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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจากการประกาศควบรวมกิจการ 
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เปนกลาง และแบบไมเปนมิตร (Management’s Attitude)  นอกจากนี้งานศึกษาคร้ังนี้ไดศึกษาโดยใช
ขอมูลภาคตัดขวาง (Cross section Data) โดยใชตัวแปรขนาดของธุรกิจท่ีแตกตางกันระหวางบริษัทท่ีเขา
ควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการ (Size of Firm)  

ผลการศึกษาในภาพรวมพบวา บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม
ท่ีผิดปกติ (CAAR) อยางมีนัยสําคัญโดยมีคาเฉล่ียท่ี 2.02% ในชวง 1 วัน กอนการประกาศควบรวมกิจการ
และ 1 วันหลังการประกาศควบรวมกิจการ ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการไมมีอัตราผลตอบแทน
สะสมที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวางพบวา ตัวแปรขนาด
ของธุรกิจ (Size of Firm) ไมสามารถอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมที่เกิดข้ึนได 
ท้ังในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 
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การควบรวมกิจการเปนเคร่ืองมือท่ีมีความสําคัญกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ, การพัฒนา
ตลาดทุน และความสําคัญตอธุรกิจในยุคปจจุบันและอนาคต เนื่องจากสภาพแวดลอมท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึน
ท้ังภายในและภายนอกประเทศ ทําใหธุรกิจตองมีการปรับกลยุทธทางธุรกิจเพื่อรองรับการแขงขัน 
รวมถึงเพื่อใหบริษัทของตนอยูรอด การควบรวมกิจการยังเปนอีกเคร่ืองมือหนึ่งท่ีชวยเสริมศักยภาพ
ในเร่ืองของการทํางบการเงินของบริษัทใหแข็งแกรง, ตนทุนการดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการ
ท่ีใหญข้ึน (Economy of Scale), เพิ่มอํานาจตอรองดานการคาท่ีสูงข้ึน จากสวนแบงของตลาดหลัง
การควบรวมกิจการท่ีเพิ่มสูงข้ึน, สิทธิประโยชนทางภาษี, ชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม 
และลดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ  

การท่ีผูประกอบการจะทําการตัดสินใจเขาควบรวมกิจการ หรือถูกควบรวมกิจการกับ
บริษัทใดบริษัทหนึ่ง ผูประกอบการจําเปนตองทราบโอกาสและความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการ
เขาควบรวมกิจการดังกลาว ดังนั้นงานวิจัยช้ินนีจ้ึงชวยใหผูประกอบการท่ีกําลังรวบรวมขอมูลเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจ ทราบถึงตัวแปรตางๆท่ีอาจสงผลตอความเส่ียงและโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจากการ
ควบรวมกิจการ ไมวาจะเปน ในกรณีบริษัทเปนบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) หรือเปนบริษัท
ท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target), กรณีการควบรวมระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดฯ (Listed) 
และบริษัทท่ีไมอยูในตลาดฯ (Non-Listed), กรณีประเภทการควบรวม (Type of Merger และ ปจจัย
ดานขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) 

ดังนั้นการศึกษานี้จึงประกอบไปดวยสมมติฐานใหมท่ีชวยในการอธิบายความเส่ียงและ
โอกาสที่จะเกิดข้ึนจากการควบรวมกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพ่ือชวยใหการควบรวมกิจการภายในประเทศเกิดข้ึนอยางมีศักยภาพและยังคงถูกใชเพ่ือเปนเคร่ืองมือ
ท่ีชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม และลดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

การศึกษาในคร้ังนี้มุงเนนถึงวิธีการควบรวมกิจการในแตละวิธีวามีผลตอราคาหุนของ
บริษัทท้ังบริษัทท่ีเปนผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) และบริษัทท่ีเปนผูถูกควบรวมกิจการ (Target) 
วามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยใชขอมูลการทําธุรกรรมที่เกิดขึ้นจาก
การควบรวมกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 178 ธุรกรรม เปนรายวัน ในชวงระยะเวลา 
ตั้งแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณ  
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ซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพ่ิมทุน ลดทุน และการประกาศจายปนผลในกรณีท่ีการควบรวม
ใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วัน โดยใชเพื่อพิจารณาวาตัวแปรใดท่ีสงผลตอการเกิดอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยมีการแบงชวงเวลาในการศึกษาเปน 2 ชวง คือชวงประมาณการ 
(Estimation Period) ใชขอมูลการซื้อขายจํานวน 60 วัน และชวงท่ีเกิดเหตุการณ (Event Period) ใช
ขอมูลอัตราผลตอบแทนของการซ้ือขายหลักทรัพยวันท่ี ±5 วัน จากวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event Date) 
ท้ังนี้ไดมีการแบงชวงยอยออกเปน 3 ชวงซ่ึงประกอบไปดวย ชวงกอนเกิดเหตุการณ -5 ถึง -2 (Pre-event 
period) ชวงเกิดเหตุการณ -1 ถึง +1 (Event period) และชวงหลังเกิดเหตุการณ +2 ถึง +5 (Post-event 
period) 

การศึกษาในชวงแรกคือศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) และอัตราการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) โดยใชวิธีการศึกษาแบบ 
Event Study โดยแบงหัวขอท่ีสนใจออกเปน 2 หัวขอคือ   

1. การศึกษาถึงบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกจิการ 
2. การแบงประเภทการควบรวมออกเปนแบบเปนมิตร เปนกลาง และไมเปนมิตร  
การศึกษาในชวงท่ีสองคือ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม 

(CAAR) ชวง (-1,+1) โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอย (Regression) โดยทําการวิเคราะหตัวแปร
ทางสถิติท่ีสนใจเพ่ือทดสอบผลกระทบของการควบรวมกิจการวาเม่ือมีการประกาศควบรวมกิจการ 
ตัวแปรดังกลาวจะสงผลอยางไรตอผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงปจจัยในการวิเคราะห
คือขนาดของธุรกิจ (Size of Firm)  

จากผลการศึกษาดวยวิธีทดสอบทางสถิติ (t-test) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาบริษัทท่ี
ถูกควบรวมกจิการ (Target) จะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ในเชิงบวก สวนบริษัท
ท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) กลับไมเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) แตอยางใด 
โดยเมื่อพิจาณาถึงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AAR) และปริมาณการซื้อขายท่ีผิดปกติ (AAV) 
พบวาบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AAR ) และมีปริมาณ
การซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกที่มากกวาบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ (Acquire) อยางมี
นัยสําคัญ ผลการศึกษานี้สอดคลองกับงานศึกษาของบุญทรี, นภดล และ อาคม (1992) ซ่ึงพบวาอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทผูถูกควบรวมกิจการจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัท
ผูทําการรวมกิจการ เนื่องจากในการรวมกิจการครั้งหนึ่ง บริษัทท่ีตกเปนเปาหมายของการรวมน้ันมี
เพียงบริษัทเดียว ในขณะท่ีบริษัทผูทําการรวมนั้นมีหลายบริษัท การแขงขันระหวางบริษัทจึงอาจสูงมาก 
ดังนั้นผลประโยชนจากการรวมกิจการท่ีจะตกแกผูถือหุนของบริษัทผูทําการรวมจึงเหลือไมมากนัก 
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ผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) พบวาในภาพรวมท้ังบริษัท
ท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ โดยพบวาตัวแปรขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) 
ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ได 

โดยงานวิจัยช้ินนี้ถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
(Literature Review), วิธีการดําเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results), และ สรุปผล 
(Conclusion) ตามลําดับ 
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บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวคิดและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 
2.1  ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ  
 

2.1.1  ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด  
Fama (2008) การวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจะอยูภายใตสมมติฐานตลาด

แขงขันสมบูรณ จึงสงผลใหมูลคาท่ีควรเปนของหุนจะเทากับราคาตลาด ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหุน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จะเปนขอมูลสะทอนขาวสารอยางสมบูรณ การตัดสินใจซื้อหรือขายหุน
ของนักลงทุน จึงอยูบนพื้นฐานของการคาดคะเนดวยเหตุผล (Rational Expectation) จึงไมมีใครสามารถ
ทํากําไรเกินปกติได โดยระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดแบงออกเปน 3 ระดับ ตามความสามารถ
ในการเขาถึงขอมูลตางๆ ดังนี้ 

1. ความมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak-From Efficiency) กลาวคือหากตลาดมี
ประสิทธิภาพ ระดับหนึ่งแลว จะไมมีนักลงทุนรายใดท่ีจะนําขอมูลการซ้ือขายในอดีตมาวิเคราะหทาง
เทคนิค เพ่ือสรางกําไรเกินปกติไดอยางตอเนื่อง ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิค
เพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

2. ความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-Strong Efficiency) กลาวคือความสามารถ 
ของตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยสะทอนถึงขอมูลสาธารณชนอยางรวดเร็ว ไดแก ผลการดําเนินงาน
ของกิจการรายงานการประชุมในวาระตางๆ แผนการดําเนินงานในปจจุบันและอนาคต การจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือ รวมถึงขอมูลเศรษฐกิจมหภาคท่ีเปดเผยสูสาธารณะอยางถูกตอง รวดเร็ว และครบถวน 
ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อ
พยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

3. ความมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-From Efficiency) กลาวคือ ความสามารถ 
ของตลาดสามารถสะทอนท้ังขอมูลสาธารณชน และขอมูลวงใน (Inside Information) ไดอยางรวดเร็ว 
จึงไมมีผูลงทุนคนใด หรือกลุมใดเลยท่ีสามารถทํากําไรสวนเกินไดอยางคงเสนคงวา 
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ดังนั้นในการนําแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมาใชในการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานในภาวะ
ท่ีตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ จะไมทําใหนักลงทุนสามารถกําไรสวนเกินได แตในทางปฏิบัติผูลงทุน 
แตละคนยอมมีความสามารถในการวิเคราะหขอมูลแตกตางกัน โดยผูวิเคราะหท่ีมีความสามารถใน
การวิเคราะหท่ีเหนือกวา, ความรวดเร็วในการเขาถึงขอมูล, การวิเคราะหขาวสาร, การคาดการณ และ
การประเมินมูลคาหลักทรัพยของนักลงทุนแตละราย จะกอใหเกิดอุปสงค และอุปทาน ในตลาด
หลักทรัพย ซ่ึงผลลัพธจะถูกสะทอนออกมาในรูปแบบของราคาหลักทรัพย ณ เวลานั้น ดังนั้นขอมูล 
ขาวสารที่กระจายออกมาจากระดับวงใน ทําใหการเขาถึงขอมูลของกลุมคนแตละกลุมแตกตางกัน ทําให
เกิดการใชขอมูลวงใน กอนท่ีขอมูลดังกลาวจะถูกเผยแพรสูสาธารณชน หรือนักลงทุนรายยอย (Insider 
Trading)  
 

2.1.2  การดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ  
Bose (2014) จากทฤษฎีนี้ไดกลาววา เมื่อบริษัทหนึ่งเขารวมกับอีกบริษัทจะทําให

ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมหรือของท้ังสองบริษัทดีข้ึน เม่ือตลาดทราบวา
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทจะดีข้ึนหลังการรวมกิจการ ตลาดก็ใหราคาหุนของบริษัทท้ัง
สองสูงกวาราคาท่ีใหไวแตเดิมเปนเหตุใหเกิดผลตอบแทนเกินปกติกับบริษัทท้ังสองการพัฒนา
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทหลังการรวมกิจการอาจมาจากหลายสาเหตุไดแก 

1. การท่ีบริษัทผูเขารวมกิจการไดถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานท่ีดีใหบริษัท 
ผูถูกรวม (Differential Managerial Efficiency) แนวคิดนี้เช่ือวากลุมผูบริหารกิจการตางๆ มีความต้ังใจ 
ท่ีจะบริหารของบริษัทใหดีท่ีสุดเทาท่ีความสามารถจะอํานวย ผูบริหารสามารถใชเทคโนโลยีการบริหารงาน 
บริษัทไดในเวลาเดียวกัน ดังนั้นเม่ือผูบริหารของบริษัทหนึ่งสามารถบริหารงานไดมีประสิทธิภาพดีกวา
ผูบริหารของอีกบริษัทและยังสามารถบริหารบริษัทหลายๆบริษัทไดในเวลาเดียวกันดวย บริษัทซ่ึงมี
ผูบริหารที่มีความสามารถสูงนี้ก็อาจเขาควบกิจการหรือเขาครอบงํากิจการของอีกบริษัทหนึ่ง จากน้ันก็
ถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพนี้ใหแกบริษัทผูถูกรวมดําเนินงานของบริษัท 
การดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมก็จะมีประสิทธิภาพดีข้ึน ในขณะท่ีประสิทธิภาพของการดําเนินงาน
ของบริษัทผูเขารวมก็ไมไดลดลง การควบกิจการและการเขาครอบงํากิจการจึงถือวาเปนส่ิงท่ีดีเพราะ
เม่ือบริษัทรวมกันแลวผลการดําเนินงานรวมของท้ังสองบริษัทจะดีข้ึนเนื่องจากบริษัทท้ังสองสามารถ
ใชกลุมผูบริหารที่มีความสามารถรวมกันได (Managerial Synergy) 

2. การเขาครอบงํากิจการเพื่อเปลี่ยนผูบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient 
Management) แนวคิดนี้เช่ือวาผูบริหารของบริษัทตางๆ มีความสามารถบริหารงานไดดีพอๆ กันแต
การท่ีผลการดําเนินงานของบริษัทหนึ่งออกมาดีกวาของอีกบริษัทหนึ่งมากก็เพราะผูบริหารของ
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บริษัทนั้นต้ังใจทํางานเต็มท่ี ในขณะท่ีผูบริหารของอีกบริษัทหนึ่งไมไดใชความสามารถของตนบริหาร
อยางเต็มกําลัง หรือไมไดบริหารงานโดยเห็นประโยชนของบริษัทเปนท่ีตั้ง ดังน้ันบริษัทท่ีมีผูบริหาร
มีประสิทธิภาพ จึงเขาครอบงําบริษัทอ่ืนเพื่อท่ีจะเปล่ียนผูบริหารเปนกลุมใหมทําใหผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท่ีถูกครอบงํามีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึน 

3. การรวมตัวกันของบริษัทอาจทําใหตนทุนของการดําเนินงานลดลง (Operating 
Synergy) การรวมตัวกันของสองบริษัททําใหขนาดของกิจการหลังการรวมตัวมีขนาดใหญข้ึน การเพิ่มข้ึน
ของขนาดอาจทําใหตนทุนการดําเนินงานของบริษัทลดลง ซ่ึงสงผลใหเกิดการประหยัดตอขนาด 

4. การรวมตัวกันทําใหการกระจายธุรกรรมของบริษัทดีขึ้น (Pure Diversification) 
การกระจายธุรกรรมชวยใหการดําเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพดีข้ึนไดท้ังทางตรงและทางออม 

5. การรวมตัวกันแลวทําใหเกิดผลดีทางดานการบริหารการเงินของบริษัท (Financial 
Synergy) ผลดีทางดานการบริหารการเงินนี้เปนผลอยางหน่ึงจากการรวมตัวกันแลวมีการกระจาย
ธุรกรรม 

6. การปรับกลยุทธของบริษัทเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงไป 
(Strategic Realignment to Changing Environments) การปรับกลยุทธเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการ
บริหารงานของบริษัทเปนแนวความคิดดานการบริหารกลยุทธ (Strategic Management) การควบกิจการ
และการเขาครอบงํากิจการอาจเปนการปรับแผนกลยุทธแบบหนึ่ง (Long-Range Strategic Plan) ท่ี
กิจการนํามาใชปรับการบริหารงานเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงไป 

7. การปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานเพ่ือลดปญหากิจการมีมูลคาตํ่ากวาระดับท่ีจะ
เปนจริง (undervaluation) สมมติวาตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ ขาวสารขอมูลท้ังหมด
เกี่ยวกับบริษัทจึงถูกสะทอนไวในราคาหุนของบริษัทแลวอยางถูกตอง การที่ราคาหุนจะสูงหรือต่ํา
จึงข้ึนอยูกับผูบริหารวามีความสามารถในการบริหารกิจการดีเพียงใด หากผูบริหารทํางานไมมี
ประสิทธิภาพ ราคาหุนจะปรับตัวลดลง ทําใหราคาหุนมีมูลคาตํ่ากวาราคาท่ีแทจริง การรวมกิจการหรือ
การเขาครอบงํากจิการแลวมีผลใหประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัทดีข้ึน ก็จะทําใหราคาหุนมี
ราคาสูงข้ึนเปนการแกปญหาราคาหุนมีมูลคาตํ่ากวาระดับท่ีควรจะเปน 

8. การรวมตัวกันของกิจการเพ่ือเพิ่มอํานาจการตอรอง (Marker Power) การรวมตัวกัน 
ทําใหขนาดกิจการใหญข้ึน ในขณะท่ีกําลังการผลิตของอุตสาหกรรมยังคงเดิม สวนแบงตลาดของ
กิจการหลังรวมตัวเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืนๆในอุตสาหกรรมจะสูงข้ึนมากและอาจทําใหบริษัทมีขนาด
ใหญพอที่จะมีอํานาจตอรองในการกําหนดราคาของสินคาหรือของวัตถุดิบ เพื่อการผลิตกําไรของ
บริษัทจะเพิ่มสูงข้ึนมากกกวากําไรรวมของบริษัทท้ังสองกอนรวมตัว 
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9. ปจจัยทางดานภาษี (Tax Considerations) ผลประโยชนทางดานภาษีอาจเปนปจจัย
หนึ่งซ่ึงเปนแรงดลใจใหบริษัทเขารวมกิจการกัน การที่บริษัทมารวมตัวกันจะสงผลใหบริษัทบริหาร
รายจายภาษีไดดีกวาท่ีบริษัทจะแยกตัวเปนอิสระจากกัน เชนบริษัทหนึ่งมีผลกําไรแตอีกบริษัทมีผล
ขาดทุนบริษัทท่ีไดกําไรจะตองเสียภาษีเต็มจํานวน ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีผลขาดทุนไมไดรับภาษีท่ีเคย
จายไปคืน แตถาบริษัทท้ังสองนี้รวมกันแลว จะทําใหกําไรสุทธิรวมลดลง สงผลใหภาษีท่ีตองเสียจึง
ลดลงดวย 

 
2.1.3 ขอมูลท่ีไมเทาเทียมกันและการสงสัญญาณ  
Eckbo, Giammarino, and Heinkel (1990) ทฤษฎีการสงสัญญาณ และความไมเทาเทียม

กันในการรับขาวสาร จากทฤษฎีบงช้ีวาผูบริหารหรือบุคคลภายในกิจการสามารถรับรูขอมูลไดดีกวา
ผูถือหุนรายยอย และสงผลใหราคาหุนสามารถปรับตัวไดสูงข้ึนอยางรวดเร็วกอนมีการประกาศให
บุคคลภายนอกรับรู โดยทฤษฎีนี้สามารถนํามาอธิบายผลตอบแทนท่ีผิดปกติจากการประกาศควบรวม
กิจการ Bradley, Desai, and Kim (1988) ไดกลาวถึงการเขาครอบงํากิจการท่ีไมบรรลุผล จะไมสงผล
ตอราคาหุนของบริษัทท่ีปรับตัวสูงข้ึนในชวงท่ีประกาศวาถูกเขาควบรวมกิจการ โดยการที่ราคาหุน
ปรับตัวสูงข้ึนอยางถาวรนั้น เปนผลมาจากความเช่ือม่ันของตลาด ท่ีมองวาบริษัทผูถูกซื้อกิจการมี
ประสิทธิภาพมากพอท่ีจะถูกเสนอซ้ือกิจการจากบริษัทอ่ืน แตในทางกลับกัน หากบริษัทผูถูกควบรวม
กิจการเปนบริษัทท่ีไมมีประสิทธิภาพ ราคาหุนของบริษัทท่ีปรับตัวสูงข้ึนในชวงท่ีมีการประกาศเขา
ควบรวมกิจการจะคงอยูถาวรก็ตอเม่ือการควบรวมกิจการสําเร็จเทานั้น เปนผลมาจากการท่ีตลาดเช่ือ
วา จะมีผูบริหารชุดใหมท่ีมีประสิทธิภาพ เขามาทดแทนผูบริหารชุดเดิม ซ่ึงหากการเขาควบรวมกิจการ
ไมสําเร็จ ราคาหุนของบริษัทจะถูกปรับลดลงมาตามราคาพื้นฐานท่ีควรจะเปนของบริษัท 

นอกจากนั้นทฤษฎีดังกลาวยังศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษัทหรือผูถือหุนรายใหญสงสัญญาณ
ใหกับผูถือหุนรายยอย ซ่ึงอาจจะนําไปสูการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาหุนได กลาวคือ ราคาหุนมี
แนวโนมท่ีจะปรับตัวลดลงสําหรับบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (Decreasing Dividend 
Payout Ratio) จากการศึกษาพบวา ราคาหุนจะปรับลดลงกอนวันท่ีบริษัทจะประกาศจายเงินปนผลจริง 
และจะปรับตัวลดลงถึงจุด ต่ําสุดในวันท่ีประกาศลดการจายเงินปนผล จากนั้นราคาหุนมีแนวโนมจะ
ปรับตัวข้ึนทันที นักลงทุนท่ีชอบการเก็งกําไรสามารถที่จะซ้ือหุนลักษณะนี้เพื่อการเก็งกําไรในวันท่ี
บริษัท ประกาศลดการจายเงินปนผล เพื่อหวังราคาหุนปรับตัวข้ึน ในทางกลับกันราคาหุนมีแนวโนม
จะปรับตัวสูงข้ึนถาบริษัทจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากปกอนหนา (Increasing Dividend Payout Ratio) 
และจากการศึกษาพบวา ราคาหุนจะปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนวันท่ีประกาศจริงและจะปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง
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จุดสูงสุดในวันท่ีประกาศเพ่ิมการจายเงินปนผล หลังจากน้ันราคาจะปรับตัวลดลงทันที นักลงทุนท่ี
ชาญฉลาดอาจจะถือจังหวะนี้ขายทํากําไรได 

 
2.1.4  ทฤษฎีมุมมองบนพ้ืนฐานทรัพยากร  
Penrose (1995) ทฤษฎีท่ีมุงเนนปจจัยภายในขององคกร นั่นคือ ทรัพยากร ภายในองคกร

และความสามารถขององคกรเปนพื้นฐานหลัก ในการดํา เนินงาน โดยมีความสําคัญอยางยิ่งในการ
สรางความ ไดเปรียบในการแขงขัน ท้ังนี้ผลการดําเนินงานของบริษัทจะถูกกําหนดโดยทรัพยากรภายใน
องคกร ภายใตขอสมมติฐานท่ีกลาววาทรัพยากรของแตละบริษัทมีความแตกตางกันและไมสามารถ
ทดแทนกันไดอยางสมบูรณ โดยไดจําแนกทรัพยากรภายในองคกรหรือธุรกิจออกเปน 3 ประเภท 
คือ 1. ทรัพยากรทางกายภาพ (Physical Resource) ไดแกโรงงาน อุปกรณเคร่ืองจักร ทําเลที่ตั้งเทคโนโลยี
วัตถุดิบ และสินทรัพยตางๆ เปนตน 2. ทรัพยากรมนุษย (Human Resource) ไดแก พนักงาน ความรู
ความสามารถ ความชาญฉลาด การทํา งาน เปนทีม การฝกอบรม ประสบการณเปนตน 3. ทรัพยากร
องคกร (Organizational Resource) ไดแก โครงสรางขององคกรกระบวนการวางแผน วัฒนธรรม 
องคกร ฐานขอมูล ระบบสารสนเทศ เคร่ืองหมายการคา ลิขสิทธ์ิสิทธิบัตร และความมีช่ือเสียง เปนตน 
ดังนั้นบริษัทท่ีมีทรัพยากรสอดคลองกับกลยุทธจะประสบความสําเร็จ 

David and Montgomery (1995) ในกรณีที่ตองการรักษาผลประโยชนใหเหนือคูแขง 
ทรัพยากรภายในบริษัทตองมีคุณคามากพอและไมสามารถหาทดแทนไดงาย Lavie (2006) ซ่ึงเม่ือมี
การควบรวมธุรกิจ ทรัพยากรดังกลาวจะถูกนํามาใชรวมกันอยางมีประสิทธิภาพ โดยบริษัทอาจ
พยายามท่ีจะใชประโยชนจากทรัพยากรสวนเกินเพื่อใหเกิดการประหยัดตอขนาด และเกิดการพัฒนา 
ทรัพยากรรวมกันไดในอนาคต เพื่อใหเกิดความรูท่ีเหนือกวาบริษัทอ่ืนๆ ซ่ึงเปนปจจัยหลักในการพัฒนา
ศักยภาพการแขงขันของบริษัทเอง 
 
 

2.2  งานวิจัยเชิงประจักษที่เก่ียวของ  
 

2.2.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง
การควบรวมกิจการ 

จากงานศึกษาท่ีผานมาสวนใหญพบวา บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการสวนใหญจะเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงลบ 
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Jensen and Smith (1984) ไดรวบรวมงานวิจัยเกี่ยวท่ีเกี่ยวของกับการควบคุมองคกรผาน
มุมมองของตลาด (Stock) เพื่อศึกษา จํานวน 7 งานวิจัย ในชวงป 1958-1981 จํานวน 17-161 กลุมตัวอยาง 
พบวา การเขาซ้ือกิจการสามารถสรางผลประโยชนใหกับผูถือหุนของท้ังบริษัทท่ีเปนผูซ้ือและผูขาย 
โดยผลประโยชนดังกลาวเกิดจากการเขาซ้ือกิจการของบริษัทเทานั้น โดยท่ีไมคํานึงถึงศักยภาพของ
ผูท่ีทําหนาท่ีตอรองเขาซ้ือ (Bidders Managerial) แบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงคือชวงท่ีมีการเสนอ
ซ้ือขาย (Tenders Offer) โดยเลือกกลุมกําหนดชวงเวลาในการศึกษา 20-60 วัน และชวงท่ีมีการควบ
รวมกิจการ กําหนดชวงเวลาในการศึกษาหลังจากควบรวมกิจการ 30 วัน โดยใชวิธี Market Adjusted 
เพื่อหาผลตอบแทนอางอิง พบวา ในชวงท่ีมีการเสนอซ้ือขาย บริษัทท่ีถูกซ้ือ (Target) จะเกิด Abnormal 
Return 29% ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาซ้ือจะเกิด Abnormal Return เพียง 4% ชวงท่ีเกิดหลังการควบรวม
กิจการ 30 วันพบวา บริษัทท่ีถูกซ้ือ (Target) จะเกิด Abnormal Return 16% ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาซ้ือ
จะเกิด Abnormal Return เพียง 1% ซ่ึงผลการศึกษาดังกลาวสามารถบอกไดวาบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ
แลวประสบความสําเร็จในการสรางมูลคาตอบริษัทมีสัดสวนท่ีนอย  

Jarrell and Poulsen (1991) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีไดรับจากการเขา
ควบรวมกิจการและ q ratios ของท้ังบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Bidders) และถูกควบรวมกิจการ 
(Targets) ในชวงของการทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป (Tender Offer) โดยศึกษาจากกลุมบริษัท
ท่ีมีการทํา Tender Offer ในชวงป 1972 – 1987 จํานวน 704 กลุมตัวอยาง โดยทําการศึกษาแบบ Cross-
Sectional Regression ระยะเวลา 11 วันกอนการประกาศควบรวมกิจการ โดยต้ังสมมติฐานวา q ratios 
เปนเคร่ืองบงช้ีประสิทธิภาพการบริหารจัดการ (managerial performance) (q ratios หาคาไดจากอัตราสวน
ระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัทในตลาดหุนกับตนทุนของสินทรัพย) โดยผลการศึกษาพบวา
ผลตอบแทน ท่ีไดจากการควบรวมกิจการสุทธิจะมากข้ึน ถาบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลการ
ดําเนินงานท่ีแย และผูเขาควบรวมกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดี โดยผลการศึกษาดังกลาวไมไดศึกษา 
ถึงความสัมพันธระหวาง Tobin’s q และลักษณะของการเขาเสนอซ้ือกิจการแตอยางใด (Characteristics 
of the offer) การคนพบนี้ยืนยันผลการศึกษาของ Lane, Stulz, and Walkling (1989) ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทน 
ท่ีผิดปกติในการทําคําเสนอซ้ือหุน (abnormal return) เกี่ยวของกับ Tobin’s q ratios ของบริษัทท่ีถูก
ควบรวมกิจการ (Target) และบริษัทที่ทําคําเสนอซื้อ (Bidders) โดยเฉพาะอยางยิ่ง พวกเขาพบวา 
ผลตอบแทนท่ีไดจากการควบรวมกิจการสุทธิ จะสูงข้ึนเม่ือบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมี q ratios สูง 
และบริษัทเขาควบรวมกิจการมี q ratios ต่ํา โดยบริษัทท่ีเขาทําคําเสนอซ้ือท่ีมี  q ratios สูง จะเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีบริษัทท่ีบริษัทท่ีเขาทําคําเสนอซ้ือท่ีมี q ratios ต่ํา จะ
เกิดอัตราผลตอบแทนเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นการควบรวมกิจการท่ีดีท่ีสุดในกรณีท่ีตองการสราง
มูลคาเพิ่มตอบริษัท คือการท่ีบริษัทท่ีมี q ratio สูงเขาซ้ือหรือควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมี  q ratio ต่ํา 
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โดยอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน จะเกี่ยวของกับ วิธีการชําระเงิน, จํานวนของผูทําคําเสนอซ้ือกิจการ, 
การตอบสนองตอการจัดการของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ, ชวงเวลาท่ีมีการควบรวมกิจการ, และ
ความสัมพันธของขนาดบริษัทท่ีเขาซ้ือและถูกซ้ือกิจการ 

งานวิจัยของ Goergen and Renneboog (2003) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ ผลประโยชนท่ี
ผูประกอบการไดรับจากการเขาซ้ือกิจการของบริษัทในทวีปยุโรป ระหวางป 1993-2007 จํานวน 70 
บริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ และ  66 บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ โดยทําการศึกษาแบบ Event Study ชวง Tender 
Offer 60 วัน และหลังจากควบรวมกิจการ 60 วัน โดยใชวิธี CAPM ในการหาผลตอบแทนอางอิง พบวา
บริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) จะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ ในเชิงบวก 29% ในขณะท่ีบริษัท
ท่ีเขาซ้ือกิจการ (Acquirer) จะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ ในเชิงลบท่ี -2%   

หลังจากนั้น Sudarsanam and Mahate (2003) จึงทําการศึกษาตอ ในประเด็นผลตอบแทน
ท่ีผูถือหุนไดรับในกรณีท่ีบริษัทเปนผูเสนอซ้ือกิจการ (Bidder) โดยทําการศึกษาจากบริษัทควบรวม
กิจการไดสําเร็จ ในชวงป 1983 - 1995 จํานวน 519 กลุมตัวอยาง โดยทําการศึกษาแบบ Event Study 
แบงเปนชวงกอนควบรวมกิจการ 1 วัน และหลังควบรวมกิจการ 40 วัน โดยใชวิธีการหาผลตอบแทน
อางอิงจาก ขนาดของธุรกิจ, Market adjusted,  Book to market, Mean Adjusted โดยผลการศึกษาพบวา 
บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ (Acquirer) เกิด Abnormal Return เชิงลบท่ี -1.4% ในวันท่ีมีการประกาศซ้ือกิจการ 
และจะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบ ในระยะยาวหลังควบรวมกิจการภายในระยะเวลา 3 ป อยูท่ี 
-15% เนื่องจากกอนการเสนอราคา นักลงทุนไมไดคาดการณผลการดําเนินงานของผูซ้ือมากอน แต
พวกเขากลับใชขอมูลท่ีไดในขณะน้ันประกอบการตัดสินใจแทน จึงทําใหการคาดการณดังกลาว
คลาดเคล่ือนไปจากความเปนจริงมาก โดยจะเห็นผลไดอยางชัดเจนจากมูลคาของผลการดําเนินการ
ท่ีเกิดข้ึนจริงหลังการควบรวมกิจการในระยะยาว 

Barasa (2015)ไดมีการศึกษาผลของการควบรวมกิจการ และการประกาศเขาซ้ือกิจการ
วามีผลกระทบกับราคาหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไนบีเรีย ประเทศเคนยาอยางไร 
โดยผูศึกษาไดมีการศึกษาชวงกอนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 
ท้ังนี้ยังไดมีการศึกษาผลตอบแทนระยะส้ัน ชวงกอนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ ผลการวิจัย
แสดงใหเห็นวาบริษัทผูเขาซ้ือกิจการ มีการขยายตัวในกลุมอุตสาหกรรมเปนอยางมาก อีกท้ังยังไดรับ
ประโยชนในการประหยัดตอขนาด มีอํานาจในการตอรองสูงข้ึน ผูวิจัยมีการประเมินปฏิกิริยาของ
ราคาหลักทรัพยตอการประกาศควบรวมกิจการ ผลงานวิจัยช้ีใหเห็นวา มีการเปล่ียนแปลงในราคาหุน
ทันทีตั้งแตแรกหลังจากวันประกาศควบรวมกิจการ บางบริษัทราคาหุนมีการปรับราคาข้ึนนั่นแปลวา
นักลงทุนมีความเช่ือม่ันในผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการควบรวมกิจการในคร้ังนี้ แตผลวิจัยกลับพบวา
บริษัทผูเขาควบรวมกิจการสวนใหญไมไดใหผลตอบแทน บางบริษัทมีการปรับตัวลงท้ังนี้ข้ึนอยูกับ
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งบการเงิน และความม่ันคงของบริษัทท่ีผูควบกิจการเขาไปควบรวม แตอยางไรก็ตามไดเกิดผลกระทบ
เชิงบวกในเร่ืองของโครงสรางการลงทุนของบริษัท รวมถึงสวนของผูถือหุนในระยะยาว 

 
2.2.2 กรณีการควบรวมกิจการแบบเปนมิตร แบบไมเปนมิตร และแบบเปนกลาง  
งานศึกษาของ Möhlmann (2012) พบวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) หากมี

การเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตร จะทําใหผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนมากกวาชวงกอนเกิดการควบรวม
กิจการ แตในระยะยาว การควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะทําใหผลกําไรของบริษัทลดลง หรือ
ทําใหมูลคาในสวนของผูถือหุนสําหรับบริษัทผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) ลดตํ่าลง โดยผลการศึกษา
ดังกลาวสอดคลองกับงานวิจัยของ Schwert (1999) ท่ีพบวา ราคาหุนในชวงกอนการควบรวมกิจการ
ของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะลดลง เนื่องจากการเขาควบรวมกิจการแบบไมเปน
มิตรทําใหบริษัทท่ีจะเขาควบรวมกิจการตองชําระคาพรีเม่ียมใหบริษัทเปาหมายในอัตราท่ีสูง ท้ังๆ ท่ีมี
โอกาสนอยมากท่ีการควบรวมกิจการจะสําเร็จ 

Browne and Rosengren (1987) พบวา ผูถือหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะไดรับ
ประโยชนจากการควบรวมแบบไมเปนมิตร เนื่องจากราคาหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเพ่ิม
สูงข้ึนมาก  เชนเดียวกับงานศึกษาของ Pearce and Robinson (2004)ท่ีพบวา การควบรวมกิจการแบบ
ไมเปนมิตร ทําใหผูถือหุนของบริษัทผูถูกควบรวมกิจการมีความม่ังค่ังเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งถา
ท้ังสองฝายใชเวลาในการเจรจาตอรองกันนานข้ึน 

 
2.2.3  กรณีตัวแปรขนาดของธุรกิจ  
ผลการศึกษาสวนใหญพบวา การเขาซ้ือกิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือ

หุน อีกท้ังยังเปนการทําลายความเช่ือม่ันของผูถือหุน ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการของบริษัทท่ีมีขนาด
เล็กกลับเปนการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน เนื่องจากความแตกตางของขนาดเปนหนึ่งในสาเหตุหลัก
ท่ีกอใหเกิดการทํางานรวมกัน และทําใหการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จ ซ่ึงการท่ีบริษัท
ท่ีถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทเล็กกวา จะทําใหสามารถเพ่ิมศักยภาพทางการตลาด และความสามารถ
ในการใชประโยชนจากการประหยัดตอขนาดไดดีกวา ในทางกลับกันการควบรวมกิจการระหวางบริษัท
ท่ีมีขนาดเทากัน หรือขนาดใหญท้ังคูจะมีความเส่ียงสูงมากสําหรับผูเขาซ้ือกิจการ การทําธุรกรรมกับ
บริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทคอยๆ ลดลง การเขาซ้ือกิจการกับบริษัท
ท่ีมีขนาดใหญมักจะมีปญหาในเร่ืองการผนึกกําลังกันซ่ึงเปนไดอยางยากลําบาก 

Bradley, Desai & Kim (1988) มีหลักฐานวาผูบริหารของบริษัทขนาดใหญมีการจายเงิน
จํานวนมากหลังจากเขาซ้ือกิจการบริษัทท่ีมีขนาดใหญพอๆกับบริษทัของตนโดยใหผลตอบแทนเปน
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ลบอยางมีนัยสําคัญ  นี่คือปญหาท่ีเพิ่มข้ึนของบริษัทขนาดใหญ ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็กกลับ
ใหผลตอบแทนใหกับบริษัทท่ีเปนผูเขาซ้ือกิจการในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ บริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัท
ขนาดเล็กมีกําไรเหลือจากการเขาซ้ือกิจการ ทําใหบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทขนาดเล็กมีเงิน
เหลือเพ่ือนําไปจายปนผลใหกับผูถือหุนมากกวาบริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัทขนาดใหญ 

Moeller, Schlingemann, &Stulz (2005) ทดสอบบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ จํานวน 12,023 
บริษัท ในป 1980 ถึง 2001 ผลการทดสอบแสดงใหเห็นถึงการดํารงอยูของการเขาซ้ือกิจการ การประกาศ
ผลตอบแทนตอการเขาซ้ือบริษัทใหแกผูถือหุน โดยจะเห็นวาบริษัทขนาดเล็กเม่ือมีการประกาศเขา
ซ้ือกิจการ มีผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญมากกวาบริษัทขนาดใหญ ในขณะเดียวกันผลการ
ทดสอบของ บริษัทขนาดใหญแสดงผลอยางมีนัยสําคัญโดยสูญเสียความม่ันคงของผูถือหุนเมื่อบริษัท
มีการประกาศเขาซ้ือกิจการของบริษัทมหาชน  โดยไมคํานึงถึงวาการซ้ือกิจการมีตนทุน นอกจากนัน้ 
การเขาซ้ือกิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือหุน อีกท้ังยังเปนการทําลายความเช่ือม่ันของ
ผูถือหุน ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการของบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกลับเปนการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน 
เชนเดียวกันกับ Krishnan, Hitt, &Park (2007) ท่ีพบวาความแตกตางของขนาดเปนหนึ่งในสาเหตุ
หลักท่ีกอใหเกิดการทํางานรวมกัน และทําใหการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จ  ในมุมมอง
ของ บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทเล็กกวา บริษัทสามารถเพิ่มศักยภาพทางการตลาด และ 
ความสามารถในการใชประโยชนจากการประหยัดตอขนาด นอกจากนั้น Hackbarth & Morellec 
(2006) ยังแสดงใหเห็นวาการควบรวมกิจการกับบริษัทที่มีขนาดใหญมีความเส่ียงสูงมากสําหรับ
ผูเขาซ้ือกิจการ การทําธุรกรรมกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทคอยๆ 
ลดลง การเขาซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะมีปญหาในเร่ืองการผนึกกําลังกัน 

Filipovic (2012) พบวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดขององคกรท่ีแตกตางกันจะประสบ
ความสําเร็จกวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดเทากัน เนื่องจากการจัดการกลยุทธ, โครงสราง, และ
วัฒนธรรมขององคกร จุดมุงหมายหลักของงานวิจัยคือวิเคราะหผลกระทบของขนาดของบริษัทท่ี
ประสบความสําเร็จในการ take over บริษัทที่ถูกควบรวมกิจการจะประสบความสําเร็จในการควบ
รวมกิจการไดตอเม่ือมีการกําหนดเปาหมายในการควบรวมกิจการคือบริษัทของผูถูกควบรวมกิจการ
จะตองมีประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นกวากอนการประกาศควบรวมกิจการ สมมติฐานท่ีเปนท่ียอมรับ บริษัท
ท่ีมีขนาดเล็กเม่ือเทียบ อัตราสวนของขนาดของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ กับบริษัทท่ีเปนผูควบรวม
กิจการ ประสบความสําเร็จมากข้ึนคือประสิทธิภาพของการทํางานของบริษัทเปาหมายหลังการควบ
รวมกิจการไดรับการทดสอบและไดรับการยืนยัน 43 บริษัท ในบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการในประเทศ
โคเอเชีย  สอดคลองกับผลการวิจัยของ Filipovic (2012) ตางมีผลงานวิจัยท่ีตรงกันวา ขนาดองคกรท่ี
มีขนาดแตกตางกันประสบความสําเร็จมากกวาการควบรวมขององคกรท่ีมีขนาดเทากัน อยางมีนัยสําคัญ 
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การควบรวมของบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพของบริษัทเปาหมาย ในทาง
กลับกันบริษัทท่ีมีขนาดเทากันมีการควบรวมกันเปนการไมคํานึงถึงตนทุนของบริษัท และมีเปอรเซ็นต
ในการเติบโตนอยกวาบริษัทท่ีมีขนาดแตงตางกันควบรวมกิจการกัน 
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บทที่ 3 

วิธีการดําเนินงานวิจัย 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาและกลุมตัวอยาง  

ในการวิจัยในครั้งนี้เปนการทดสอบเชิงประจักษ (Empirical Test) โดยใชขอมูลจาก
การประกาศการควบรวมของแตละบริษัท เพื่อนําขอมูลมาศึกษาวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
จากการประกาศควบรวมหรือไม โดยขอมูลท่ีตองรวบรวม คือ วันท่ีมีการประกาศการควบรวม ขอมูล
ผลตอบแทนรายวัน มูลคาการซ้ือขายรายวัน โดยการศึกษานี้ใชขอมูลในการคํานวณตัวแปรตางๆ 
จากฐานขอมูล โปรแกรม Reuters และ SETSMART ซ่ึงจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บริษัทจดทะเบียนท่ีใชเปนขอมูลในการศึกษา ไดแกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ ท่ีมีการควบรวมตั้งแต
การเปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงเดือน 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
โดยตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศ
จายปนผล ในกรณีท่ีใกลเคียงกับการควบรวมกิจการอยูระหวางกอนและหลังการประกาศควบรวม
กิจการไมเกิน 30 วัน ซ่ึงขอมูลท่ีไดจะนํามาวิเคราะหแยกตามมุมมองของ บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ และ 
บริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ รวมท้ังผลกระทบของปจจัยในเร่ืองของการแบงประเภทของการควบรวม 

ขอมูลที่ใชทําในการวิจัยไดอางอิงจากแหลงขอมูล Reuters โดยแบงลักษณะการควบรวม
กิจการออกเปนการควบรวมแบบเปนมิตร (Friendly), การควบรวมแบบไมเปนมิตร (Hostile) และ
การควบรวมแบบเปนกลาง (Neutral) โดยท่ีการควบรวมกิจการแบบเปนมิตร (Friendly) คือการท่ีบริษัท 
2 บริษัทไดทําการตกลงกันดวยความสมัครใจวาจะมีการซ้ือขายหุนกัน สวนการควบรวมกิจการแบบ
ไมเปนมิตร (Hostile) คือการไดหุนมาซ่ึงหุนโดยหากผูเขาซ้ือหุนของกิจการมีการเขาซ้ือหุนถึงจุด หรือ
ขามจุดท่ีทําใหผูไดหุนมาตองปฏิบัติตาม Mandatory Tender Offer สําหรับเกณฑของประเทศไทย โดย
คณะกรรมการตลาดทุน ไดกําหนด Trigger Point ไว 3 ชวง ไดแก 25%, 50% หรือ 75% ของสิทธิออกเสียง
ท้ังหมดของกิจการโดยการท่ีบริษัทจะเขาควบรวมกิจการจะตองมีการเปดเผยขอมูลโดยผานตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และการควบรวมแบบเปนกลาง (Neutral) คือการท่ีผูบริหารของบริษัท
ท่ีถูกเขาซ้ือกิจการไมมีความคิดเห็นเกี่ยวกับการทําธุรกรรมดังกลาว 
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3.2  สูตรและขั้นตอนในการวิจัย  
งานวิจัยนี้ไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ ข้ันตอนและวิธีการเก็บขอมูล โดยสามารถ

แบงไดดังตอไปนี้ 
 
3.2.1  ชวงระยะเวลาการศึกษา 
งานศึกษานี้ไดทําการศึกษาชวงวันที่มีการประกาศควบรวมกิจการวาสงผลใหราคา

หลักทรัพยมีผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไม โดยใชวิธี Event Study โดยมีการแบงชวงเวลาในการศึกษา
เปน 2 ชวง คือ 

ชวงท่ี 1 หรือชวงประมาณการ (Estimation Period) ใชขอมูลการซ้ือขายจํานวน 60 วัน 
ชวงท่ี 2 หรือชวงท่ีเกิดเหตุการณ (Event Period) ใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของการซ้ือ

ขายหลักทรัพยวันท่ี ±30 วัน จากวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event Date) ทั้งนี้ไดมีการแบงชวงยอยออกเปน 
3 ชวงซ่ึงประกอบไปดวย 

1. ชวงกอนเกิดเหตุการณ -5 ถึง -2 (Pre-event period)  
2. ชวงเกดิเหตุการณ -1 ถึง +1 (Event period)  
3. ชวงหลังเกดิเหตุการณ +2 ถึง +5 (Post-event period) 
โดยการวิเคราะหเหตุการณทางสถิติที่สนใจ (Event Study) มีการกําหนดวันและชวงเวลา 

ดังนี้  
 

 
ภาพท่ี 3.1 แผนภาพแสดงชวงเวลาทางสถิติที่ศึกษา 
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3.2.2  การคํานวณอัตราผลตอบแทน 
1. หาอัตราผลตอบแทนรวมรายวัน (Total Return) (ขอมูลจาก Reuter)  
 

  (1) 

 

 (2) 

 
TRt  คือ ผลตอบแทนรวมของดัชนี ณ วันท่ี t โดยคํานวณจากผล 

ตอบแทนรวมของหลักทรัพยทั้งหมดท่ีนํามาคํานวณดัชนี 
Close price t คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วนัท่ี t 
Outstanding sharest คือ จํานวนหุนท่ีใชคํานวณดัชน ีณ วนัท่ี t 
Close price t-1  คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วนัท่ี t-1 
Outstanding Sharest-1 คือ จํานวนหุนท่ีใชคํานวณดัชน ีณ วนัท่ี t-1 
Dividend per share คือ เงินปนผล (Cash Dividend) ตอหุนท่ีบริษัทประกาศจายใหกับ 

ผูถือหุน 
Adjusted price  คือ ราคาท่ีนํามาใชในการปรับคาผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย 

ในกรณีที่บริษัทมี Corporate Action เกิดข้ึน 
Adjusted shares คือ จํานวนหุนท่ีนํามาใชในการปรับคาผลตอบแทนรวมของ

หลักทรัพยในกรณีที่บริษัทมี Corporate Action เกิดข้ึน 
 
2. ธนัท, ภัสสร และหัทยา (2016) แสดงการคํานวณหาผลตอบแทนปกติ โดยใชวิธี 

Market Model (John, Andrew and MacKinlay, 1997) สามารถเขียนเปนชวงของเหตุการณที่ศึกษา 
ไดดังนี้ 

 

 
ภาพท่ี 3.2 ชวงของเหตุการณที่ศึกษา 
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ในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกตินั้นโดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน 
(Return) ของเหตุการณท่ีศึกษา โดยกําหนดให 

 = 0 เปนวันท่ีเกิดเหตุการณท่ีศึกษา 
L1 = T1 – T0 เปนชวงของเหตุการณท่ีใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนท่ีปกติ 

(Estimation Window) จะอยูในชวง  = T0 + 1 ถึง  = T1 
L2 = T2 – T1 เปนชวงของเหตุการณที่สนใจ (Event Window) จะอยูในชวง  = T1 

+ 1 ถึง  = T2 

L3 = T3 – T2 เปนชวงหลังของเหตุการณท่ีสนใจ (Post-Event Window) จะอยูในชวง 
 = T2 + 1 ถึง  = T3 

 
3. คํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงประมาณการ (Estimation Period) 

นับต้ังแตวันท่ี –65 ถึงวันท่ี -6 มาคํานวณ แลวประมาณคาดวยวิธีสมการถดถอย ตามสมการท่ี (3) 
 
 Ri,t = αi + βi Rm,t + Ɛi,t  (3) 
 

Ri,t คือ ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยรายตัวท่ีประกาศการควบรวมหรือการ
ซ้ือกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในวันท่ี t  

Ɛi,t คือ คาความผิดพลาด (Error Term)  
Rm,t   คือ อัตราผลตอบแทนตลาด (Market Return) รายวันตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
βi  คือ คาความเส่ียง 
 
4. นําผลท่ีไดจากสมการท่ี (3) ซ่ึงประกอบไปดวย β และคา Rm, t ใน Event Period ไป

แทนคาในสมการท่ี (3) เพื่อคํานวณหาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนใน Event Period 
5. นําผลจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในชวง Event period ท่ีคิด

ไดจากขอ 4 มาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแตละคร้ังท่ีเกิดเหตุการณในชวง 
Event Period เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return: AR) ซ่ึงแสดงไดโดยสมการดังนี ้

 
ARi,t=Ri,t-(αi+βRm,t)  เม่ือ t =-5…. +5   (4) 
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6. คํานวณหาคา Standard  Error (SE) ของ AR จากความสัมพันธ ดังนี้ 
 

 SE(AR)it= σϵi
2 1+

1

L1
+

( Rmt-Rm)∑ ( Rmτ-Rm)N
τ

2

1
2

  (5) 

 

โดยท่ี  σϵi
2  =   ∑ ϵit2t1t=t0L1-2  

 
 L1 คือ จํานวนเหตุการณ 

 
7. จากขอ 6 คํานวณหา σϵi

2   ดังสมการ 
 

 σϵi
2   =   

∑ ϵ̂it
2t1

t=t0

L1-2
 (6) 

 
โดยท่ี   σϵi

2  คือ คาประมาณความแปรปรวนของคาความผิดพลาดทางสถิติ (error terms) 
ในแบบจําลอง Ri,t = αi + βi Rm,t + Ɛi,t โดยเปนคาประมาณ Variance (Ɛi,t) 

 
ϵ̂it คือ คาความผิดพลาดในชวงประมาณคา (Estimated residuals in the estimation 

period) 
 

 โดย ϵ̂it   = Rit - αi - βiRmt
 

  
สําหรับคา t ในชวง estimation period  คือ จาก T0 ถึง T1  
8. นําอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ท่ีคํานวณไดจากสมการท่ี (4) มา

คํานวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติรายวันโดยเฉล่ีย (Average Abnormal Return) ไดดังสูตรตอไปนี้ 
 
 AARit = 1

N
∑ ARN

t=1 it
  (7) 

 
เม่ือ N = จํานวนเหตุการณ 
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9. คํานวณหาคา Standard Error (SE) ของ AAR จากความสัมพันธ ดังนี ้
 
 SE(AAR)t=

1

N
∑ SE(AR)it

N
i=1          (8)        

 
โดยท่ี  SE(AR) คือ คา Standard  Error (SE) ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  
 
10. จากความสัมพันธขางตน สามารถคํานวณหาคา Z- statistic เพื่อทดสอบคาทาง

สถิติของ AAR  ดังนี้ 
 
 Z(AAR)t			=  AARt 

SE(AAR)t
 (9) 

 
โดยท่ี ZaaR คือ คา Z- statistic ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย ณ ชวงเวลา t 
 SEAAR คือ คา Standard  Error (SE) ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  
 
11. คํานวณผลตอบแทนผิดปกติรายวันสะสม (Cumulative Abnormal Return) โดย

สามารถคํานวณไดดังสมการดังนี้ 
 
 CARi(t1,t2)=	 ∑ ARit

t2
t=t1

 10 
 

เม่ือ t1, t2 คือ เวลาในชวง Event Window 
 
หรือ เขียนในรูปเมตริกไดวา 
 

 CARi(t1,t2 =γ'εi
*	   (11) 

                                                        


 สัญลักษณ “ ̂ ” สะทอนถึงคาตัวแปรที่ประมาณไดจากแบบจําลอง เชน  	 ̂   =  -  -   
คือ คาความผิดพลาดท่ีประมาณได สวนสัญลักษณ “*” สะทอนวาตัวแปรนั้นเปนตัวแปรท่ีเกิดขึ้นในชวง Event Window ถาไมมี “*” 
แสดงวาเกิดขึ้นในชวง Estimation Period  
ตัวอยางเชน ̂  คือ ความผิดพลาดของของแบบจําลองในชวง estimation period  
สวน ̂∗  คือ ความผิดพลาดของแบบจําลองในชวง event window 
โดยท้ังคูลวนไดมาจากแบบจําลองเดียวกัน คือ ไดจาก  	 ̂   =  -  -  
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โดยท่ี γ  คือ เวคเตอรขนาด (L2 x 1) โดย มีคาเทากับ 1  ณ ตําแหนงเวลา t1 ถึง 
t2 ในชวง Event  Window และมีคาศูนยในชวงเวลาท่ีเหลือ 

 εi  คือ  เวคเตอรของความผิดพลาดของแบบจําลองของสินทรัพย i ในชวง 
Event Window ท่ีไดจากสมการ ϵ̂it = Rit - αi - βiRmt

  
โดยท่ี  t คือ เวลาในชวง Event Window และเวคเตอรท่ีมีขนาด (L2 x 1) 
 

 Vi= Iσϵi
2 + Xi

*(Xi
' Xi)

-1
Xi

*'
σϵi

2  (12) 
 

โดยท่ี Vi คือ Variance – Covariance Matrix ของ forecasting errors (εi
*) ในชวง 

Event Window มีขนาดเทากับ (L2 x L2) 
 I คือ เมตริกเอกลักษณ (Identify Matrix) ท่ีมีขนาด (L2 x L2) 
 Xi

*  คือ  เมตริกขนาด (L2 x 2)  
 

โดย คอลัมนแรก คือ เลข 1 สวนคอลัมนที่สอง คือ คา Rm,t ในชวง Event Window 
จากบน คือ Rm(T1+1) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm(T2) 
 

 Xi คือ เมตริกขนาด (L1 x 2)  
โดย คอลัมนแรก คือ เลข 1 สวนคอลัมนท่ีสอง คือ คา Rm,t ในชวง Estimation Period 

จากบน คือ Rm(T0) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm(T1) 
 

 Var CARi(t1,t2)  =	γ'Viγ (13) 
 

โดยท่ี  Var CAR(t1,t2)  คือ คาความแปรปรวน (Variance) ของคาผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมในชวงเวลา t1 ถึง t2 ของสินทรัพย i 

12. คํานวณผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: 
CAAR) และคา Standard  Error (SE) ของ CAARโดยสามารถคํานวณไดดังสมการดังนี้ 
 
 CAAR(t1,t2) =	 1

N
∑ CARi(t1,t2)N

i=1  (14) 
 
 Var CAAR(t1,t2)  = 

1

N2 ∑ Var CARi(t1,t2) )N
i=1      (15) 
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โดยท่ี  Var CAAR(t1,t2)  คือ คาความแปรปรวน (Variance) ของคาผลตอบแทน
ผิดปกติสะสมเฉล่ียในชวงเวลาt1 ถึง t2 

การทดสอบทางสถิติใชคา Z-statistic ท่ีมีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (Standard 
Normal Distribution) 
 
 Z =

CAAR(t1,t2)

SE CAAR(t1,t2
 (16) 

 
โดยท่ี SE CAAR(t1,t2  คือ Var CAAR(t1,t2)

1
2 

  
13. คํานวณหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ใชในการคํานวณหา 

อัตราปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติในชวงวันประกาศควบรวมกิจการ ดังสมการ 
 
 AVit =	 Vit-	EVi

EVi
  (17) 

 
โดยท่ี Vi,t  คือ ปริมาณการซ้ือขาย ณ วันท่ี t ของหุน i 

    EVi  คือ คาคาดการณปริมาณการซ้ือขายท่ีควรจะเปนของหุน i 
 

14. คํานวณ Expected Volume (EV) ใชในการคาดการณปริมาณการซ้ือขายท่ีควรจะ
เปน ดังสมการ 

 
 EVi = 

∑ Vit
N
t=1

L1
  (18) 

 
โดยท่ี Vi,t คือ  ปริมาณการซ้ือขาย ณ วันท่ี t ของหุน i 
 L1 คือ  จํานวนวนัในชวง Estimation Period 
 
15. คํานวณ Average abnormal volume (AAV) ใชในการคํานวณปริมาณการซื้อขาย

ผิดปกติรายวันโดยเฉล่ีย โดยสามารถคํานวณไดดังสมการ 
 
 AAVt = 

1

N
∑ AVit

N
t=1   (19) 
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16. คํานวณหาคา Z - statistic ของปริมาณการซ้ือขายแตละเหตุการณ เขียนในรูป
สมการ ดังนี้ 

 
  z(AAV)=

AAVt∑ σi
2N

i=1
N

 (20) 

 
โดยท่ี  zAAV  คือ คา z - statistic ของปริมาณการซ้ือขายแตละเหตุการณ 
 σi

2 คือ คาความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายแตละเหตุการณ 
โดยมีคาดังสมการ 

 

 σi2= ∑ AVit2τ2t=τ1L1  (21) 
 
 L1 คือ จํานวนวนัในชวงเวลาของ Estimation Period 
 

3.2.3  ตัวแปร 
ตัวแปรตน หรือตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เปนตัวแปรท่ีเปนสาเหตุท่ีกอใหเกิด

ผล หรือกอใหเกิดการแปรผันของปรากฏการณ เปนตัวแปรท่ีผูวิจัยกําหนดหรือจัดกระทําได เพ่ือศึกษา
ผลท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรนี้โดยในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยมีตัวแปรตนดังนี้ 

1. ตัวแปรอิสระท่ีใชอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมท่ีเกิดข้ึน 
ตัวแปร Y คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ของบริษัทในชวงท่ีมีการ

ประกาศควบรวมกิจการ (Event Periods -1,+1)  
Market Capital Ratio  
 

 สูตร = สัดสวนมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของผูเขาควบรวมกิจการ
มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของผูถูกควบรวมกจิการ  

 
ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานวา ในมุมมองของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ หากบริษัทท่ีอยูใน

ตลาดหลักทรัพยเขาควบรวมกิจการ กับบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกวา จะทําใหราคาของหุนบริษัทท่ีเปนผูเขา
ควบรวมกิจการ (Acquirer ) สูงข้ึน เนื่องจากเปนการประหยัดตนทุนไดดีกวาการควบรวมกับบริษัท
ท่ีมีขนาดเทาเทียมกัน โดยคาดการณวาจะเปนไปในทิศทางบวก Maket Capital Ratio ยิ่งมากจะทําให
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อัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ยิ่งมากข้ึน ซ่ึงเปนไปในทางเดียวกันกับ ผลงานวิจัย
ของ Bradley, Desai & Kim (1988) ท่ีพบวาการท่ีบริษัทเขาควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญพอๆ
กับบริษัทของตนจะใหผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็ก
กลับใหผลตอบแทนใหกับบริษัทท่ีเปนผูเขาซ้ือกิจการในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทท่ี
เขาซ้ือบริษัทขนาดเล็กมีกําไรเหลือจากการเขาซ้ือกิจการ ทําใหบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทขนาด
เล็กมีเงินเหลือเพ่ือนําไปจายปนผลใหกับผูถือหุนมากกวาบริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัทขนาดใหญ ในมุมมอง
ของบริษัทท่ีเปนผูถูกควบรวมกิจการ (Target) ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานวาหากบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ
ถูกควบรวมกิจการโดยบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันมาก จะทําใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสม
ของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการยิ่งมากขึ้น หรือมีสมมติฐานเปนบวก ซึ่งเปนไปในทางเดียวกันกับ 
Filipovic (2012) ท่ีพบวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดขององคกรท่ีแตกตางกันจะประสบความสําเร็จ
กวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดเทากัน เนื่องจากการจัดกากลยุทธ, โครงสราง, และวัฒนธรรมของ
องคกร 

2. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรท่ีเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงคาของ
ตัวแปรอิสระ เปนตัวแปรท่ีผูวิจัยมุงวัดเพื่อเปนขอมูลสําหรับนํามาวิเคราะหเพื่อตอบคําถามของการวิจัย
วาเปนผลมาจากส่ิงใด โดยในงานวิจัยนี้มีตัวแปรตาม คืออัตราผลตอบแทนผิดปกติรายวันโดยเฉล่ีย 
(Average Abnormal Return) และผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยรายวันสะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return) โดยใชชวง 5 วัน กอนการประกาศควบรวมกิจการ และ 5 วันหลังการประกาศ
ควบรวมกิจการมาคํานวณหาผลตอบแทน 

3. ตัวแปรแทรกซอนหรืออาจเรียกวาตัวแปรเกิน (Extraneous Variable) เปนตัวแปรท่ี
ไมตองการศึกษาของงานวิจัยเร่ืองหน่ึง ๆ ในขณะน้ัน มีลักษณะเหมือนตัวแปรอิสระ ตัวแปรแทรกซอนนี้
จะสงผลมารบกวน ตัวแปรอิสระท่ีศึกษา  ทําใหผลการวัดคาตัวแปรคลาดเคล่ือนไปได ตัวแปรชนิดนี้
จึงตองทําการควบคุมใหเกิดข้ึนนอยท่ีสุด โดยในงานวิจัยนี้มีตัวแปรแทรกซอน คือ เหตุการณการจายเงิน
ปนผล โดยผูวิจัยไดตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพ่ิมทุน ลดทุน 
และการประกาศจายปนผลในกรณีท่ีการควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วัน 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 
4.1 ผลการศึกษาการควบรวมกิจการระหวางบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) และ
บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

ผลการวิเคราะหโดยภาพรวมพบวา บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) เกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี   1  หลังการประกาศควบรวมกิจการ 
โดยไมพบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) อยางมีนัยสําคัญ ในชวงกอนและหลัง 5 วัน
ของวันประกาศควบรวมกิจการ และมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ 
ในวันท่ี 1 หลังการประกาศควบรวมกิจการ  

บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) ในเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี   -4, -1, 0, 1 ของการประกาศควบรวมกิจการ เม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) พบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกท่ี 2.02% อยางมีนัยสําคัญ
ในชวง 1 วัน กอนเกิดการประกาศควบรวมกิจการและ 1 วันหลังการประกาศควบรวมกิจการ โดย
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญเกิดข้ึนเพียงช่ัวคราวในชวง 1 วันกอนเกิดการ
ประกาศควบรวมกิจการและ 1 วันหลังการประกาศควบรวมกิจการ โดยพบวาชวงวันท่ี 2-5 หลังจาก
วันประกาศควบรวมกิจการไมเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกตอยางมีนัยสําคัญ โดยมีปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี –1, 0, 1, 2 ของการประกาศควบรวมกิจการ 

โดยผลการศึกษานี้เปนไปตามท่ีคาดการณ กลาวคือ พบวาบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมี
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวก ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการไมพบอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม โดยผลการศึกษานี้สอดคลองกับงานศึกษาของ บุญทรี, นภดล และ อาคม (1992) ซ่ึง
พบวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทผูถูกควบรวมกิจการจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ของบริษัทผูทําการรวมกิจการ เนื่องจากในการรวมกิจการคร้ังหนึ่ง บริษัทท่ีตกเปนเปาหมายของการ
รวมนั้นมีเพียงบริษัทเดียว ในขณะท่ีบริษัทผูทําการรวมนั้นมีหลายบริษัท การแขงขันระหวางบริษัท
จึงอาจสูงมาก ดังนั้นผลประโยชนจากการรวมกิจการท่ีจะตกแกผูถือหุนของบริษัทผูทําการรวมจึงเหลือ
ไมมากนัก 
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ภาพท่ี 4.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณา ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 

(Acquirer) และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 

 
ภาพท่ี 4.2 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณา ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวม

กิจการ (Acquirer) และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียที่ผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณา ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 
(Acquirer) และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.01 
 
ตารางท่ี 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ(Acquirer) 

และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.01 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณา ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวม 
กิจการ (Acquirer) และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติที่ 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติที่ 0.01 
 
 
4.2  ผลการศึกษาการควบรวมกิจการในแบบเปนมิตร (Friendly), ไมเปนมิตร (Hostile) 
และแบบเปนกลาง (Neutral) ในกรณีของผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

ทั้งนี้เนื่องจากในประเทศไทยยังไมมีการควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรมากอน ทําให
การศึกษาดังกลาวถูกจํากัดใหศึกษาไดเพียงการควบรวมแบบเปนมิตร และแบบเปนกลาง โดยผล
การศึกษาพบวาการควบรวมกิจการตามทัศนคติที่มีตอการบริหารจัดการของเปาหมาย ทําใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ในเชิงบวกตอผูเขาควบรวมกิจการ อยางมีนัยสําคัญในรูปแบบ
การควบรวมแบบเปนกลาง (Neutral) โดยพบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในชวง Event Periods 
(-1,+1) มีคาอยูที่ 1.41% อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

เม่ือพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) และอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ 
(AAV) ไมพบวาเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ ถาพิจารณาถึงอัตราการซ้ือขายเฉล่ีย
ผิดปกติ พบวาการควบรวมแบบเปนมิตร (Friendly-Acquired) เกิดการซื้อขายผิดปกติเฉล่ียอยางมี
นัยสําคัญ โดยการควบรวมแบบเปนมิตรเกิดการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติในวันท่ี 1 กอนการประกาศควบรวม 
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กิจการ และในวันท่ี 4 หลังการประกาศควบรวมกิจการ  โดยในวันท่ี 4 เกิดการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ียสูงสุด
อยูที่ 3.46 
 

 
ภาพท่ี 4.3 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR)โดยตามวิธีการควบรวม ในกรณีของบริษัทท่ีเขา

ควบรวมกิจการ (Acquirer) 
 

 
ภาพท่ี 4.4 แสดงการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) ตามวิธีการควบรวม ในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวม 

กิจการ (Acquirer) 
 
 
 
 

Significant at Confidence Level 95%

Significant at Confidence Level 95%
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ตารางท่ี 4.4 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) ตามวิธีการควบรวม ในกรณีของบริษัทท่ี
เขาควบรวมกจิการ (Acquirer) 

 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  *** มีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01 
 
ตารางท่ี 4.5 แสดงอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) ตามวิธีการควบรวม ในกรณีของบริษัทท่ีเขา

ควบรวมกิจการ (Acquirer) 

 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  *** มีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01 

Even
t 

Date
AAR SE AAR SE AAR SE

-5 0.18% 0.003 - - -0.33% 0.004
-4 0.04% 0.003 - - -0.37% 0.003
-3 0.11% 0.003 - - -0.23% 0.004
-2 -0.16% 0.003 - - 0.15% 0.004
-1 -0.13% 0.003 - - 0.42% 0.004
0 -0.19% 0.003 - - 0.57% 0.004
1 0.47% * 0.003 - - 0.42% 0.004
2 -0.16% 0.003 - - -0.32% 0.004
3 -0.17% 0.003 - - 0.25% 0.004
4 0.04% 0.003 - - -0.03% 0.003
5 -0.25% 0.003 - - -0.43% 0.004

      FRIENDLY      
(322 Events)

       HOSTILE       
(0 Events)

      NEUTRAL      
(63 Events)

MANAGEMENT'S ATTITUDE (Acquirer) (AAR)

Even
t 

Date
AAR SE AAR SE AAR SE

-5 0.67% 1.715 - - 0.50% 1.705
-4 -0.10% 1.715 - - 0.04% 1.705
-3 -0.10% 1.715 - - 0.13% 1.705
-2 0.17% 1.715 - - 0.04% 1.705
-1 0.24% 1.715 - - 0.07% 1.705
0 0.70% 1.715 - - 0.84% 1.705
1 1.19% 1.715 - - 13.75% *** 1.705
2 0.93% 1.715 - - 2.78% 1.705
3 0.33% 1.715 - - 1.92% 1.705
4 0.16% 1.715 - - 3.46% ** 1.705
5 0.24% 1.715 - - 1.13% 1.705

MANAGEMENT'S ATTITUDE (Acquirer) (AAV)
      FRIENDLY   

   (322 Events)
       HOSTILE       

(0 Events)
      NEUTRAL      

(63 Events)
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ตารางท่ี 4.6 แสดงการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) มุมมองของบริษัทท่ีเขาควบรวมกจิการ 
(Acquirer) 

 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  *** มีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01 
 
 
4.3  ผลการศึกษาการควบรวมกิจการในแบบเปนมติร (Friendly), ไมเปนมิตร (Hostile) 
และแบบเปนกลาง (Neutral) ในกรณขีองผูถูกควบรวมกิจการ (Target) 

ท้ังนี้เนื่องจากในประเทศไทยยังไมมีการควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรมากอน ทําให
การศึกษาดังกลาวถูกจํากัดใหศึกษาไดเพียงการควบรวมแบบเปนมิตร และแบบเปนกลาง โดยผล
การศึกษาพบวาการควบรวมกิจการตามทัศนคติท่ีมีตอการบริหารจัดการของเปาหมาย ทําใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR)  ในรูปแบบการควบรวมแบบเปนมิตร โดยการควบรวมแบบ
เปนมิตรพบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในชวงEvent Periods (-1,+1) มีคาอยูท่ี 2.07% อยางมี
นัยสําคัญท่ี 0.05 

จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ พบวาเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติในการควบรวมแบบเปนมิตร โดยพบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติในวันท่ี 
4 และ 1 กอนการประกาศควบรวมกิจการ และวันท่ี 1 หลังการประกาศควบรวมกิจการ โดยมีคาอยู
ท่ี 1.14, 0.73% และ 0.82% ตามลําดับ สวนการควบรวมแบบเปนกลาง พบวาเกิดอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียปกติในวันท่ี 5 กอนการประกาศควบรวมกิจการ โดยมีคาอยูท่ี -1.68% ถาพิจารณาถึงอัตราการซ้ือ
ขายเฉล่ียผิดปกติ พบวาเกิดการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ียในทุกรูปแบบการควบรวมอยางมีนัยสําคัญ โดย
การควบรวมแบบเปนมิตรมิตรเกิดการซ้ือขายผิดปกติในวันท่ี -1, 0, 1 และ 2 โดยมีคาอยูที่ 9.37%, 
22.01%, 10.34% และ 8.91% สวนการควบรวมแบบเปนกลางเกิดการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ียในวันท่ี -1, 0 
และ 5 ตามลําดับ โดยมีคาอยูท่ี 299.78%, 6.92% และ 15.98% ตามลําดับอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 
 

Event Date CAAR SE CAAR SE CAAR SE

CAAR(-5,-2) 0.17% 0.005 - - -0.78% 0.007
CAAR(-1,+1) 0.15% 0.005 - - 1.41% ** 0.006
CAAR(+2,+5) -0.53% 0.005 - - -0.54% 0.007

      FRIENDLY   
   (322 Events)

MANAGEMENT'S ATTITUDE (Acquirer) (CAAR)
       HOSTILE       

(0 Events)
      NEUTRAL     

 (63 Events)
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ภาพท่ี 4.5 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยแบงตามวิธีการควบรวมกิจการ ในกรณีของ

บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 

 
ภาพท่ี 4.6 แสดงการซ้ือขายเฉลี่ยผิดปกติ (AAV) โดยแบงตามวิธีการควบรวมกิจการ ในกรณีของ

บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 
 
 
 
 
 

4.7 
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ภาพท่ี 4.7 ภาพขยายแสดงการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) โดยแบงตามวิธีการควบรวมกิจการ ในกรณี 

ของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) ในกรณีของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 

(Target) 

 
 
 
 
 

Event 
Date

AAR SE AAR SE AAR SE

-5 0.02% 0.003 - - -1.68% ** 0.006
-4 1.15% *** 0.003 - - 0.14% 0.006
-3 0.40% 0.003 - - 0.31% 0.006
-2 -0.65% 0.003 - - 0.66% 0.006
-1 0.73% ** 0.003 - - 0.65% 0.006
0 0.52% 0.003 - - 0.54% 0.006
1 0.82% ** 0.003 - - -0.05% 0.006
2 0.02% 0.003 - - -0.32% 0.006
3 0.10% 0.003 - - 0.13% 0.006
4 -0.27% 0.003 - - 0.41% 0.006
5 -0.32% 0.003 - - 0.23% 0.006

MANAGEMENT'S ATTITUDE (Target) (AAR)
        FRIENDLY       

(157 Events)
       HOSTILE      

  (0 Events)
       NEUTRAL        

(33 Events)



33 

ตารางท่ี 4.8 แสดงอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) ในกรณีของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  *** มีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01 
 
ตารางท่ี 4.9 แสดงการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ในกรณีของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 

(Target) 

 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  *** มีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01 
 

เนื่องจากขอจาํกัดดานขอมูลในประเทศไทย ท่ีไมพบการควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตร 
ทําใหการศึกษาดังกลาวถูกจํากัดใหศึกษาไดเพียงการควบรวมแบบเปนมิตร และแบบเปนกลาง ซ่ึง
งานวิจัยกอนหนานี้สวนใหญพบวาการเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตร จะสงผลใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ อยางเชนงานวิจัยของ 
Schwert (1999) ท่ีพบวา บริษัทท่ีเขาทําการควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตร จะสงผลใหราคาหุนของ

Event 
Date

AAR SE AAR SE AAR SE

-5 2.67% 2.580 - - 0.25% 2.362
-4 2.21% 2.580 - - 1.00% 2.362
-3 2.91% 2.580 - - 1.67% 2.362
-2 2.22% 2.580 - - -0.02% 2.362
-1 9.37% *** 2.580 - - 299.78% *** 2.362
0 22.01% *** 2.580 - - 6.92% *** 2.362
1 10.34% *** 2.580 - - 1.12% 2.362
2 8.91% *** 2.580 - - 0.63% 2.362
3 2.27% 2.580 - - 1.35% 2.362
4 1.56% 2.580 - - 4.23% * 2.362
5 2.01% 2.580 - - 15.98% *** 2.362

MANAGEMENT'S ATTITUDE (Target) (AAV)
        FRIENDLY      

 (157 Events)
       HOSTILE        

(0 Events)
       NEUTRAL        

(33 Events)

Event Date CAAR SE CAAR SE CAAR SE

CAAR(-5,-2) 0.92% 0.007 - - 4.65% 0.013
CAAR(-1,+1) 2.07% *** 0.006 - - 4.61% 0.011
CAAR(+2,+5) -0.47% 0.007 - - -1.00% 0.013

       HOSTILE      
  (0 Events)

       NEUTRAL      
  (33 Events)

MANAGEMENT'S ATTITUDE (Target) (CAAR)
        FRIENDLY     

  (157 Events)
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บริษัทที่เขาทําการควบรวมกิจการในชวงกอนเกิดเหตุการณท่ีเขาทําการควบรวมกิจการลดลง โดย
การเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรทําใหบริษัทผูเขาควบรวมตองชําระคาพรีเม่ียมใหบริษัทเปาหมาย
ในอัตราท่ีสูง และมีโอกาสที่จะเขาควบรวมไดสําเร็จในอัตราที่ต่ํากวาการเขาควบรวมในกรณีอ่ืน 
เชนเดียวกับ Chen and Cornu (2002)ท่ีพบวาการควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะมีการแขงขันของ
ผูเขาควบรวมกิจการสูงกวาการเขาควบรวมกิจการแบบเปนมิตรอยางมีนัยสําคัญ และการเขาควบรวม
กิจการแบบไมเปนมิตรจะมีการเสนอซ้ือดวยเงินสดและมีพรีเม่ียมท่ีสูงกวา และโอกาสท่ีการเขาควบ
รวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะสําเร็จจะมีโอกาสนอยกวากรณีเขาควบรวมกิจการแบบเปนมิตร 

ในขณะท่ีงานวิจัยกอนหนานี้ท่ีศึกษาอัตราผลตอบแทนผิดปกติของผูท่ีถูกซ้ือกิจการพบวา 
บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตร จะเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ เชน งานวิจัยของ Browne 
and Rosengren (1987) ท่ีพบวา ผูถือหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะไดรับประโยชนจากการควบ
รวมแบบไมเปนมิตร เนื่องจากราคาหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเพิ่มสูงข้ึนมาก เชนเดียวกับ
งานศึกษาของ  Pearce and Robinson (2004) ท่ีพบวา การควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตร ทําใหผูถือหุน
ของบริษัทผูถูกควบรวมกิจการมีความม่ังค่ังเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งถาท้ังสองฝายใชเวลาในการเจรจา
ตอรองกันนานข้ึน  

โดยสาเหตุท่ีทําใหการควบรวมแบบไมเปนมิตรเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ สามารถ
อธิบายไดจากแนวคิดของ Chen and Cornu (2002) ท่ีกลาววาการควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะ
มีการแขงขันของผูเขาควบรวมกิจการสูงกวาการเขาควบรวมกิจการแบบเปนมิตรอยางมีนัยสําคัญ 
โดยการเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะมีการเสนอซ้ือดวยเงินสดและมีพรีเม่ียมท่ีสูงกวา และ
โอกาสที่การเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะสําเร็จจะมีโอกาสนอยกวากรณีเขาควบรวมกิจการ
แบบเปนมิตร นอกจากนั้นงานวิจัยของ Schwert (1999) ยังพบวา บริษัทท่ีเขาทําการควบรวมกิจการแบบ
ไมเปนมิตร ทําใหบริษัทผูเขาควบรวมตองชําระคาพรีเม่ียมใหบริษัทเปาหมายในอัตราท่ีสูง และมีโอกาส
ท่ีจะเขาควบรวมไดสําเร็จในอัตราท่ีต่ํากวาการเขาควบรวมในกรณีอ่ืน 
 
 
4.4  ปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบท่ีที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) โดยใชวธิีการวิเคราะห
การถดถอย (Regression) 

วิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple Regression) ของความสัมพันธระหวาง สัดสวน
ของขนาดธุรกิจของผูเขาควบรวมกิจการกับผูถูกควบรวมกิจการ โดยศึกษาวาขนาดธุรกิจท่ีแตกตางกัน
จะสงผลตออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไมของท้ังผูเขาควบรวมกิจการและผูถูก
ควบรวมกิจการ โดยขอมูลของตัวแปรอิสระ(k) คือ ใชสัดสวน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท
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ท่ีเขาควบรวมกิจการ ตอ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ ซ่ึงใชขอมูล
จาก Thomson Reuters โดยตัวแปร Y คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ของบริษัท
ในชวงท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ (Event Periods -1,+1)  

โดยการศึกษาจะแบงออกเปน 2 กลุมคือ กลุมของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
และกลุมของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

ผลการศึกษาของกลุมบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ (Acquirer) จํานวน 104 บริษัท (จาก
ตารางท่ี 4.10) พบวาตัวแปรสัดสวนของขนาดธุรกิจของผูเขาควบรวมกิจการกับผูถูกควบรวมกิจการ 
ไมสงผลใหมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAAR) อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึง
ขัดแยงกับผลการวิจัยของ Moeller, Schlingemann & Stulz (2005) ท่ีผลการศึกษาพบวา การเขาซ้ือ
กิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือหุน อีกท้ังยังเปนการทําลายความเชื่อม่ันของผูถือหุน 
ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการของบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกลับเปนการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน 

ผลการศึกษาของกลุมบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) จํานวน 118 บริษัท (จากตาราง
ท่ี 4.10) พบวาตัวแปรสัดสวนของขนาดธุรกิจของผูเขาควบรวมกิจการกับผูถูกควบรวมกิจการ ไม
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAAR) ไดอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึง
ขัดแยงกับงานศึกษาของ Krishnan, Hitt & Park (2007) ท่ีพบวาความแตกตางของขนาดเปนหนึ่งใน
สาเหตุหลักท่ีกอใหเกิดการทํางานรวมกัน และทําใหการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จ 
ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทเล็กกวา บริษัทสามารถเพ่ิมศักยภาพทางการตลาด และ
ความสามารถในการใชประโยชนจากการประหยัดตอขนาดได ทําใหราคาหุนของบริษัทผูถูกควบรวม
กิจการเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญหลังมีการควบรวมกิจการ 

 
ตารางท่ี 4.10 แสดงการวิเคราะหการถดถอย (Regression) ของกลุมบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 

(Acquirer) และกลุมบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  *** มีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01, ในวงเล็บ คือ Standard Error 
 

 Market Cap. Ratio คือ  
Market Cap.Acquirer

Market Cap.Target
 

 

Dependent 
Variable (Y)

Independent 
Variable (X)

Expected Sign 
of Coefficient

OLS Constant R-Square F-test

Target
(118 Events) CAAR Market Cap. Ratio (+)

-0.0000
(0.0000)

0.0399**
(0.0172) 0.0008 10

Acquirer
(104 Events) CAAR Market Cap. Ratio (+)

-0.0000
(0.0000)

0.0119
(0.0159) 0.0006 7
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัย 
 
 

งานศึกษาน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาการประกาศควบรวมกิจการจะสงผลกระทบให
บริษัทเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ ตั้งแต 2518 จนถึง 2558 
ศึกษาดวยวิธีทดสอบทางสถิติ (t-test) และศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross section Data) โดย
ตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศ
จายปนผลในกรณีท่ีการควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วันนับจากการประกาศการควบรวมกิจการ 
เพื่อพิจารณาวาตัวแปรใดท่ีสงผลตอการเกิดอัตราผลตอบท่ีท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 

ผลการศึกษาดวยวิธีทดสอบทางสถิติ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาบริษัทท่ีถูกควบรวม
กิจการ (Target) จะมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวก สวนบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 
(Acquire) กลับไมเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมแตอยางใด โดยเม่ือพิจาณาถึงอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติ และปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติ พบวาบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ (Target) เกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ และมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ ในเชิงบวกท่ีมากกวาบริษัทท่ีเขาควบรวม
กิจการ (Acquire) อยางมีนัยสําคัญ ผลการศึกษานี้สอดคลองกับงานศึกษาของบุญทรี, นภดล และ อาคม 
(1992) ซ่ึงพบวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทผูถูกควบรวมกิจการจะสูงกวาอัตราผลตอบแทน
เกินปกติของบริษัทผูทําการรวมกิจการ เนื่องจากในการรวมกิจการคร้ังหนึ่ง บริษัทท่ีตกเปนเปาหมาย
ของการรวมน้ันมีเพียงบริษัทเดียว ในขณะท่ีบริษัทผูทําการรวมน้ันมีหลายบริษัท การแขงขันระหวาง
บริษัทจึงอาจสูงมาก ดังนั้นผลประโยชนจากการรวมกิจการที่จะตกแกผูถือหุนของบริษัทผูทําการรวม
จึงเหลือไมมากนัก 

เม่ือพิจารณาตัวแปรการควบรวมกิจการตามทัศนคติท่ีมีตอการบริหารจัดการของเปาหมาย 
(Target Management’s Attitude)  ท่ีมีตอการเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ 
พบวาตามรูปแบบการควบกิจการในมุมมองของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ พบวาในประเทศไทยยัง
ไมมีการควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรมากอน ทําใหการศึกษาดังกลาวถูกจํากัดใหศึกษาไดเพียงการ
ควบรวมแบบเปนมิตร และแบบเปนกลาง โดยผลการศึกษาพบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ
สะสม ในเชิงบวกตอผูเขาควบรวมกิจการ อยางมีนัยสําคัญในกรณีท่ีเปนการควบรวมแบบเปนกลาง 
(Neutral) และเกิดอัตราผลผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ในเชิงบวกตอผูถูกควบรวมกิจการ 
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อยางมีนัยสําคัญ ในกรณีท่ีเปนการควบรวมแบบเปนมิตร โดยท้ังคูพบอัตราผลผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ียสะสม ในชวง Event Periods (-1,+1) เนื่องจากงานวิจัยกอนหนานี้สวนใหญพบวาการเขาควบ
รวมกิจการแบบไมเปนมิตร จะสงผลใหบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ
สะสมในเชิงลบ ในขณะท่ีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมใน
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ เชนงานวิจัยของ Schwert (1999) ท่ีพบวา บริษัทท่ีเขาทําการควบรวมกิจการ
แบบไมเปนมิตร จะสงผลใหราคาหุนของบริษัทท่ีเขาทําการควบรวมกิจการในชวงกอนเกิดเหตุการณ
ท่ีเขาทําการควบรวมกิจการลดลง เชนเดียวกับ Chen and Cornu (2002) ท่ีพบวาการควบรวมกิจการ
แบบไมเปนมิตรจะมีการแขงขันของผูเขาควบรวมกิจการสูงกวาการเขาควบรวมกิจการแบบเปนมิตร
อยางมีนัยสําคัญ และการเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะมีการเสนอซ้ือดวยเงินสดและมีพรีเม่ียม
ท่ีสูงกวา และโอกาสท่ีการเขาควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตรจะสําเร็จจะมีโอกาสนอยกวากรณีเขา
ควบรวมกิจการแบบเปนมิตร ในขณะท่ีงานวิจัยกอนหนานี้ท่ีศึกษาอัตราผลตอบแทนผิดปกติของผูท่ี
ถูกซ้ือกิจการพบวา บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการแบบไมเปนมิตร จะเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
เชนงานวิจัยของ Browne and Rosengren (1987) ท่ีพบวา ผูถือหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะ
ไดรับประโยชนจากการควบรวมแบบไมเปนมิตร เนื่องจากราคาหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ
จะเพิ่มสูงข้ึนมาก  เชนเดียวกบังานศึกษาของ  Pearce and Robinson (2004) ท่ีพบวา การควบรวมกิจการ
แบบไมเปนมิตร ทําใหผูถือหุนของบริษัทผูถูกควบรวมกิจการมีความม่ังค่ังเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ถาท้ังสองฝายใชเวลาในการเจรจาตอรองกันนานข้ึน 

สําหรับผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) โดยใชตัวแปรขนาด
ของธุรกิจ (Size of Firm) พบวาในภาพรวมทั้งบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวม
กิจการ ไมสามารถอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเกิดข้ึนได 

เนื่องจากงานวิจัยนี้มีขอจํากัด ในเร่ืองจํานวนของกลุมตัวอยางในบางหัวขอท่ีมีปริมาณ
ไมมากนัก จึงอาจทําใหผลท่ีไดมีความคลาดเคล่ือนสูง ผูวิจัยจึงแนะนําใหขยายจํานวนของกลุมตัวอยาง
ท่ีจะศึกษาใหมีจํานวนเพิ่มมากข้ึน โดยการขยายขอบเขตการศึกษาในเร่ือง การตอบสนองของราคา
หลักทรัพยซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการควบรวมกิจการกับบริษัทใน
ตางประเทศ โดยศึกษาจากการประกาศควบรวมกิจการ โดยแบงตามประเภทของการควบรวมกิจการ, 
การควบรวมกับบริษัทท่ีจดทะเบียนและไมจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย, วิธีการชําระคาหุน, ประเภท
ของอุตสาหกรรม และการควบรวมแบบเปนมิตรและไมเปนมิตรเพ่ิมเติมดวย เพ่ือทําใหงานวิจัยมีกลุม
ตัวอยางเพิ่มมากข้ึน 
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