหมือนกันแต่ใช้หลักการบัญชีที่แตกต่างกันเช่นวิธีการคิดค่าเสื่อมราคาข้างต้น แสดงผล
การด าเนินงานและฐานะการเงินแตกต่างกันอย่างชัดเจน ซึ่งจะเห็นได้เด่นชัดเมื่อธุรกิจนั้นๆ มีมูลค่า
สินทรัพย์ที่มีราคาสูง 

(2) รายการบางรายการต้องใช้ดุลยพินิจของฝ่ายบริหารในการก าหนดว่าจะบันทึก
รายการนั้นอย่างไร เมื่อไหร่ หรือจ านวนเท่าใด เช่น ค่าซ่อมแซมเครื่องจักร ผู้บริหารเป็นผู้ตัดสินใจว่า
ค่าซ่อมแซมเครื่องจักรที่จ่ายไปนั้นควรจะบันทึกเป็นสินทรัพย์ของกิจการ หรือ ควรจะถือเป็น
ค่าใช้จ่ายส าหรับงวดที่จ่าย ซึ่งการตัดสินใจเหล่านี้จะมีผลกระทบต่อก าไรโดยตรง ซึ่งรายการเหล่านี้จะ
พบว่าในบางครั้งอาจไม่เป็นไปตามมาตรฐานทางบัญชีหรือมาตรฐานการรายงานทางการเงินเลย 
ผู้บริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในการก าหนดก าไรโดยการก าหนดอายุการใช้งานของสินทรัพย์ที่มีตัวตน
และไม่มีตัวตน การเปลี่ยนแปลงอัตราค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ เพ่ือให้ก าไรเป็นไปในลักษณะที่ต้องการ 
เช่น ก าไรสม่ าเสมอ หรือก าไรมากในบางปี หรือ ก าไรน้อยในบางปี 
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 (3) ผู้บริหารเลือกใช้วิธีการบัญชีที่ท าให้ก าไรสูงโดยการคิดค่าเสื่อมราคา

สินทรัพย์ต่ าหรือก าหนดหนี้สงสัยจะสูญต่ าท าให้สินทรัพย์ที่แสดงไว้สูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง ซึ่งในกรณีนี้
ภายหลังผู้บริหารอาจจะปรับปรุงเพ่ือให้สินทรัพย์แสดงมูลค่าที่แท้จริงซึ่งจะท าให้มีผลขาดทุน หรือ
ก าไรน้อยในปีที่ท าการปรับปรุง แต่จะท าให้อัตราการเพ่ิมของก าไรในปีต่อ ๆ มาสูงโดยให้เป็นไปตาม
แผนที่ก าหนดไว้แล้ว 

(4) ผู้บริหารอาจก าหนดก าไรโดยการเลื่อนเวลาการขายหรือการจ่ายค่าใช้จ่ายหรือ
แม้แต่การไม่จ่ายค่าใช้จ่ายที่ควรจะจ่ายในเวลาอันควร ถ้าผู้บริหารต้องการให้งบการเงินแสดงก าไร
สุทธิสูง อาจท าการตกลงกับลูกค้าให้ท าการสั่งสินค้าให้เร็วขึ้นในตอนปลายปี เพ่ือบันทึกรายได้แต่จะ
ยืดเวลาการช าระเงินให้แก่ลูกค้า ส่วนในด้านค่าใช้จ่าย ถ้าต้องการให้ก าไรในปัจจุบันสูงอาจจะเลื่อน
เวลาในการจ่ายค่าใช้จ่ายดังกล่าวออกไป หรือไม่ยอมจ่ายค่าใช้จ่ายเหล่านั้น และเม่ือมีการน าก าไรนี้ไป
เปรียบเทียบกับก าไรของปีก่อน ก็จะท าให้ดูเหมือนว่ากิจการมีการเติบโตสูง เนื่องจากมีก าไรสุทธิ
เพ่ิมขึ้นสูง ซึ่งการเลื่อนเวลาการจ่ายค่าใช้จ่ายเหล่านี้ออกไป หรือการไม่ยอมจ่ายค่าใช้จ่ายเหล่านี้จะ
กระทบต่อการเติบโตของกิจการในอนาคตอย่างมาก กิจการอาจสูญเสียรายได้ หรือมีค่าใช้จ่ายที่ไม่
จ าเป็นเกิดขึ้น หรือมีศักยภาพไม่เพียงพอที่จะแข่งขันกับกิจการอ่ืนได้ และในหลายๆ ครั้ง เรื่องการ
ฝึกอบรม ดูงาน สัมมนาเชิงปฏิบัติ จะถูกตัดหรือเลื่อนออกไปก่อน แต่การพัฒนาบุคลากรของกิจการก็
เป็นหัวใจของการเติบโตของกิจการ กล่าวคือ ถึงแม้ว่ากิจการจะมีเครื่องจักร เครื่องมือที่ดี แต่บุคลากร
ไม่มีความรู้ความสามารถในการใช้เครื่องจักรนั้นก็ย่อมไม่เกิดประสิทธิภาพในการท างานหรืออาจท าให้
เกิดการผิดพลาดจากการใช้งานไม่ถูกวิธีได้และมีผลเสียต่อผลการด าเนินงานในปีต่อ  ๆ ไปของบริษัท 
ซึ่งในเรื่องดังกล่าวนักลงทุนอาจสังเกตการเลื่อนเวลาหรือไม่จ่ายเงินลงทุนเหล่านี้ได้โดยวิเคราะห์
แนวโน้ม หรือจ านวนเงินเปรียบเทียบกับในอดีต หรือเปรียบเทียบกิจการอ่ืนที่อยู่ในธุรกิจประเภท
เดียวกัน หรือเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมนั้นว่ามีจ านวนที่ควรจะเป็นเท่าใด การเลื่อนการจ่าย
ค่าใช้จ่ายนี้เป็นการเลื่อนชั่วคราว หรือเป็นการถาวร ผู้บริหารอาจจะเลื่อนเวลาการจ่ายเงินออกไป
เนื่องจากขาดสภาพคล่อง บางครั้งผู้บริหารอาจต้องการก าไรต่ าเพ่ือต้องการประหยัดภาษี หรืออาจจะ
เกิดจากนโยบายการจ่ายเงินโบนัสให้แก่ผู้บริหาร 

(5) ผู้บริหารอาจท าให้ก าไรสูงขึ้นได้โดยการขายสินทรัพย์ สินทรัพย์ที่ผู้บริหาร
นิยมขายเพ่ือก่อให้เกิดก าไรจากการขายมักจะเป็นสินทรัพย์ประเภทเงินลงทุนเนื่องจากซื้อง่ายขาย
คล่องกว่าสินทรัพย์อ่ืน และเมื่อขายไปแล้วไม่กระทบต่อการด าเนินงานของกิจการแต่อาจสูญเสียก าไร
ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นหากยังคงถือสินทรัพย์นั้นต่อไปและขายในอีกช่วงเวลาหนึ่ง 

 



Ref. code: 25595802020320ACQRef. code: 25595802020320ACQRef. code: 25595802020320ACQ

11 
 
(6) ขายสินค้าระหว่างบริษัทในเครือ เพ่ือให้บริษัทหนึ่งมีรายได้สม่ าเสมอโดยที่

สินค้านั้นจะไปปรากฏในอีกบริษัทหนึ่ง โดยบริษัทในเครือยินดีที่จะถือสินค้าไว้ 
 

2.2 วิธีการวัดการจัดการก าไรหรือการตกแต่งก าไร 
 

ในการตกแต่งก าไรนั้น ผู้บริหารจะใช้เครื่องมือหรือวิธีการทางการบัญชีในทางเลือก
ต่างๆ เพ่ือจัดการก าไร รวมทั้งการจัดการกับรายการคงค้าง การเปลี่ยนวิธีการทางบัญชี และการเปลี่ยน
โครงสร้างเงินทุน ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ให้ความส าคัญกับการจัดการ “รายการคงค้างระยะสั้น” 
(current accruals) ของฝ่ายบริหาร ซึ่งรายการดังกล่าวเป็นรายการที่ปรับเปลี่ยนสินทรัพย์และ
หนี้สินหมุนเวียน เช่น การรับรู้รายได้ที่ให้บริการแล้วแต่ยังไม่ได้รับช าระ การรับรู้ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้น
แล้วในปัจจุบันแต่บริษัทยังมิได้จ่าย หรือรายการอ่ืน ๆ ในท านองเดียวกัน ซึ่งรวมแล้วเราอาจเรียกได้
ว่าเป็นรายการคงค้างที่เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน (working capital accruals) ดังมีรายละเอียด
ต่อไปนี้ 

2.2.1 การศึกษาข้อมูลรายการเกณฑ์คงค้างข้างต้น เป็นวิธีการในการพิสูจน์ว่า บริษัทมี
การตกแต่งตัวเลขในงบการเงินหรือไม่ ซึ่งนักวิจัยทางบัญชีพยายามจะแบ่งประเภทข้อมูลด้วยวิธีการ
ต่างๆ เพื่อวัดความน่าเชื่อถือของข้อมูล โดยมีการแบ่งข้อมูลออกเป็นสองส่วนคือ  

2.2.1.1 Discretionary Accruals (DA) คือรายการคงค้างที่ผู้บริหารตกแต่ง 
ตัวเลข เช่น การเลือกใช้วิธีตัดค่าเสื่อมราคา  

2.2.1.2 Nondiscretionary Accruals (NDA) คือ รายการคงค้างที่เกิดจากการ 
ด าเนินงานปกติ ซึ่งเราไม่สามารถควบคุมรายการคงค้างในส่วนนี้ได้  
เช่น ยอดลูกหนี้การค้าที่เกิดขึ้นในสภาวะเศรษฐกิจปัจจุบัน 

2.2.2 หากมีข้อมูล DA มาก หมายถึงมีแนวโน้มที่จะมีการท า Earnings Manipulation 
บริษัทอาจมีการตกแต่งก าไรไปในทิศทางที่ต้องการ ส่วนข้อมูล NDA เป็นข้อมูลที่มีความน่าเชื่อถือ 
นักวิจัยทางบัญชีจึงได้สร้างแบบจ าลองทางสถิติขึ้นมาเพ่ือน ามาใช้ในการค านวณหา NDA สรุปได้ดังนี้ 

2.2.2.1 The Healy Model (1985) ค านวณ NDA ปีปัจจุบัน จากค่าเฉลี่ยของ 
Total Accruals หารด้วยจ านวนทรัพย์สินต้นปี 

2.2.2.2 The Deangelo Model (1986) ค านวณ NDA ปีปัจจุบัน จาก Total 
Accruals ปีก่อน หารด้วยจ านวนทรัพย์สินรวมปีก่อนหน้านั้น 
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2.2.2.3 The Jones Model (1991) ขยายวิธีการค านวณ NDA จากวิธีการของ 
Deangelo (1986) โดยขยายเพ่ิมเติมว่า TA เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ของรายได้ ซึ่งใช้เป็นตัววัดค่าการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจ และได้สินทรัพย์
ถาวร เพ่ือเป็นตัวควบคุมในการค านวณ 

2.2.2.4 The Modified Jones Model จากวิธีของ Jones (1991) ก าหนดว่า 
การเปลี่ยนแปลงของรายได้ สะท้อนถึง NDA ในขณะที่ Dechow 
(1994) พบว่า การเปลี่ยนแปลงของรายได้สะท้อนให้เห็นถึง NDA ก็จริง 
แต่ธุรกิจสามารถท า Earnings Manipulation โดยอาศัยการขายเชื่อ 
(Credit sales) ดังนั้น จึงน าการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้มาลบออกจาก
การเปลี่ยนแปลงของรายได ้

2.2.2.5 The Industry Model (1991)  วิ ธี นี้ ก า ห น ด ว่ า  NDA มี ค่ า ค ง ที่ 
นอกจากนี ้ค่าของ NDA ในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีค่าเท่ากัน 

Dechow, Sloan และ Sweeney (1995) ได้ท าการศึกษาวิธีการวัดการตกแต่งก าไร
ข้างต้น เพ่ือให้ทราบว่า วิธีไหนสามารถช่วยในการศึกษาเกี่ยวกับ Earnings Management ซึ่งพบว่า 
วิธีการข้างต้นสามารถวัดการตกแต่งก าไรได้เป็นอย่างดี แต่วิธีที่ให้ผลชัดเจนที่สุดคือ The Modified 
Jones Model นอกจากนี้ Kothari, Leone และ Wasley (2005) ยังได้น าเสนอผลการวิเคราะห์การ
ท า DA และ NDA โดยใช้ Jones และ The Modified Jones Model น าไปเปรียบเทียบกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ (Performance) สรุปได้ว่า ควรต้องใส่ตัวแปร Return on Assets (ROA) เป็น
ตัวแปรควบคุมเพ่ิมเข้าไป จะท าให้ตัวแบบจ าลองวัดค่าออกมาได้น่าเชื่อถือมากขึ้น 

จากเหตุผลข้างต้น ผู้วิจัยจึงเลือกใช้วิธีการทดสอบการตกแต่งก าไรโดยใช้ The 
Modified Jones Model จากแนวคิดรายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Current Accrual: TAC) 
สามารถแบ่งรายการคงค้างออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 รายการค้างระยะสั้นที่เป็นผลจากการใช้
ดุลยพินิจทางบัญชีของผู้บริหาร (Discretionary Current Accruals: DCA) ที่เป็นตัวชี้วัดว่าบริษัทมี
การตกแต่งก าไร หากมีค่าเป็นบวกแสดงว่ามีการตกแต่งก าไรสูงขึ้น และหากมีค่าเป็นลบแสดงว่าการ
ตกแต่งก าไรนั้นลดลง ส่วนที่ 2 รายการคงค้างระยะสั้นที่เกิดจากการด าเนินงานปกติ (Nondiscretionary 
Current Accrual: NDCA) สรุปได้ดังต่อไปนี้ 

  DCAi,t= TACi,t– NDCAi,t 

 

 



Ref. code: 25595802020320ACQRef. code: 25595802020320ACQRef. code: 25595802020320ACQ

13 
 

โดยที่  

  DCAi,t =  รายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 

  TACi,t =  รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 

  NDCAi,t =  รายการคงค้างที่เกิดจากการด าเนินงานปกติของบริษัท i ในปีที่ t 

 

โดยการค านวณรายการคงค้างรวมของบริษัท (TAC) สามารถค านวณโดยน าก าไรสุทธิ
ของบริษัทหักด้วยกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท และหารด้วยสินทรัพย์รวมของ
บริษัท ดังนี้  

 

 โดยที่ 

TACi,t =  รายการคงค้างรวมของของบริษัท i ในปีที่ t 

NIi,t =  ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษของบริษัท i ในปีที่ t 

CFOi,t =  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของ i ในปีที่ t 

  TAi,t =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

 

 จากนั้นค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ (α0 , α1 , α2) เพ่ือน าไปแทนในสมการถัดไป โดย
การน าข้อมูลจากงบการเงินของบริษัททั้งหมดที่อยู่ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มาค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ข้างต้น เมื่อได้ค่า
สัมประสิทธิ์แล้ว จะน ามาแทนค่าในการค านวณหาสูตรการค านวณถัดไป เพ่ือหาค่ารายการเกณฑ์คง
ค้างจากการด าเนินงานปกติหรือ Nondiscretionary Accruals ซึ่งการหาค่าสัมประสิทธิ์ท าได้ดังนี้  

 

 

TACi,t   =

NIi,t - CFOi,t

TAi,t  

1 ∆REVi,t PPEi,t

TAi,t  TAi,t  TAi,t  

TACi,t   = α0 +α1 +α2
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โดยที่ 

  TACi,t =  รายการคงค้างรวมของของบริษัท i ในปีที่ t 

TAi,t =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

REVi,t =  รายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t 

  PPEi,t =  สินทรัพย์ถาวร คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 

   =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 
  

 การค านวณหารายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติ หรือ Nondiscretionary 

Accruals (NDCA) นั้น ท าได้โดยการน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากข้อ 2 (α0,α1,α2) มาแทนในสูตรเพ่ือ
หาค่า NDCA ของแต่ละบริษัท เพ่ือให้ได้ค่ารายการเกณฑ์คงค้างจากการด าเนินงานปกติ ในส่วนของ
ยอดขายเชื่อในงบก าไรขาดทุน ตามแนวคิดของ Modified Jones นั้น ยอดขายเชื่อสามารถใช้เป็น
เครื่องมือในการตกแต่งก าไรได้ ดังนั้นจึงน าลูกหนี้การค้า (Accounts Receivable) มาหักออกจาก
การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย (Dechow et. al., 1995) แสดงตามสูตรได้ดังนี ้

 

 
โดยที่ 

  NDCAi,t=  รายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติของบริษัท i ในปีที่ t 

TAi,t =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

REVi,t =  รายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t 

ARi,t =  ลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t 

  PPEi,t =  สินทรัพย์ถาวร คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 

   =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 

1 ∆REVi,t - ∆ARi,t PPEi,t

TAi,t  TAi,t  TAi,t  

NDCAi,t   = α0 +α1 +α2
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จากนั้นน าตัวเลขที่ Total Current Accrual (TAC) ที่ได้ในสูตรแรกมาลบค่าที่ได้จาก
การค านวณหา NDCA ท าให้ได้ค่า DCA (Discretionary Current Accruals) ซึ่งค่า DCA ที่ได้นั้นจะ
เป็นตัวชี้วัดว่าบริษัทมีการตกแต่งก าไรเพ่ิมขึ้นหรือลดลงอย่างไร อันจะน าไปสู่การวิเคราะห์และ
ข้อสรุปต่อไป แสดงเป็นสูตรได้ดังนี้ 

  DCAi,t= TACi,t– NDCAi,t 

โดยที่  

  DCAi,t =  รายการค้างค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 

  TACi,t =  รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 

  NDCAi,t=  รายการคงค้างที่เกิดจากการด าเนินงานปกติของบริษัท i ในปีที่ t 

 
2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

ยังมีงานวิจัยอีกหลายงานวิจัยที่กล่าวถึงผลตอบแทนที่ได้รับจากการเข้าซื้อกิจการในหุ้น
ของบริษัท แม้จะเกิดจากการจัดการก าไรของผู้บริหารก่อนการเข้าซื้อกิจการก็ตาม หากตราบใดที่
สามารถเพ่ิมมูลค่าให้กับบริษัทผู้เสนอซื้อได้ เช่นที่ Mann and Kohli, (2012) อ้างในงานวิจัยของเขา
ว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทผู้เสนอซื้อจะได้รับผลตอบแทนในหุ้นสูงขึ้นจากการประกาศเข้าซื้อแบรนด์
ผลิตภัณฑ์ในทันที หากเป็นการเข้าซื้อแบรนด์ผลิตภัณฑ์ซึ่งมีความเกี่ยวเนื่อง มีชื่อเสียง และช่วย
ส่งเสริมธุรกิจหลักของบริษัท ซึ่งจะเป็นการรับประกันว่าผลตอบแทนในหุ้นจะสูงขึ้นในระยะยาวและ
จะมีกระแสเงินสดรับเพ่ิมขึ้นในอนาคต ซึ่งประโยชน์ดังกล่าวมิได้เกิดกับผู้บริหารแต่เพียงด้านเดียว นี่
จึงเป็นแรงจูงใจหรือแรงเสริมให้ผู้บริหารพิจารณาด าเนินการจัดการก าไรหรือตกแต่งก าไรของตนเพ่ือ
ใช้เป็นเครื่องมือในการได้มาซึ่งบริษัทเป้าหมายในราคาที่ต่ า แต่มีผลกระทบเชิงบวกต่อบริษัทสูง ใน
ส่วนของบริษัทเป้าหมายก็ได้รับผลกระทบเชิงบวกในปัจจัยเดียวกันกับที่กล่าวมาข้างต้น ท าให้
ผู้บริหารพยายามที่จะแสดงก าไรของบริษัทตนก่อนการเจรจาในการซื้อขายหุ้นกับบริษัทผู้เสนอซื้อ
เพ่ือให้ได้ภาพลักษณ์ต่อแบรนด์หรือกิจการของตนเอง ซึ่งจะส่งผลต่อการเพ่ิมมูลค่าของตนเองใน
อนาคตด้วย 

ในบางงานวิจัยกล่าวว่า วิธีการการจ่ายเงินอาจไม่มีผลกระทบต่อการตกแต่งก าไรเพื่อผล
ในระยะสั้น ดังที่ Yung, Sun and Rahman, (2013) อ้างในการศึกษาว่า รายการคงค้างระยะสั้น มี
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ผลกระทบต่อการเลือกวิธีการช าระเงิน/รับช าระเงินในการเข้าซื้อหรือควบรวมกิจการบริษัทเป้าหมาย 
แต่วิธีการทางการเงินในการเข้าซื้อกิจการเหล่านี้  ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญกับคุณภาพก าไรใน
ระยะสั้น หากมีการใช้ตัวแปรควบคุมที่เหมาะสมในการทดสอบ แต่กลายเป็นว่า จะมีผลกระทบอย่าง
ชัดเจนจากคุณภาพก าไรในระยะยาว โดยจะเห็นได้ว่า บริษัทผู้เสนอซื้อที่มีคุณภาพก าไรต่ า มีความ
พยายามที่จะจ่ายช าระเงินสดต่ าลงในการซื้อกิจการ ในทางกลับกันบริษัทผู้เสนอที่มีคุณภาพก าไรสูง 
ยินดีที่จะจ่ายช าระเงินสดสูงขึ้นในการเข้าซื้อกิจการสอดคล้องกับ Uddin and Boateng, (2009) ที่
ได้ศึกษาวิจัยบริษัทผู้เสนอซื้อในประเทศอังกฤษ โดยอ้างว่า บริษัทผู้เสนอซื้อในอังกฤษไม่ได้รับ
ผลประโยชน์เพ่ิมขึ้นจากการจัดการก าไรในระยะสั้น จากการทดสอบกลุ่มตัวอย่าง ประสิทธิภาพใน
ระยะสั้นของบริษัทมีผลมาจากสไตล์ในการบริหารของบริษัทเป้าหมาย นโยบายการเข้าซื้อกิ จการ 
สิ่งแวดล้อมของบริษัทเป้าหมาย และวิธีการจ่ายเงินมากกว่า 

อย่างไรก็ดี ในการก าหนดกลยุทธการเข้าซื้อกิจการ หรือการเจรจาเพ่ือให้มีการลงทุนใน
หุ้นของบริษัทตนเพื่อขยายการลงทุนโดยเฉพาะในกรณีการถือครองแบบมีอ านาจควบคุม ก็ไม่สามารถ
รับรองได้ว่า บริษัทได้จะได้รับประโยชน์หรือสามรถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้นได้เสมอไป หากขาด
การศึกษาและพิจารณาในปัจจัยที่เกี่ยวข้องอย่างถี่ถ้วนแล้ว โดยเฉพาะในเรื่องการสอดรับกับนโยบาย
ของบริษัท การก าหนดราคา วิธีการช าระเงิน ท าให้ผู้บริหารในปัจจุบันพยายามสร้างความได้เปรียบให้
มากที่สุดในการด าเนินการกิจกรรม M&A ซึ่งสอดคล้องกับ งานวิจัยของ Adams and Neely, 
(2000) ที่กล่าวในงานวิจัยของเขาว่า ในช่วงระหว่างการตื่นตัวในเรื่องการซื้อและควบรวมกิจการ
ในช่วงปี 1990 – 2000 มีกิจการจ านวนมากไม่ประสบความส าเร็จภายหลังจากการเข้าซื้อกิจการ ซึ่ง
เป็นผลมาจากการความอ่อนแอของผู้บริหารในการก าหนดกลยุทธ์ที่สอดรับรวมถึงปัญหาของผู้บริหาร
ระดับสูงเอง 

 
2.4 สมมติฐานงานวิจัย 
 

การตัดสินใจเข้าซื้อกิจการหรือการเสนอขายหุ้นของตนนั้น เป็นการตัดสินใจของฝ่าย
บริหารที่เป็นไปโดยรอบครอบและเป็นไปในแนวทางเดียวกับกับกลยุทธ์ของบริษัท (Firm Strategy) 
การตัดสินใจดังกล่าวต้องเป็นการตัดสินใจบนพื้นฐานที่ว่าจะท าให้กิจการได้รับผลประโยชน์เพ่ิมข้ึน ซึ่ง
จะส่งผลต่อความระดับผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นของผู้ถือหุ้นของบริษัท อันจะส่งผลต่อชื่อเสียงของ
ผู้บริหารโดยตรงในการเข้าด าเนินการ M&A โดยเฉพาะการเจรจายอมรับเงื่อนไขในการขายหุ้นของ
ตนเองในลักษณะถูกครอบง า ทั้งยังเป็นการดึงดูดนักลงทุนรายใหม่ๆ เข้ามา ความชัดเจนในการ
ตัดสินใจของผู้บริหารท าให้เห็นถึงกระแสเงินที่จะเกิดขึ้นพร้อมกับความเสี่ยง (Rouse and Frame, 
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2009) ซึ่งงานวิจัยโดยส่วนใหญ่จะให้ความส าคัญกับปัจจัยที่มีผลต่อการเข้าซื้อหรือถูกเข้าซื้อกิจการ 
เช่น สภาพแวดล้อมในธุรกิจของบริษัทเป้าหมาย วิธีการช าระเงิน ฯลฯ แต่ให้ความส าคัญกับตัว
ผู้บริหารซึ่งเป็นผู้ตัดสินใจเข้าด าเนินการซื้อกิจการบริษัทเป้าหมาย 

 

การเข้าซื้อกิจการไม่ว่าจะด้วยวิธีการซื้อสินทรัพย์ (Asset Acquisition) หรือซื้อหุ้น 
(Share Acquisition) และไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบเป็นมิตรหรือไม่เป็นมิตร (Friend or Hostile Takeover) 
รวมทั้งการควบรวมกิจการ ต่างหวังประโยชน์ในการควบคุมบริษัทเป้าหมาย เพื่อให้ได้มาซึ่งประโยชน์
จากการปฏิบัติงาน เช่น การลดต้นทุน การเพ่ิมช่องทางการตลาด โดยอาศัยความสามารถของบริษัท
เจ้าของธุรกิจเดิม  ประโยชน์ทางการเงิน เช่น การดึงดูดนักลงทุน และสุดท้ายประโยชน์ในการ
เจริญเติบโตของกิจการ ซึ่งแน่นอนย่อมง่ายและเร็วกว่าการเติบโตภายในกิจการเอง (Acquisition: 
SCB Economic Intelligence Centre, 2016) ราคาและวิธีการช าระเพ่ือให้ได้มาซึ่งการเข้าซื้อหรือ
ควบรวมกิจการจึงต้องตั้งอยู่บนความต้องการของผู้บริหารทั้งสองฝ่ายไม่ว่าจะเป็น บริษัทผู้เสนอ หรือ
บริษัทเป้าหมาย บริษัทผู้เสนอซื้อ (Firm Acquirer) ต้องการได้รับประโยชน์จากการด าเนินการ
ดังกล่าวให้ได้ผลตอบแทนสูงสุดไม่ว่าจะอยู่ใน Financial Benefit เช่น ผลตอบแทนทางเงิน เช่น 
ค่าตอบแทนผู้บริหาร โบนัส หรือ Non-financial Benefit เช่น ชื่อเสียงจากผลการด าเนินงานตาม
แผน หรือเมื่อเทียบกับปีก่อน และผลที่ตามมาคือ ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนในหุ้นสูงขึ้น ส่วนบริษัทที่
ถูกเข้าซื้อเองพยายามท าให้งบการเงินของตนแสดงผลในทางบวกเพ่ือเพ่ิมความน่าเชื่อถือ เพ่ือ
จุดมุ่งหมายในการเพ่ิมมูลค่าหุ้น เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนสูงสุดหรืออาจมากกว่าราคาหุ้นที่เป็นอยู่ใน
ขณะนั้น 

 

การวิจัยเรื่องการเข้าซื้อกิจการในส่วนของบริษัทเป้าหมาย (Firm Target) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังปรากฏการศึกษาในเรื่องดังกล่าวไม่มากนักและยัง
มีความไม่ชัดเจนในเรื่องของผลการศึกษาในเรื่องของความสัมพันธ์ โดยส่วนใหญ่จะเน้นไปที่บริษัทที่
เป็นผู้เสนอซื้อเสียส่วนใหญ่ ตัวอย่างหนึ่งที่มีการศึกษาในเรื่องดังกล่าวช่วงแรก ๆ ยังคงเป็นการศึกษา
ในส่วนของบริษัทผู้ เสนอซื้อ เช่น Groff and Wright (1998) และ Christie and Zimmerman 
(1994) โดยอ้างในผลจากงานวิจัยของตนว่า ผู้บริหารบริษัทที่พยายามจะเข้าควบรวมกิจการบริษัท
เป้าหมาย มีความโน้มเอียงจะใช้วิธีตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นในช่วงเวลาก่อนที่มีการประกาศการควบรวม
กิจการ แม้จะมีอีกหลายงานวิจัยที่พบว่ามีความสัมพันธ์น้อยหรือไม่มีเลยในเรื่องการเข้าซื้อหรือควบรวม
กิจการกับการตกแต่งก าไรอย่างไรก็ดี แนวโน้มของการเข้าท าการซื้อกิจการหรือแม้กระทั่งเป็นฝ่ายถูก
ซื้อ ถือเป็นโอกาสในการเติบโตหนึ่งที่รวดเร็วและตอบสนองความต้องการของในเรื่องผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้นในปัจจุบัน 
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อย่างไรก็ตาม การพิจารณาตกแต่งก าไรนั้น ปกติจะด าเนินการโดยเลือกวิธีการทางบัญชี
หรือวิธีการประมาณการทางบัญชี ซึ่งเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองทั่วไปหรือ (General 
Accepted Accounting Principles: GAAP) ท าให้ยากต่อการตรวจสอบ ซึ่งบริษัทเป้าหมายจะ
พิจารณาตกแต่งก าไรของตนก่อนเพ่ือให้เป็นฝ่ายได้เปรียบจากการเจรจาต่อรองการเข้าซื้อกิจการหรือ
ซื้อหุ้นแบบครอบง าโดยผู้เสนอซื้อ หากบริษัทเป้าหมายไม่ด าเนินการก่อนล่วงหน้า ในที่สุดบริษัทอาจ
ตกอยู่ในฐานะที่เสียเปรียบจากการขายหุ้นของตนในระดับราคาที่ต่ ากว่าที่ควรจะเป็น หรือไม่อยู่ใน
ระดับราคาสูงสุดที่ได้รับในการเจรจาก็เป็นได้ 

 

จากปัจจัยดังกล่าวข้างต้น ท าให้ผู้วิจัยตั้งสมมติฐาน สรุปได้ดังนี้ 
 

H1: บริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าซื้อกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จะมีการ
ตกแต่งก าไรในปีก่อนที่ถูกซื้อกิจการ สูงกว่าปีที่ถูกซื้อกิจการ 

 

H2: บริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าซื้อกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จะมีการ
ตกแต่งก าไรในปีก่อนที่ถูกซื้อกิจการสูงกว่าปีก่อนหน้า 

 
ภาพที่ 2.1 

ปีที่ใช้ในการตั้งสมมติฐาน 
 

 
        ปีก่อนหน้า     ปีก่อนปีท่ีถูก       ปีท่ีถูกซื้อกิจการ 

    ซื้อกิจการ              
 
 
 
           ปีท่ี t-1                           ปีท่ี t                          ปีท่ี t+1 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ คือบริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าท าการซื้อกิจการ 
(Firm Target) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งด าเนินการเสร็จสิ้นระหว่างปี 
2553 – 2558  ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่ง
ประกอบไปด้วย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุนอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจาก
โครงสร้างทางการเงินของบริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ อย่างมี
นัยส าคัญ และใช้บริษัทที่มีข้อมูลในงบการเงินสมบูรณ์ครบถ้วนโดยมีเจตนาในการเข้าซื้อกิจการของ
บริษัทผู้เสนอซื้อ (Firm Acquirer) เพ่ือด าเนินกิจการต่อไปในวัตถุประสงค์ต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นการ
ขยายช่องทางธุรกิจ หรือการขยายกิจการ เป็นต้น โดยไม่มีเจตนาการเข้าซื้อเพ่ือเลิกกิจการหรือน า
บริษัทเป้าหมายออกจากตลาดหลักทรัพย์ ท าให้คงเหลือบริษัทที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 23 บริษัท แบ่ง
ออกเป็น 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มบริการ มีรายละเอียดดังตารางที่ 3.1 

 

ตารางที่ 3.1 

จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ 

 

              กลุ่มอุตสาหกรรม        จ านวนบริษัท           ร้อยละ 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 13.04 

2. สินค้าอุตสาหกรรม 5 21.74 

3. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5 21.74 

4. บริการ 10 44.48 

รวม 23 100 
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3.2 แหล่งที่มาของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

ใช้แหล่งข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษาในครั้งนี้ ซึ่งได้จากการ
รวบรวมงานวิจัยต่างๆ บทความ เอกสารทางวิชาการ สิ่งพิมพ์ต่าง ๆ ที่มีเนื้อหาการตกแต่งก าไรและ
การซื้อและควบรวมกิจการ ทั้งในและต่างประเทศสรุปได้ดังนี้ 

3.2.1 ข้อมูลบริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าซื้อกิจการ ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นข้อมูลในอดีต ได้จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
www.set.or.th ในหัวข้อการยื่นค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เพ่ือเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการ และ
รายงานประจ าปีของบริษัท, แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (รายงาน 56-1), เอกสารวิจัย วิทยานิพนธ์ 
บทความสื่อเปิดต่าง ๆ รวมถึงค าอธิบายและวิเคราะห์ของผู้จัดการ 

 

3.2.2 ข้อมูลตัวเลขจากงบการเงินของบริษัทเพ่ือใช้ในการวัดการตกแต่งก าไร ได้จาก
เว็บไซต ์www.setsmart.com 

 
3.3 วิธีการด าเนินการวิจัย 
 

3.3.1 การเก็บข้อมูลบริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าซื้อเพื่อครอบง ากิจการ ซึ่งเป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า มีการเข้าท าการซื้อและควบรวมกิจการส าเร็จปี 
พ.ศ.2553 – 2558 ส าเร็จและยังคงอยู่ในตลาดหลักทรัพย์หลังการด าเนินการเสร็จสิ้น รวมจ านวน 23 
บริษัท ซึ่งพบได้ในช่วงปี พ.ศ.255.-2556 ส่วน พ.ศ.2557-2558 มีการเข้าท าการซื้อกิจการส าเร็จน้อย
มากและข้อมูลที่มีไม่สมบูรณ์ แสดงตามภาพที่ 3.1 

 

 ภาพที่ 3.1 
จ านวนบริษัทเป้าหมายทีถู่กซื้อกิจการเสร็จสิ้นในช่วงปี พ.ศ.2553 – 2556 
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จากการด าเนินการเก็บข้อมูลในช่วงปี พ.ศ.2553 – 2558 ที่ด าเนินการเข้าซื้อกิจการ
จ านวนกว่า 53 บริษัท แต่เมื่อท าการเตรียมข้อมูลเพ่ือใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการทดสอบต่อไปนั้น 
ปรากฏว่า มีบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนหรือไม่สมบูรณ์ และมีเจตนาในการเข้าซื้อเพ่ือเลิกกิจการหรือ
น าบริษัทเป้าหมายออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 30 บริษัท เหลือบริษัทที่มี
ข้อมูลครบถ้วน สมบูรณ์ เพ่ือใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างเพียง 23 บริษัท ซึ่งทั้งหมดอยู่ในช่วงปี พ.ศ.2553 – 
2556 ส่วนในปี พ.ศ.2557 – 2558 มีการเสนอซื้อหลักทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการต่อตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยไม่มากนักและไม่มีการเข้าซื้อจริงโดยในบางบริษัท เมื่อเข้าซื้อแล้วก็ท าการเลิกกิจการ
หรือถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไป สามารถจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมได้เพียง 
4 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มบริการ  

3.3.2 การเก็บข้อมูลบริษัทอ่ืนๆ นอกจากบริษัทเป้าหมาย ใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ตาม
ข้อ 3.3.1 เพ่ือน ามาค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์ที่ใช้ในการการด าเนินการวิจัยและแทนค่าในสูตรของ 
Modified Jones ในสูตรที่ 2 ดังที่จะกล่าวต่อไป ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีข้อมูลครบถ้วนสมบูรณ์และถูกน ามารวมค านวณ จ านวนทั้งสิ้น 235 บริษัท ใน 4 กลุ่ม
อุตสาหกรรมโดยไม่รวมบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มบริการ แสดงตามตารางที่ 3.2 

ตารางที่ 3.2 
จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้หาค่าสัมประสิทธิ์ 

 

                กลุ่มอุตสาหกรรม        จ านวนบริษัท 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 36 

2. สินค้าอุตสาหกรรม 67 

3. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 69 

4. บริการ 63 

รวม 235 
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3.3.3 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

 จากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมในหัวข้อเรื่องการวัดการตกแต่งก าไรในบทที่ 
2 ข้อ 2.1.2 การศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการถูกซ้ือกิจการกับการตกแต่งก าไรของบริษัทเป้าหมายที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในครั้งนี้  จะเลือกใช้วิธี The Modified Jones 
Model (1991) ซึ่งมีวิธีการค านวณ ดังนี้ 

3.3.3.1 การค านวณรายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Accruals หรือ TAC) โด ย
การค านวณรายการคงค้างรวมของบริษัท (TAC) สามารถค านวณโดยน าก าไรสุทธิของบริษัทหักด้วย
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษัท และหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท ดังนี้ 

  

สมการที่ 1 

   
 โดยที่ 

TACi,t =  รายการคงค้างรวมของของบริษัท i ในปีที่ t 

NIi,t =  ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษของบริษัท i ในปีที่ t 

CFOi,t =  กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานของ i ในปีที่ t 

  TAi,t =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

 

 3.3.3.2. การค านวณหาค่าสัมประสิทธิ์เพ่ือน าไปแทนในสมการที่ 2 การค านวณหา

ค่าสัมประสิทธิ์ (α0,α1,α2) เพ่ือน าไปแทนในสมการถัดไป ในการค านวณหารายการคงค้างจากการ
ด าเนินงานปกติ หรือรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (NDCA) โดยการน าบริษัท
อ่ืนๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันกับกลุ่มตัวอย่างทั้งอุตสาหกรรม ดังที่ได้กล่าวแล้วในตารางที่ 3.1 
ซ่ึงเก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยน าเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลสมบูรณ์
ครบถ้วน มาแทนค่าในสูตรด้านล่าง โดยใช้วิธีประมวลผลในโปรแกรม SPSS เพ่ือค านวณหาค่า
สัมประสิทธิ์ ดังนี้ 

 

TACi,t   =

NIi,t - CFOi,t

TAi,t  
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โดยที่ 

  TACi,t =  รายการคงค้างรวมของของบริษัท i ในปีที่ t 

TAi,t =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

REVi,t =รายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t 

  PPEi,t =  สินทรัพย์ถาวร คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 

   =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 
  

3.3.3.3 การค านวณหารายการด าเนินการปกติ หรือรายการคงค้างที่ไม่ขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้บริหาร หรือ Nondiscretionary Accruals (NDCA) ให้น าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากข้อ 2 

(α0,α1,α2)  มาแทนในสูตรเพ่ือหาค่า NDCA ของแต่ละบริษัท แล้วค านวณหาค่าดังกล่าวทีละบริษัท
ในปีตามสมมติฐาน H1 และ H2 อย่างไรก็ตาม ในแนวคิดของ Modified Jones นั้น ยอดขายเชื่อ
สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการตกแต่งก าไรได้ ดังนั้นจึงน าลูกหนี้การค้า (Accounts Receivable) มา
หักออกจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย (Dechow et. Al., 1995) แสดงไดด้ังนี้ 

 

สมการที่ 2 

 
โดยที่ 

  NDCAi,t =  รายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติของบริษัท i ในปีที่ t 

TAi,t =  สินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 

REVi,t =  รายได้จากการขายของบริษัท i ในปีที่ t 

1 ∆REVi,t PPEi,t

TAi,t  TAi,t  TAi,t  

TACi,t   = α0 +α1 +α2

1 ∆REVi,t - ∆ARi,t PPEi,t

TAi,t  TAi,t  TAi,t  

NDCAi,t   = α0 +α1 +α2
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ARi,t =  ลูกหนี้การค้าของบริษัท i ในปีที่ t 

  PPEi,t =  สินทรัพย์ถาวร คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัท i ในปีที่ t 

  =  ผลต่างระหว่างปีปัจจุบันกับปีก่อน 

3.3.3.4 การค านวณหารายการคงค้างที่ขึ้นกับดุลยพินิจของผู้บริหาร จากแนวคิด
รายการคงค้างรวมของบริษัท (Total Current Accrual: TAC) สามารถแบ่งรายการคงค้างออกเป็น 
2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 รายการค้างระยะสั้นที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผู้บริหาร 
(Discretionary Current Accruals: DCA) ที่เป็นตัวชี้วัดว่าบริษัทมีการตกแต่งก าไร โดยเป็นการ
ทดสอบตามข้อสมมติฐาน H1 และ H2 หากมีค่าเป็นบวกแสดงว่ามีการตกแต่งก าไรสูงขึ้น และหากมี
ค่าเป็นลบแสดงว่าการตกแต่งก าไรนั้นลดลง ส่วนที่ 2 รายการคงค้างระยะสั้นที่เกิดจากการด าเนินงาน
ปกติ (Nondiscretionary Current Accrual: NDCA) สรุปได้ดังต่อไปนี้ 

สมการที่ 1 - 2 

  DCAi,t= TACi,t– NDCAi,t 

โดยที่  

  DCAi,t =  รายการคงค้างที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหารของบริษัท i ในปีที่ t 

  TACi,t =  รายการคงค้างรวมของบริษัท i ในปีที่ t 

  NDCAi,t =  รายการคงค้างที่เกิดจากการด าเนินงานปกติของบริษัท i ในปีที่ t 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

 

งายวิจัยนี้มีจุดมุ่งหมายเพ่ือศึกษาว่า การเข้าซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะในส่วนของบริษัทเป้าหมาย (Firm Target) ซึ่งด าเนินการเสร็จสิ้น
ระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 ว่ามีแนวโน้มจะจัดการก าไรหรือตกแต่งก าไรในปีก่อนที่จะถูกเข้าซื้อ
กิจการ ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบไป
ด้วย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุนอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้าง
ทางการเงินของบริษัทเหล่านี้ มีความแตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อย่างมีนัยส าคัญ 
โดยผู้วิจัยใช้ข้อมูลจากงบการเงินและรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ในช่วงปี พ.ศ.2552– 2558 (ตั้งแต่ปีที่มีการประกาศเข้าซื้อกิจการ) นั้น เพ่ือให้ได้ข้อมูลในการน ามา
เปรียบเทียบตามสมมติฐาน H1 และ H2 โดยเป็นการเปรียบเทียบการเพ่ิมขึ้นหรือลงลงของรายการ
ค้างระยะสั้นที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผู้บริหาร (Discretionary Current Accruals: 
DCA) 

ในการด าเนินการเก็บข้อมูลนั้น กลุ่มตัวที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ คือบริษัทเป้าหมายที่
ถูกเข้าท าการซื้อกิจการ (Firm Target) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
ด าเนินการเสร็จสิ้นระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบไปด้วย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจ
กองทุนอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัทใน
หมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อย่างมีนัยส าคัญซึ่งมีได้ผลปรากฏว่ามีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นบริษัทที่ถูกยื่นเสนอซื้อหลักทรัพย์แบบครอบง ากิจการถึง 53 บริษัท ตลอด
ช่วงระยะเวลาปี พ.ศ. 2553 – 2558 แต่เมื่อท าการเก็บข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูลที่จะน ามาใช้ในแต่
ละบริษัท กลับปรากฏว่า มีการกระจุกตัวของการซื้อขายในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2553 – 2556 ส่วนใน
ปี พ.ศ. 2557 – 2558 กลับพบน้อยมาก นั่นก็อาจเนื่องมาจากการประสบกับปัญหาทางการเมืองใน
ประเทศ ผลกระทบจากการเปลี่ยนอ านาจปกครอง สภาวะเศรษฐกิจทั้งในและนอกประเทศ ท าให้นัก
ลงทุนชะลอการลงทุน รวมทุนการตัดสินใจขยายธุรกิจ ซึ่งแน่นอนย่อมส่งผลอย่างชัดเจนต่อตัวเลขของ
บริษัทที่ใช้วิธีการซื้อกิจการแบบครอบง าในการขยายธุรกิจของตน ในบางบริษัทที่ได้มีการยื่นเรื่องซื้อ
หลักทรัพย์แบบครอบง ากิจการต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและต้องด าเนินการให้เสร็จภายใน
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หนึ่งปี กลับไม่ด าเนินการซื้อในช่วงดังกล่าว และในบางบริษัทมีเป้าหมายในการซื้อบริษัทที่อยู่ในตลาด
เพ่ือหลังจากนั้นจะน าออกนอกตลาดหรือเลิกกิจการไป ท าให้คงเหลือบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนสมบูรณ์ 
และพร้อมที่จะน ามาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการท าวิจัยจ านวน 23 บริษัทใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ
กลุ่มบริการ รายละเอียดดังตารางที่ 4.1 

 

ตารางที่ 4.1 
จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ 

 

                กลุ่มอุตสาหกรรม        จ านวนบริษัท           ร้อยละ 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 13.04 

2. สินค้าอุตสาหกรรม 5 21.74 

3. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5 21.74 

4. บริการ 10 44.48 

รวม 23 100 
  

จากการพิจารณาข้อมูลจะเห็นได้ชัดว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เป็นกลุ่มที่มีการใช้
วิธีการซื้อกิจการในลักษณะครอบง ากิจการมากที่สุด ซึ่งในเรื่องดังกล่าวสามารถแปลความได้ว่า กลุ่ม
ธุรกิจในลักษณะนี้นั้นมองโอกาสเพ่ิมช่องทางธุรกิจมิได้ต้องการเพียงแค่กิจการเป้าหมาย หากแต่ยัง
ต้องการกลุ่มลูกค้าที่จะตามมากับธุรกิจบริการที่เข้าท าการซื้อ ส่วนบริษัทที่ถูกซื้อกิจการก็มองเห็น
โอกาสเช่นกันในการสร้างขนาดธุรกิจของตนให้ใหญ่แม้จะเสียการควบคุมไปแต่ก็ถือว่าคุ้มค่ากับเม็ด
เงินที่ได้รับจากการซื้อธุรกิจและความยั่งยืนของบริษัทตนเอง ซึ่งต้องยอมรับว่าเป็นอุตสาหกรรมหนึ่งมี
การแข่งขันค่อนข้างสูง 

 
4.2 การวิเคราะห์สถิติการตกแต่งก าไร 
 

จากการประมวลผลข้อมูลหาค่าสัมประสิทธิ์เพ่ือใช้ในการค านวณหารายการคงค้างระยะ
สั้นที่เกิดจากการด าเนินงานปกติ (Nondiscretionary Current Accrual: NDCA) และรายการคงค้าง
ระยะสั้นที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผู้บริหาร (Discretionary Current Accruals: 
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DCA) ตามล าดับ ในสมการที่ 2 ในแบบจ าลอง Modified Jones (1991) โดยใช้ข้อมูลของบริษัทอ่ืน ๆ 
ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันกับกลุ่มตัวอย่างใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มบริการ จากจ านวน 235 
บริษัท (เก็บรวบรวมข้อมูลจากทั้งหมด 375 บริษัท) ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งมีข้อมูลสมบูรณ์ ครบถ้วน และยังคงมีการด าเนินงานต่อเนื่องหลังจากมีการเข้าซื้อ

กิจการแล้วท าให้ได้ค่าสัมประสิทธิ์ (α0,α1,α2) เพ่ือใช้ในสมการที่ 2 ในแบบจ านวนลอง Modified 
Jones (1991) แสดงดังตารางต่อไปนี้ 

 

ตารางที่ 4.2 
ค่าสัมประสิทธิ์ที่ใช้แทนค่าต่อในสมการที่ 2 Modified Jones Model (1991) 

 

 
 

เมื่อน าค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้มาแทนค่าในแบบจ าลองเพ่ือหาค่า DCA หรือรายการคงค้างระยะสั้น
ที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผู้บริหาร เมื่อได้ค่าดังกล่าวตามแบบจ าลอง Modified 
Jones (1991) ได้ผลดังนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2551 2552 2553 2554 2555 2556
1/TA 0.0000 -5.3690 42.0900 -11.5690 38.9040 0.0000

REV/TA 0.0000 -0.0920 0.0670 -0.0160 0.0730 0.0000

PPE/TA 0.0000 -0.0730 -0.1650 0.0820 -0.0750 0.0000

1/TA -40.3590 -102.5900 -47.6750 -59.2920 -24.7790 38.6430

REV/TA 0.3650 0.0340 -0.0230 0.3200 0.1630 0.2630

PPE/TA -0.1140 -0.0430 0.0280 -0.1130 -0.1250 -0.1260

1/TA 26.5050 -58.9910 -5.1830 -7.9160 7.1230 0.0000

REV/TA 0.2700 -0.0510 0.1440 0.4060 0.0930 0.0000

PPE/TA 0.1970 -0.1780 -0.1570 -0.1260 -0.0740 0.0000

1/TA 24.1230 -83.7150 -90.4250 -4.8070 18.2170 0.0000

REV/TA 0.0310 0.1480 -0.1500 0.0550 0.1610 0.0000

PPE/TA -0.1160 0.0060 0.0980 -0.0290 -0.0540 0.0000

สนิคา้อตุสาหกรรม

อสงัหารมิทรัพยแ์ละกอ่สรา้ง

ตารางแสดงคา่สมัประสทิธิท์ ีจ่ะแทนตอ่ไปในสมการที ่2 Modified Jones Model (1991)

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร

บรกิาร
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ตารางที่ 4.3 
ค่าการตกแต่งก าไรแยกตามบริษัทและอุตสาหกรรม 

 

       
 

จากตารางที่ 4.3 จะเห็นได้ว่าบริษัทเป้าหมาย (Firm Target) ที่ถูกยื่นเสนอซื้อหลักทรัพย์ 
เพ่ือครอบง ากิจการต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากกลุ่มตัวอย่างใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ
กลุ่มบริการ จ านวน 23 บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 15 
บริษัท จาก 23 บริษัท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 65.22 มีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรสูงขึ้นในปีก่อนหน้าที่จะ
ถูกเข้าซื้อกิจการหรือปีที่มีการยื่นค าเสนอซื้อกิจการแบบครอบง าต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(ปีที่ t) และมีแนวโน้มที่จะตกแต่งก าไรในปีก่อนที่จะถูกซื้อ สูงกว่าปีก่อนหน้า 10 บริษัท จากจ านวน 
23 บริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัท t-1 t t+1  t - t+1 t - t-1

บริการ บมจ.บริการ1 0.24742 0.21679 0.10620 0.11059 -0.03063

บริการ บมจ.บริการ2 0.15387 0.04047 0.01146 0.02901 -0.11340

บริการ บมจ.บริการ3 0.08526 0.04444 -0.00649 0.05093 -0.04082

บริการ บมจ.บริการ4 0.06009 0.08812 0.12951 -0.04139 0.02803

บริการ บมจ.บริการ5 0.07803 0.01820 0.08789 -0.06969 -0.05983

บริการ บมจ.บริการ6 -10.31181 1.00407 0.24435 0.75972 11.31589

บริการ บมจ.บริการ7 0.07109 -0.02703 0.08528 -0.11232 -0.09812

บริการ บมจ.บริการ8 0.33688 0.09300 -0.09228 0.18527 -0.24388

บริการ บมจ.บริการ9 -0.15733 -0.06249 -0.07350 0.01100 0.09483

บริการ บมจ.บริการ10 -0.22779 -0.51205 -0.31870 -0.19335 -0.28426

สินค้าอตุสาหกรรม บมจ.สินค้าอุตสาหกรรม1 -0.25611 0.05656 0.04076 0.01580 0.31267

สินค้าอตุสาหกรรม บมจ.สินค้าอุตสาหกรรม2 0.20774 -0.11462 0.02791 -0.14254 -0.32236

สินค้าอตุสาหกรรม บมจ.สินค้าอุตสาหกรรม3 -0.00363 0.05830 0.04069 0.01761 0.06193

สินค้าอตุสาหกรรม บมจ.สินค้าอุตสาหกรรม4 -0.13345 0.02094 0.43404 -0.41310 0.15440

สินค้าอตุสาหกรรม บมจ.สินค้าอุตสาหกรรม5 0.05929 0.16322 0.09206 0.07116 0.10393

อสงัหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง บมจ.อสังหา1 0.01669 -0.03892 -0.09792 0.05899 -0.05561

อสงัหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง บมจ.อสังหา2 3.63883 1.16842 0.61516 0.55326 -2.47041

อสงัหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง บมจ.อสังหา3 0.02474 0.02743 -0.03595 0.06338 0.00269

อสงัหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง บมจ.อสังหา4 -0.10020 -0.16985 -0.04821 -0.12164 -0.06966

อสงัหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง บมจ.อสังหา5 -0.02564 0.00131 -0.01964 0.02095 0.02695

เกษตรและอตุสหกรรมอาหาร บมจ.เกษตร1 -0.08175 -0.10932 -0.11177 0.00245 -0.02757

เกษตรและอตุสหกรรมอาหาร บมจ.เกษตร2 -0.05320 0.00944 -0.08495 0.09439 0.06264

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร บมจ.เกษตร3 -0.12529 -0.14548 0.00798 -0.15346 -0.02019
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น าค่าที่ได้จากตาราง 4.3 ซึ่งได้จากการค านวณโดยใช้แบบจ าลอง Modified Jones 
เพ่ือหารายการเกณฑ์คงค้างในการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร หรือ DCA จากนั้นน าค่าที่ได้ดังกล่าวมา
ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยโดยแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมและรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมโดยใช้ 
t-test ได้ผลดังตาราง 4.4 

 

ตารางที่ 4.4 
ค่า T-Test การตกแต่งก าไรแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมและรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 “(H1) บริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าซื้อกิจการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ จะมีการตกแต่งก าไรในปีก่อนที่ถูกซื้อกิจการ สูงกว่าปีที่ถูกซื้อกิจการ” แม้บริษัท
เป้าหมายส่วนใหญ่มีแนวโน้มที่จะท าการตกแต่งก าไรสูงขึ้นในปีที่ถูกเข้าซื้อกิจการเมื่อเทียบกับปีที่มี
การถูกซื้อเสร็จสิ้นหรือภายในหนึ่งปีนับแต่ยื่นค าเสนอซื้อต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือปีที่ t 
มีค่า DCA สูงกว่าปีที่ t+1 จะเห็นได้ชัดในบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างซึ่งมี
จ านวนบริษัทถึง 4 ใน 5 บริษัทที่เลือกวิธีตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นก่อนที่จะถูกซื้อกิจการในปีถัดไปหรือ
เท่ากับร้อยละ 80 แต่เมื่อน ามาทดสอบสมมติฐานโดยใช้ t-test กลับไม่สามารถสรุปข้อสมมติฐาน
ดังกล่าวได ้และไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของการตกแต่งก าไรในปีก่อนที่มีการเข้าซื้อกิจการ 

 t - t+1 t - t-1

10 0.0729 0.2647 0.8720 0.4060

10 1.0567 3.6064 0.9270 0.3780

5 -0.0902 0.1974 -1.0220 0.3650

5 0.0621 0.2349 0.5910 0.5860

5 0.0741 0.2823 0.5870 0.5890

5 -0.5132 1.0948 -1.0480 0.3540

3 -0.0188 0.1252 -0.2610 0.8190

3 0.0049 0.0501 0.1720 0.8800

23 0.0346 0.2349 0.7070 0.4870

23 0.3620 2.4454 0.7100 0.4850

บริการ

สนิค้าอตุสาหกรรม

อสงัหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร

รวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม

sig. (2-tailed)
กลุ่มอุตสาหกรรม n mean std. diviation



Ref. code: 25595802020320ACQRef. code: 25595802020320ACQRef. code: 25595802020320ACQ

30 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 “(H2) บริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าซื้อกิจการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ จะมีการตกแต่งก าไรในปีก่อนที่ถูกซื้อกิจการสูงกว่าปีก่อนหน้า” บริษัทเป้าหมายมี
แนวโน้มที่จะท าการตกแต่งก าไรสูงขึ้นในปีที่ถูกเข้าซื้อกิจการเมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า หรือปีที่ t มีค่า 
DCA สูงกว่าปีที่ t-1 ในบางบริษัทในบางกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมซึ่งมีจ านวน
บริษัทถึง 4 ใน 5 บริษัทที่เลือกวิธีตกแต่งก าไรให้สูงขึ้นกว่าปีที่ก่อนหน้าหรือเท่ากับร้อยละ 80 แต่เมื่อ
น ามาทดสอบสมมติฐานโดยใช้ t-test กลับไม่สามารถสรุปข้อสมมติฐานดังกล่าวได้  และไม่มีความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของการตกแต่งก าไรในปีก่อนที่มีการเข้าซื้อกิจการ เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

งายวิจัยนี้มีจุดมุ่งหมายเพ่ือศึกษาว่า การเข้าซื้อกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะในส่วนของบริษัทเป้าหมาย (Firm Target) ซึ่งด าเนินการเสร็จสิ้น
ระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 ว่ามีแนวโน้มจะจัดการก าไรหรือตกแต่งก าไรในปีก่อนที่จะถูกเข้าซื้อ
กิจการหรือไม่และศึกษาว่าบริษัทเป้าหมายดังกล่าวนั้น จะท าการตกแต่งก าไรในปีที่ถูกเสนอซื้อแบบ
ครอบง ากิจการสูงกว่าปีก่อนหน้าหรือไม่ 

โดยการศึกษาในครั้งนี้ใช้กลุ่มตัวอย่าง คือบริษัทเป้าหมายที่ถูกเข้าท าการซื้อกิจการ 
(Firm Target) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งถูกด าเนินการเข้าซื้อเสร็จสิ้น
ระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558  ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน ซึ่งประกอบไปด้วย ธนาคาร เงินทุน และประกันภัย รวมทั้งกลุ่มธุรกิจกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินของบริษัทเหล่านี้มีความแตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
อย่างมีนัยส าคัญ และใช้บริษัทที่มีข้อมูลในงบการเงินสมบูรณ์ครบถ้วนโดยมีเจตนาในการเข้าซื้อ
กิจการของบริษัทผู้เสนอซื้อ (Firm Acquirer) เพ่ือด าเนินกิจการต่อไปในวัตถุประสงค์ต่างๆ ไม่ว่าจะ
เป็นการขยายช่องทางธุรกิจ การขยายกิจการ เป็นต้น โดยไม่มีเจตนาการเข้าซื้อเพ่ือเลิกกิจการหรือน า
บริษัทเป้าหมายออกจากตลาดหลักทรัพย์ ท าให้คงเหลือบริษัทที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 23 บริษัท แบ่ง
ออกเป็น 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยใช้แบบจ าลอง Modified Jones Model (1991) ส าหรับการ
ทดสอบการตกแต่งก าไร 

จากการทดสอบกลุ่มตัวอย่างทั้ง 23 บริษัทใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรมในสมการต่าง ๆ ของ 
Modified Jones จากการค านวณหาค่ารายการเกณฑ์คงค้างรวมของบริษัท (Total Current 
Accrual: TAC) การหาค่าสัมประสิทธิ์จากกลุ่มอุตสาหกรรมจนได้รายการคงค้างระยะสั้นที่เกิดจาก
การด าเนินงานปกติ (Nondiscretionary Current Accrual: NDCA) จนน าไปสู่รายการคงค้างระยะ
สั้นที่เป็นผลจากการใช้ดุลยพินิจทางบัญชีของผู้บริหาร (Discretionary Current Accruals: DCA) ซึ่ง
เป็นตัวชี้วัดว่าบริษัทมีการตกแต่งก าไร อันน ามาสู่การทดสอบตามข้อสมมติฐาน แม้จะท าให้เห็นว่า
บริษัทส่วนใหญ่จะใช้วิธีการตกแต่งก าไรในปีที่ถูกเสนอซื้อหลักทรัพย์แบบครอบง ากิจการสูงกว่าปี
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ถัดไปซึ่งเป็นปีที่การถูกซื้อหลักทรัพย์เสร็จสิ้น จะเห็นได้ชัดในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ส่วนล าดับรองลงมาเป็นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และล าดับสุดท้ายเป็นอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งตัวเลขดูจะสอดคล้อง
กันเสียเป็นส่วนใหญ่ ที่บริษัทเหล่านี้มีการตกแต่งก าไรในงบการเงินของตนเองเพ่ือมุ่งหวังให้งบการเงิน
แสดงฐานะทางการเงินในปีก่อนหน้าปีที่จะถูกเข้าซื้อให้สูงเกิดจริงโดยใช้วิธีการทางบัญชีต่าง ๆ ภายใต้
ดุลยพินิจของผู้บริหาร เพียงมุ่งหวังให้บริษัทฝ่ายตน (ฝ่ายถูกเข้าซื้อ) มีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น อันจะ
น ามาซื้อราคาหุ้น และส่งผลต่อการเจรจาต่อรองเพ่ือให้ได้ผลประโยชน์สูงสุดจากการถูกเข้าซื้อกิจการ 
แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อน าสมมติฐานดังกล่าวมาทดสอบโดยใช้ t-test กลับไม่สามารถสรุปข้อสมมติฐาน
ดังกล่าวได้ และไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญที่ผู้บริหารจะเลือกใช้วิธีตกแต่งก าไรในงบการเงิน
ในปีที่มีการประกาศเข้าซื้อกิจการของบริษัทผู้เสนอซื้อต่อบริษัทของตนซึ่งเป็นบริษัทเป้าหมายสูงกว่า
ปีที่การถูกเข้าซื้อนั้นเกิดขึ้นจริง 

ในส่วนการตกแต่งก าไรในปีที่ถูกเสนอซื้อหลักทรัพย์ในลักษณะครอบง ามากกว่าปีก่อน
หน้าหรือไม่นั้น พบว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมมีจ านวนบริษัทที่ตกแต่งก าไรสูง
กว่า ส่วนที่เหลือซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและอุตสาหกรรมบริการยังไม่เด่นชัดนัก ซึ่งเมื่อน ามาทดสอบโดยใช้ t-test 
แล้วจึงให้ผลไปในทิศทางท่ีไม่สามารถสรุปข้อสมมติฐานดังกล่าวได้ 

แม้ในหลายประเทศจะมีหลายงานวิจัยที่สรุปผลออกมาได้อย่างชัดเจนว่า ผู้บริหารใน
กิจการที่ตกเป็นเป้าหมายในการถูกเข้าซื้อกิจการ จะพยายามตกแต่งก าไรของตนเพ่ือให้มูลค่าของ
บริษัทตนเพ่ิมสูงขึ้น อันจะน าไปสู่การได้ผลตอบแทนไม่ว่าจะอยู่ในรูปของตัวเงินที่สูงขึ้น หรือผลทาง
จิตวิทยาในทางบวกต่อผู้ที่จะเข้ามาซื้อกิจการที่เกิดขึ้นทั้งในฝั่งอเมริกาเหนือหรือในยุโรป แต่ใน
ประเทศไทยกลับพบว่ามีความไม่ชัดเจน และไม่สามารถสรุปได้ว่าผู้บริหารมีการตกแต่งก าไรของ
บริษัทตน ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า ความนิยมในการขยายกิจการทั้งในแนวตั้งซึ่งเป็นการต่อยอดทาง
ธุรกิจ (ในกลุ่มธุรกิจเดิม) หรือในแนวนอนซึ่งเป็นการขยายธุรกิจเดิมของตนเพ่ือหาตลาดใหม่ๆ มี
ค่อนข้างน้อย และมีวัตถุประสงค์ในการด าเนินการที่หลากหลายหรือที่หนักที่สุดคือเพ่ือท าลายคู่แข่ง 
ซึ่งปรากฏให้เห็นในขณะที่ผู้ศึกษาด าเนินการวิจัย ท าให้เห็นว่ามีหลายบริษัทที่อยู่นอกตลาดหลักทรัพย์ 
เมื่อเข้าท าการซื้อกิจการที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แล้ว ในปีถัดไปได้น าบริษัทที่ถูกซื้อออกจากตลาด 
และรวมกิจการดังกล่าวเข้าเป็นส่วนหนึ่งของบริษัทตน โดยมิได้มุ่งหวังให้ธุรกิจเดิมคงอยู่และด าเนิน
กิจการต่อไป ท าให้จ านวนบริษัทที่ใช้เป็นข้อมูลในการวิจัยมีไม่มากนัก ประกอบกับข้อมูลในส่วนของ
งบการเงินซึ่งใช้ในการวิจัยยังมีความแตกต่างค่อนข้างมากในส่วนของบริษัทที่เข้าซื้อและถูกซื้อ ท าให้
เมื่อใช้วิธีการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ t-test จึงไม่สามารถสรุปข้อสมมติฐานดังกล่าวได้   
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5.2 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
 

ผลสรุปที่ได้จากการศึกษาเรื่องการถูกเข้าซื้อกิจการของบริษัทเป้าหมายและการตกแต่ง
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 
แม้จะแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่เป็นบริษัทเป้าหมายที่ถูกยื่นเสนอซื้อหลักทรัพย์แบบครอบง ากิจการบาง
บริษัทในบางกลุ่มอุตสาหกรรมมีการตกแต่งก าไรในงบการเงินของบริษัทตน เพ่ือให้ได้ผลตามต้องการ
ในเรื่องของการแสดงสถานะทางการเงินของบริษัทที่ดีขึ้น เพ่ือให้ได้มาซึ่งการเจรจาต่อรองในราคาที่
สูงสุดก่อนท าการซื้อขายจริงในปีถัดไป แต่เมื่อน ามาทดสอบสมมติฐานโดยใช้ t-test กลับไม่พบความ
แตกต่างในการตกแต่งก าไรอย่างมีนัยส าคัญในปีก่อนที่จะถูกเข้าซื้อ อย่างไรก็ตาม นักลงทุนหรือผู้ใช้
งบการเงินในช่วงระยะเวลาดังกล่าว ซึ่งเป็นที่ทราบดีว่าบริษัทจะตกอยู่ในฐานะบริษัทที่ถูกยื่นเสนอซื้อ
ในปีใด เนื่องจากผู้ท าค าเสนอต้องยื่นขออนุญาตต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยล่วงหน้าและต้อง
ด าเนินการให้เสร็จสิ้นภายใน 1 ปี ยังคงต้องเพ่ิมความระมัดระวังในการน างบการเงินดังกล่าวไปใช้ 
รวมถึงน าตัวเลขในงบการเงินไปวิเคราะห์เพ่ือคาดการณ์ตัวเลขในอนาคต และน ามาซึ่งการตัดสินใจใน
เรื่องต่าง ๆ โดยเฉพาะการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทดังกล่าว 

 
5.3 ข้อจ ากัดในงานวิจัย 
 

จากการเก็บข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการ
ด าเนินการเข้าซื้อกิจการหรือถูกเข้าซื้อกิจการนั้น โดยเฉพาะที่มีการซื้อขายกันจริงและเสร็จสิ้น ยังมี
ปริมาณที่ไม่มากนักแม้จะเก็บข้อมูลย้อนหลังเป็นระยะเวลาหลายปี อาจเพราะการขยายกิจการโดย
วิธีการนี้ในประเทศไทยยังไม่เป็นที่นิยมนัก ซึ่งต่างกับการด าเนินการในลักษณะดังกล่าวในต่างประเทศ 
ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างค่อนข้างมากโดยเฉพาะในยุโรปและสหรัฐอเมริกา แต่อย่างไรก็ดี เมื่อสถานการณ์
ทางการเมืองกลับเข้าสู่สภาวะปกติแล้ว เศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศดีขึ้น ทางเลือกในการใช้วิธีซื้อ
กิจการของบริษัทขนาดเล็กเพ่ือขยายตัวที่รวดเร็วกว่าแบบอ่ืนย่อมมีมากขึ้น อันจะส่งผลต่อบริษัทและ
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษาต่อไปในอนาคตเพ่ือใช้ในการศึกษาต่อไปได้ 

 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 
 

ในการศึกษาต่อไปในอนาคตนั้น ผู้วิจัยได้พบข้อสังเกตเพ่ิมเติมเพ่ือใช้ศึกษาในเรื่อง
ดังกล่าวนี้ให้ได้ผลที่ชัดเจนขึ้นและรอบด้านขึ้น ดังนี้ 
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5.4.1 การศึกษาการถูกเข้าซื้อหลักทรัพย์ในลักษณะครอบง ากิจการของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษากลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น ซึ่งย่อมมีการก ากับดูแลโดยหน่วยงานที่ เกี่ยวข้องเพราะมี
ผลกระทบต่อผู้ลงทุนและผู้ใช้งบการเงินในวงกว้าง แต่ก็ย่อมมีมาตรฐานในทิศทางเดียวกันในระดับ
หนึ่ง ซึ่งหากผู้ที่จะท าการศึกษาต่อไปในอนาคตอาจเลือกบริษัทที่อยู่นอกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย แน่นอนย่อมมีความหลากหลายและมีจ านวนการเข้าซื้อกิจการที่สูงกว่าบริษัทที่อยู่ในตลาดเพียง 
521 บริษัท 

5.4.2 แม้การใช้แบบจ าลอง Modified Jones Model (1991) มาเป็นเครื่องมือในการ
ทดสอบกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาในครั้งนี้ เนื่องจากพบว่ามีความน่าเชื่อถือและเป็นที่ยอมรับของผู้ที่
ท าการศึกษาในเรื่องการตกแต่งก าไร แต่หากจะเป็นการได้ผลสรุปหรือมุมมองอ่ืน ผู้ที่ท าการศึกษา
วิจัยในอนาคตควรพิจารณาน าเครื่องมืออ่ืน ๆ มาช่วยในการท าการวิจัยและอาจเปรียบเทียบผลที่ได้
ว่ามีความแตกต่างกันอย่างไรและเพียงใด 
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