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รายงานการศึกษาอิสระฉบบัน้ี จะไม่สามารถส าเร็จลุล่วงไปได้หากไม่ได้รับการ
อนุเคราะห์จากดร.ปิยภสัร ธาระวาณิช อาจารยท่ี์ปรึกษา ท่ีได้ให้ค  าปรึกษาและข้อเสนอแนะทั้ง
ทางด้านวิชาการและให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแก้ไขเน้ือหา และรองศาสตราจารย ์ดร.
ธาตรี จนัทรโคลิกา ท่ีได้ช้ีแนะแนวทางในการจดัท ารายงานการศึกษาค้นควา้อิสระ รวมทั้งให้
ค  าแนะน าในส่วนของการทดสอบแบบจ าลองต่างๆและข้อมูลอันเป็นประโยชน์ ซ่ึงผู ้วิจ ัย
ขอขอบพระคุณอาจารยทุ์กท่านเป็นอยา่งสูง 

นอกจากน้ี ผูว้ิจยัขอขอบคุณหน่วยงานต่างๆ ท่ีให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการจดัท า
รายงานการศึกษาอิสระในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและห้องสมุดวิทยาลยัการ
จดัการ มหาวทิยาลยัมหิดล และขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี่นอ้ง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆ ท่ีคอย
ให้ก าลงัใจ รวมทั้งให้ความช่วยเหลือและสนับสนุนทั้งด้านขอ้มูลรวมถึงค าปรึกษาในการจดัท า
รายงานการศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ี จนส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี ทางผูว้ิจยัหวงัเป็นอย่างยิ่งว่าผล
การศึกษาค้นควา้อิสระฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูส้นใจในด้านน้ี และสามารถใช้ข้อมูลทาง
การศึกษาคน้ควา้อิสระไปพฒันาใหเ้กิดประโยชน์ต่อไป 
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หลงัจากเหตุการณ์การประกาศควบรวม และการซ้ือกิจการโดยพิจารณาแบ่งแยกตามปัจจยัในเร่ือง
ของการควบรวมกบับริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์และนอกตลาดหลกัทรัพย ์โดยจะติดตามทั้ง
บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) โดยศึกษาดว้ยวิธีการศึกษา
เหตุการณ์ (Event Study) ผลการศึกษาพบวา่ในภาพรวมทั้งบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ีถูกซ้ือ
กิจการไม่มีอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบ หาก
พิจารณาแยกตามประเภทการควบรวม พบวา่ ทั้งการควบรวมแบบผสม การควบรวมแบบแนวนอน 
และการควบรวมแบบแนวด่ิง ก็ไม่พบอตัราผลตอบแทนสะสมทั้งท่ีผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัไม่วา่จะ
เป็นด้านบวกหรือด้านลบทั้ งผูเ้ข้าซ้ือกิจการ และผูถู้กซ้ือกิจการนั้น ไม่ว่าจะเป็นช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ ช่วงเกิดเหตุการณ์ และช่วงหลงัเหตุการณ์ดว้ยเช่นกนั 
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การควบรวมกิจการในปัจจุบนัถือเป็นอีกเคร่ืองมือหน่ึงในการเสริมสร้างศกัยภาพใน
การแข่งขนัให้กบับริษทัไม่ว่า จะเป็นในแง่ของการกระจายความเส่ียง ผลประโยชน์ในเร่ืองภาษี
หลงัจากการควบรวม รวมไปถึงผลประโยชน์จากการสร้างก าลงัผนึกของกิจการ ทั้งน้ีหากกิจการ
สามารถควบรวมกิจการท่ีก่อให้เกิดประโยชน์อนัใดอนัหน่ึงกบับริษทัผูซ้ื้อท่ีจะท าให้กระแสเงินสด
อิสระในอนาคตสูงข้ึน ยอ่มจะส่งผลโดยตรงต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน อยา่งไรก็ตาม วิธีการควบ
รวมกิจการนั้นมีหลายวิธีด้วยกนั จึงเป็นท่ีน่าสนใจว่าการควบรวมวิธีท่ีแตกต่างกนันั้นจะให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติอยา่งมีสาระส าคญัแตกต่างกนัหรือไม่ 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น หรือผลตอบแทน
ของบริษทัทั้งก่อนและหลงัการควบรวมกิจการ โดยการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อดูว่า
ภายหลงัจากการควบรวมกิจการ (Event Period) ราคาของหลกัทรัพยห์รือผลตอบแทนจะสามารถ
สร้างก าไรท่ีเกินปกติได้หรือไม่ ทั้งน้ี งานศึกษาเก่ียวกบัการควบรวมของบริษทัท่ีผ่านมา มกัเน้น
ศึกษาวา่บริษทัจะสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติไดห้รือไม่ในช่วงท่ีเกิดการควบรวม โดย
พิจารณาแยกเป็นรายอุตสาหกรรม แต่ไม่ไดศึ้กษาถึงวธีิการหรือรูปแบบการควบรวมรวมทั้งปัจจยัใน
เร่ืองของการท่ีบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยห์รืออยู่นอกตลาดหลกัทรัพยห์รือปัจจยัในเร่ืองของ
วธีิการช าระค่าหุน้เขา้มาประกอบวา่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 

การศึกษาคร้ังน้ี วเิคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติท่ีสนใจเพื่อทดสอบผลกระทบท่ีมีต่อราคา
หลกัทรัพยจ์ากการประกาศควบรวมท่ีอาจส่งผลให้มีผลตอบแทนท่ีเกินปกติข้ึนหรือไม่ โดยจะให้
ขอ้มูลเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของราคาหลกัทรัพยท์ั้งก่อนและหลงัวนัประกาศการควบ
รวมกิจการ ซ่ึงจะพิจารณาทั้งในภาพรวม รูปแบบและวิธีการควบรวมกิจการประกอบดว้ย การควบ
รวมในแนวนอน การควบรวมในแนวด่ิง และการควบรวมแบบผสม รวมทั้งปัจจยัในเร่ืองของการท่ี
บริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์หรืออยู่นอกตลาดหลกัทรัพย ์และตามวิธีการช าระค่าหุ้น โดยใช้
ขอ้มูลเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยเ์ท่านั้นวา่วิธีการควบรวมท่ีแตกต่างกนันั้นจะ
ส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติหรือไม่ นอกจากน้ี ผลจากงานวิจยัฉบบัน้ี ซ่ึงใช้กลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีเป็นขอ้มูลท่ีดึงมาจากแหล่งเดียวกนักบัท่ีเคยมีการท าวิจยัเช่นน้ีแลว้ จะเป็นการยืนยนัหรือ
โตแ้ยง้ผลการศึกษาของงานวจิยัดงักล่าว วา่ในภาพรวมสามารถสรุปผลวา่ใชไ้ดโ้ดยทัว่ไปหรือไม่  
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งานวิจยัช้ินน้ีถูกแบ่งออกเป็น 6 ส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ประเภทและ
รูปแบบของการควบรวมกิจการ, งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Literature Review), ขอ้มูลท่ีใช ้ตวัแปร และ
วิธีการทางสถิติ (Data, Variables, and Methodology), ผลการทดสอบ (Results) และสรุปผล
การศึกษาและขอ้เสนอแนะ (Conclusion) 

 

ประเภทและรูปแบบของกำรควบรวมกจิกำร 
การควบรวมกิจการ เป็นหน่ึงในกลยุทธ์ธุรกิจท่ีหลายกิจการน ามาใช้ เพื่อสร้าง

ความส าเร็จให้แก่ธุรกิจของตน เพราะการควบรวมท าให้บริษทัมีความเขม้แข็งข้ึน สามารถแข่งขนั
กบับริษทัใหญ่ และยงัเป็นการขยายธุรกิจเพื่อสร้างผลก าไรสูงสุดให้แก่กิจการอีกดว้ยโดยทัว่ไปแลว้
การรวมกิจการนั้นมกัถูกน ามาใชใ้นการสร้างอ านาจทางการต่อรองดา้นตลาดไม่วา่จะ เป็นทางดา้น
การแข่งขนัทางการคา้หรือการขยายตลาดสินคา้หรือบริการของตน รวมถึงการจดัการทรัพยากร
ส่วนเกินของบริษทัโดยลกัษณะดงักล่าวมาน้ีอาจแบ่งได ้3 รูปแบบคือ 

1. การรวมกิจการในแนวนอน (Horizontal Merger and Acquisition) เป็นการรวม
กิจการ ซ่ึงประกอบการกิจการเหมือนหรือคลา้ยกนัเพื่อประโยชน์ทางดา้นการผลิตหรือการตลาดซ่ึง
ผูผ้ลิตหรือผูข้ายท่ีอยูส่ถานะเดียวกนัในกระบวนการผลิต (Stage of Production) ผลของการรวม
กิจการในลกัษณะน้ีมกักระทบกระเทือนต่อการแข่งขนัในการผลิตดงักล่าวในตลาดเดียวกนัเน่ืองจาก
บริษทัหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลนั้นสามารถก าาหนดราคาข้ึนลงหรือรักษาระดบัราคาของสินคา้
และบริการ (Price-Fixing) ตลอดจนการแบ่งเขตตลาดไดอี้กดว้ย 

ในทางเศรษฐศาสตร์ผลของการควบกิจการตามแนวนอนอาจก่อให้เกิดการกระจุกตวั
ของอุตสาหกรรมเพิ่มมากข้ึน  หากภายหลังจากการควบกิจการแล้วท าให้ผูผ้ลิตมีส่วนแบ่งทาง
การตลาดมากข้ึน การควบกิจการในรูปแบบน้ีจึงเป็นการสร้างอิทธิพลทางการตลาดหรืออ านาจใน
การผูกขาดเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงมีผลให้ระดบัการแข่งขนัในอุตสาหกรรมลดลงและส่งผลต่อเน่ืองให้
ประสิทธิภาพทางการผลิตนั้นลดลงตามไปดว้ย โครงสร้างตลาดจึงโน้มเอียงไปสู่ตลาดผกูขาดมาก
ข้ึน  กล่าวคือ หากก่อนการควบรวมกิจการตลาดมีลกัษณะของการแข่งขนัและราคาข้ึนอยูก่บัอุปสงค์
และอุปทานในตลาดซ่ึงท าให้ผูผ้ลิตได้รับเพียงก าไรปกติ ต่อมาเม่ือมีการควบรวมกิจการเกิดข้ึน
หน่วยผลิตจะมีอิทธิพลตต่อตลาดเพิ่มมากข้ึนท าให้สามารถก าหนดราคาไดสู้งกว่าตน้ทุนส่วนเพิ่ม 
(Marginal cost) ซ่ึงเป็นผลใหมี้ก าไรเกินปกติซ่ึงเป็นลกัษณะเฉพาะของตลาดแข่งขนัไม่สมบูรณ์ 

2. การรวมกิจการในแนวด่ิง (Vertical Merger and Acquisition) เป็นการรวมกิจการ
ตามแนวด่ิง เพื่อแสวงหาโอกาสทางธุรกิจจากกระบวนการผลิตและตลาดซ่ึงประกอบด้วย ผูจ้ดั
จ  าหน่าย วตัถุดิบ ผูผ้ลิต พ่อคา้คนกลาง และผูบ้ริโภค การควบรวมกิจการตามแนวด่ิงเป็นการควบ
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รวมระหว่างกิจการท่ีไม่ไดอ้ยู่บนอุตสาหกรรมเดียวกนัแต่มีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกนั ซ่ึงอยู่ในขั้นตอน
การผลิตท่ีแยกจากกนัแต่อยูใ่นกระบวนการผลิตเดียวกนั ทั้งน้ีการควบรวมกิจการในแนวด่ิงนั้นอาจ
เป็นการรวมกิจการเพียงบางล าดบัขั้นตอนการผลิตหรือทั้งหมดก็ได ้โดยทัว่ไปการควบรวมกิจการ
ตามแนวด่ิงสามารถกระท าไดใ้น 2 ลกัษณะ คือ 

2.1 การควบกิจการตามแนวด่ิงกบักิจการท่ีมีธุรกรรมในช่วงก่อนการ
ผลิต (Backward Integration) เป็นความพยายามท่ีจะขยายกิจการไปยงักิจการท่ีจดัหาวตัถุดิบหรือ
วสัดุอุปกรณ์ต่างๆ ท่ีใชใ้นการผลิตของกิจการให้มารวมเป็นส่วนหน่ึงของกิจการ การควบกิจการใน
รูปแบบน้ีจะท าให้เกิดความมัน่ใจในการควบคุมดา้นวตัถุดิบและการผลิตซ่ึงจะท าให้กิจการจะมี
ตน้ทุนการจดัหาวตัถุดิบท่ีต ่าลง 

2.2 การควบกิจการตามแนวด่ิงกิจกิจการท่ีมีธุรกรรมต่อเน่ืองหลงัการ
ผลิต (Forward Integration) เป็นความพยายามในการหาโอกาสจากการเพิ่มระบบการจ าหน่าย โดย
การขยายไปยงักิจการท่ีท าหนา้ท่ีเป็นผูจ้ดัจ  าหน่ายเพื่อใหม้ารวมเป็นส่วนหน่ึงของกิจการซ่ึงส่งผลให้
กิจการมีช่องทางการจ าหน่ายเป็นของตนเองซ่ึงจะท าให้สามารถเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนัของ
กิจการได ้

2.3 การรวมกิจการระหว่างกิจการซ่ึงไม่ มีความสัมพันธ์ ต่อกัน 
(Conglomerate Merger and Acquisition) เป็นการรวมกิจการระหวา่งกิจการท่ีแตกต่างสายการผลิต
ธุรกิจหรืออยูค่นละส่วนแบ่งตลาด (Market Share) ไม่วา่จะเป็นการรวมเอากิจการในฐานะผูซ้ื้อผูข้าย
หรือผูผ้ลิต ผลกระทบจากการรวมกิจการในลกัษณะน้ีอาจมองเห็นประโยชน์หรือความไดเ้ปรียบ
บางประการจากการรวมตวัเช่น การโฆษณาการไดก้ าไรรวมจากความเป็นธุรกิจหลายกิจการความ
เส่ียงจากการลงทุนหรือการขยายตลาดในกิจการใหม่เป็นตน้ ทั้งน้ีการควบรวมธุรกิจในลกัษณะน้ี
สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ลกัษณะดงัน้ี 

2.3.1 การควบรวมกิจการเพื่อขยายประเภท
ของผลิตภณัฑ ์(Product Extension Merger) เป็นการควบรวมกิจการเพื่อมุ่งหมายขยายฐานของธุรกิจ 
โดยทางธุรกิจแลว้ทั้ง 2 บริษทันั้นมีความเก่ียวขอ้งกนันอ้ยมากแต่การรวมกิจการเขา้ดว้ยกนันั้นท าให้
กิจการมีบริการเสนอลูกคา้ ซ่ึงอาจจะเป็นกลุ่มเดียวกนัมากข้ึน การควบรวมกิจการในลกัษณะน้ีอาจ
ก่อให้เกิดความประหยดัจากขนาดจากการใช้ทรัพยากรร่วมกันบางอย่าง เช่น ปัจจัยการผลิต 
เทคโนโลย ีทกัษะการบริหาร หรือท าใหกิ้จการประหยดัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานบางอยา่งลง เช่น 
ค่าโฆษณา ค่าการวจิยัและพฒันา การฝึกอบรมพนกังานและการพฒันาองคก์ร เป็นตน้ 

2.3.2 การควบรวมกิจการเพื่อกระจายธุรกิจ
อยา่งแทจ้ริง (Pure Conglomerate) เป็นการรวมกิจการระหวา่งบริษทัท่ีไม่ไดป้ระกอบธุรกิจประเภท
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เดียวกันหรือมีความสัมพนัธ์เก่ียวเน่ืองกัน โดยมีวตัถุประสงค์หลักของการควบรวมกิจการใน
ลกัษณะน้ี คือ เพื่อมุ่งขยายฐาน เศรษฐกิจ และเพื่อลดความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงจะท าให้ผล
การด าเนินงานไม่ข้ึนอยู่กับอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง และเป็นการขยายการลงทุนจาก
อุตสาหกรรมท่ีมีภาวะการแข่งขนัสูงหรือมีแนวโนม้ถดถอยไปสู่อุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสทางธุรกิจท่ี
ดีกว่า อย่างไรก็ตามการควบรวมกิจการในธุรกิจท่ีกิจการไม่มีความช านาญ อาจส่งผลให้ประสบ
ความเสียหายจากการด าเนินงานได ้

 

รูปแบบกำรช ำระค่ำหุ้นแก่ผู้ขำย 
1. กำรช ำระหุ้นด้วยเงินสด  
ขอ้ดีของการช าระหุน้ดว้ยเงินสด 

1. ความรวดเร็ว ยิ่งผูซ้ื้อสามารถรวบรัดธุรกรรมเร็วเพียงใด ก็หมายถึง
การลดเวลาและโอกาสท่ีคู่แข่งรายอ่ืนจะมาแยง่ซ้ือและลดโอกาสท่ีบริษทัเป้าหมายเองจะมีปฏิกิริยา
ขดัขืนลง  

2. เงินสดมีค่าท่ีแน่ชัดและไม่มีปัญหาเก่ียวกบัสภาพคล่องของตลาด 
ซ่ึงต่างกบักรณีท่ีผูข้ายกิจการไดรั้บการช าระค่าหุน้ดว้ยหุน้หรือตราสารอ่ืนใดก็ตาม  

ขอ้เสียของการช าระหุน้เงินสด 
1. การรับเงินสดท าให้เกิดการรับรู้ก าไรจากส่วนล ้ ามูลค่าหุ้น จึงตอ้ง

เสียภาษีในทนัที ผิดกบัการรับหุ้นซ่ึงจะยงัไม่รับรู้ก าไรจนกว่าจะไดข้ายหุ้นใหม่นั้น เท่ากบัเป็นการ
ถ่วงเวลาการเสียภาษีออกไปก่อน 

2. เม่ือรับช าระราคาเป็นเงินสด ผูข้ายก็จะสูญเสียสิทธิในส่วนได้เสีย
ของบริษทัใหม่ท่ีเกิดจากการควบกิจการโดยส้ินเชิง 

3. เป็นความเส่ียงจากการหาแหล่งเงินทุนเพื่อทดแทน ในกรณีเงินสดท่ี
ใชใ้นการช าระไดม้าจากการก่อหน้ีระยะสั้น ปัญหาจะอยูท่ี่วา่บริษทัผูซ้ื้อจะสามารถแปลงหน้ีระยะ
สั้นเป็นเงินทุนระยะยาว คือ หุน้สามญั หรือหุน้กู ้ไดอ้ยา่งราบร่ืนเพียงใด 

ส าหรับในประเทศไทยเงินกูจ้ากธนาคารก็เป็นแหล่งเงินทุนหลกัในการครอบง ากิจการ 
แต่ส าหรับการขายตราสารเพื่อระดมทุนจากนกัลงทุนเพียงบางกลุ่ม (Private Placement) อาจเพิ่มอีก
ทางเลือกเพื่อระดมเงินสด  
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2. กำรช ำระด้วยตรำสำร 
นอกจากการช าระค่าหุ้นดว้ยเงินสดแลว้ บริษทัผูซ้ื้อกิจการอาจให้ตราสารอ่ืนๆ แทน

การช าระก็ได้ ตราสารท่ีจะใช้ในการแลกเปล่ียนมีหลากหลายแต่ท่ีนิยมกนัมากคือ หุ้นสามญัของ
บริษทัผูเ้ขา้ซ้ือกิจการเอง นอกจากนั้นก็ยงัมีหุน้บุริมสิทธ์ิแปลงสภาพ, หุน้กู ้เป็นตน้ 

ขอ้ดีของการช าระหุน้ดว้ยตราสาร 
1. เน่ืองจากความลึกของตลาดหุน้เพิ่มทุนนั้นมีอยูจ่  ากดั และมีความผนั

ผวนสูงพอสมควร จึงไม่สามารถประกนัไดว้่า ในยามท่ีบริษทัออกหุ้นเพิ่มทุนมาแทนหน้ี ท่ีก่อข้ึน
เพื่อการครอบง ากิจการน้ีนั้น จะสามารถออกไดใ้นราคาท่ีน่าพอใจ หากผูซ้ื้อกิจการ ไม่ตอ้งการจะ
เส่ียงกบัความไม่แน่นอนดงักล่าว อาจเลือกเป็นการเสนอแลกหุ้นแทนก็ได ้การเสนอแลกหุ้นนั้นก็
เสมือนกบัการออกหุน้เพิ่มทุนขายใหผู้ซ้ื้อเฉพาะกลุ่มแทนท่ีจะเสนอขายต่อสาธารณะชน 

2. หากใช้สมมุติฐานท่ีว่า ตลาดจะก าหนดอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุ้น (Price/Earnings Ratio หรือ PER) หากก าไรต่อหุ้นมาก ราคาหุ้นก็จะเพิ่มตาม ดงันั้นหาก
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ของผูซ้ื้อกิจการสูงกว่าบริษทัเป้าหมาย และหากตลาดยงัคงก าหนด
ราคาหุ้นของบริษทัผูเ้ขา้ซ้ือกิจการภายหลงัการครอบง ากิจการดว้ยอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น
เช่นเดิมแลว้ ก็ยอ่มท าใหมู้ลค่าของบริษทัเพิ่มมากข้ึน 

ขอ้เสียของการช าระหุน้ดว้ยตราสาร 
1. เม่ือเขา้ซ้ือกิจการ การใช้หุ้นสามญัจะดอ้ยกวา่การใช้เงินสด ทั้งน้ีก็

เพราะ การใชหุ้น้แลกตอ้งใชเ้วลานานกวา่ สาเหตุมาจากกลไกการขออนุมติัต่างๆ นอกเหนือจากนั้น
ในแง่ผูข้าย การรับหุน้ก็มีความเส่ียงกวา่การรับเงินสดอีกดว้ย 

2. มีแรงกดดนัให้ราคาหุ้นของผูเ้ขา้ซ้ือลดลงซ่ึงอาจเกิดจากการออก
หุ้นเพิ่มทุน (Dilute effect) และ แรงกดดนัจากการขายของนกัเก็งก าไรระยะสั้น (Arbitrageurs) โดย
เหตุผลทั้งสองน้ีตั้งอยูบ่นขอ้เท็จจริงท่ีว่า เพื่อเป็นการดึงดูดใจให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมาย ยอม
แลกหุน้ เง่ือนไขการแลกเปล่ียนมกัจะท าให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมายไดเ้ปรียบ กล่าวคือ โดยการ
เปรียบเทียบ หุน้ของบริษทัเป้าหมายจะถูกตีราคาสูงกวา่ราคาตลาด ขณะท่ีหุ้นของผูเ้ขา้ซ้ือกิจการจะ
ถูกตีราคาต ่ากวา่ตลาด 

3. การรับช าระค่าหุ้นดว้ยหุ้นนั้น มีค่าใช้จ่ายมาก รวมถึงปัญหาสภาพ
คล่องของหุ้น, ความผนัผวนของตลาด ดงันั้นหากมีการเสนอช าระค่าหุ้นดว้ยหุ้น มูลค่าของหุ้นท่ี
เสนอแทนเงินสดนั้น มกัจะตอ้งมีมูลค่าตลาดสูงกวา่เงินสดอยา่งมีนยัส าคญั จึงจะสามารถดึงดูดความ
สนใจของผูข้ายได ้
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วตัถุประสงค์ในกำรวจิัย 
 

เพื่อศึกษาถึงผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์

ทั้งก่อนและหลงัจากเหตุการณ์การประกาศควบรวมและการซ้ือกิจการโดยพิจารณาแบ่งแยกตาม

ปัจจยัในเร่ืองของการท่ีบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยห์รืออยูน่อกตลาดหลกัทรัพย ์โดยจะติดตาม

ทั้งบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target)  ซ่ึงศึกษาดว้ยวิธี Event 

Study เพื่อวิเคราะห์วา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในช่วงก่อนและหลงัการประกาศควบรวมหรือ

เขา้ซ้ือกิจการหรือไม่ ซ่ึงงานวิจยัน้ีได้แบ่งช่วงเวลาการศึกษาเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงท่ี 1 หรือช่วง

ประมาณการ(Estimation Period) ใชข้อ้มูลการซ้ือขายจ านวน 100 วนั และช่วงท่ี 2 หรือช่วงท่ีเกิด

เหตุการณ์ (Event Period) ใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนของการซ้ือขายหลกัทรัพยว์นัท่ี ±20 วนั จาก

วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Date) 
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ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 

1. เพื่อใหท้ราบถึงผลกระทบของอตัราผลตอบแทนจากการประกาศควบรวมหรือการ
เขา้ซ้ือกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยว่าอตัราผลตอบแทนจะ
ส่งผลไปในทิศทางใด 

2. เพื่อใช้ในการวางแผนในการตดัสินใจเขา้ลงทุนในบริษทัเม่ือมีการประกาศควบ
รวมหรือการเขา้ซ้ือกิจการ 

3. เพื่อให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารสามารถน าขอ้มูลการทดสอบไป
พิจารณาว่านักลงทุนได้น าข่าวสารเหล่านั้นไปใช้ในการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์มากน้อย
เพียงใด 

4. เพื่อน าผลการศึกษามาเป็นขอ้มูลเบ้ืองตน้ท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับบริษทัต่างๆใน
การพิจารณาก าหนดแผนด าเนินธุรกิจท่ีจ าเป็นตอ้งอาศยัการควบรวมกิจการ 

5. เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาแก่ผูท่ี้สนใจเก่ียวกับการควบรวมหรือการเข้าซ้ือ
กิจการในประเทศไทยต่อไป 
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บทที ่2 

งำนวจิัยและแนวควำมคดิทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 
 

ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 

นักวิชาการได้น าเอาทฤษฏีและข้อสังเกต มาใช้อธิบายผลของการรวมกิจการ ได้
รวบรวมและจดักลุ่มทฤษฏี ไดด้งัน้ี 

 
1. ทฤษฏีว่ำด้วยกำรด ำเนินงำนทีม่ีประสิทธิภำพของกจิกำร (Efficiency Theories)  
ตามแนวคิดน้ี เม่ือบริษทัหน่ึงเขา้ร่วมกบัอีกบริษทัจะท าใหป้ระสิทธิภาพการด าเนินงาน

ของบริษทัผูถู้กรวม หรือทั้ง 2 บริษทันั้นดีข้ึน เม่ือตลาดทราบวา่ประสิทธิสภาพการด าเนินงานของ
ทั้ง 2 บริษทันั้นดีข้ึนหลงัจากการรวมกิจการ ตลาดก็ให้ราคาหุ้นของทั้ง 2 บริษทันั้น สูงกว่าราคาท่ี
เคยให้ไว้เดิม เป็นผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติกับบริษัททั้ งสอง ซ่ึงการพัฒนา
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทัหลงัจากการรวมกิจการอาจจะมาจากหลายสาเหตุ ไดแ้ก่ 

1. การท่ีบริษัทผู ้เข้า ร่วมกิจการได้ถ่ายทอดเทคโนโลยีในการ
บริหารงานท่ีดีไปใหก้บับริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Differential Managerial Efficiency)  

2. การเขา้ครอบง ากิจการเพื่อเปล่ียนแทนผูบ้ริหารท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
(Inefficient Management)  

3. การรวมตวักนัของบริษทัอาจท าให้ตน้ทุนของการด าเนินงานลดลง 
(Operating Synergy) 

4. การรวมตัวกันท าให้การกระจายธุรกรรมของบริษัทดีข้ึน (Pure 
Diversification) 

5. การรวมตวักนัแล้วท าให้เกิดผลดีทางด้านการบริหารการเงินของ
บริษทั (Financial Synergy) 

6. การปรับกลยุทธ์ของบริษทัเพื่อให้เหมาะสมกบัสภาพแวดล้อมท่ี
เปล่ียนแปลงไป (Strategic Realignment to Changing Environment) 

7. การปรับปรุงประสิทธิภาพการท างานเพื่อลดปัญหากิจการมีมูลค่าต ่า
กวา่ระดบัท่ีควรจะเป็นจริง (Under Valuation) 
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8. การรวมตัวกันของกิจการเพื่อเพิ่มอ านาจการต่อรองด้านการค้า 
(Market Power) 

 
2. ข้อมูลที่ไม่เท่ำเทียมกันและกำรส่งสัญญำณ (Asymmetric Information and 

Signaling)  
อาจใชอ้ธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรวมกิจการได ้ถา้

หากตลาดมีกลไกการท างานอยา่งมีประสิทธิภาพ ทุกคนในตลาดจะมีขอ้มูลเท่าเทียมกนั เพราะขอ้มูล
น้ีได้สะทอ้นอยู่ในราคาหมดแล้ว แต่ในความเป็นจริงแต่ละคนมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัไม่เท่ากัน 
ผูบ้ริหารบริษทัย่อมมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัมากกว่าบุคคลภายนอก และนกัลงทุนกลุ่มหน่ึงอาจจะมี
ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัมากกว่านักลงทุนอีกกลุ่มหน่ึงก็เป็นได้ ดงันั้นมูลค่าของบริษทัท่ีกลุ่มหน่ึง
ประเมินจึงอาจจะสูงกวา่หรือต ่ากวา่มูลค่าท่ีอีกกลุ่มนึงประเมินได ้เพราะขอ้มูลท่ีใชน้ั้นแตกต่างกนั 

Bradley (1980) ตั้งขอ้สังเกตวา่ แมก้ารเขา้ครอบง ากิจการจะท าไม่ส าเร็จ ราคาของหุ้น
บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) ก็อาจจะไม่ปรับตวัลง ซ่ึงเป็นการช้ีให้เห็นวา่ การเขา้ครอบง ากิจการมี
ผลแบบถาวร (Permanent Effects) การท่ีตลาดปรับให้ราคาหุ้นสูงข้ึนแบบถาวรน้ี แสดงวา่ ตลาดเช่ือ
ว่าบริษทัเป็นบริษทัท่ีดีจริง ส่วนในบางกรณีท่ีบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) เป็นบริษทัท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพ จึงตกเป็นเป้าของการครอบง ากิจการ ราคาหุ้นของบริษทัน้ีก็ปรับตวัสูงข้ึนเม่ือมีข่าว
การครอบง า ซ่ึงอาจจะเป็นผลจากการท่ีตลาดเช่ือว่าจะมีการเปล่ียนเอาผู ้บริหารชุดใหม่ท่ีมี
ประสิทธิภาพเขา้มาบริหารงานแทนท่ี สมมุติการเขา้ครอบง าท าไม่ส าเร็จ ตลาดก็น่าจะปรับราคาหุ้น
ใหล้งดงัเดิมเพราะผูบ้ริหารชุดเดิมยงัคงบริหารกิจการอยู ่

ในทางกลบักนั Bradley, Desai, and Kim (1988) เห็นวา่การท่ีราคาหุ้นของบริษทัไม่ได้
ปรับตวัลดลงหลงัจากเขา้ครอบง าเกิดล้มเหลว เป็นเพราะตลาดยงัคงเช่ือว่าบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ 
(Target) อาจจะตกเป็นเป้าหมายของบริษทัอ่ืนไดใ้นเวลาต่อมา ราคาจึงทรงตวัอยูใ่นระดบัสูงนั้น  

 
3. สมมุติฐำนว่ำด้วยกำรจ่ำยเงินสดส่วนเกินคืนให้แก่เจ้ำของกิจกำร (The free cash 

flow Hypothesis) 
แนวความคิดน้ีเร่ิมจากการท่ีผูบ้ริหารควรจ่ายเงินสดส่วนเกิน (Free cash flows) คืน

ให้แก่เจา้ของกิจการและเจา้หน้ีของกิจการ หากบริษทัไม่สามารถจดัหาโครงการลงทุนท่ีให้มูลค่า
ปัจจุบนัสุทธิเป็นบวกได ้แต่เม่ือผูบ้ริหารจ่ายเงินสดส่วนเกินน้ีออกไป เงินทุนท่ีอยูภ่ายใตก้ารควบคุม
ของผูบ้ริหารจึงลดลง อ านาจของผูบ้ริหารจึงลดลงตามไปด้วย ผูบ้ริหารจึงไม่อยากจะจ่ายเงิน
ส่วนเกินออกไปนกั แมจ้ะเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารควรจะท า  
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ดงันั้นเพื่อเป็นการผูกมดัให้ผูบ้ริหารจ่ายเงินสดส่วนเกินออกไป บริษทัอาจจะออก
หน้ีสินเพิ่มข้ึนแล้วลดสัดส่วนของทุนลง การเข้าครอบง ากิจการโดยการก่อหน้ีเพื่อระดมเงิน 
(Leveraged Buyout) อาจเป็นทางหน่ึงซ่ึงเพิ่มหน้ีแก่บริษทั ท าให้ผูบ้ริหารจ่ายเงินสดส่วนเกินออก 
ซ่ึงการจ่ายเงินสดส่วนเกินออกไปนั้นจึงอาจจะใชอ้ธิบายผลตอบแทนเกินปกติจากการซ้ือกิจการโดย
การก่อหน้ีได ้แต่ Fred, Chung, and Hoag (1990)ไม่เห็นดว้ยกบัแนวความคิดเร่ืองการก่อหน้ีเพื่อ
บงัคบัให้บริษทัจ่ายเงินสดส่วนเกินออกไป โดยแยง้วา่ การก่อหน้ีมากเกินไปเป็นอนัตรายต่อบริษทั
เพราะ บริษทัเส่ียงต่อการมีเงินไม่พอมาจ่ายหน้ีเม่ือครบก าหนด จึงอาจจะถูก้้องลม้ละลายได ้

 
4. ปัจจัยด้ำนภำษี (Tax Considerations) 
ผลกระทบทางภาษีท่ีส าคญั มี 2 เร่ือง คือ การชะลอการจ่ายภาษีและการปรับเพิ่มขนาด

สินทรัพย ์โดยธุรกรรมท่ีใชหุ้น้แลกหุน้นั้นท าใหผู้ถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมายไม่ตอ้งเสียภาษี ณ เวลา
ซ้ือขาย เพราะรายได ้(Capital gain) จะเกิดข้ึนต่อเม่ือไดมี้การขายหุ้นท่ีไดรั้บมาแลว้เท่านั้น ซ่ึงต่าง
กบัธุรกรรมเงินสดท่ีซ่ึงผูข้ายจะรับรู้รายไดท้นัทีจึงท าให้ตอ้งจ่ายภาษีในทนัทีเช่นเดียวกนั เม่ือเป็น
เช่นน้ีผลตอบแทนหลังภาษีของผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมายจึงน้อยลง ดังนั้ น จึงมีผูใ้ช้ทฤษฏี
ผลกระทบทางภาษีมาอธิบายวา่การท่ีผลตอบแทนเกินปกติตอ้งมากเป็นพิเศษในกรณีธุรกรรมเงินสด
นั้น ก็เพราะตอ้งไปหกัลา้งขอ้เสียเปรียบทางภาษีนัน่เอง  

อน่ึง ทฤษฏีน้ีใช้ได้กบัประเทศท่ีมีภาษีส าหรับส่วนต่างของราคาหุ้น (Capital Gain) 
เท่านั้น ส าหรับในประเทศไทย หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดรั้บ
ยกเวน้ภาษีประเภทน้ี ดงันั้นผูล้งทุนจึงไม่มีความแตกต่างทางภาษี ไม่ว่าการซ้ือขายนั้นจะช าระดว้ย
เงินสดหรือหุ้น อย่างไรก็ดีส าหรับหลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดจ้ดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไม่ไดรั้บการยกเวน้ ผลกระทบทางภาษีของหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีจึงมีอยู ่

 
5. กลไกกำรยักย้ำยควำมมั่นคั่งโดยอ้อมจำกเจ้ำหนี้หรือลูกจ้ำงไปให้แก่ผู้ถือหุ้น 

(Redistribution of wealth) 
การเขา้ครอบง ากิจการอาจน าไปสู่การยกัยา้ยความมัง่คัง่จากลูกจา้งไปให้ผูถื้อหุ้นได ้

เพราะบริษทัโดยผูบ้ริหารชุดใหม่อาจมีการเจรจาต่อรองกบักลุ่มลูกจา้งให้ยอมรับค่าจา้งเงินเดือนใน
ระดบัท่ีต ่าลง Shleifer and Summers (1988)ไดต้ั้งขอ้สังเกตุจากรณีศึกษาเร่ืองสายการบิน TWA วา่
การท่ีค่าจา้งเงินเดือนของพนกังานอยูใ่นระดบัสูงมาก อาจจะมาจากสาเหตุ 3 สาเหตุดว้ยกนั สาเหตุ
แรกมาจาก การท่ีกฏหมายยอมให้ลูกจ้างรวมตวักันเป็นสหภาพแรงงาน (Union) หากสหภาพ
แรงงานมีความแขง็แกร่งและสามารถรวมตวักบัสหภาพแรงงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งไดอี้กการเรียกร้องข้ึน
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ค่าแรงก็จะมีประสิทธิผลมาก อีกสาเหตุมาจากการท่ีผูบ้ริหารของบริษทัไม่มีความแข็งแกร่งพอท่ีจะ
เจรจาต่อรองค่าแรงท่ีเหมาะสมกบัสหภาพแรงงาน แมส้หภาพแรงงานจะไม่แข็งแกร่งมาก ก็อาจจะ
เรียกร้องค่าแรงในระดบัสูงเกินสมควรไดจ้ากบริษทั ส่วนสาเหตุท่ีสามเช่ือวา่ การจ่ายค่าแรงระดบัสูง
เป็นการตอบแทนพนักงานของบริษัทท่ีเหมาะสมแล้ว เน่ืองจากพนักงานได้พฒันาทกัษะและ
ความสามารถให้เป็นผูเ้ช่ียวชาญของบริษทั กล่าวคือ เม่ือพนักงานกตกลงใจท างานกบับริษทัใด
บริษทัหน่ึง พนกังานก็จะพฒันาทกัษะและความสามารถของตนให้เหมาะสมกบัท่ีไดรั้บมอบหมาย
ใหดี้ท่ีสุด  

การเขา้ครอบง ากิจการท่ีมีการเปล่ียนกลุ่มผูบ้ริหารและเจรจาลดค่าจา้งจากอตัราเดิม
เป็นทางหน่ึงท่ีช่วยลดค่าใชจ่้ายของบริษทั จึงเป็นประโยชน์ต่อส่วนทุน และประโยชน์ต่อส่วนทุนน้ี 
อาจเสมือนหน่ึงเป็นการยกัยา้ยผลประโยชน์มาจากส่วนของลูกจา้งซ่ึงจะเหมาะสมยุติธรรมหรือไม่
นั้น ข้ึนอยู่กบัว่า ระดบัอตัราค่าจา้งเดิมท่ีอยู่ในระดบัสูงนั้นมาจากสาเหตุใด ถ้าอตัราท่ีสูงมาจาก 2 
สาเหตุแรกท่ีกล่าวไปแล้ว ขา้งตน้อตัราค่าจา้งนั้นจึงสูงเกินไป ไม่ยุติธรรม การเจรจาลดค่าแรงลง
หลงัการเขา้ครอบง ากิจการจึงเป็นการปรับระดบัค่าจา้งให้ลดลงมาอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม บริษทัจะ
ไดแ้ข่งขนัได ้และผูบ้ริโภคก็จะไดรั้บสินคา้และบริการในราคาท่ีเหมาะสม 

 
6. ทฤษฏีผลของข่ำวสำรต่อแหล่งเงินทุนของบริษัทและกำรเลือกวิธีกำรช ำระเงินค่ำ

ซ้ือหุ้น 
Myers and Majluf (1982) ไดว้เิคราะห์พฤติกรรมการเลือกแหล่งเงินทุนของบริษทัแลว้

สรุปเป็นทฤษฏีวา่ นกัลงทุนสามารถสังเคราะห์ข่าวสารจากแหล่งเงินทุนท่ีบริษทัเลือกใชไ้ด ้โดยหาก
บริษทัเลือกท่ีจะระดมทุนดว้ยการออกหุ้น แสดงว่า ฝ่ายจดัการเห็นว่า ราคาตลาดของหุ้นสามญัใน
ตอนนั้นสูงเกินไป ในทางตรงกนัขา้ม หากบริษทัเลือกท่ีจะระดมทุน ดว้ยการก่อหน้ี ก็แสดงวา่ ฝ่าย
จดัการเห็นวา่ ราคาตลาดของหุน้สามญัในขณะนั้นต ่าเกินไป  

การเลือกวธีิการช าระเงินค่าซ้ือหุน้ในการครอบง ากิจการก็เป็นการเลือกแหล่งระดมทุน
ดว้ย การช าระดว้ยเงินสดมกัจะไดม้าดว้ยการก่อหน้ี ส่วนการช าระดว้ยหุ้นก็เป็นการออกหุ้นสามญั
เพิ่มทุนนัน่เอง โดยท่ีการขายนั้นจ ากดัให้เฉพาะกลุ่มผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้าหมาย ดงันั้นหากบริษทัผู ้
เขา้ครอบง า เลือกวิธีการช าระดว้ยหุ้น ยอ่มสังเคราะห์ไดว้า่ ฝ่ายจดัการเห็นวา่ ราคาหุ้นของบริษทัผู ้
เขา้ครอบง านั้นก าลงัสูงเกินไปอยู ่โดยทฤษฏีแลว้ น่ีเป็นข่าวร้ายซ่ึงควรจะน ามาซ่ึงผลตอบแทนท่ีติด
ลบส าหรับหุ้นของบริษทัผูเ้ขา้ครอบง าเอง เป็นท่ีน่าสังเกตว่า ในทฤษฏีน้ี ผลกระทบควรเกิดแก่หุ้น
ของบริษทัผูเ้ขา้ครอบง า ไม่ใช่เกิดแก่บริษทัเป้าหมายทั้งนั้นเพราะการตดัสินใจ เร่ืองวิธีการช าระเงิน
เป็นของฝ่ายจดัการของบริษทัผูเ้ขา้ครอบง า ข่าวสารท่ีไดจ้ากการตดัสินใจน้ีจึงเป็นของบริษทัผูเ้ขา้
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ครอบง าเท่านั้น ส าหรับบริษทัเป้าหมายนั้นไม่ควรจะมีผลกระทบ เพราะว่าตลาดย่อมจะเห็นและ
เขา้ใจข่าวสารน้ีแลว้ ทฤษฏีน้ีจึงไม่อาจอธิบายถึงสาเหตุท่ีธุรกรรมเงินสดก่อให้เกิดผลตอบแทน ของ
หุน้บริษทัเป้าหมายท่ีสูงกวา่ในธุรกรรมแลกหุน้อยา่งเด่นชดั 

 

กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
 

ตามทฎษฎีการควบรวมท่ีกล่าวมาขา้งตน้ การควบรวมกิจการก่อให้เกิดประโยชน์ทาง
ธุรกิจในแง่ของการลดตน้ทุนจากผลของการเกิดการประหยดัต่อขนาด (Economy of Scale) การ
เพิ่มข้ึนของส่วนแบ่งตลาด สิทธิประโยชน์ทางภาษี ซ่ึงจะน าไปสู่การเพิ่มรายไดข้องกิจการส่งผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยห์รืออตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนสามารถสรุปไดด้งัน้ี  

 
1. งำนวจัิยทีเ่กีย่วข้องผลกำรเปลีย่นแปลงของกำรด ำเนินงำนหลังจำกประกำศกำรเข้ำ

ซ้ือกจิกำร สามารถแบ่งผลการศึกษาตามผลการด าเนินงานได ้3 กรณีดงัน้ี 
1.1 ผลประกอบการของบริษทัหลงัควบรวมกิจการดีข้ึน  

ในส่วนของงานวิจยัในต่างประเทศ Healy, Palepu, and Ruback (1992) ทดสอบว่า
ภายหลงัการควบรวมกิจการแลว้ ผลการด าเนินงานดีข้ึนหรือไม่ โดยไดท้  าการสุ่มตวัอย่างการควบ
รวมกิจการขนาดใหญ่ข้ึนมา 50 รายการท่ีเป็นการควบรวมในสหรัฐอเมริกา ท่ีเกิดข้ึนในช่วงระหวา่ง
ปี 1979 – 1984 โดยท าการทดสอบดว้ยวิธีสมการถดถอย (Regression) โดยก าหนดให้ค่าแสดงผล
ประกอบการเพิ่มข้ึนเป็นจุดตดัแกน (Intercept term) ของสมการท่ีหาความสัมพนัธ์ของกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานหลงัควบรวมกิจการเม่ือเทียบกบัอุตสาหกกรมและกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานก่อนท่ีมีการควบรวม โดยมีหนา้ต่างเหตุการณ์ (Event Window) คือ 5 ปีหลงัจากการควบ
รวมเพื่อดูวา่มีผลการด าเนินงานดีข้ึนหรือไม่ ในการประเมินผลการด าเนินงานของบริษทันั้น ไดน้ า
ปัจจยัเร่ืองกระแสเงินสดต่อสินทรัพยท่ี์มีตวัตนเปรียบเทียบทั้งอุตสาหกรรม ซ่ึงไม่รวมส่วนต่างท่ีจ่าย
เพิ่มของ บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) ไดผ้ลวา่ ภายหลงัจากการควบรวมกิจการแลว้ บริษทัท่ีเขา้
ซ้ือกิจการนั้นมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน โดยมีผลผลิตของสินทรัพย ์(Asset Productivity) และ ตวัเลข
ทางการเงิน (Industry-adjusted cash-flow returns on all tangible assets (IACRTA)) ท่ีดีข้ึนอยา่งมาก 
ประมาณ 2.8% หากเทียบกับตลาด ทั้ งน้ี ยงัระบุว่าบริษัทท่ีเข้าซ้ือกิจการนั้นจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ  (Abnormal Return) ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได ้แมว้า่จะค่าวิจยั
และการพฒันานั้นจะยงัคงท่ี ซ่ึงต่อมา (Switzer, 1996)  ศึกษาการควบรวมกิจการนั้นสร้างมูลค่า
ให้แก่บริษทัจากการควบรวม (Synergy) ท่ีท าให้การด าเนินงานธุรกิจมีประสิทธิภาพมากข้ึน จาก
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การศึกษาโดยใช้ข้อมูลการควบรวมกิจการ 324 ตัวอย่าง 20 ปี 1967-1987 วิเคราะห์ข้อมูลผล
ประกอบการในช่วงก่อนและหลงัในบริษทัท่ีหลากหลาย ซ่ึงพบวา่การวมกิจการไม่วา่จะเกิดจากการ
ท าค าเสนอซ้ือ (Tender Offer) หรือวธีิการอ่ืนใด ก็น าไปสู่ผลประกอบการของบริษทัท่ีดีข้ึนเม่ือเทียบ
กบัอุสาหกรรม โดยเป็นการเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัอยา่งชดัเจน ซ่ึงสามารถน าไปยนืยนัไดว้า่ ผลจาก
การวิจยัไม่ไดใ้ห้ผลท่ีบิดเบือนแมก้ลุ่มตวัอยา่งจะมีขนาดเล็กก็ตาม นอกจากน้ี จากการเปรียบเทียบ
การเปล่ียนแปลงในตวัช้ีวดัผลประกอบการแต่ละตวัท่ีสัมพนัธ์กบัการควบรวม ยงับ่งช้ีไดว้า่ส่วนมาก
เป็นตวัผลกัดนัใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในภาพรวมซ่ึงพบวา่ มีการเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัของกระแส
เงินสดและการน าสินทรัพยไ์ปใช ้ผลการศึกษายงัสามารถช้ีให้เห็นวา่ ผลของการเปล่ียนแปลงในผล
ประกอบการของบริษทั จะถูกสะทอ้นในราคาท่ีตลาดไดป้ระเมินมูลค่าใหม่จากการควบรวมกิจการ
สอดคลอ้งกบั Linn  and Switzer (2001) จากการศึกษา ขอ้มูลการควบรวมกิจการ ระหวา่งปี 1967-
1987 จ านวน 413 ตวัอย่าง  พบหลกัฐานว่าได้มีเปล่ียนแปลงไปในทางท่ีดีข้ึนโดยมีกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานท่ีดีข้ึนประมาณ 1.8% เม่ือเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม นอกจากน้ีจากผล
การศึกษายงัพบหลกัฐานวา่ ผลการด าเนินงานของบริษทั หากมีวธีิการซ้ือกิจการ (Takeover) โดยเงิน
สด (Cash-finance transaction) มีการพฒันาท่ีสูงกวา่หากเปรียบเทียบกบัวิธีใช้หุ้นแลก (Stock-for-
stock take over) รวมถึง Cornett, Mcnutt, and Tehranian (2006) ศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของผล
การด าเนินงานโดยตรงจากการควบรวมกิจการในธุรกิจธนาคารปัจจยัโดยใช้ตวัแปร ขอ้มูลอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบธนาคารขนาดใหญ่และเล็กผลการศึกษาพบวา่การควบรวม
กิจการของธุรกิจธนาคารสามารถเพิ่มผลการด าเนินงาน(Operating Performance) ให้ดีข้ึนไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั ทั้งน้ียงัพบวา่การควบรวมกบัธนาคารขนาดใหญ่ส่งผลใหมี้ผลการด าเนินงานท่ีข้ึนมากกวา่
การควบรวมกบัธนาคารขนาดเล็ก   

ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทย วรเชษฐ (2548) ศึกษาวิธีการวดัและเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของธนาคารพาณิชยท่ี์ควบรวมกิจการ และศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ขนาดของธนาคารพาณิชยแ์ละสัดส่วนการถือหลกัทรัพยข์องชาวต่างชาติ วา่มีผลต่อประสิทธิภาพ
การด าเนินงานหรือไม่ ทั้ งน้ีได้ศึกษาจากธนาคารพาณิชย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีควบรวมกิจการตั้งแต่ปี 2542 - 2547 รวมทั้งส้ิน 7 แห่ง และวดัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) และตวัแบบจ าลอง Data Envelopment 
Analysis พบวา่ธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานดีข้ึนตามล าดบัและมี
จุดเด่นท่ีแตกต่างกนัไป เช่น ธนาคารพาณิชยบ์างแห่งมีการใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ บาง
แห่งมีความสามารถในการหาแหล่งเงินฝากได้เป็นอย่างดี นอกจากน้ีพบว่าขนาดของธนาคาร
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พาณิชยมี์ผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงาน ส่วนในเร่ืองการถือหลกัทรัพยโ์ดยชาวต่างชาตินั้นไม่มี
ต่อประสิทธิภาพการด าเนินงาน 

1.2 ผลประกอบการของบริษทัหลงัควบรวมกิจการลดลงในบางตวัแปร  
Mantravadi and Reddy (2008) เป็นการวเิคราะห์ถึงผลกระทบของการควบรวมทั้งก่อน

และหลงัการควบรวมกิจการโดยพิจารณาจาก อตัราผลตอบแทนจากการด าเนินงานโดยใช้ตวัอยา่ง
การควบรวมทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน ผลจากการทดสอบพบว่าไม่มีผลกระทบอย่างมีสาระส าคญัของ
อตัราส่วนของผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึนแต่อยา่งใดแต่มีการลดลงอยา่งมีสาระส าคญัของอตัราส่วน
ก าไรสุทธิ (Net profit margin ratio) และอตัราส่วนผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น
ภายหลงัจากการควบรวม  

ส าหรับการควบรวมกิจการระหวา่งบริษทัในเครือเดียวกนันั้น ผลการวิจยัสรุปวา่มีการ
ลดลงอย่างมีสาระส าคญัส าหรับอตัราส่วนก าไรสุทธิ  ในขณะท่ีอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนไม่มีการ
เปล่ียนแปลงการลดลงอยา่งมีสาระส าคญัเป็นการบ่งบอกวา่ บริษทัท่ีไปควบรวมจะไม่มีแรงจูงใจใน
การควบรวมเพื่อเสริมสร้างประสิทธิภาพในการด าเนินงาน แต่จะช่วยในเร่ืองของสินทรัพยท่ี์ไดจ้าก
การควบรวมท่ีใหญ่ข้ึน 

การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการด าเนินงานระหว่างก่อนและหลงัการควบ
รวมโดยแยกตามวธีิการควบรวมนั้น พบวา่ การควบรวมแบบแนวนอนนั้นจะท าให้เกิดการลดลงใน
ผลการด าเนินงานท่ีสูงท่ีสุดส าหรับบริษทัท่ีควบรวม ตามมาดว้ยวิธีการควบรวมแบบผสม และการ
ควบรวมแบบแนวด่ิงตามล าดบั การลดลงดงักล่าวจะถูกแสดงดว้ยผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัส่วนของ
ผูถื้อหุ้น รวมทั้งอตัราส่วนก าไรสุทธิ ( Net profit margin) ดว้ยซ่ีงมีผลกบัทุกการควบรวม อยา่งไรก็
ตามผลแตกต่างระหวา่งวธีิการควบรวมนั้น ไม่ไดมี้การแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน น าไปสู่การสรุปท่ีวา่
ผลตอบแทนของบริษทัท่ีควบรวมนั้นไม่ไดแ้ตกต่างกนัอยา่งมีสาระส าคญัระหวา่งการวิธีควบรวมท่ี
แตกต่างกนั 

Gugler, Mueller, Yurtoglu, and Zulehner (2003) การวิจยัน้ีวิเคราะห์ผลกระทบของ
บริษทัผูซ้ื้อกิจการทัว่โลกในช่วงตลอด 15 ยอ้นหลงั โดยการใช้ขอ้มูลท่ีเป็นแบบ Panel Data โดย
ทดสอบสมมติฐานในหลายๆรูปแบบ ผลกระทบของบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ นั้นถูกทดสอบโดยการ
น าไปเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีไม่ไดมี้การควบรวมกิจการโดยการเปรียบเทียบความสามารถในการ
ท าก าไร (Profitability) และยอดขายท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงผลการวิจยัพบว่า บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการนั้น  
โดยเฉล่ียจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน (Profits) แต่มียอดขายท่ีลดลง จึงสามารถสรุปผลกระทบต่อ
ปัจจยัในเร่ืองของประสิทธิภาพและ อ านาจทางการตลาดได้ว่า บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ ท่ีมีก าไร
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เพิ่มข้ึนนั้น จะมีการเพิ่มข้ึนของประสิทธิภาพการด าเนินงานหรือ อ านาจทางการตลาด อยา่งใดอยา่ง
หน่ึง  

1.3 ผลประกอบการของบริษทัหลงัควบรวมกิจการไม่ไดเ้พิ่มข้ึน 
Ghosh (2001) กล่าวว่าจากผลการศึกษาเก่ียวกบัความถูกตอ้งของค่าประมาณการท่ี

แสดงวา่ผลประกอบการของกิจการเพิ่มข้ึนหลงัมีการควบรวมกิจการหรือไม่ โดยเห็นวา่การสรุปผล
ทดสอบจากวิธีการสมการถดถอยท่ีแสดงให้เห็นถึงการเพิ่มข้ึนของผลประกอบการบริษทัหลงัการ
ควบรวมกิจการเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมเป็นผลท่ีบิดเบือน เน่ืองจากค่าความคลาดเคล่ือน (Error 
term) ในการอาศยัค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมเป็นตวัเปรียบเทียบไม่ไดมี้ค่าแบบสุ่ม (Random) เพราะ
บริษทัส่วนใหญ่มกัจะด าเนินการควบรวมกิจการในช่วงท่ีธุรกิจของตนมีผลประกอบการท่ีดีกว่า
อุตสาหกรรมอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงจะสะทอ้นออกมาในค่าประมาณท่ีได ้ท าให้ผลของการทดสอบขอ้มูล
บิดเบือนไป จึงไดเ้ลือกท่ีจะใชว้ิธีการทดสอบท่ีค านึงถึงผลของการมีผลประกอบการท่ีดีก่อนท่ีจะมี
การควบรวม ซ่ึงเรียกวา่ Change model โดยวดัผลประกอบการทั้งก่อนและหลงัการควบรวมกิจการ
เทียบกบับริษทัท่ีมีขนาดและผลประกอบการท่ีใกลเ้คียงกบับริษทัท่ีท าการควบรวมกิจการโดยได้
อาศยัขอ้มูลของการควบรวมกิจการขนาดใหญ่ท่ีเกิดข้ึนในช่วงระหวา่งปี 1981 – 1995 โดยตวัแปรท่ี
ใช้ในการวิเคราะห์ คือกระแสเงินสดก่อนจ่ายภาษีปรับปรุงดว้ยราคาตลาดของสินทรัพยท์ั้งหมด 
(Pre-tax cash flow scale by adjusted market value of total assets) ท าการทดสอบ พบวา่ผล
ประกอบการของบริษทัหลังควบรวมกิจการไม่ได้เพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกับบริษทัท่ีมีขนาดและผล
ประกอบการท่ีเท่ากนั สอดคลอ้งกบั Erel (2009) ศึกษา เร่ืองการกระจายความเส่ียงของพอร์ตสินเช่ือ
, ลดตน้ทุนดอกเบ้ียเงินกูด้ว้ยวธีิประหยดัต่อขนาดหลงัการควบรวมกิจาร ผลการศึกษาพบวา่การควบ
รวมไม่สามารถกระจายความเส่ียงจากพอร์ตสินเช่ือไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั เน่ืองจากมีการควบคุมระดบั
ความเส่ียงของสินเช่ือบุคคลอยูแ่ลว้  ทั้งน้ีจากการศึกษายงัพบวา่หลงัการควบรวมกิจการธนาคารก็ยงั
ไม่สามารถควบคุมสินเช่ือท่ีไม่มีประสิทธิภาพได ้นอกจากน้ีผลการด าเนินงานต่าง ๆ หลงัจากการ
ควบรวมกิจการโดยวดัจากอัตราส่วนทางการเงิน ไม่แตกต่างกันกับก่อนท าการควบรวมโดย
การศึกษาการควบรวมกิจการในธุรกิจการธนาคารในปี 1990 – 2000 ทั้งผูเ้ขา้ซ้ือกิจการและผูถู้กซ้ือ
กิจการ Barber and Jyon (1996) ผลของการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ผา่นมาในการพิสูจน์ประเด็นดงักล่าว
ให้ผลท่ีขดัแยง้กัน เหตุผลท่ีงานวิจยัท่ีผ่านมาให้ผลแตกต่างกันนั้น ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการ
ก าหนดขอ้มูลท่ีใช้การทดสอบ วิธีท่ีใช้ในการทดสอบแตกต่างกนั ความแตกต่างน้ีท าให้ผลการ
ทดสอบแตกต่างกนัแมจ้ะท าการทดสอบในเร่ืองเดียวกนัก็ตาม 
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2. งำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับกำรศึกษำกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำหลักทรัพย์หลังจำก
ประกำศกำรเข้ำซ้ือกจิกำร 

2.1 มุมมองภาพรวมของการควบรวม  
การควบรวมกิจการและการครอบง ากิจการมีผลกระทบต่อทั้งบริษทัผูเ้ขา้ร่วม และ

บริษทัผูถู้กร่วม ทั้งทางดา้นการด าเนินงานและดา้นโครงสร้างทางการเงินของบริษทั ในอเมริกา Fred 
and Copeland (1992)ท าการรวบรวมผลการศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวกบัผลกระทบของการควบรวม
กิจการท่ีสะทอ้นในอตัราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Returns) ของบริษทัผูเ้ขา้ร่วมและบริษทัผู ้
ถูกร่วม ไดข้อ้สรุปวา่ กรณีการควบกิจการ (Merger) บริษทัผูเ้ขา้ร่วมกิจการจะไดอ้ตัราผลตอบแทน
เกินปกติประมาณ 2 – 3% ในขณะท่ีบริษทัผูถู้กรวมจะไดอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติถึง 20% ส่วน
กรณีการครอบง ากิจการ (Takeover) บริษทัผูเ้ขา้ครอบง าจะให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติ ตั้งแต่ 1-
4% แต่บริษทัผูถู้กครอบง าจะใหอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติ ถึง 30-35% 

Dilshad (2013) ศึกษาเฉพาะการซ้ือกิจการระหวา่งสถาบนัการเงินในยุโรปเท่านั้น โดย
ศึกษาเหตุการณ์ตั้งแต่ปี 2001-2010 มีทั้งหมด 18 รายการโดยการศึกษาเหตุการณ์ ทั้งน้ีผลการวิจยั
สรุปว่า มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงระยะเวลาสั้นๆส าหรับบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการโดย
เม่ือส้ินสุดหนา้ต่างเหตุการณ์แลว้ อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะมีค่าเป็นศูนย ์ในขณะเดียวกนั
บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการนั้นมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในวนัท่ีมีการประกาศการควบรวม
กิจการโดยใชช่้วง Estimation Window: 3 วนัก่อนวนัท่ีจะมีการประกาศการควบรวม Kahn (2012) 
พบวา่บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการจะมีผลกระทบในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
ในทิศทางท่ีราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคญั ส่วนการศึกษาผลกระทบกบับริษทัท่ีเขา้ซ้ือ
กิจการยงัไม่ชัดเจน เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ มี
โอกาสต ่าลงหรือไม่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวนัท่ีประกาศควบรวมกิจการโดยงานวิจยัน้ีได้
การทดสอบ 96 บริษทัท่ีท าการควบรวมใน US ในช่วงระหวา่งปี 2001 – 2011 โดยท าการศึกษาเป็น
แบบ Event Study เทียบกบัราคาหุ้นโดยท าการประเมินหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
(Cumulative abnormal returns) Andrade, Mitchell, and Stafford (2001) ศึกษาตวัอยา่งการควบรวม 
3,688 รายการระหวา่งปี 1973–1998 โดยใชต้วัแปรอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ในการทดสอบ
หนา้ต่างเหตุการณ์ (Event Window) สองการทดสอบ คือ ระยะสั้น ใช ้หน้าต่างเหตุการณ์ (-3, +3 
days) และระยะยาวใช ้(-20, 0) พบวา่ บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการนั้น มีผลตอบแทนท่ีผิดปกติทั้ง Event 
Windowสั้นและยาว โดยระยะยาวใหผ้ลอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติมากกวา่ แต่ส าหรับ บริษทัท่ีเขา้
ซ้ือกิจการ นั้น ในระยะสั้นพบวา่ผลตอบแทนลดลงแต่ไม่มีสาระส าคญั 



17 
 

การศึกษาของ บุญทรี,นภดลและอาคม (2535) พบว่าบริษทัผูต้กเป็นเป้าหมายจะให้
อตัราผลตอบแทนเกินปกติถึงกว่า 25% ซ่ึงอตัราผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัผูถู้กรวมจะสูงกว่า
อตัราผลตอบแทนเกินปกติของบริษทัผูท้  าการรวมมาก ทั้งน้ีอาจเพราะในการรวมกิจการคร้ังนึง 
บริษทัท่ีตกเป็นเป้าหมายของการรวมนั้นมีเพียงบริษทัเดียวใน ขณะท่ีบริษทัผูท้  าการรวมนั้นมีหลาย
บริษทั การแข่งขนัระหวา่งบริษทัจึงอาจสูงมาก บริษทัท่ีรวมกิจการไดส้ าเร็จจึงมกัจะเป็นบริษทัท่ียื่น
ขอ้เสนอไดดี้ท่ีสุดแก่เป้าหมาย ดงันั้นผลประโยชน์จากการรวมกิจการท่ีจะตกแก่ผูถื้อหุ้นของบริษทั
ผูท้  าการรวมจึงเหลือไม่มากนกั ขอ้สังเกตอีกขอ้หน่ึง คือ ส่วนใหญ่อตัราผลตอบแทนเกินปกติของทั้ง
บริษทัผูเ้ข้ารวมและบริษทัผูถู้กรวมจะเป็นบวก กรณีน้ีอาจตีความได้ว่า การรวมกิจการเป็นการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างท่ีจะท าให้การด าเนินการของทั้งสองบริษทันั้นดีข้ึน ราคาหุ้นของทั้งสอง
บริษทัจึงสูงข้ึนเร่ือยๆ 

 พรรษกร,แวววรรณและเอกรัฐ (2553) ศึกษาเก่ียวกับการตอบสนองของราคา
หลกัทรัพยเ์ม่ือมีการท าค าเสนอซ้ือเพื่อครอบง ากิจการ โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัท่ีท าค าเสนอซ้ือเพื่อ
เข้าครอบง ากิจการตั้งแต่ปี 2544-2551 จ านวน 114 บริษทัโดยศึกษาด้วยวิธีศึกษาเหตุการณ์ เพื่อ
ทดสอบการตอบสนองของราคาในช่วงก่อนและหลงัการประกาศการครอบง ากิจการ20 วนัและ
การศึกษาจะใช้ขอ้มูลการซ้ือขายรายวนั จ านวน 200 วนัก่อนช่วงระยะเวลาท่ีจะน ามาทดสอบ ผล
การศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีเขา้ครอบง าจะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  

กฤตธี ,ณรงค์และสิริภรณ์ (2557) ใช้ช่วงประมาณการ 145 วนั (Estimation Period) 
และ Event Period -5 วนัถึง +5 วนั โดยรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ มกราคม 2542 จนถึง สิงหาคม 2557 
จ านวนตวัอย่างของบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการจ านวน 583 เหตุการณ์ และบริษทัท่ีถูกควบรวมจ านวน 
245 เหตุการณ์ ผลการวิจยัพบว่า บริษทัท่ีเข้าซ้ือกิจการไม่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอย่างมี
นยัส าคญั แต่พบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติกบั บริษทัท่ีถูกควบรวม นอกจากน้ียงัไดศึ้กษาโดยการ
แบ่งแยกตามรายอุตสาหกรรม โดยพบอตัราท่ีผิดปกติในกลุ่มธุรกิจประเภทสถาบนัการเงิน และ
พลงังานและปิโตรเคมี 

2.2 มุมมองของบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ กบับริษทัท่ีถูกควบรวมกิจการ 
Fuller, Netter, and Stegemoller (2002) ไดท้  าการศึกษาผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นจาก

บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ ทั้งน้ีบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการนั้นมีทั้งท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดฯ (Public) 
และบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดฯ (Private) หรือท่ีเป็นบริษทัยอ่ย เน่ืองจากมีการเลือกบริษทัท่ี
ถูกซ้ือกิจการท่ีแตกต่างกันดงักล่าวรวมทั้งวิธีการจ่ายเงินซ้ือกิจการท่ีแตกต่างกนัแล้วนั้น ดังนั้น
ผลตอบแทนจึงข้ึนอยูก่บัลกัษณะเฉพาะบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการและ บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ  
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ขอ้มูลท่ีท าการทดสอบนั้นน ามาจากการควบรวมกิจการของอเมริกาท่ีประสบผลส าเร็จ
ในการควบรวม บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ ทั้งในและต่างประเทศ ซ่ึงตั้งแต่การควบรวมปี 1 มกราคม 
1990 ถึง 31 ธนัวาคม 2000 ซ่ึงบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการประกอบไปดว้ยทั้งท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดฯ และไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดฯ รวมถึงท่ีเป็นบริษทัย่อย โดยท่ีผูซ้ื้อกิจการนั้นเป็นบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดฯ ท าการซ้ือขายกนัอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยโ์ดยมี Event Study Period อยูท่ี่ 5 วนั 
(+2,-2 วนั) 

ผลจากการวจิยัพบวา่ บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการนั้นมีการลดลงของผลตอบแทนอยา่งมีสาะ
ส าคญัเม่ือท าการซ้ือกิจการท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดฯ และมีการเพิ่มข้ึนอยา่งมีสาะส าคญัของ
ผลตอบแทนเม่ือท าการซ้ือกิจการท่ีเป็นบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดฯ หรือ ท่ีเป็นบริษทัย่อย 
ในขณะเดียวกนัหากขนาดของบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการใหญ่ข้ึนยอ่มท าให้เกิดผลตอบแทนมากข้ึนดว้ย
เช่นกนั  

นอกจากน้ีในมุมมองเร่ืองของวิธีการช าระเงิน พบวา่ บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ ควบรวม
กบับริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการซ่ึงจดทะเบียนในตลาดฯ โดยจ่ายผลตอบแทนเป็นเงินสด, หุ้นและเงินสด 
หรือหุน้อยา่งเดียว พบวา่มีผลตอบแทนลดลงแต่มีนยัส าคญัเฉพาะการจ่ายผลตอบแทนเป็นหุน้  

Chang (1998) พบวา่การไดม้าซ่ึงบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดฯนั้น สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติอย่างมีสาระส าคญัหากเปรียบเทียบกบัการไดม้าซ่ึงบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดฯ โดยการทดสอบผลตอบแทนของบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการโดยรวบรวมบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ
จ านวน 281 บริษทัตั้งแต่ปี 1981 จนถึง 1992 และเปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากการควบรวม
บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ จ านวน 255 บริษทั ตั้งแต่ปี 1981 จนถึง 1988 พบวา่ไม่
มีผลตอบแทนท่ีเกินปกติอย่างมีสาระส าคญัในช่วง 2 วนัก่อนวนัประกาศควบรวมหากควบรวม 
บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการดว้ยเงินสด อย่างไรก็ตาม หากบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ ควบรวมบริษทัท่ีถูกซ้ือ
กิจการดว้ยหุน้ จะพบวา่มีผลตอบแทนอยา่งมีสาระส าคญัเพี่มข้ึนประมาณ 2.64% ผูว้ิจยัยงัแนะน าวา่
หากท าการควบรวมโดยวิธีการออกหุ้น ผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะถูกสร้างข้ึนมาจาก Target Shareholder 
โดยถา้ผูถื้อหุ้นรายใหญ่เหล่านั้นสามารถเขา้ไปท าการดูแลกิจกรรมของ บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการไดจ้ะ
ท าให้ผลการด าเนินงานของ บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการเป็นไปในทางท่ีดีข้ึน เพื่อท่ีจะท าการทดสอบน้ี 
ผูว้ิจยัไดท้  าการแยกบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการวา่ภายหลงัจากการควบรวมกิจการนั้นมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่
เข้ามาท่ี บริษัทท่ีเข้าซ้ือกิจการเพิ่มข้ึนหรือไม่ เขาพบว่ามีผลตอบแทนท่ีผิดปกติเกิดข้ึนอย่างมี
นยัส าคญั 4.96% กรณีหากมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เขา้มา เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ี 1.77% หากไม่
มีผูถื้อหุน้รายใหญ่เพิ่มเขา้มา  
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Hansen and Lott (1996) ไดท้  าการทดสอบถึงผลตอบแทนของบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการท่ี
จดทะเบียนและไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด โดยใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ และถูกซ้ือกิจการ
ทั้งหมดจ านวน 252 บริษทัตั้งแต่ปี 1985 จนถึงปี 1991  

ผลจากการทดสอบพบว่า บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการนั้นสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเกิน
ปกติได ้2% ซ่ึงสูงกว่าผลตอบแทนท่ีได้จากการซ้ือกิจการท่ีเป็นบริษทัท่ีไม่จดทะเบียนในตลาดฯ 
ประมาณ 65% ของขอ้เสนอซ้ือกิจการท่ีเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนนั้น และพบว่าผลตอบแทนของ
บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการมีแนวโนม้ลดลง ในขณะท่ีมี 43% เท่านั้นของขอ้เสนอซ้ือกิจการท่ีเป็นบริษทัท่ี
ไม่จดทะเบียนพบวา่ท าให้ผลตอบแทนของบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการลดลง ทั้งน้ีสมมุติฐานวา่ท าไมการ
ควบรวมบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดฯ จึงท าให้บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ เกิดผลตอบแทนท่ีดีกวา่
การควบรวมบริษทัท่ีเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ เน่ืองมาจากการท่ีบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ ท่ี
เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ นั้นเม่ือควบรวมกบับริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ 
จะท าให้เกิดการแบ่งผลประโยชน์ให้กบัผูถื้อหุ้นแต่ละคน ถือเป็นการกระจายผลประโยชน์อย่าง
ทัว่ถึง  

ในทางกลบักนัในกรณีท่ีบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ เม่ือควบรวมกบั
บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด เม่ือเกิดก าไรจากการควบรวมผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ี
เป็นบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ จะรับรู้ก าไรแต่เพียงผูเ้ดียว 

2.3 กรณีการควบรวมแบ่งตามประเภทการควบรวม  
Simi, Abraham, and Vicente (2008) ศึกษาการตอบสนองของตลาดท่ีมีต่อการควบ

รวมกิจการ ประกอบดว้ย การควบรวมในแนวนอน การควบรวมในแนวด่ิง และการควบรวมแบบ
ผสม โดยเลือกการประกาศควบรวมทั้งในดา้นบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการและ บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ จาก 
U.S. Public listed firmsจ านวน 1,696 ตวัอยา่งท่ีประกาศควบรวมในช่วงปี 1972 – 2002 และเลือก
เฉพาะท่ีควบรวมส าเร็จ (Completed deal) ไม่รวมแตกพาร์ ซ้ือหุ้นคืน แลกเปล่ียน หรืออ่ืนๆ โดยใช้
วธีิศึกษาเหตุการณ์ในการทดสอบตวัแปร โดยมีช่วงหนา้ต่างเหตุการณ์  

(-1,+1days) พบวา่การควบรวมในแนวด่ิง แบบชดัเจนนั้นให้ผลตอบแทนเป็นบวก แต่
อยา่งไรก็ตาม เม่ือรวมกบั การควบรวมแนวด่ิง ท่ีไม่ชดัเจนจะไดผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ การควบรวมใน
แนวนอน แบบชดัเจน และการควบรวมแบบผสมซ่ึงสรุปไดว้า่ การควบรวมในแนวด่ิง ท่ีไม่ชดัเจน
นั้นใหผ้ลตอบแทนแก่ บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ แยก่วา่การควบรวมในแนวนอนและการควบรวมแบบ
ผสม ซ่ึงอาจเป็นเพราะวา่ไม่มีเหตุผลท่ีชดัเจนในการควบรวมดงันั้น จึงไดแ้บ่งขอ้มูลเป็น 2 แบบ คือ
การควบรวมก่อน ปี 1996 และ หลงัปี 1996 พบวา่ก่อนปี 1996 บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ มีผลตอบแทน
ท่ีเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญัหลงัจากประกาศควบรวม แต่หลงัจากปี 1996 บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการมี
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ผลตอบแทนลดลงอยา่งมีนยัส าคญั ในทางตรงกนัขา้ม การควบรวมในแนวนอน นั้น บริษทัท่ีเขา้ซ้ือ
กิจการ มีผลตอบแทนเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั 

 
3. งำนวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบักำรศึกษำผลกระทบของวธีิช ำระต่ออตัรำผลตอบแทน 
งานวิจยัแรกๆ ในเร่ืองน้ีไดแ้ก่ Gordon and Yagil (1981) และ Wansley, Lane, and 

Yang (1983)ไดศึ้กษาพบวา่การเสนอซ้ือดว้ยเงินสด ให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติ สูงกวา่การเสนอ
ซ้ือกวา่การแลกหุ้น Gordon and Yagil (1981) ศึกษาการครอบง ากิจการประเภทขา้มสายธุรกิจ ซ่ึง
เกิดข้ึนในช่วงปี 1948 – 1976 ส่วน Wansley, Lane, and Yang (1983) นั้นศึกษาการครอบง ากิจการ
ตั้งแต่ 1970 -1978 ซ่ึงพบว่าอตัราผลตอบแทนสะสมเฉล่ียใน 41 วนั นบัจากวนัประกาศครอบง า
กิจการ มีค่าเท่ากบั 33.54% ส าหรับกรณีช าระด้วยเงินสด เทียบกบั 17.47% ส าหรับกรณีแลกด้วย
หลกัทรัพย ์และ 11.77% ส าหรับกรณีท่ีประกอบดว้ยการการช าระเงินสดและหลกัทรัพย ์ 

หลงัจากนั้นยงัมีงานของ Travlos (1987) ซ่ึงศึกษาผลกระทบของวิธีการช าระท่ีมีผลต่อ
ทั้งบริษทัเป้าหมายและบริษทัผูเ้ขา้ครอบง า ผลการวิจยัในส่วนของบริษทัเป้าหมายนั้น คลา้ยคลึงกบั 
Wansley, Lane, and Yang (1983) คือพบวา่อตัราผลตอบแทนเกินปกติสองวนันบัจากวนัท่ีประกาศ
ข่าว เท่ากบั 17.06% ส าหรับธุรกรรมเงินสดและ 12.04% ส าหรับธุรกรรมแบบแลกหุ้น นอกจากนั้น
ยงัพบอตัราผลเกินปกติในทั้งสองวธีิการช าระตั้งแต่หน่ึงสัปดาห์ก่อนการประกาศเขา้ครอบง าอีกดว้ย  

ส าหรับการศึกษาในส่วนของบริษทัผูเ้ขา้ครอบง านั้น Travlos (1987) พบวา่ในกรณีท่ี
ใช้หุ้นแลกนั้น อตัราผลตอบแทนสะสม 2 วนันบัจากวนัประกาศข่าวจะต ่ากว่าปกติ 1.47% อย่างมี
นยัส าคญั ผลอนัน้ีดูขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ Gordon and Yagil (1981) ซ่ึงพบอตัราผลตอบแทน
เกินปกติ 5.3% ในช่วง 8 เดือนก่อนการเสร็จส้ินของธุรกรรม ซ่ึง Travlos (1987)ใหข้อ้สังเกตวา่การท่ี
ช่วงเวลาการวดัอตัราผลตอบแทนในการศึกษา Gordon and Yagil (1981) ระยะเวลา 8 เดือน อาจท า
ให้เกิดผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนก็เป็นได ้ผลการศึกษาของ Travlos (1987) สอดคลอ้งกบัของ Eger 
(1983) ซ่ึงศึกษาการเขา้ครอบง ากิจการโดยการแลกหุน้ 37 ตวัอยา่งและพบวา่ผูถื้อหุน้ของบริษทัผูเ้ขา้
ครอบง ามีขาดทุนประมาณ 3%ในช่วงท่ีเกิดธุรกรรม  

ในกรณีของธุรกรรมท่ีจ่ายดว้ยเงินสดนั้น Travlos (1987) พบวา่อตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสม 2 วนันับจากวนัประกาศข่าวของบริษทัผูเ้ขา้ครอบง าเท่ากบั 0.24% แต่ไม่มีนัยส าคญั 
ดงันั้น Travlos (1987) จึงสรุปวา่ โดยเฉล่ียแลว้ผูถื้อหุน้ของบริษทัผูเ้ขา้ครอบง าจะไดผ้ลตอบแทนใน
อตัราปกติถา้ธุรกรรมนั้นช าระดว้ยเงินสด ผลในส่วนน้ีก็ยงัคงขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ Gordon 
and Yagil (1981) ซ่ึงพบอตัราผลตอบแทนเหนือปกติต่อเดือนสะสม เท่ากบั 7.9% ในระยะ 8 เดือน
ก่อนการเสร็จส้ินของธุรกรรม 
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Franks, Harris, and Mayer (1988) ศึกษาผลกระทบของวิธีการช าระราคาในการ
ครอบง ากิจการทั้งในอเมริกาและองักฤษ พบวา่ ส าหรับเป้าหมายธุรกรรมช าระดว้ยเงินสดให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าธุรกรรมแลกหุ้นในทั้ง 2 ประเทศ แต่ส าหรับบริษทัผูเ้ขา้ครอบง านั้น การวดั
ผลตอบแทนในเดือนท่ีเกิดธุรกรรม กรณีธุรกรรมเงินสด พบวา่ กลบัมีผลตอบแทนเกินปกติเล็กนอ้ย 
แต่มีนยัส าคญัเฉพาะในอเมริกา แต่ไม่มีนยัส าคญัในประเทศองักฤษ ส่วนกรณีธุรกรรมแลกหุ้นพบ
ผลตอบแทนติดลบอย่างมีนยัส าคญัในอเมริกา แต่ไม่มีนยัส าคญัในองักฤษ แต่ถ้าวดัผลตอบแทน
ตั้งแต่ 4 เดือนก่อนวนัประกาศข่าวถึง 1 เดือนหลงัจากนั้น พบว่าธุรกรรมเงินสด ให้ผลตอบแทน
เหนือปกติเล็กนอ้ยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติทั้งในอเมริกาและในองักฤษ แต่ในธุรกรรมแลกหุ้นนั้น
ไม่มีนยัส าคญัใดๆเลย 

Huang and Walking (1987) วิเคราะห์ผลกระทบของปัจจยั 3 อยา่ง คือ วิธีการช าระค่า
หุ้น รูปแบบของการครอบง าระหว่างการท าค าเสนอซ้ือต่อมหาชน (Tender offer) กบัการเจรจา
ระหวา่งฝ่ายจดัการของทั้ง 2 ฝ่าย (Merger) และการต่อตา้นของฝ่ายจดัการ ซ่ึงก่อนหนา้การศึกษาน้ี 
มีการศึกษาพบว่า บริษทัเป้าหมายให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติ ในกรณีการเสนอซ้ือ ซ่ึงได้รับ
ประมาณ 30-35% ซ่ึงสูงกวา่กรณีควบกิจการ ซ่ึงไดรั้บประมาณ 15-20% แต่การศึกษาเหล่านั้นไม่ได้
ค  านึงถึงวิธีการช าระค่าหุ้นและการต่อตา้นของฝ่ายจดัการ Huang and Walking (1987) พบวา่ หาก
พิจารณาวิธีการช าระราคาและระดบัการต่อตา้นเขา้ดว้ยแลว้ อตัราผลตอบแทนในกรณีการเสนอซ้ือ
มิได้สูงกว่าในกรณีการควบรวมกิจการแต่อย่างใด การต่อต้านของฝ่ายจัดการมีผลให้อัตรา
ผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเล็กน้อย แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบมากท่ีสุด คือ การ
ช าระราคา เม่ือควบคุมปัจจยัเร่ืองรูปแบบการครอบง าและการต่อตา้นของฝ่ายจดัการแล้ว พบว่า
ธุรกรรมท่ีช าระด้วยเงินสด ให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติมากกว่ากรณีธุรกรรมแลกหุ้น โดยมี
ค่าเฉล่ียของธุรกรรมเงินสดเท่ากบั 29.3% เทียบกบั 14.4% ในธุรกรรมช าระดว้ยหุน้ ส่วนธุรกรรมท่ีมี
การช าระแบบผสม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 23.3% 

Queen (1989) ไดเ้พิ่มตวัแปรส าคญั เขา้ไปในงานวิจยั คือ การคาดหมายของตลาดซ่ึง
ช่วยให้ขอ้มูลว่า การเสนอซ้ือเพื่อการครอบง านั้นไดถู้ก คาดหมายไวม้ากน้อยเพียงใดก่อนหน้าวนั
ประกาศข่าว โดยสามารถสรุปไดว้า่ในช่วงประกาศข่าวนั้นคลา้ยคลึงกบัของการศึกษาอ่ืนๆ ท่ีกล่าว
มาแลว้ แต่ Queen (1989) ไดว้ิเคราะห์คลุมถึงช่วงก่อนประกาศข่าวดว้ย และพบว่าช่วงน้ี บริษทั
เป้าหมายใหผ้ลตอบแทนในกรณีธุรกรรมท่ีแลกดว้ยตราสารมากกวา่ในธุรกรรมเงินสด ส่วนบริษทัผู ้
เขา้ซ้ือนั้น อตัราผลตอบแทนเกินปกตินั้นจะไม่แตกต่างกนั ไม่ว่าธุรกรรมนั้นจะช าระดว้ยตราสาร
หรือเงินสด  และเม่ือศึกษารวมทั้ง 2 ช่วงเวลาก็จะพบว่า อตัราผลตอบแทนเกินปกติของทั้งบริษทั
เป้าหมายและบริษทัผูเ้ขา้ครอบง าเหมือนกนั ไม่ว่าจะช าระดว้ยเงินสดหรือแลกดว้ยตราสาร Queen 
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(1989) จึงสรุปว่า ความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนนั้นเกิดข้ึนจากการท่ีการเสนอซ้ือเพื่อการ
ครอบง ากิจการนั้นถูกคาดหมายไวม้ากนอ้ยเพียงใดนัน่เอง  

ในประเทศไทยนั้นยงัไม่พบงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งวิธีช าระค่าหุ้นกบั
ผลตอบแทน 
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บทที ่3 
วธิีด ำเนินกำรวจิัย 

 
 

ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำและกลุ่มตัวอย่ำง (Data and Sample) 
 
ในการวิจยัในคร้ังน้ีเป็นการทดสอบเชิงประจกัษ ์(Empirical Test) โดยใชข้อ้มูลจาก

การประกาศการควบรวมของแต่ละบริษทั เพื่อน าขอ้มูลมาศึกษาวา่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
จากการประกาศควบรวมหรือไม่ โดยข้อมูลท่ีต้องรวบรวม คือ วนัท่ีมีการประกาศการควบรวม 
ขอ้มูลผลตอบแทนรายวนั มูลค่าการซ้ือขายรายวนั โดยการศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลในการค านวณตวัแปร
ต่าง ๆ จากฐานขอ้มูล SETSMART จดัท าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัจดทะเบียนท่ี
ใชเ้ป็นขอ้มูลในการศึกษา ไดแ้ก่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ ท่ีมีการควบรวมตั้งแต่เดือน มกราคม 
พ.ศ. 2542 ถึงเดือน สิงหาคม 2557 โดยตดัตวัอย่างช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ซ้อนทบักับวนัประกาศ
เหตุการณ์การเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศจ่ายปันผลในกรณีท่ีการควบรวมใกลเ้คียงกนัโดยไม่
เกิน 20 วนั ซ่ึงขอ้มูลท่ีไดจ้ะน ามาวิเคราะห์ผลตอบแทนตามประเภทของการควบรวมทั้ง 3 ประเภท 
คือ การควบรวมแนวด่ิง การควบรวมแนวนอนและการควบรวมแบบผสมรวมถึงในแต่ละประเภท
ของการควบรวมมีการวิเคราะห์แยกตามมุมมองของ บริษทัท่ีเข้าซ้ือกิจการ และ บริษทัท่ีถูกซ้ือ
กิจการ รวมทั้งผลประทบของปัจจยัในเร่ืองของการเป็นบริษทัจดทะเบียน และผลกระทบของการ
พิจารณาแยกตามวธีิการช าระเงินอีกดว้ย 

ทางกลุ่มได้พิจารณาประเภทของการควบรวมโดยพิจารณาเป็นรายกรณีไป โดยเร่ิม
พิจารณาจากมุมมองอุตสาหกรรม (Industry Group) ซ่ึงเป็นระดบัท่ีใหญ่ท่ีสุด รองลงมาคือระดบั
ธุรกิจ (Industry Sector) และระดบัหน่วยยอ่ย (Industry Subgroup) ซ่ึงเป็นระดบัท่ีเล็กท่ีสุด ทั้งน้ีจะมี
การก าหนดวา่ หากบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการท่ีควบรวมกนัเป็นอุตสาหกรรม
ประเภทเดียวกนั จะถือวา่การควบรวมนั้นเป็นการควบรวมแบบแนวนอนทนัที แต่หากมิใช่ประเภท
เดียวกนั ทางกลุ่มจะท าการพิจารณาโดยยึดถือตามขอ้มูล ข่าวสารของการควบรวมกิจการ รวมไป
ถึงวตุัประสงค์ของการควบรวมกิจการเป็นหลกั ทั้งน้ีมีรายละเอียดขั้นตอนในการแบ่งประเภทการ
ควบรวม ตามรายละเอียดดงัน้ี  

1. ในระดบัอุตสาหกรรม (Industry Group) ถ้าหากทั้ง 2 บริษทัมิได้อยู่ในระดับ
อุตสาหกรรมเดียวกัน จะถือว่า การควบรวมนั้นเป็นการควบรวมแบบผสมทนัที แต่หากอยู่ใน
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อุตสาหกรรมเดียวกนัจะตอ้งมาพิจารณาต่อไปวา่เป็นการควบรวมแบบใดระหวา่ง การควบรวมแบบ
แนวด่ิง (Vertical) หรือการควบรวมแบบแนวนอน (Horizontal)  

2. ในระดบัธุรกิจหน่วยย่อย (Subgroup) หากทั้งสองบริษทัอยู่ในหน่วยย่อยเดียวกนั 
ถือเป็นสัญญาณวา่การควบรวมนั้นอาจจะเป็นการควบรวมแบบแนวนอน หากไม่ใช่อยูใ่นหน่วยยอ่ย
เดียวกนั จะถือเป็นสัญญาณวา่ การควบรวมดงักล่าวอาจเป็นการควบรวมแบบแนวด่ิง (Vertical)  

เม่ือไดข้อ้มูลขา้งตน้แลว้ ทางกลุ่มจึงพิจารณาเพิ่มเติมจากเน้ือหาในข่าวท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง
กบัการควบรวมดงักล่าว โดยดึงขอ้มูลมาจาก SETSMART เพื่อวิเคราะห์เพิ่มเติมเพื่อให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ี
ชดัเจนมากข้ึน ทั้งน้ีเน้ือหาข่าวจะมีการบอกประเภทของธุรกิจของทั้ง 2 บริษทัอยา่งชดัเจน รวมทั้ง
วตัถุประสงคใ์นการควบรวมของบริษทัอีกดว้ย 

 

วธิีทำงสถิติและขั้นตอนกำรศึกษำ 
 
การวเิคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติท่ีสนใจ (Event Study) มีการก าหนดวนัและช่วงเวลา ดงัน้ี  

 

 
กำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทน 

1. ทางกลุ่มได้ใช้ขอ้มูลจาก BLOOMBERG  ส าหรับอตัราผลตอบแทนรวมรายวนั 
(Total Return) ซ่ึงไดมี้การไวแ้ลว้น ามาค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแบบต่อเน่ืองโดยใช้
สูตร 

 
Rm,t  =   Ln (SET t / SET t-1) สมการท่ี (1)       

 
Rm,t :  ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ายวนัในวนัท่ี t 

SET t     :  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี t 
SET t-1 :  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี t-1 
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2. น าผลการค านวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในช่วงประมาณการ 
(Estimation Period) นบัตั้งแต่วนัท่ี –120 ถึงวนัท่ี -21 มาค านวณหาค่า 𝛼̂𝑖 และ 𝛽̂𝑖   โดยใช้วิธี
สมการถดถอยตาม SML (Security Market Line) ดา้นล่าง  

 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼̂𝑖 + 𝛽𝑖̂𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  สมการท่ี (2)

   

𝑅𝑖,𝑡      :  ผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยร์ายตวัท่ีประกาศการควบรวมหรือการซ้ือ
กิจการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัท่ี t  

𝜀𝑖,𝑡       :  ค่าความผดิพลาด (Error Term)  
𝑅𝑚,𝑡    :  อตัราผลตอบแทนตลาด (Market Return) รายวนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
 

3. น าผลท่ีไดข้า้งตน้ซ่ึงประกอบไปดว้ย 𝛼̂ และ 𝛽̂  และค่า 𝑅𝑚,𝑡ใน Event Period 
ไปแทนค่าในสมการท่ี (2) เพื่อค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนใน Event Period  

 

4. น าผลจากการค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในช่วง Event Period ท่ี
คิดไดจ้ากขอ้ 3 มาเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแต่ละคร้ังท่ีเกิดเหตุการณ์
ในช่วง Event Period เพื่อหาอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ ซ่ึงแสดงไดโ้ดยสมการดงัน้ี 
 

∈̂𝑖,𝑡= 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼𝑖̂ + 𝛽̂𝑖𝑅𝑚,𝑡)   เม่ือt =-20…. +20 สมการท่ี (3)

  

 
5. หาค่า  𝜎̂𝑖   และ SE (AAR)โดยใช้ขอ้มูลจากแบบจ าลองก าหนดราคาหลกัทรัพย์

ในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) จากสมการ 
 

𝜎̂𝑖 = √
∑ ∈̂𝑖𝑡

2𝑛
𝑖=1

𝑛−2
 สมการท่ี (4)
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SE(AAR)= √
1

N
∑ σi

2N
i=1  สมการท่ี (5) 

 

โดยท่ี  
n     : จ  านวนวนัในช่วงประมาณการณ์(Estimation Period) นัน่คือ 100 วนั  
𝜎̂𝑖   : ค่าStandard Deviation ของผลตอบแทนของหุ้น i (%ต่อวนั) ในช่วง

ประมาณการณ์ (Estimation Period) 100วนั จากสมการท่ี (4) 
      
6. น าอตัราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ท่ีค  านวณไดจ้ากสมการท่ี (3) 

และค่าStandard Deviation ของผลตอบแทนของหุน้ i  (𝜎̂𝑖)ในช่วงประมาณการ (Estimation Period) 
ท่ีค  านวณไดจ้ากสมการท่ี (4)  มาหาค่า Standardized Abnormal Return(SARit) เพื่อหาค่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ ณ เวลา t เปรียบเทียบกบัความเส่ียงจากสมการ 

 

𝑆𝐴𝑅it =  
ARit

𝜎̂𝑖
 สมการท่ี (6) 

 
7. น าอตัราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ท่ีค  านวณไดจ้ากสมการท่ี (3) มา

ค านวณอตัราผลตอบแทนผดิปกติรายวนัโดยเฉล่ีย (Average Abnormal Return) ไดด้งัสูตรต่อไปน้ี 
 

𝑆𝐷 =  
1

𝑁
√∑ 𝜎𝑖

2 สมการท่ี (7)

    

เม่ือ N = จ านวนเหตุการณ์ 
 
8. หลังจากท่ีค านวณอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนั (Average Abnormal 

Return) จะท าการค านวณ ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียรายวนัสะสม (Accumulated Average Abnormal 
Return) และ SE (CAAR) โดยสามารถค านวณไดด้งัสมการดงัน้ี 
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 สมการท่ี (8)

   

  

   สมการท่ี (9)

  

สมมติฐำนในกำรทดสอบ   
การศึกษาคร้ังน้ีใช้การวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติท่ีสนใจเพื่อทดสอบผลกระทบท่ีมี

ต่อราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศควบรวมท่ีอาจส่งผลให้มีผลตอบแทนท่ีเกินปกติข้ึนหรือไม่ โดย
ท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติรายวนัโดยเฉล่ีย (Average Abnormal Return) และ
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัสะสม (Accumulated Average Abnormal Return) ท่ีเกิดข้ึนในช่วง
ระหวา่งเกิดเหตุการณ์แลว้จึงทดสอบวา่ค่าดงักล่าวแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยใช้
ค่า t-statistic test โดยหากค่าท่ีทดสอบได้แตกต่างจากศูนย์อย่างมีสาระส าคญั หมายถึง ราคา
หลักทรัพย์จากการประกาศควบรวมส่งผลให้เกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติอย่างมีสาระส าคญั ใน
กลับกัน หากค่าทดสอบท่ีได้พบว่ามีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างไม่มีสาระส าคัญ หมายถึง ราคา
หลกัทรัพยจ์ากการประกาศควบรวมไม่ส่งผลใหเ้กิดผลตอบแทนท่ีผดิปกติอยา่งมีสาระส าคญั 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 

 
ผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จะแสดงในภาพรวม ทั้งมุมมอง

บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target)  และ บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) จากนั้นแสดงผลการวิเคราะห์
ตามประเภทของการควบรวมโดยสามารถสรุป 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ตารางที ่4.1 ตารางแสดงจ านวนบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target)   

 

 
ตารางที ่4.2 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) 
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
 

 

 

ตารางที ่4.3 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) 
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

 

 

  

Merger Total Conglomerate 
 Vertical horizontal All Conglomerate 
 Vertical horizontal All Conglomerate 

 


Vertical horizontal Cash Stock

Target 103 33 33 37 52 15 24 13 51 18 9 24 88 9

Acquirer 320 81 139 100 76 23 33          20           244 58 106 80 310 10

Listed  - Listed Listed - Non-Listed  
 Pay

บรษิทัทีถ่กูซือ้กจิการ (Target) - CAAR

Time horizontal All 

Target

horizontal Cash Stock

จ ำนวน 103 33 33 37 52 15 24 13 51 18 9 24 88 9

Pre Event 7.29% 14.57% 3.84% 3.88% 4.59% 7.53% 5.83% -1.08% 3.69% 6.53% -0.83% 3.25% 7.00% 3.03%

Event 3.16% 4.64% 2.10% 2.78% 2.49% -1.89% 5.33% ** 2.30% 6.65% 10.72% 3.37% 4.83% 2.75% 1.33%

Post Event -1.32% -1.71% -3.80% 1.25% -2.30% -2.91% -2.13% -1.88% 2.85% 8.11% -0.30% 0.08% -2.52% -5.79%

Total Vertical

Listed Target - Listed Acquirer Listed Target - Non-Listed Acquirer Target - Acquirer

Conglomorate 
 Vertical horizontal All Target Conglomerate 

 


Vertical Conglomerate 

 


บรษิทัทีเ่ขา้ซือ้กจิการ (Acquirer) - (CAAR)

Time Total horizontal Vertical horizontal Cash Stock

จ ำนวน 320 81 139 100 76 23           33      20         244 58 106 80 310 10

Pre Event -2.14% 0.01% -5.88% 1.31% 0.61% -0.75% 1.36% 0.56% -1.80% 1.72% -5.63% -0.12% -2.36% 6.30%  

Event 2.43% 1.13% 4.23% 0.97% -0.07% -0.76% 0.53% -0.46% 2.40% 1.37% 3.76% 1.14% 2.22% 2.31%

Post Event -2.04% -1.52% -4.39% 0.82% 0.10% 2.38% -3.13% * 2.78% -1.82% -1.00% -2.86% -0.45% -2.11% -0.72%  

Conglomerate 


Listed Acquirer - 
Listed Target Listed Acquirer 
 - Non-Listed Target Acquirer - Target

Conglomorate Vertical horizontal All Acquire Conglomerate 

 


Vertical All Acquire
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ตารางที ่4.4 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target)  
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 

 

Time Stock

จ ำนวน 103 33 33 37 52 15 24 13 51 18 9 24 88 9

-20 3.26%  3.41%  -0.16%  6.18%  0.46%  0.80%  0.57%  -0.14%  4.42%  8.12%  1.97%  2.57%  0.90% 0.90% *

-19 -1.48%  -3.39%  0.21%  -1.29%  0.11%  -0.76%  0.52%  0.36%  -3.50%  -6.94%  2.05%  -3.01%  -1.21% -0.03%  

-18 4.63%  14.17%  0.27%  0.01%  0.20%  0.21%  0.31%  -0.03%  3.13%  6.97%  1.09%  1.02%  5.15% 0.81%  

-17 -3.02%  -11.22%  -0.50%  2.04%  -0.14%  1.04%  -0.34%  -1.14%  -1.70%  -7.80%  -0.83%  2.55%  -4.33% -0.01%  

-16 -1.82%  2.31%  0.27%  -7.35%  -0.44%  -1.56%  0.10%  -0.14%  -1.16%  0.34%  0.29%  -2.82%  0.83% -1.45%  

-15 1.74%  -2.18%  -0.40%  7.16%  -0.50%  -0.66%  -0.86%  0.34%  1.32%  0.44%  -1.25%  2.94%  -0.87% -0.27%  

-14 -0.10%  1.90%  -0.74%  -1.31%  0.57%  2.67% ***-0.03%  -0.75%  -0.66%  1.37%  -1.20% ** -1.98%  1.00% 0.08%  

-13 5.06%  13.01%  0.70%  1.87%  0.27%  0.10%  0.74%  -0.42%  4.02%  7.20%  -0.16%  3.21%  5.01% -0.75%  

-12 -5.20%  -9.30%  0.35%  -6.50%  0.16%  0.01%  0.58%  -0.42%  -1.00%  1.40%  0.49% * -3.36%  -3.64% -0.07%  

-11 -1.06%  -3.92%  0.12%  0.43%  0.03%  -0.39%  0.45%  -0.24%  -2.59%  -7.21%  -0.74%  0.19%  -1.47% 1.01%  

-10 5.64%  13.88%  0.58%  2.79%  -0.19%  0.37%  -0.68% * 0.06%  6.12%  12.28%  -0.04%  3.81%  5.80% -0.38%  

-9 0.19%  0.69%  0.43%  -0.47%  0.78% * 0.63%  1.55% * -0.47%  -0.36%  0.60%  -1.29% ** -0.73%  0.18% 1.31%  

-8 -2.43%  -8.81%  0.45%  0.69%  0.47%  -0.24%  1.18%  -0.04%  -0.17%  -0.78%  -1.02%  0.60%  -2.96% -0.82%  

-7 0.44%  0.74%  0.47%  0.15%  0.45%  0.52%  0.33%  0.59%  -0.34%  -1.90%  0.80%  0.40%  0.68% -0.22%  

-6 1.75%  6.55%  0.31%  -1.25%  0.99% ** 2.41% * 0.34%  0.57%  -4.29%  -7.59%  -0.69%  -3.16%  2.78% 1.62%  

-5 -1.00%  -2.99%  0.58%  -0.62%  -0.18%  0.29%  -0.35%  -0.40%  2.96%  8.87%  0.59% ** -0.58%  -1.28% 0.04%  

-4 -0.12%  -1.73%  0.84%  0.47%  0.86%  1.54%  0.92%  -0.02%  -3.01%  -9.74%  1.04%  0.51%  -0.24% 1.30%  

-3 0.81% ** 1.45% * 0.07%  0.90% ** 0.69%  0.54%  0.50%  1.21%  0.50%  0.92%  -1.92% ** 1.08% ** 0.68% -0.05%  

-2 1.73%  3.78%  0.84%  0.70%  0.28%  -0.11%  0.21%  0.84%  3.77%  10.77%  0.47%  -0.24%  1.32% 0.77%  

-1 2.40%  2.59%  3.80%  0.98%  3.17% * 1.26%  4.90%  2.17% ** -2.17%  -7.66%  -0.09%  1.17%  2.18% 10.25%  

0 2.65%  8.78%  0.81%  -1.18%  0.83%  -2.40%  3.06% * 0.43%  5.33%  17.21%  0.05%  -1.61%  1.50% 1.90%  

1 1.97%  2.13%  0.71%  2.94%  0.27%  -0.55%  1.88%  -1.78% ** 3.24%  0.04%  1.61%  6.26%  2.92% 1.09%  

2 -5.58% * -12.64%  -4.06%  -0.65%  -2.05%  -0.08%  -4.73%  0.63%  -3.52%  -9.63%  1.34%  -0.75% * -5.16% -12.68%  

3 0.87%  4.11%  -0.71%  -0.61%  -0.99% ** -1.08%  -0.80%  -1.22%  3.45%  9.08%  2.80%  -0.53%  0.99% -2.59% **

4 0.31%  -0.56%  -0.24%  1.57%  -0.09%  0.99% * 0.47%  -2.35%  1.18%  0.26%  -0.24%  2.40%  -0.43% 0.80%  

5 -1.52%  -4.86%  -0.76%  0.78%  -0.03%  -0.57% ** -1.05%  2.49%  -3.04%  -8.04%  -2.08%  0.36%  -1.83% -0.58%  

6 3.56%  12.26%  -1.12% **-0.02%  -0.61% * -0.23%  -0.65%  -0.98% * 2.10%  7.63%  -0.76%  -0.97% * 4.27% 0.03%  

7 -0.18%  0.89%  0.29%  -1.54%  0.21%  -0.75%  0.29%  1.16%  -1.03%  0.18%  0.59%  -2.54%  0.23% -0.10%  

8 -0.41%  -1.58%  0.66%  -0.32%  -0.01%  -0.22%  0.75%  -1.18%  -0.10%  0.19%  0.39%  -0.50%  -0.43% 0.15%  

9 -4.44%  -13.54%  -0.62% ** 0.27%  -0.19%  -0.45%  -0.11%  -0.03%  -3.17%  -8.57%  -0.29%  -0.21%  -5.26% 0.37%  

10 2.15%  7.98%  -0.48%  -0.71%  -0.12%  -0.26%  -0.04%  -0.10%  -0.30%  1.14%  -0.47%  -1.32%  2.92% -0.01%  

11 0.12%  0.68%  0.46%  -0.67%  0.21%  0.52%  0.45%  -0.60%  0.23%  0.40%  2.30%  -0.68%  0.32% -0.61%  

12 -0.07%  -0.50%  0.05%  0.21%  -0.34%  -0.86% ** -0.24%  0.08%  0.05%  0.02%  -1.57%  0.68%  -0.18% -0.65%  

13 0.84%  0.74%  -0.82% ** 2.41%  0.18%  -0.63%  -0.45%  2.29% * 1.51%  0.12%  -1.61%  3.72%  0.44% 0.29%  

14 -1.17%  -2.44%  -0.64%  -0.51%  0.38%  1.03%  -0.21%  0.70%  -0.36%  -0.46%  0.54%  -0.63%  -1.25% -0.47%  

15 -1.08%  -1.77%  -0.18%  -1.26%  -0.48%  0.20%  -0.62%  -1.01%  -0.09%  0.68%  3.43%  -1.99%  -0.89% 0.01%  

16 2.17%  4.40%  0.45%  1.73%  0.02%  0.40%  0.02%  -0.41%  4.14%  7.60%  0.07%  3.06%  1.75% -0.95%  

17 -3.11%  -9.08%  -0.64%  0.02%  0.02%  -0.11%  0.07%  0.09%  -0.02%  0.51%  -0.75%  -0.14%  -3.73% 0.01%  

18 0.32%  3.74%  -0.32%  -2.16%  -0.41%  0.00%  -0.35%  -1.02%  -5.35%  -9.88%  -2.54%  -3.00%  1.65% -0.54%  

19 2.24%  4.79%  0.45% * 1.55%  0.35%  -0.01%  0.31%  0.84%  3.65%  7.78%  -0.61%  2.16%  1.28% -0.09%  

20 -1.92%  -6.98%  0.39%  0.52% **-0.39%  -0.89%  0.04%  -0.60%  0.02%  -0.52%  0.51%  0.23%  -2.36% -0.86%  

Listed Target - Listed Acquirer Listed Target - Non-Listed Acquirer Target - Acquirer

Total Conglomorate 
 Vertical horizontal All Target Conglomerate 
 Conglomerate 

 


CashVertical horizontal All Target Vertical horizontal
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ตารางที ่4.5 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer)  
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Time Stock

จ ำนวน 320 81 139 100 76 23 33 20 244 58 106 80 310 10

-20 -0.94%  0.40%  -2.28%  -0.17%  0.06%  -0.09%  -0.31%  0.30%  -1.25%  0.20%  -2.89%  -0.16%  -0.96% 1.06%  

-19 -1.61%  -0.49% * -0.16%  -4.53%  0.29%  -0.51%  0.42%  1.22% * -1.87%  -0.37%  0.12%  -5.71%  -1.59% 1.32%  

-18 1.68%  0.24%  0.57% ** 4.39%  0.21%  0.09%  0.38%  0.12%  1.32%  0.28%  -1.06%  5.31%  1.82% 0.99%  

-17 -0.29%  0.39%  -1.12%  0.31%  -0.11%  -0.13%  -0.11%  -0.37%  0.33%  0.01%  0.37%  0.42%  -0.41% 0.88%  

-16 1.07%  -0.28%  2.69%  -0.09%  -0.02%  0.80%  -0.53%  -0.24%  1.35%  -0.21%  3.40%  -0.08%  1.14% 0.48%  

-15 -0.91%  0.00%  -2.18%  0.11%  0.28%  -0.04%  0.49%  0.39%  -1.13%  0.29%  -2.81%  0.12%  -0.89% 0.77%  

-14 -0.20%  -0.43%  -0.36%  0.19%  -0.29%  0.10%  -0.16%  -0.88% ** -0.69%  -0.13%  -1.89%  0.43%  -0.25% 0.28%  

-13 0.43%  0.01%  0.86%  0.16%  -0.33%  -0.61%  -0.57% ** 0.18%  1.67%  0.13%  3.35%  0.15%  0.51% -0.56%  

-12 -1.10%  -0.13%  -2.37%  -0.14%  -0.12%  -0.53%  0.38%  -0.20%  -1.42%  0.28%  -3.06%  -0.31%  -1.17% -0.90%  

-11 0.53%  0.24%  1.10%  -0.04%  -0.02%  0.12%  0.20%  -0.64% * -0.09%  0.42%  -0.13%  -0.29%  0.37% 0.42%  

-10 0.09%  0.27%  -0.35%  0.55% * 0.08%  0.08%  0.00%  0.00%  0.21%  0.41%  -0.10%  0.55%  -0.08% 0.46%  

-9 -0.18%  -0.18%  -0.10%  -0.30%  0.16%  -0.17%  0.85%  -0.32%  -0.14%  -0.06%  -0.07%  -0.22%  -0.16% -1.59%  

-8 0.01%  -0.31%  0.19%  0.01%  -0.19%  -0.71% ** 0.12%  -0.06%  -0.03%  -0.30%  -0.11%  0.01%  -0.15% 0.30%  

-7 -0.01%  -0.32%  0.24%  -0.11%  0.18%  0.41%  0.19%  -0.33%  1.06%  -0.61%  2.70%  0.05%  0.17% -1.22%  

-6 0.94%  0.43%  1.74%  0.25%  -0.06%  -0.51%  -0.26%  0.78%  0.02%  1.11% * -0.47% * -0.33%  0.92% 0.82%  

-5 -0.69%  -0.15%  -1.57%  0.10%  0.20%  0.35%  0.12%  0.08%  -0.01%  0.08%  0.12%  -0.42% ** -0.64% 0.20%  

-4 -0.20%  0.21%  -0.85%  0.38%  0.32%  0.31%  0.49%  0.45%  -1.09%  0.27%  -2.87%  0.21%  -0.19% 1.40%  

-3 -0.73%  0.11%  -1.90%  0.23%  -0.01%  0.32%  -0.35%  0.06%  -0.04%  -0.06%  -0.23%  0.15%  -0.85% 1.19%  

-2 1.88%  0.58%  3.68%  0.44%  -0.01%  -0.75% * 0.48%  -0.15%  1.62%  0.48%  3.22%  0.47% * 1.77% 2.98%  

-1 -1.52%  0.26%  -3.77%  0.15%  -0.26%  -0.05%  -0.15%  -0.64% * -1.15%  0.23%  -2.70%  -0.11%  -1.61% 0.86%  

0 0.19%  -0.17%  0.25%  0.39%  0.36%  -0.34%  1.02% * 0.41%  0.33% * 0.13%  0.15%  0.66%  0.08% 1.29%  

1 0.08%  0.50%  0.00%  -0.15%  -0.51%  -0.04%  -1.05%  -0.22%  0.16%  0.44%  0.04%  -0.07%  0.05% -2.34% *

2 1.80%  -0.04%  4.07%  0.13%  0.36%  0.42%  0.22%  0.14%  1.45%  0.09%  3.05%  0.19%  1.93% -0.48%  

3 -0.64%  0.54%  -1.97%  0.25%  -0.20%  -0.15%  -0.39%  0.28%  -1.11%  0.01%  -2.52%  0.11%  -0.61% -1.44%  

4 0.21%  -0.36%  0.48%  0.30%  0.42%  -0.12%  0.07%  1.50% *** 1.24%  -0.11%  3.06%  -0.16%  0.33% 1.77%  

5 0.58%  -0.33%  1.62%  -0.15%  -0.15%  -0.45%  -0.74%  1.23% *** -0.12%  -0.30%  0.29%  -0.25%  0.58% 0.72%  

6 -1.79%  0.30%  -4.37%  0.11%  -0.02%  0.94%  -0.77%  -0.30%  -1.48%  0.22%  -3.51%  -0.03%  -1.95% -0.25%  

7 -0.06%  -0.01%  -0.20%  0.09%  0.09%  0.57%  -0.13%  0.14%  0.03%  -0.19%  -0.18%  0.55% ** -0.02% -1.49%  

8 0.68%  -0.20%  1.71%  -0.05%  -0.19%  -0.42%  0.09%  -0.37%  -0.04%  0.03%  0.07%  -0.03%  0.65% -0.39%  

9 0.71%  -0.50% * 1.93%  -0.01%  0.23%  0.38%  -0.15%  0.53%  1.15%  -0.52% * 3.12%  -0.30%  0.70% 1.77%  

10 -1.10%  -0.09%  -2.61%  0.20%  0.11%  1.18%  -0.66% ** 0.03%  -1.33%  -0.34%  -2.90%  0.06%  -1.12% 1.04%  

11 -0.26% * -0.56%  -0.09%  -0.25%  0.44%  0.94%  0.50%  -0.18%  -0.10%  0.28%  -0.19%  -0.22%  -0.08% -1.49% *

12 -1.41%  -0.31%  -2.91%  -0.20%  -0.50% * -0.65% * 0.00%  -1.15%  -0.04%  -0.32%  0.31%  -0.21%  -1.49% -1.03%  

13 0.79%  0.01%  1.58%  0.34%  0.05%  0.16%  -0.12%  0.55%  0.05%  0.19%  0.04%  0.11%  0.73% 2.92%  

14 0.11%  0.47%  -0.07%  0.06%  0.01%  0.16%  0.07%  -0.51%  0.27%  0.61%  0.28%  -0.10%  0.15% -0.25%  

15 0.76%  -0.12%  1.74%  0.09%  0.35%  1.06%  -0.14%  0.57%  -0.05%  -0.14%  0.17%  -0.21%  0.86% 0.39%  

16 -1.00%  -0.46%  -2.03%  -0.02%  0.03%  -0.58% * -0.06%  0.85% ** -0.23%  -0.40%  -0.19%  0.00%  -1.06% -0.03%  

17 -0.17%  -0.09%  -0.35%  0.01%  -0.02%  -0.11%  -0.21%  -0.06%  0.11%  0.03%  -0.05%  0.16%  -0.13% -1.52%  

18 0.10%  0.11%  -0.10%  0.38%  -0.09%  -0.32%  -0.12%  0.27%  -0.02%  0.21%  -0.39%  0.27%  0.08% -1.54%  

19 0.10%  0.14%  0.10%  0.08%  -0.02%  0.31%  0.06%  0.00%  0.14%  -0.13%  0.09%  0.31%  -0.06% 1.19%  

20 0.35%  -0.05%  1.13%  -0.42% * -0.46% ** -0.55%  -0.43%  -0.60% * -0.31% ** -0.15%  -0.34% ** -0.54% ** 0.38% -1.09% *

Conglomerate 
 horizontalVerticalTotal VerticalAll Acquire

Listed Acquirer - 
Listed Target Listed Acquirer Acquirer - Target

Conglomerate 
 Conglomerate 
 Horizontal CashAll Acquire Vertical horizontal
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4.1 ผลการวเิคราะห์การควบรวมตามประเภทการควบรวม 
 

4.1.1 มุมมองภาพรวม 
จากผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยเฉล่ียโดยแยกตามประเภท

การควบรวม ซ่ึงจากการวิเคราะห์มุมมองในภาพรวม พบว่า บริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการจะพบว่ามีการ
เปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (AAR) ในวนัท่ี   3 วนัก่อนการประกาศ
การควบรวมกิจการโดยมีผลกระทบในเชิงบวก และวนัท่ี 2 หลงัการประกาศจะมีผลตอบแทนเป็น
ลบ ในดา้นของ  บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการนั้น พบผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงลบในวนัท่ี 11 หลงัการ
ควบรวม  

หากพิจารณาผลของกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยเฉล่ียแบบสะสม (CAAR) 
โดยมุมมองในภาพรวม พบว่าไม่มีอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัไม่วา่จะเป็น
ดา้นบวกหรือดา้นลบของทั้งบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ 

 

 

ภาพที่ 4.1 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR)โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือ

กิจการโดยภาพรวม  
 
 
 
 
 



33 
 

 
ภาพที่ 4.2 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ
โดยภาพรวม 
 

ตารางที ่4.6 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
มุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) โดยภาพรวม  
 

 

 

ตารางที ่4.7 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) โดยภาพรวม 
 

 

 
 
 
 

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event 7.29% 12.70% 0.57 0.57

Event 3.16% 6.69% 0.47 0.64

Post Event -1.32% 12.70% -0.10 0.92

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event -2.14% 4.37% -0.49 0.63

Event 2.43% 2.30% 1.05 0.29

Post Event -2.04% 4.37% -0.47 0.64
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4.1.2 มุมมองด้านการควบรวมระหว่างกิจการซ่ึงไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน 
(Conglomerate) 

จากผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยเฉล่ียโดยแยกตามประเภท
การควบรวม ซ่ึงจากการวิเคราะห์มุมมองการควบรวมระหว่างกิจการซ่ึงไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนั 
(Conglomerate) พบวา่ ทั้งบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการมีผลตอบแทนในเชิงบวกในวนัท่ี 3 หลงัการประกาศ
ควบรวม ในขณะท่ีบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัทั้งในดา้นลบ
ในวนัท่ี 19 ก่อนประกาศและวนัท่ี 9 หลงัการประกาศ 

หากพิจารณาผลของกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยเฉล่ียแบบสะสม (CAAR) 
โดยแยกตามประเภทการควบรวมแบบผสม พบว่าไม่มีอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอย่างมี
นยัส าคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบของทั้งบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ 

 

 

ภาพที่ 4.3 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือ
กิจการ (Target) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบผสม (Conglomerate) 
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ภาพที่ 4.4 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ 
(Acquirer) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแบบผสม (Conglomerate) 
 
ตารางที ่4.8 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
มุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบผสม (Conglomerate) 
 

 
 

ตารางที ่4.9 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแบบผสม (Conglomerate) 
 

 
 
 
 
 
 

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event 14.57% 37.09% 0.39 0.70

Event 4.64% 19.55% 0.24 0.81

Post Event -1.71% 37.09% 0.01 0.99

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event 0.01% 3.41% 0.00 1.00

Event 1.13% 1.80% 0.63 0.53

Post Event -1.52% 3.41% -0.45 0.66
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4.1.3 มุมมองด้านการควบรวมแบบแนวตั้ง 
 จากผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียโดยแยกตามประเภท

การควบรวม ซ่ึงจากการวเิคราะห์มุมมองการควบรวมแบบแนวตั้ง (Vertical)   พบวา่ บริษทัท่ีถูกซ้ือ
กิจการ พบวา่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จะมีผลตอบแทน
เป็นลบในวนัท่ี 6, 9 และ 13 หลงัวนัประกาศ และมีตอบแทนเป็นบวก ในวนัท่ี 19 หลงัประกาศ ใน
ขณะเดียวกนับริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ อย่างมีนยัส าคญัในดา้นบวก ใน
วนัท่ี 18 ก่อนวนัประกาศการควบรวม 

หากพิจารณาผลของกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยเฉล่ียแบบสะสม (CAAR) 
โดยแยกตามประเภทการควบรวมแบบแนวตั้ง พบวา่ไม่มีอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยา่งมี
นยัส าคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบของทั้งบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ 
 

  
ภาพที่ 4.5 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือ
กิจการ (Target) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวด่ิง (Vertical) 
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ภาพที่ 4.6 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ 
(Acquirer) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวด่ิง  
 

ตารางที ่4.10 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
มุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวด่ิง (Vertical) 
 

 
 

ตารางที ่4.11 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวด่ิง (Vertical) 
 

 
 
 
 
 
 

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event 3.84% 3.60% 1.07 0.29

Event 2.10% 1.90% 1.10 0.28

Post Event -3.80% 3.60% -1.06 0.30

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event -5.88% 9.81% -0.60 0.55

Event 4.23% 5.17% 0.82 0.41

Post Event -4.39% 9.81% -0.45 0.65
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4.1.4 มุมมองด้านการควบรวมแบบแนวนอน  
จากผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยเฉล่ียโดยแยกตามประเภท

การควบรวม ซ่ึงจากการวเิคราะห์มุมมองการควบรวมแบบแนวนอน (Horizontal) พบวา่ บริษทัท่ีถูก
ซ้ือกิจการโดยพบว่ามีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงมี
ผลกระทบในเชิงบวกในวนัท่ี  3 ก่อนการประกาศ ในขณะท่ีบริษัทท่ีเข้าซ้ือกิจการ มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัในดา้นบวก ในวนัท่ี 10 ก่อนประกาศควบรวม 

หากพิจารณาผลของกระทบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยเฉล่ียแบบสะสม (CAAR) 
โดยแยกตามประเภทการควบรวมแบบแนวนอน (Horizontal) พบวา่ไม่มีอตัราผลตอบแทนสะสมท่ี
ผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบของทั้งบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ี
ถูกซ้ือกิจการ 
 

 
ภาพที่ 4.7 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR)โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือ
กิจการ (Target) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวนอน  
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ภาพที่ 4.8 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ 
(Acquirer) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวนอน  
 

ตารางที ่4.12 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
มุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวนอน (Horizontal) 
 

 
 

ตารางที ่4.13 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติโดยเฉล่ียสะสม (CAAR) โดยพิจารณาเฉพาะ
บริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) โดยแยกตามวธีิการควบรวมแบบแนวนอน (Horizontal) 
 

 

 

 

 

 

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event 3.88% 12.05% 0.32 0.75

Event 2.78% 6.35% 0.44 0.66

Post Event 1.25% 12.05% 0.10 0.92

Time CAAR SE(CAAR) T-Test P-Value

Pre Event 1.31% 1.42% 0.92 0.36

Event 0.97% 0.75% 1.30 0.20

Post Event 0.82% 1.42% 0.58 0.56
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4.2 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ   
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกรณีท่ีมีการประกาศควบรวมหรือการเขา้ซ้ือกิจการ 
โดยศึกษาทั้งในช่วงก่อนและหลงัการประกาศในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือน สิงหาคม 
พ.ศ. 2557 ซ่ึงใชว้ิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เป็นวิธีท่ีใชใ้นการศึกษาโดยก าหนดวนัท่ี
ตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดเผยข่าวการประกาศควบรวมหรือการเขา้ซ้ือกิจการเป็นวนัท่ี 0 และไดก้ าหนด
ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายวนัท่ี ±20 นบัจากวนัท่ี 0 เพื่อทดสอบวา่มี
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในช่วงเกิดเหตุการณ์หรือไม่ การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์หลกัคือ
ศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของกลุ่มบริษทัโดยพิจารณาแบ่งแยกตามวิธีการควบรวมกิจการ 
โดยมองในมุมมองทั้ งบริษัทท่ีเข้าซ้ือกิจการและบริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการว่าจะส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพยห์รือไม่  

ผลการศึกษาพบวา่ ในภาพรวมทั้งบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการไม่มี
อตัราผลตอบแทนสะสมท่ีผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบ 

หากพิจารณาแยกตามประเภทการควบรวม พบวา่ ทั้งการควบรวมแบบผสม การควบ
รวมแบบแนวนอน และการควบรวมแบบแนวด่ิง ก็ไม่พบอตัราผลตอบแทนสะสมทั้งท่ีผิดปกติอยา่ง
มีนยัส าคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบทั้งผูเ้ขา้ซ้ือกิจการ และผูถู้กซ้ือกิจการนั้น ไม่ว่าจะเป็น
ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ ช่วงเกิดเหตุการณ์ และช่วงหลงัเหตุการณ์ดว้ยเช่นกนั 

ทั้งน้ีงานวจิยัน้ีมีขอ้จ ากดัโดยศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ ทั้งบริษทัท่ีเขา้
ซ้ือกิจการ และบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ ซ่ึงถา้เป็นบริษทัท่ีไม่ได้จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัฯ จะไม่
สามารถกระท าได้ เน่ืองจากข้อจ ากัดของข้อมูลของบริษทัท่ีอยู่นอกตลาดฯ นอกจากน้ียงัมิได้
ค  านึงถึงสัดส่วนการเขา้ไปถือหลกัทรัพยใ์นบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการแต่อย่างใด อีกทั้งการก าหนดวิธี
แบ่งประเภทการควบรวมนั้น ทางกลุ่มไดใ้ชว้ิจารณญาณ และสมมุติฐานท่ีทางกลุ่มไดมี้การก าหนด
ข้ึนมาเท่านั้น 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ทางคณะวิจยัเห็นว่าหากตอ้งการให้เห็น
ภาพและผลลพัธ์ให้ชัดยิ่งข้ึน ควรมีการแยกวิเคราะห์ตามอุตสาหกรรมเพิ่มเติมด้วย หรืออาจเพิ่ม
ปัจจยัในเร่ืองของการควบรวมท่ีเป็นมิตร และไม่เป็นมิตรเพิ่มเติม 
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ภาคผนวก 
 

ตารางที ่ผ.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายวนัท่ี ±5 นบัจากวนัท่ี 0 
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
 

 
 
 
 
 
 
 

Time Stock

จ ำนวน 103 33 33 37 52 15 24 13 51 18 9 24 88 9

-5 -1.12%  -3.33%  0.47% -0.45%  -0.30%  -0.01%  -0.38%  -0.49%  2.93% 8.94%  0.49% * -0.66%  -1.49%  0.00%  

-4 -0.37%  -2.39%  0.78% 0.34%  0.82%  1.33%  0.94%  0.03%  -3.22% -10.06%  1.04%  0.32%  -0.54%  1.32%  

-3 0.67% ** 1.34% * 0.10% 0.78% * 0.59%  0.39%  0.44%  1.10%  0.42% 1.05%  -1.92% ** 0.81%  0.54%  -0.14%  

-2 1.85%  3.92%  0.86% 0.67%  0.22%  -0.16%  0.20%  0.71%  3.77% 10.92%  0.49%  -0.37%  1.36%  0.75%  

-1 2.35%  2.68%  3.79% 1.20% ** 3.13%  1.07%  4.91%  2.22% ** -2.23% -7.46%  -0.10%  0.90%  2.12%  10.35%  

0 2.56%  8.70%  0.85% -1.29%  0.78%  -2.57%  3.11% * 0.36%  5.31% 17.23%  0.14%  -1.68%  1.45%  1.91%  

1 2.00%  2.09%  0.76% 2.15%  0.29%  -0.56%  1.91%  -1.74% ** 3.34% 0.44%  1.65%  6.14%  2.88%  1.11%  

2 -5.71% * -13.16%  -4.05% -0.42%  -2.13%  -0.44%  -4.73%  0.74%  -3.56% -9.81%  1.38%  -0.73% ** -5.36%  -12.71%  

3 0.72%  3.74%  -0.74% -0.29%  -1.02% ** -1.18%  -0.82%  -1.20%  3.16% 8.59%  2.85%  -0.79%  0.79%  -2.56% **

4 0.23%  -0.55%  -0.27% 1.05%  -0.16%  0.82% * 0.40%  -2.31%  1.19% 0.45%  -0.25%  2.28%  -0.47%  0.68%  

5 -1.68%  -5.28%  -0.78% 0.26%  -0.06%  -0.73% ** -1.04%  2.52%  -3.15% -8.53%  -2.00%  0.46%  -1.96%  -0.64%  

Listed Target - Listed Acquirer Listed Target - Non-Listed Acquirer Target - Acquirer 

Total Target
  Conglomorate 
 Vertical horizontal All Target Conglomerate 
 Vertical horizontal All Target Conglomera

te 


Vertical horizontal Cash

44 



 

ตารางที่ ผ.2 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ(Acquirer) โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายวนัท่ี ±5 นบั
จากวนัท่ี 0 
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Time Stock

จ ำนวน 320 139 81 100 76 23 33 20 244 58 106 80 310 10

-5 -0.70%  -0.22% 0.47% 0.16%  0.18%  0.29%  0.08%  0.13%  -0.01%  -0.03%  0.13%  -0.38% * -0.64% 0.21%  

-4 -0.16%  0.25% 0.78% 0.44% ** 0.34%  0.32%  0.48%  0.51%  -1.04%  0.27%  -2.72%  0.20%  -0.14% 1.35%  

-3 -0.71%  0.10% 0.10% 0.18%  0.00%  0.29%  -0.33%  0.12%  -0.02%  -0.04%  -0.18%  0.16%  -0.82% 1.10%  

-2 1.94%  0.59% 0.86% 0.17%  0.01%  -0.71% * 0.44%  -0.09%  1.68%  0.49%  3.29%  0.54% ** 1.84% 2.96%  

-1 -1.55%  0.09% 3.79% 0.06%  -0.28%  -0.08%  -0.17%  -0.58% * -1.17%  -0.04%  -2.62% * -0.07%  -1.63% 0.87%  

0 0.26% * 0.05% 0.85% 0.36%  0.37%  -0.33%  1.00% * 0.47%  0.41% ** 0.30%  0.22%  0.69%  0.16% 1.27%  

1 0.10%  0.55% 0.76% 0.01%  -0.46%  -0.02%  -1.03%  -0.12%  0.14%  0.35%  0.03%  -0.05%  0.07% -2.39% *

2 1.82%  -0.05% -4.05% 0.22%  0.38%  0.43%  0.20%  0.24%  1.45%  0.01%  3.06%  0.22%  1.95% -0.48%  

3 -0.63%  0.52% -0.74% 0.19%  -0.15%  -0.13%  -0.37%  0.36%  -1.12%  -0.03%  -2.51%  0.07%  -0.59% -1.42%  

4 0.21%  -0.36% -0.27% 0.36%  0.45% * -0.09%  0.07%  1.54% *** 1.25%  -0.07%  3.05%  -0.17%  0.34% 1.71%  

5 0.61%  -0.31% -0.78% -0.04%  -0.14%  -0.44%  -0.75%  1.26% *** -0.07%  -0.34%  0.40%  -0.21%  0.63% 0.59%  

Vertical horizontal Cash

Listed Acquirer  - Non-Listed Target Acquirer - Target

Conglomerate 
 Vertical horizontal All Acquirer Conglome

rate 


Total Acquirer  

Conglomorate 
 

Vertical horizontal All Acquirer

Listed Acquirer - 
Listed Target

45 



 

ตารางที ่ผ.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีถูกซ้ือกิจการ(Target) โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายวนัท่ี ±10 นบัจากวนัท่ี 0 
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
 

 

 

Time

จ ำนวน 103 33 33 37 52 15 24 13 51 18 9 24 88 9

-10 5.60%  13.89%  0.61%  2.28%  -0.15%  0.21%  -0.54%  0.18%  6.09% 12.36%  0.04%  3.65%  5.82% -0.31%  

-9 0.16%  0.60%  0.46%  -0.54%  0.73%  0.42%  1.51% * -0.36%  -0.37% 0.62%  -1.33% ** -0.74%  0.13% 1.33%  

-8 -2.57%  -8.99%  0.49%  0.37%  0.43%  -0.41%  1.21%  -0.03%  -0.24% -0.83%  -1.00%  0.49%  -3.01% -0.94%  

-7 0.37%  0.39%  0.52%  0.04%  0.47%  0.42%  0.40%  0.66%  -0.43% -2.02%  0.73%  0.33%  0.57% -0.21%  

-6 1.69%  6.47%  0.38%  -1.56%  0.98% ** 2.21% * 0.40%  0.62%  -4.32% -7.50%  -0.75%  -3.26%  2.76% 1.68%  

-5 -1.07%  -3.21%  0.47%  -0.51%  -0.31%  0.05%  -0.45%  -0.48%  2.91% 8.89%  0.48% * -0.65%  -1.42% 0.05%  

-4 -0.22%  -2.04%  0.81%  0.42%  0.86% * 1.40%  0.95%  0.07%  -3.06% -9.68%  1.00%  0.39%  -0.36% 1.36%  

-3 0.76% ** 1.39% * 0.12%  0.96% ** 0.64%  0.47%  0.49%  1.12%  0.45% 0.95%  -1.94% ** 0.97% ** 0.62% -0.10%  

-2 1.85%  3.94%  0.88%  0.65%  0.30%  -0.07%  0.25%  0.82%  3.70% 10.71%  0.44%  -0.33%  1.41% 0.79%  

-1 2.43%  2.75%  3.81%  1.33% ** 3.16% * 1.15%  4.89%  2.29% ** -2.21% -7.62%  -0.14%  1.07%  2.22% 10.35%  

0 2.63%  8.79%  0.88%  -1.22%  0.81%  -2.49%  3.12% * 0.36%  5.29% 17.17%  0.08%  -1.65%  1.52% 1.94%  

1 1.89%  1.70%  0.79%  2.14%  0.31%  -0.49%  1.94%  -1.77% ** 3.01% -0.50%  1.63%  6.16%  2.76% 1.14%  

2 -5.63% * -12.91%  -4.04%  -0.44%  -2.10%  -0.35%  -4.73%  0.75%  -3.51% -9.59%  1.33%  -0.75% ** -5.25% -12.68%  

3 0.83%  3.97%  -0.72%  -0.21%  -0.99% ** -1.11%  -0.80%  -1.21%  3.27% 8.73%  2.79%  -0.64%  0.92% -2.56% **

4 0.24%  -0.65%  -0.26%  1.11%  -0.13%  0.90% * 0.41%  -2.34%  1.05% -0.01%  -0.26%  2.33%  -0.48% 0.72%  

5 -1.53%  -4.81%  -0.74%  0.25%  -0.01%  -0.62% ** -1.02%  2.55%  -3.02% -7.90%  -2.05%  0.29%  -1.79% -0.60%  

6 3.53%  12.26%  -1.08% * -0.05%  -0.65% * -0.39%  -0.65%  -0.96% * 2.11% 7.70%  -0.75%  -1.01% ** 4.29% -0.01%  

7 -0.18%  0.83%  0.30%  -1.50%  0.20%  -0.74%  0.24%  1.21%  -1.00% 0.31%  0.51%  -2.54%  0.21% -0.10%  

8 -0.51%  -1.69%  0.70%  -0.38%  -0.05%  -0.40%  0.79%  -1.18%  -0.35% -0.25%  0.37%  -0.70%  -0.50% 0.15%  

9 -4.41%  -13.55%  -0.56% ** 0.25%  -0.18%  -0.55%  -0.09%  0.09%  -3.16% -8.60%  -0.28%  -0.16%  -5.21% 0.32%  

10 2.17%  8.00%  -0.42%  -0.57%  -0.08%  -0.26%  0.00%  -0.04%  -0.33% 1.10%  -0.51%  -1.33%  2.96% 0.03%  

Stock

Listed Target - Listed Acquirer Listed Target - Non-Listed Acquirer Target - Acquirer 

Total Target
  Conglomorate 
 Vertical horizontal All Target Conglomerate 
 Vertical horizontal All Target Conglomera

te 


Vertical horizontal Cash

46 



 

ตารางที ่ผ.4 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (AAR) โดยพิจารณาเฉพาะมุมมองบริษทัท่ีเขา้ซ้ือกิจการ (Acquirer) โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายวนัท่ี ±10 นบั
จากวนัท่ี 0 
* คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%                       ** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5%                                *** คือ นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 
 

 
 
  

Time Stock

จ ำนวน 320 139 81 100 76 23 33 20 244 58 106 80 310 10

-10 0.08% 0.22%  -0.36% 0.39%  0.09%  0.11%  0.00%  0.05%  0.18%  0.36%  -0.17% 0.58%  -0.08% 0.44%  

-9 -0.17% -0.19%  -0.07% -0.20%  0.17%  -0.16%  0.84%  -0.30%  -0.12%  -0.07%  0.00% -0.22%  -0.14% -1.60%  

-8 0.04% -0.31%  0.25% 0.04%  -0.17%  -0.66% * 0.09%  -0.03%  -0.04%  -0.33%  -0.17% 0.05%  -0.11% 0.24%  

-7 -0.03% -0.33%  0.23% -0.05%  0.19%  0.46%  0.19%  -0.32%  1.07%  -0.66%  2.77% 0.03%  0.16% -1.27%  

-6 0.98% 0.37%  1.86% 0.20%  -0.04%  -0.49%  -0.26%  0.81%  0.04%  1.06% * -0.41% -0.30%  0.97% 0.79%  

-5 -0.65% -0.18%  -1.49% 0.17%  0.20%  0.34%  0.08%  0.11%  0.00%  0.05%  0.11% -0.37% * -0.60% 0.21%  

-4 -0.20% 0.22%  -0.84% 0.44% ** 0.33%  0.31%  0.48%  0.49%  -1.05%  0.27%  -2.72% 0.20%  -0.18% 1.36%  

-3 -0.75% 0.06%  -1.92% 0.18%  -0.01%  0.29%  -0.33%  0.09%  -0.04%  -0.07%  -0.23% 0.17%  -0.86% 1.10%  

-2 1.88% 0.54%  3.66% 0.17%  -0.01%  -0.77% ** 0.44%  -0.11%  1.62%  0.45%  3.20% 0.54% ** 1.77% 2.97%  

-1 -1.51% 0.13%  -3.68% 0.05%  -0.27%  -0.03%  -0.16%  -0.61% * -1.15%  0.02%  -2.60% -0.06%  -1.58% 0.87%  

0 0.25% -0.02%  0.30% 0.36%  0.37%  -0.35%  1.02% * 0.45%  0.39% ** 0.24%  0.22% 0.69%  0.15% 1.27%  

1 0.14% 0.56%  0.11% -0.01%  -0.47%  -0.03%  -1.03%  -0.18%  0.18%  0.39%  0.12% -0.07%  0.11% -2.36% *

2 1.83% -0.03%  4.12% 0.22%  0.37%  0.46%  0.20%  0.20%  1.45%  0.06%  3.05% 0.23%  1.96% -0.48%  

3 -0.60% 0.54%  -1.86% 0.19%  -0.14%  -0.08%  -0.35%  0.33%  -1.12%  0.01%  -2.53% 0.08%  -0.56% -1.43%  

4 0.22% -0.38%  0.54% 0.36%  0.45% * -0.07%  0.08%  1.52% *** 1.24%  -0.08%  3.05% -0.18%  0.35% 1.70%  

5 0.58% -0.32%  1.61% -0.04%  -0.15%  -0.43%  -0.75%  1.23% *** -0.09%  -0.33%  0.33% -0.20%  0.60% 0.62%  

6 -1.74% 0.32%  -4.29% 0.04%  -0.02%  0.95%  -0.81%  -0.27%  -1.47%  0.18%  -3.53% 0.03%  -1.89% -0.36%  

7 -0.03% -0.04%  -0.12% 0.04%  0.10%  0.57%  -0.13%  0.16%  0.06%  -0.22%  -0.13% 0.59% ** 0.02% -1.53%  

8 0.67% -0.28%  1.76% -0.16%  -0.19%  -0.42%  0.09%  -0.37%  -0.06%  -0.02%  0.08% -0.07%  0.65% -0.44%  

9 0.73% -0.46% * 1.95% 0.05%  0.24%  0.39%  -0.15%  0.55%  1.16%  -0.53% * 3.16% -0.29%  0.73% 1.73%  

10 -1.08% -0.05%  -2.59% 0.08%  0.12%  1.17%  -0.64% ** 0.03%  -1.33%  -0.39%  -2.84% 0.05%  -1.10% 1.02%  

Listed Acquirer - Listed Target Listed Acquirer  - Non-Listed Target Acquirer - Target

Total Acquirer  Conglomorate 
 Vertical horizontal All Acquirer Conglomerate 
 Vertical horizontal All Acquirer Conglome

rate 


Vertical horizontal Cash

47 
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