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รูปแบบของการควบรวบกิจการ (Types of Merger) นอกจากนี้งานศึกษาคร้ังนี้ไดศึกษาโดยใชขอมูล
ภาคตัดขวาง (Cross section Data) โดยใชตัวแปรขนาดของธุรกิจท่ีแตกตางกันระหวางบริษัทท่ีเขา
ควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการ (Size of Firm)  
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ท่ีผิดปกติ(CAAR) อยางมีนัยสําคัญโดยมีคาเฉล่ียท่ี 2.02% ในชวง 1 วันกอนการประกาศควบรวมกิจการ
และ 1 วันหลังการประกาศควบรวมกิจการ ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการไมมีอัตราผลตอบแทน
สะสมที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวางพบวา ตัวแปรขนาด
ของธุรกิจ (Size of Firm) ไมสามารถอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนได 
ท้ังในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 
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6.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวม 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

การควบรวมกิจการเปนเคร่ืองมือท่ีมีความสําคัญกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ, การพัฒนา
ตลาดทุน และความสําคัญตอธุรกิจในยุคปจจุบันและอนาคต เนื่องจากสภาพแวดลอมท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึน
ท้ังภายในและภายนอกประเทศ ทําใหธุรกิจตองมีการปรับกลยุทธทางธุรกิจเพื่อรองรับการแขงขัน 
รวมถึงเพื่อใหบริษัทของตนอยูรอด การควบรวมกิจการยังเปนอีกเคร่ืองมือหนึ่งท่ีชวยเสริมศักยภาพ
ในเร่ืองของการทํางบการเงินของบริษัทใหแข็งแกรง, ตนทุนการดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการ
ท่ีใหญข้ึน (Economy of Scale), เพิ่มอํานาจตอรองดานการคาท่ีสูงข้ึน จากสวนแบงของตลาดหลัง
การควบรวมกิจการท่ีเพิ่มสูงข้ึน, สิทธิประโยชนทางภาษี, ชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม 
และลดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ  

การท่ีผูประกอบการจะทําการตัดสินใจเขาควบรวมกิจการ หรือถูกควบรวมกิจการกับ
บริษัทใดบริษัทหนึ่ง ผูประกอบการจําเปนตองทราบโอกาสและความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการเขา
ควบรวมกิจการดังกลาว ดังนั้นงานวิจัยช้ินนี้จึงชวยใหผูประกอบการที่กําลังรวบรวมขอมูลเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจ ทราบถึงตัวแปรตางๆท่ีอาจสงผลตอความเส่ียงและโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจากการ
ควบรวมกิจการ ไมวาจะเปน ในกรณีประเภทการควบรวม (Type of Merger) กรณีรูปแบบการชําระเงิน 
(Payment Method) และปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (Size of Firm)  

ดังนั้นการศึกษานี้จึงประกอบไปดวยสมมติฐานใหมท่ีชวยในการอธิบายความเส่ียงและ
โอกาสที่จะเกิดข้ึนจากการควบรวมกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพ่ือชวยใหการควบรวมกิจการภายในประเทศเกิดข้ึนอยางมีศักยภาพและยังคงถูกใชเพ่ือเปนเคร่ืองมือ
ท่ีชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม และลดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

การศึกษาในคร้ังนี้มุงเนนถึงวิธีการควบรวมกิจการในแตละวิธีวามีผลตอราคาหุนของ
บริษัทท้ังบริษัทท่ีเปนผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) และบริษัทท่ีเปนผูถูกควบรวมกิจการ (Target) 
วามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยใชขอมูลการทําธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนจาก
การควบรวมกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 178 ธุรกรรม เปนรายวัน ในชวง
ระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยตัดตัวอยางชวงท่ี
เกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศจายปนผลในกรณีท่ี
การควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วัน โดยใชเพื่อพิจารณาวาตัวแปรใดท่ีสงผลตอการเกิดอัตรา  
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ผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยมีการแบงชวงเวลาในการศึกษาเปน 2 ชวง คือชวง
ประมาณการ (Estimation Period) ใชขอมูลการซ้ือขายจํานวน 60 วัน และชวงท่ีเกิดเหตุการณ (Event 
Period) ใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของการซ้ือขายหลักทรัพยวันท่ี ±5 วัน จากวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event 
Date) ท้ังนี้ไดมีการแบงชวงยอยออกเปน 3 ชวงซ่ึงประกอบไปดวย ชวงกอนเกิดเหตุการณ -5 ถึง -2 
(Pre-event period) ชวงเกิดเหตุการณ -1 ถึง +1 (Event period) และชวงหลังเกิดเหตุการณ +2 ถึง +5 
(Post-event period) 

การศึกษาในชวงแรกคือศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR)  และอัตราการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) โดยใชวิธีการศึกษาแบบ 
Event Study โดยแบงหัวขอท่ีสนใจออกเปน 2 หัวขอคือ   

1. วิธีการชําระคาหุนเปนเงินสดหรือหุนสามัญ (Payment Methods) 
2. รูปแบบของการควบรวบกิจการซ่ึงประกอบดวย การควบรวมในแนวนอน (Horizontal 

Merger) การควบรวมในแนวดิ่ง (Vertical Merger) และการควบรวบแบบผสม (Conglomerate Merger)  
การศึกษาในชวงท่ีสองคือ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม 

(CAAR) ชวง (-1,+1) โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอย (Regression) โดยทําการวิเคราะหตัวแปร
ทางสถิติท่ีสนใจเพ่ือทดสอบผลกระทบของการควบรวมกิจการวาเม่ือมีการประกาศควบรวมกิจการ 
ตัวแปรดังกลาวจะสงผลอยางไรตอผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงปจจัยในการวิเคราะห
คือขนาดของธุรกิจ (Size of Firm)  

ผลการวิเคราะหตามวิธีการชําระเงิน พบวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการและมีการชําระ
เงินดวยหุน มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีบริษัทท่ีถูกควบ
รวมกิจการไมเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยผลการศึกษาน้ีขัดแยง
กับงานศึกษากอนหนานี้ของ Travlos (1987) ท่ีพบวาการเขาครอบงํากิจการ และจายชําระเงินโดยใช
หุนแลกนั้น ทําใหบริษัทผูเขาครอบงํา มีอัตราผลตอบแทนสะสม 2 วันนับจากวันประกาศขาวจะตํ่ากวา
ปกติ อยางมีนัยสําคัญ และขัดแยงกับงานศึกษา Franks, Harris & Mayer (1988) ท่ีพบวาในกรณีศึกษาของ
ประเทศอเมริกา กรณีธุรกรรมแลกหุนพบผลตอบแทนติดลบอยางมีนัยสําคัญ และพบวาหากวัดผล 
ตอบแทนต้ังแต 4 เดือน กอนวันประกาศขาวถึง 1 เดือนหลังจากนั้น พบวาธุรกรรมเงินสดใหผลตอบแทน 
เหนือปกติเล็กนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในอเมริกาและในอังกฤษ เนื่องจากการใชหุนในการ
จัดหาเงินทุน ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูง สงผลให
การทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิดผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ
ตอผูท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอทําธุรกรรมดวยเงินสด 
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ผลการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ (Types of Merger) ท้ัง 3 รูปแบบคือ
การควบรวมกิจการแบบแนวดิ่ง แนวนอน และแบบผสม ผลการศึกษาไมพบวาบริษัทท่ีเขาควบรวม
กิจการ เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญในทุกรูปแบบ สวนบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ
พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญเฉพาะการควบรวมกิจการแบบแนวด่ิงอยางมี
นัยสําคัญ สอดคลองกับงานศึกษาของ จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ท่ีพบวา ในกรณีผูเขาซ้ือ
กิจการ ท้ังการควบรวมกิจการแบบผสม แบบแนวนอน และแบบแนวดิ่ง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสม
ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญไมวาจะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวง
เกิดเหตุการณ และชวงหลังเกิดเหตุการณดวยเชนกัน เนื่องจากไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวมกิจการ 
เชนเดียวกันกับงานศึกษาของ Kedia, Ravid & Pons (2008) พบวาการควบรวมกิจการในแนวด่ิงจะทําให
บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเปนบวกหลังจากการควบรวมกิจการ เนื่องจากบริษัทท่ีถูก
ควบรวมกิจการจะไดประโยชนจากการควบรวมกิจการในอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเนื่องกัน ทําใหตนทุน
การดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการท่ีใหญข้ึน (Economy of Scale) เพ่ิมอํานาจตอรองดานการคา
ท่ีสูงข้ึน 

ผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) พบวาในภาพรวมท้ังบริษัท
ท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ โดยพบวาตัวแปรขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) 
ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ไดโดยงานวิจัยช้ินนี้ถูกแบงออกเปน 
7 สวน ไดแก บทนํา (Introduction), ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ (Theory and Literature Review), 
ขอมูลท่ีใช และการแบงประเภทการควบรวม (Data and Type of Merger), สูตรและข้ันตอนในการวิจัย 
(Methodology), ตัวแปร (Variables), ผลการทดสอบ (Results) และสรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
(Conclusion and Suggestion) 
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บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวคิดและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 
2.1  ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ  
 

2.1.1  ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด  
Fama (2008) การวิเคราะหตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจะอยูภายใตสมมติฐานตลาด

แขงขันสมบูรณ จึงสงผลใหมูลคาท่ีควรเปนของหุนจะเทากับราคาตลาด ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหุน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จะเปนขอมูลสะทอนขาวสารอยางสมบูรณ การตัดสินใจซื้อหรือขายหุน
ของนักลงทุน จึงอยูบนพื้นฐานของการคาดคะเนดวยเหตุผล (Rational Expectation) จึงไมมีใครสามารถ
ทํากําไรเกินปกติได โดยระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดแบงออกเปน 3 ระดับ ตามความสามารถ
ในการเขาถึงขอมูลตางๆ ดังนี้ 

1. ความมีประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak-From Efficiency) กลาวคือหากตลาดมี
ประสิทธิภาพ ระดับหนึ่งแลว จะไมมีนักลงทุนรายใดท่ีจะนําขอมูลการซ้ือขายในอดีตมาวิเคราะหทาง
เทคนิค เพ่ือสรางกําไรเกินปกติไดอยางตอเนื่อง ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิค
เพื่อพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

2. ความมีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-Strong Efficiency) กลาวคือความสามารถ 
ของตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยสะทอนถึงขอมูลสาธารณชนอยางรวดเร็ว ไดแก ผลการดําเนินงาน
ของกิจการรายงานการประชุมในวาระตางๆ แผนการดําเนินงานในปจจุบันและอนาคต การจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือ รวมถึงขอมูลเศรษฐกิจมหภาคท่ีเปดเผยสูสาธารณะอยางถูกตอง รวดเร็ว และครบถวน 
ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อ
พยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 

3. ความมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-From Efficiency) กลาวคือ ความสามารถ 
ของตลาดสามารถสะทอนท้ังขอมูลสาธารณชน และขอมูลวงใน (Inside Information) ไดอยางรวดเร็ว 
จึงไมมีผูลงทุนคนใด หรือกลุมใดเลยท่ีสามารถทํากําไรสวนเกินไดอยางคงเสนคงวา 
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ดังนั้นในการนําแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมาใชในการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานในภาวะ
ท่ีตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ จะไมทําใหนักลงทุนสามารถกําไรสวนเกินได แตในทางปฏิบัติผูลงทุน 
แตละคนยอมมีความสามารถในการวิเคราะหขอมูลแตกตางกัน โดยผูวิเคราะหท่ีมีความสามารถใน
การวิเคราะหท่ีเหนือกวา, ความรวดเร็วในการเขาถึงขอมูล, การวิเคราะหขาวสาร, การคาดการณ และ
การประเมินมูลคาหลักทรัพยของนักลงทุนแตละราย จะกอใหเกิดอุปสงค และอุปทาน ในตลาด
หลักทรัพย ซ่ึงผลลัพธจะถูกสะทอนออกมาในรูปแบบของราคาหลักทรัพย ณ เวลานั้น ดังนั้นขอมูล 
ขาวสารที่กระจายออกมาจากระดับวงใน ทําใหการเขาถึงขอมูลของกลุมคนแตละกลุมแตกตางกัน ทําให
เกิดการใชขอมูลวงใน กอนท่ีขอมูลดังกลาวจะถูกเผยแพรสูสาธารณชน หรือนักลงทุนรายยอย (Insider 
Trading)  
 

2.1.2  การดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของกิจการ  
Bose (2014) จากทฤษฎีนี้ไดกลาววา เมื่อบริษัทหนึ่งเขารวมกับอีกบริษัทจะทําให

ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมหรือของท้ังสองบริษัทดีข้ึน เม่ือตลาดทราบวา
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทจะดีข้ึนหลังการรวมกิจการ ตลาดก็ใหราคาหุนของบริษัทท้ัง
สองสูงกวาราคาท่ีใหไวแตเดิมเปนเหตุใหเกิดผลตอบแทนเกินปกติกับบริษัทท้ังสองการพัฒนา
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทหลังการรวมกิจการอาจมาจากหลายสาเหตุไดแก 

1. การท่ีบริษัทผูเขารวมกิจการไดถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานท่ีดีใหบริษัท 
ผูถูกรวม (Differential Managerial Efficiency) แนวคิดนี้เช่ือวากลุมผูบริหารกิจการตางๆ มีความต้ังใจ 
ท่ีจะบริหารของบริษัทใหดีท่ีสุดเทาท่ีความสามารถจะอํานวย ผูบริหารสามารถใชเทคโนโลยีการบริหารงาน 
บริษัทไดในเวลาเดียวกัน ดังนั้นเม่ือผูบริหารของบริษัทหนึ่งสามารถบริหารงานไดมีประสิทธิภาพดีกวา
ผูบริหารของอีกบริษัทและยังสามารถบริหารบริษัทหลายๆบริษัทไดในเวลาเดียวกันดวย บริษัทซ่ึงมี
ผูบริหารที่มีความสามารถสูงนี้ก็อาจเขาควบกิจการหรือเขาครอบงํากิจการของอีกบริษัทหนึ่ง จากน้ันก็
ถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพนี้ใหแกบริษัทผูถูกรวมดําเนินงานของบริษัท 
การดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมก็จะมีประสิทธิภาพดีข้ึน ในขณะท่ีประสิทธิภาพของการดําเนินงาน
ของบริษัทผูเขารวมก็ไมไดลดลง การควบกิจการและการเขาครอบงํากิจการจึงถือวาเปนส่ิงท่ีดีเพราะ
เม่ือบริษัทรวมกันแลวผลการดําเนินงานรวมของท้ังสองบริษัทจะดีข้ึนเนื่องจากบริษัทท้ังสองสามารถ
ใชกลุมผูบริหารที่มีความสามารถรวมกันได (Managerial Synergy) 

2. การเขาครอบงํากิจการเพื่อเปลี่ยนผูบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient 
Management) แนวคิดนี้เช่ือวาผูบริหารของบริษัทตางๆ มีความสามารถบริหารงานไดดีพอๆ กันแต
การท่ีผลการดําเนินงานของบริษัทหนึ่งออกมาดีกวาของอีกบริษัทหนึ่งมากก็เพราะผูบริหารของ
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บริษัทนั้นต้ังใจทํางานเต็มท่ี ในขณะท่ีผูบริหารของอีกบริษัทหนึ่งไมไดใชความสามารถของตนบริหาร
อยางเต็มกําลัง หรือไมไดบริหารงานโดยเห็นประโยชนของบริษัทเปนท่ีตั้ง ดังน้ันบริษัทท่ีมีผูบริหาร
มีประสิทธิภาพ จึงเขาครอบงําบริษัทอ่ืนเพื่อท่ีจะเปล่ียนผูบริหารเปนกลุมใหมทําใหผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท่ีถูกครอบงํามีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึน 

3. การรวมตัวกันของบริษัทอาจทําใหตนทุนของการดําเนินงานลดลง (Operating 
Synergy) การรวมตัวกันของสองบริษัททําใหขนาดของกิจการหลังการรวมตัวมีขนาดใหญข้ึน การเพิ่มข้ึน
ของขนาดอาจทําใหตนทุนการดําเนินงานของบริษัทลดลง ซ่ึงสงผลใหเกิดการประหยัดตอขนาด 

4. การรวมตัวกันทําใหการกระจายธุรกรรมของบริษัทดีขึ้น (Pure Diversification) 
การกระจายธุรกรรมชวยใหการดําเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพดีข้ึนไดท้ังทางตรงและทางออม 

5. การรวมตัวกันแลวทําใหเกิดผลดีทางดานการบริหารการเงินของบริษัท (Financial 
Synergy) ผลดีทางดานการบริหารการเงินนี้เปนผลอยางหน่ึงจากการรวมตัวกันแลวมีการกระจาย
ธุรกรรม 

6. การปรับกลยุทธของบริษัทเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงไป 
(Strategic Realignment to Changing Environments) การปรับกลยุทธเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการ
บริหารงานของบริษัทเปนแนวความคิดดานการบริหารกลยุทธ (Strategic Management) การควบกิจการ
และการเขาครอบงํากิจการอาจเปนการปรับแผนกลยุทธแบบหนึ่ง (Long-Range Strategic Plan) ท่ี
กิจการนํามาใชปรับการบริหารงานเพื่อใหเหมาะสมกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงไป 

7. การปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานเพ่ือลดปญหากิจการมีมูลคาตํ่ากวาระดับท่ีจะ
เปนจริง (undervaluation) สมมติวาตลาดมีการทํางานอยางมีประสิทธิภาพ ขาวสารขอมูลท้ังหมด
เกี่ยวกับบริษัทจึงถูกสะทอนไวในราคาหุนของบริษัทแลวอยางถูกตอง การที่ราคาหุนจะสูงหรือต่ํา
จึงข้ึนอยูกับผูบริหารวามีความสามารถในการบริหารกิจการดีเพียงใด หากผูบริหารทํางานไมมี
ประสิทธิภาพ ราคาหุนจะปรับตัวลดลง ทําใหราคาหุนมีมูลคาตํ่ากวาราคาท่ีแทจริง การรวมกิจการหรือ
การเขาครอบงํากจิการแลวมีผลใหประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัทดีข้ึน ก็จะทําใหราคาหุนมี
ราคาสูงข้ึนเปนการแกปญหาราคาหุนมีมูลคาตํ่ากวาระดับท่ีควรจะเปน 

8. การรวมตัวกันของกิจการเพ่ือเพิ่มอํานาจการตอรอง (Marker Power) การรวมตัวกัน 
ทําใหขนาดกิจการใหญข้ึน ในขณะท่ีกําลังการผลิตของอุตสาหกรรมยังคงเดิม สวนแบงตลาดของ
กิจการหลังรวมตัวเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืนๆในอุตสาหกรรมจะสูงข้ึนมากและอาจทําใหบริษัทมีขนาด
ใหญพอที่จะมีอํานาจตอรองในการกําหนดราคาของสินคาหรือของวัตถุดิบ เพื่อการผลิตกําไรของ
บริษัทจะเพิ่มสูงข้ึนมากกกวากําไรรวมของบริษัทท้ังสองกอนรวมตัว 
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9. ปจจัยทางดานภาษี (Tax Considerations) ผลประโยชนทางดานภาษีอาจเปนปจจัย
หนึ่งซ่ึงเปนแรงดลใจใหบริษัทเขารวมกิจการกัน การที่บริษัทมารวมตัวกันจะสงผลใหบริษัทบริหาร
รายจายภาษีไดดีกวาท่ีบริษัทจะแยกตัวเปนอิสระจากกัน เชนบริษัทหนึ่งมีผลกําไรแตอีกบริษัทมีผล
ขาดทุนบริษัทท่ีไดกําไรจะตองเสียภาษีเต็มจํานวน ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีผลขาดทุนไมไดรับภาษีท่ีเคย
จายไปคืน แตถาบริษัทท้ังสองนี้รวมกันแลว จะทําใหกําไรสุทธิรวมลดลง สงผลใหภาษีท่ีตองเสียจึง
ลดลงดวย 

 
2.1.3 ขอมูลท่ีไมเทาเทียมกันและการสงสัญญาณ  
Eckbo, Giammarino, and Heinkel (1990) ทฤษฎีการสงสัญญาณ และความไมเทาเทียม

กันในการรับขาวสาร จากทฤษฎีบงช้ีวาผูบริหารหรือบุคคลภายในกิจการสามารถรับรูขอมูลไดดีกวา
ผูถือหุนรายยอย และสงผลใหราคาหุนสามารถปรับตัวไดสูงข้ึนอยางรวดเร็วกอนมีการประกาศให
บุคคลภายนอกรับรู โดยทฤษฎีนี้สามารถนํามาอธิบายผลตอบแทนท่ีผิดปกติจากการประกาศควบรวม
กิจการ Bradley, Desai, and Kim (1988) ไดกลาวถึงการเขาครอบงํากิจการท่ีไมบรรลุผล จะไมสงผล
ตอราคาหุนของบริษัทท่ีปรับตัวสูงข้ึนในชวงท่ีประกาศวาถูกเขาควบรวมกิจการ โดยการที่ราคาหุน
ปรับตัวสูงข้ึนอยางถาวรนั้น เปนผลมาจากความเช่ือม่ันของตลาด ท่ีมองวาบริษัทผูถูกซื้อกิจการมี
ประสิทธิภาพมากพอท่ีจะถูกเสนอซ้ือกิจการจากบริษัทอ่ืน แตในทางกลับกัน หากบริษัทผูถูกควบรวม
กิจการเปนบริษัทท่ีไมมีประสิทธิภาพ ราคาหุนของบริษัทท่ีปรับตัวสูงข้ึนในชวงท่ีมีการประกาศเขา
ควบรวมกิจการจะคงอยูถาวรก็ตอเม่ือการควบรวมกิจการสําเร็จเทานั้น เปนผลมาจากการท่ีตลาดเช่ือ
วา จะมีผูบริหารชุดใหมท่ีมีประสิทธิภาพ เขามาทดแทนผูบริหารชุดเดิม ซ่ึงหากการเขาควบรวมกิจการ
ไมสําเร็จ ราคาหุนของบริษัทจะถูกปรับลดลงมาตามราคาพื้นฐานท่ีควรจะเปนของบริษัท 

นอกจากนั้นทฤษฎีดังกลาวยังศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษัทหรือผูถือหุนรายใหญสงสัญญาณ
ใหกับผูถือหุนรายยอย ซ่ึงอาจจะนําไปสูการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาหุนได กลาวคือ ราคาหุนมี
แนวโนมท่ีจะปรับตัวลดลงสําหรับบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (Decreasing Dividend 
Payout Ratio) จากการศึกษาพบวา ราคาหุนจะปรับลดลงกอนวันท่ีบริษัทจะประกาศจายเงินปนผลจริง 
และจะปรับตัวลดลงถึงจุด ต่ําสุดในวันท่ีประกาศลดการจายเงินปนผล จากนั้นราคาหุนมีแนวโนมจะ
ปรับตัวข้ึนทันที นักลงทุนท่ีชอบการเก็งกําไรสามารถที่จะซ้ือหุนลักษณะนี้เพื่อการเก็งกําไรในวันท่ี
บริษัท ประกาศลดการจายเงินปนผล เพื่อหวังราคาหุนปรับตัวข้ึน ในทางกลับกันราคาหุนมีแนวโนม
จะปรับตัวสูงข้ึนถาบริษัทจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนจากปกอนหนา (Increasing Dividend Payout Ratio) 
และจากการศึกษาพบวา ราคาหุนจะปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนวันท่ีประกาศจริงและจะปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง
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จุดสูงสุดในวันท่ีประกาศเพ่ิมการจายเงินปนผล หลังจากน้ันราคาจะปรับตัวลดลงทันที นักลงทุนท่ี
ชาญฉลาดอาจจะถือจังหวะนี้ขายทํากําไรได 

 
2.1.4  ทฤษฎีมุมมองบนพ้ืนฐานทรัพยากร  
Penrose (1995) ทฤษฎีท่ีมุงเนนปจจัยภายในขององคกร นั่นคือ ทรัพยากร ภายในองคกร

และความสามารถขององคกรเปนพื้นฐานหลัก ในการดํา เนินงาน โดยมีความสําคัญอยางยิ่งในการ
สรางความ ไดเปรียบในการแขงขัน ท้ังนี้ผลการดําเนินงานของบริษัทจะถูกกําหนดโดยทรัพยากรภายใน
องคกร ภายใตขอสมมติฐานท่ีกลาววาทรัพยากรของแตละบริษัทมีความแตกตางกันและไมสามารถ
ทดแทนกันไดอยางสมบูรณ โดยไดจําแนกทรัพยากรภายในองคกรหรือธุรกิจออกเปน 3 ประเภท 
คือ 1. ทรัพยากรทางกายภาพ (Physical Resource) ไดแกโรงงาน อุปกรณเคร่ืองจักร ทําเลที่ตั้งเทคโนโลยี
วัตถุดิบ และสินทรัพยตางๆ เปนตน 2. ทรัพยากรมนุษย (Human Resource) ไดแก พนักงาน ความรู
ความสามารถ ความชาญฉลาด การทํา งาน เปนทีม การฝกอบรม ประสบการณเปนตน 3. ทรัพยากร
องคกร (Organizational Resource) ไดแก โครงสรางขององคกรกระบวนการวางแผน วัฒนธรรม 
องคกร ฐานขอมูล ระบบสารสนเทศ เคร่ืองหมายการคา ลิขสิทธ์ิสิทธิบัตร และความมีช่ือเสียง เปนตน 
ดังนั้นบริษัทท่ีมีทรัพยากรสอดคลองกับกลยุทธจะประสบความสําเร็จ 

David and Montgomery (1995) ในกรณีที่ตองการรักษาผลประโยชนใหเหนือคูแขง 
ทรัพยากรภายในบริษัทตองมีคุณคามากพอและไมสามารถหาทดแทนไดงาย Lavie (2006) ซ่ึงเม่ือมี
การควบรวมธุรกิจ ทรัพยากรดังกลาวจะถูกนํามาใชรวมกันอยางมีประสิทธิภาพ โดยบริษัทอาจ
พยายามท่ีจะใชประโยชนจากทรัพยากรสวนเกินเพื่อใหเกิดการประหยัดตอขนาด และเกิดการพัฒนา 
ทรัพยากรรวมกันไดในอนาคต เพื่อใหเกิดความรูท่ีเหนือกวาบริษัทอ่ืนๆ ซ่ึงเปนปจจัยหลักในการพัฒนา
ศักยภาพการแขงขันของบริษัทเอง 
 

2.1.5  ทฤษฎี Hubris Hypothesis 
ทฤษฎี Hubris Hypothesis ใชอธิบายมูลเหตุ หรือแรงจูงใจท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 

(Acquirimg Firm) ตัดสินใจท่ีจะซ้ือกิจการ ถึงแมวาการเสนอซ้ือกิจการนั้นจะมีมูลคาท่ีมากเกินความ
เปนจริง โดยกลาววาถาในความเปนจริง บริษัทไมมีกําไรรวมที่อาจเกิดขึ้นจากการควบรวมกิจการ 
การตัดสินใจดังกลาวจะข้ึนอยูกับขอสันนิษฐานท่ีเอาแตใจ (Overbearing) ของผูเขารวมประมูล ท่ีเช่ือวา
การประเมินมูลคาของพวกเขาถูกตอง  

Roll (1986) กลาววามูลคาตลาดเฉล่ียของบริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) จะเพิ่มข้ึนมากกวา
การลดลงของมูลคาตลาดเฉล่ียของผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) เกิดจากคาใชจายท่ีใชในการเขา
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ควบรวมกิจการมีมาก สงผลใหเกิดผลขาดทุนสุทธิ โดยราคาตลาดของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ 
(Target) ควรเพิ่มข้ึนในวันท่ีมีการประกาศเสนอซ้ือกิจการในราคาท่ีตลาดไมคาดคิดมากอน และหลังจาก
นั้น ราคาจะลดกลับลงมาท่ีเดิมหรือตํ่ากวา เม่ือการเสนอราคาน้ันไมสําเร็จ โดยปจจัยท่ีใชในการกําหนด
กลุมขอมูลของทฤษฎีดังกลาวคือ 1. การเสนอราคาตองเปนราคาท่ีตลาดไมคาดคิดมากอน 2. การเสนอ
ราคาบงบอกถึงการไมมีขอมูลเกี่ยวกับผูเขาประมูลรายอ่ืนๆ ตอผูถูกซ้ือกิจการรายเดียวกัน โดยคาดการณ
การเปล่ียนแปลงในราคาตลาดของผูเขาควบรวมกิจการ ออกเปน 3 กรณีดังนี้ 

1. ราคาลดลงในวันท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ 
2. ราคาเพ่ิมข้ึนในวันท่ีมีการยกเลิกการควบรวมกิจการ 
3. ราคาลดลงเม่ือทราบผูชนะการประมูล 
ดังนั้นถาผูเขาควบรวมกิจการเขาซ้ือกิจการในราคาท่ีสูงเกินไป (Overvalue) จะสงผล

ใหราคาหุนลดลงหลังมีการควบรวมกิจการ ในขณะท่ีราคาหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการกลับเพิ่มข้ึน
อยางมีนัยสําคัญ 
 
 
2.2  งานวิจัยเชิงประจักษที่เก่ียวของ  
 

2.2.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง
การควบรวมกิจการ 

จากงานศึกษาท่ีผานมาสวนใหญพบวา บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการสวนใหญจะเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงลบ 

Jensen and Smith (1984) ไดรวบรวมงานวิจัยเกี่ยวท่ีเกี่ยวของกับการควบคุมองคกรผาน
มุมมองของตลาด (Stock) เพื่อศึกษา จํานวน 7 งานวิจัย ในชวงป 1958-1981 จํานวน 17-161 กลุมตัวอยาง 
พบวา การเขาซ้ือกิจการสามารถสรางผลประโยชนใหกับผูถือหุนของท้ังบริษัทท่ีเปนผูซ้ือและผูขาย 
โดยผลประโยชนดังกลาวเกิดจากการเขาซ้ือกิจการของบริษัทเทานั้น โดยท่ีไมคํานึงถึงศักยภาพของ
ผูท่ีทําหนาท่ีตอรองเขาซ้ือ (Bidders Managerial) แบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงคือชวงท่ีมีการเสนอ
ซ้ือขาย (Tenders Offer) โดยเลือกกลุมกําหนดชวงเวลาในการศึกษา 20-60 วัน และชวงท่ีมีการควบ
รวมกิจการ กําหนดชวงเวลาในการศึกษาหลังจากควบรวมกิจการ 30 วัน โดยใชวิธี Market Adjusted 
เพื่อหาผลตอบแทนอางอิง พบวา ในชวงท่ีมีการเสนอซ้ือขาย บริษัทท่ีถูกซ้ือ (Target) จะเกิด Abnormal 
Return 29% ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาซ้ือจะเกิด Abnormal Return เพียง 4% ชวงท่ีเกิดหลังการควบรวม
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กิจการ 30 วันพบวา บริษัทท่ีถูกซ้ือ (Target) จะเกิด Abnormal Return 16% ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาซ้ือ
จะเกิด Abnormal Return เพียง 1% ซ่ึงผลการศึกษาดังกลาวสามารถบอกไดวาบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ
แลวประสบความสําเร็จในการสรางมูลคาตอบริษัทมีสัดสวนท่ีนอย  

Jarrell and Poulsen (1991) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีไดรับจากการเขา
ควบรวมกิจการและ q ratios ของท้ังบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Bidders) และถูกควบรวมกิจการ 
(Targets) ในชวงของการทําคําเสนอซ้ือหุนตอผูถือหุนท่ัวไป (Tender Offer) โดยศึกษาจากกลุมบริษัท
ท่ีมีการทํา Tender Offer ในชวงป 1972 – 1987 จํานวน 704 กลุมตัวอยาง โดยทําการศึกษาแบบ Cross-
Sectional Regression ระยะเวลา 11 วันกอนการประกาศควบรวมกิจการ โดยต้ังสมมติฐานวา q ratios 
เปนเคร่ืองบงช้ีประสิทธิภาพการบริหารจัดการ (managerial performance) (q ratios หาคาไดจากอัตราสวน
ระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัทในตลาดหุนกับตนทุนของสินทรัพย) โดยผลการศึกษาพบวา
ผลตอบแทน ท่ีไดจากการควบรวมกิจการสุทธิจะมากข้ึน ถาบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลการ
ดําเนินงานท่ีแย และผูเขาควบรวมกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดี โดยผลการศึกษาดังกลาวไมไดศึกษา 
ถึงความสัมพันธระหวาง Tobin’s q และลักษณะของการเขาเสนอซ้ือกิจการแตอยางใด (Characteristics 
of the offer) การคนพบนี้ยืนยันผลการศึกษาของ Lane, Stulz, and Walkling (1989) ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทน 
ท่ีผิดปกติในการทําคําเสนอซ้ือหุน (abnormal return) เกี่ยวของกับ Tobin’s q ratios ของบริษัทท่ีถูก
ควบรวมกิจการ (Target) และบริษัทที่ทําคําเสนอซื้อ (Bidders) โดยเฉพาะอยางยิ่ง พวกเขาพบวา 
ผลตอบแทนท่ีไดจากการควบรวมกิจการสุทธิ จะสูงข้ึนเม่ือบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมี q ratios สูง 
และบริษัทเขาควบรวมกิจการมี q ratios ต่ํา โดยบริษัทท่ีเขาทําคําเสนอซ้ือท่ีมี  q ratios สูง จะเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีบริษัทท่ีบริษัทท่ีเขาทําคําเสนอซ้ือท่ีมี q ratios ต่ํา จะ
เกิดอัตราผลตอบแทนเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นการควบรวมกิจการท่ีดีท่ีสุดในกรณีท่ีตองการสราง
มูลคาเพิ่มตอบริษัท คือการท่ีบริษัทท่ีมี q ratio สูงเขาซ้ือหรือควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมี  q ratio ต่ํา 
โดยอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน จะเกี่ยวของกับ วิธีการชําระเงิน, จํานวนของผูทําคําเสนอซ้ือกิจการ, 
การตอบสนองตอการจัดการของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ, ชวงเวลาท่ีมีการควบรวมกิจการ, และ
ความสัมพันธของขนาดบริษัทท่ีเขาซ้ือและถูกซ้ือกิจการ 

งานวิจัยของ Goergen and Renneboog (2003) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับ ผลประโยชนท่ี
ผูประกอบการไดรับจากการเขาซ้ือกิจการของบริษัทในทวีปยุโรป ระหวางป 1993-2007 จํานวน 70 
บริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ และ  66 บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ โดยทําการศึกษาแบบ Event Study ชวง Tender 
Offer 60 วัน และหลังจากควบรวมกิจการ 60 วัน โดยใชวิธี CAPM ในการหาผลตอบแทนอางอิง พบวา
บริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) จะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ ในเชิงบวก 29% ในขณะท่ีบริษัท
ท่ีเขาซ้ือกิจการ (Acquirer) จะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ ในเชิงลบท่ี -2%   
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หลังจากนั้น Sudarsanam and Mahate (2003) จึงทําการศึกษาตอ ในประเด็นผลตอบแทน
ท่ีผูถือหุนไดรับในกรณีท่ีบริษัทเปนผูเสนอซ้ือกิจการ (Bidder) โดยทําการศึกษาจากบริษัทควบรวม
กิจการไดสําเร็จ ในชวงป 1983 - 1995 จํานวน 519 กลุมตัวอยาง โดยทําการศึกษาแบบ Event Study 
แบงเปนชวงกอนควบรวมกิจการ 1 วัน และหลังควบรวมกิจการ 40 วัน โดยใชวิธีการหาผลตอบแทน
อางอิงจาก ขนาดของธุรกิจ, Market adjusted,  Book to market, Mean Adjusted โดยผลการศึกษาพบวา 
บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ (Acquirer) เกิด Abnormal Return เชิงลบท่ี -1.4% ในวันท่ีมีการประกาศซ้ือกิจการ 
และจะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบ ในระยะยาวหลังควบรวมกิจการภายในระยะเวลา 3 ป อยูท่ี 
-15% เนื่องจากกอนการเสนอราคา นักลงทุนไมไดคาดการณผลการดําเนินงานของผูซ้ือมากอน แต
พวกเขากลับใชขอมูลท่ีไดในขณะน้ันประกอบการตัดสินใจแทน จึงทําใหการคาดการณดังกลาว
คลาดเคล่ือนไปจากความเปนจริงมาก โดยจะเห็นผลไดอยางชัดเจนจากมูลคาของผลการดําเนินการ
ท่ีเกิดข้ึนจริงหลังการควบรวมกิจการในระยะยาว 

Barasa (2015) ไดมีการศึกษาผลของการควบรวมกิจการ และการประกาศเขาซ้ือกิจการวา
มีผลกระทบกับราคาหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไนบีเรีย ประเทศเคนยาอยางไร 
โดยผูศึกษาไดมีการศึกษาชวงกอนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 
ท้ังนี้ยังไดมีการศึกษาผลตอบแทนระยะส้ัน ชวงกอนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ ผลการวิจัย
แสดงใหเห็นวาบริษัทผูเขาซ้ือกิจการ มีการขยายตัวในกลุมอุตสาหกรรมเปนอยางมาก อีกท้ังยังไดรับ
ประโยชนในการประหยัดตอขนาด มีอํานาจในการตอรองสูงข้ึน ผูวิจัยมีการประเมินปฏิกิริยาของ
ราคาหลักทรัพยตอการประกาศควบรวมกิจการ ผลงานวิจัยช้ีใหเห็นวา มีการเปล่ียนแปลงในราคาหุน
ทันทีตั้งแตแรกหลังจากวันประกาศควบรวมกิจการ บางบริษัทราคาหุนมีการปรับราคาข้ึนนั่นแปลวา
นักลงทุนมีความเช่ือม่ันในผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการควบรวมกิจการในคร้ังนี้ แตผลวิจัยกลับพบวา
บริษัทผูเขาควบรวมกิจการสวนใหญไมไดใหผลตอบแทน บางบริษัทมีการปรับตัวลงท้ังนี้ข้ึนอยูกับ
งบการเงิน และความม่ันคงของบริษัทท่ีผูควบกิจการเขาไปควบรวม แตอยางไรก็ตามไดเกิดผลกระทบ
เชิงบวกในเร่ืองของโครงสรางการลงทุนของบริษัท รวมถึงสวนของผูถือหุนในระยะยาว 

 
2.2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง

การควบรวมกิจการ กรณีแบงตามรูปแบบการชําระเงิน (Payment Method) 
จากงานศึกษาสวนใหญ พบวาปจจัยท่ีใชประกอบการตัดสินใจเลือกรูปแบบการชําระเงิน

คือระดับของขอมูลท่ีไมสมมาตร (Assymmetry Information) ซ่ึงงานวิจัยสวนใหญพบวา เม่ือบริษัท
ผูเขาควบรวมกิจการเสนอการทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิดผลตอบแทน
เฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอผูท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอทําธุรกรรมดวย
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เงินสด (Cash Offering) เนื่องจากการใชหุนในการจัดหาเงินทุน ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับ
ความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูง สงผลใหความนาจะเปนท่ียื่นขอเสนอดวยเงินสด (Cash Offerring) 
จะมากกวาการยื่นขอเสนอดวยหุนสามัญ (Security Offering)  

Chemmanur, Paeglis, and Simonyan (2009) เปนคนแรกท่ีทดสอบขอมูลท่ีไมสมมาตร 
(Asymmetry Information) ระหวางบริษัทท่ีมีการเขาควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการโดยท่ีไม
นําความสัมพันธระหวางบริษัทมาคํานึงถึงผลกระทบตอวิธีการชําระเงิน โดยเขาไดตั้งสมมติฐานสอง
ขอคือ เม่ือบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Bidder) ประเมินมูลคาของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
ผูท่ีเขาควบรวมกิจการจะพบกับขอมูลท่ีไมสมมาตรซ่ึงเกี่ยวของโดยตรงกับนักลงทุนภายนอกท่ีอยูใน
ตลาด จํานวนของนักวิเคราะหแปรผันตามผูถูกควบรวมกิจการ (Target) โดยท่ีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของการคาดการณของนักวิเคราะหจะคาดการณเกี่ยวกับผูถูกควบรวมกิจการ, ขอผิดพลาดในการ
คาดการณของนักวิเคราะหเกี่ยวกับผูถูกควบรวมกิจการและระดับของความสัมพันธระหวางบริษัทท่ี
เขาซ้ือกิจการและถูกซ้ือกิจการจะถูกใชเปนตัวแทน (Proxy) ในการวัดระดับของขอมูลท่ีไมสมมาตร 
หลังจากทําการวิเคราะหผลพบวาเม่ือผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูล
ในระดับสูง (i.e. การประเมินราคาเปาหมายเปนเร่ืองยากและความไมแนนอนของบริษัทท่ีถูกควบ
รวมกิจการอยูในระดับท่ีสูงมาก) ความนาจะเปนท่ียื่นขอเสนอดวยหุนสามัญจะมากกวา ในทํานอง
เดียวกันถาบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูงเม่ือมี
การประเมินมูลคาของบริษัทท่ีเสนอราคา (i.e. การเมินมูลคาของผูเขาควบรวมกิจการเปนเร่ืองยาก
มากและมีความไมแนนอนของผูท่ีชนะการประมูลสูง) ความนาจะเปนในการชําระดวยเงินสดจะมากข้ึน 

Martynova and Renneboog (2009) ทดสอบสมมติฐานการแบงปนความเส่ียง (Risk Sharing) 
โดยมุงเนนไปที่ 3 ตัวแปรคือ 1. มูลคาของตลาดของบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ (Market Value of the 
acquiring firm) โดยคํานวณเปนเวลา 60 วันกอนมีการประกาศควบรวมกิจการ 2. มูลคาการทําธุรกรรม 
(Transaction Value)โดยวัดจากจํานวนหุนท่ีผูชนะการประมูลจายใหกับบริษัทเปาหมาย (ไมรวมหนี้สิน) 
3. ขนาดความสัมพันธของการทําธุรกรรม คํานวณจากมูลคาการทําธุรกรรมหารดวยผลรวมของมูลคา
การทําธุรกรรมและมูลคาตลาดของผูชนะการประมูล  

ผลการวิจัยพบวามูลคาของการทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offering) ท่ีใชสําหรับ
การควบรวมและการเขาซ้ือกิจการ สูงกวา 10 เทาของมูลคาของขอเสนอแบบเงินสดและแบบผสม 
(Mixed deals) ซ่ึงสอดคลองกับการคาดการณของ Hansen (1987)ในแงท่ีวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ
เลือกหุนในการซ้ือกิจการ เม่ือระดับของความไมแนนอนของบริษัทเปาหมายอยูในระดับสูง ดังนั้น
บริษัทเปาหมายจะถูกบังคับใหตองแบงปนความเส่ียง (Risk sharing) ของสวนตางราคาท่ีผูเสนอซ้ือ
กิจการตองจาย การประเมินมูลคาท่ีผิดพลาดของบริษัทท่ีเปนเปาหมายจะยิ่งรุนแรงมากข้ึน เม่ือมูลคา
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การทําธุรกรรมของการครอบครองอยูในระดับสูงและขนาดของบริษัทเปาหมายสัมพันธกับขนาด
ของบริษัทท่ีชนะการประมูล ดังนั้นคาพรีเม่ียมของการชําระดวยหุนสามัญก็จะมากตามไปดวย 

สวนใหญงานวิจัยกอนหนานี้ท่ีศึกษาประเด็นการจัดหาเงินทุนในการควบรวมกิจการ 
มักจะใหความสนใจไปท่ีการตอบสนองของตลาดเม่ือมีการประกาศซ้ือกิจการ เนื่องจากโดยท่ัวๆไป
แลวปจจัยตางๆท่ีใชประกอบการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนมักไดรับความสนใจอยางจํากัด Travlos 
(1987)ไดทําการศึกษาการควบรวมกิจการโดยท่ีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทท่ีจดทะเบียน
อยูในตลาดหลักทรัพย พบวาเม่ือใชหุนเปนวิธีการชําระเงิน จะทําใหเกิดผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยาง
มีนัยสําคัญตอผูท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาชําระเงินเปนเงินสด เนื่องจากการใชหุนใน
การจัดหาเงินทุน มักจะทําใหเกิด Adverse selection effect หรือ Hidden Information โดยประเด็นท่ี
พบคือการศึกษาดังกลาวไมสามารถควบคุมตัวแปรความคาดหวังของตลาดท่ีเกิดข้ึนในขณะท่ีมีการ
ประกาศควบรวมกิจการได ซ่ึงถูกนํามาใชการตัดสินใจจัดหาเงินทุนในการควบรวมกิจการ ดังนั้น
การศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนในกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย โดยจะทําการศึกษาจากท้ังฝงท่ีเขาควบรวมกิจการ และฝงท่ีถูกควบรวมกิจการ ตัวแปรท่ี
ผูเขาควบรวมกิจการและผูถูกซ้ือกิจการใชประกอบการพิจารณาเลือกวธีิการชําระเงิน ขนาดของขอเสนอ
ที่สอดคลองกัน (Relative deal size ) และความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetry Information) 
นอกจากนั้นยังพบหลักฐานท่ีสอดคลองกับการคาดการณเร่ืองการปกปดขอมูล (Adverse Selection) 
โดยกรณีท่ีมีการประกาศการควบรวมกิจการดวยหุนพบผลกระทบเชิงลบมากกวาการควบรวมกิจการ
ดวยเงินสด โดยเขาสรุปวากรณีดังกลาวสอดคลองกับความถูกตองของการทดลองเร่ืองการปกปดขอมูล 
(Adverse Selection) ดังนั้นเราใหตัวแทน (Proxy) ของมูลคาท่ีมากกวาหรือต่ํากวามูลคาท่ีแทจริงของ
ผูเขาควบรวมกิจการ (Overvaluation - Undervaluation) ดวยอัตราผลตอบแทนรวมสะสมในชวงท่ีมี
การประกาศควบรวมกิจการ 

Hansen (1987) คาดการณวาผูเสนอซ้ือกิจการสวนใหญจะใชหุนในการชําระเงิน ในกรณี
ท่ีมีขอมูลท่ีไมเทาเทียมกันในฝงของผูถูกซ้ือกิจการอยูในระดับสูง โดยขอมูลท่ีไมสมมาตรดังกลาวมี
แนวโนมท่ีจะเพิ่มมูลคาสินทรัพยของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการใหสูงข้ึน เม่ือเทียบกับมูลคาของผูท่ี
ชนะการประมูล ดังนั้นเม่ือหุนถูกใชในขอเสนอท่ีคอนขางใหญ จึงสามารถชวยลดสัดสวนท่ีรุนแรง
มากในการเขาควบคุมของผูถือหุนท่ีมีอํานาจมากกวา สุดทายโครงสรางเงินทุนของผูชนะการประมูล
จะเพ่ิมสูงข้ึน ทําใหเกิดผลกระทบท่ีสงผลเพียงเล็กนอยตอสภาพทางการเงินโดยรวมของบริษัทซ่ึง
ชวยใหความกังวลเกี่ยวกับขอจํากัดของการจัดหาเงินทุนลดนอยลง 

Myers and Majluf (1984)และ Hansen (1987) คาดการณวาผูท่ีเขาควบรวมกิจการชอบ
ท่ีจะจัดหาเงินทุนดวยหุนในกรณีท่ีพวกเขาพบวาหุนของพวกเขามีมูลคาสูงกวามูลคาท่ีแทจริงในตลาด 
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และยินดีท่ีจะจัดหาเงินทุนดวยเงินสด เม่ือหุนของพวกเขามีมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงในตลาด ขณะท่ี
ความไมแนนอนเกี่ยวกับมูลคาสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนของผูท่ีเขาควบรวมกิจการซ่ึงเปนผลกระทบท่ีเกิดจาก
การปกปดขอมูล (Adverse Selection) ซ่ึงอยูในข้ันเลวราย ขัดแยงกับงานวิจัยของ Korajczyk, Lucas, 
and Mcdonald (1988) ท่ีพบวาเม่ือใชการจัดหาเงินทุนดวยหุน นักลงทุนรายใหมจะแบกรับความเส่ียง
จากการปกปดขอมูล (Adverse Selection) ไดหลังจากท่ีราคาหุนปรับตัวสูงข้ึน แตสุดทายแลว ถาผูชนะ
การประมูลเคยมีประสบการณท่ีไดรับกําไรจากราคาหุนท่ีมีขนาดใหญ ผูถือหุนจะรูสึกไดถึงการลง
สัดสวนการมีอํานาจในการออกเสียงลง 

 
2.2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง

การควบรวมกิจการ กรณีแบงตามประเภทการควบรวม (Types of Merger) 
Kedia, Ravid & Pons (2008) ผูเขียนพิจารณาจําแนกประเภทการควบรวมตางๆ และ

ความม่ังค่ังของผลกระทบในการควบรวมแตละประเภทในชวงเวลาต้ังแตป 1979-2002 ออกเปน 3 
ประเภท คือ การควบรวมแบบแนวนอน, การควบรวมแบบแนวดิ่ง, และการควบรวมแบบผสม  ผล
การศึกษาในชวง -1,+1 พบวาการควบรวมในแนวด่ิง แบบชัดเจนนั้นใหผลตอบแทนเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ แตอยางไรก็ตาม เม่ือมีการควบรวมกับ การควบรวมแนวดิ่ง ท่ีไมชัดเจนจะไดผลตอบแทน
ต่ํากวา การควบรวมในแนวนอน และการควบรวมแบบผสมท่ีชัดเจน ซ่ึงสามารถสรุปไดวา การควบ
รวมในแนวดิ่ง ท่ีไมชัดเจนนั้นใหผลตอบแทนแก บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการแยกวาการควบรวมในแนวนอน
และการควบรวมแบบผสม ซ่ึงอาจเปนเพราะวาไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวมกิจการ ดังนั้นจึง
ไดแบงขอมูลเปน 2 แบบ คือการควบรวมกิจการกอน ป 1996 และ หลังป 1996 พบวาการควบรวม
กิจการกอนป 1996 บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ มีผลตอบแทนท่ีเปนบวกอยางมีนัยสําคัญหลังจากประกาศ
ควบรวมกิจการ แตหากพิจารณาชวงหลังจากป 1996 พบวาบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการมีผลตอบแทนลดลง
อยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขามพบวาบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการตามการควบรวมแบบแนวนอน และ
แบบผสมมีผลตอบแทนเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ 

 
2.2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง

การควบรวมกิจการ กรณีตัวแปรขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) 
ผลการศึกษาสวนใหญพบวา การเขาซ้ือกิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือ

หุน อีกท้ังยังเปนการทําลายความเช่ือม่ันของผูถือหุน ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการของบริษัทท่ีมีขนาด
เล็กกลับเปนการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน เนื่องจากความแตกตางของขนาดเปนหนึ่งในสาเหตุหลัก
ท่ีกอใหเกิดการทํางานรวมกัน และทําใหการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จ ซ่ึงการที่บริษัท
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ท่ีถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทเล็กกวา จะทําใหสามารถเพ่ิมศักยภาพทางการตลาด และความสามารถ
ในการใชประโยชนจากการประหยัดตอขนาดไดดีกวา ในทางกลับกันการควบรวมกิจการระหวางบริษัท
ท่ีมีขนาดเทากัน หรือขนาดใหญท้ังคูจะมีความเส่ียงสูงมากสําหรับผูเขาซ้ือกิจการ การทําธุรกรรมกับ
บริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทคอยๆ ลดลง การเขาซ้ือกิจการกับบริษัท
ท่ีมีขนาดใหญมักจะมีปญหาในเร่ืองการผนึกกําลังกันซ่ึงเปนไดอยางยากลําบาก 

Bradley, Desai & Kim (1988) มีหลักฐานวาผูบริหารของบริษัทขนาดใหญมีการจายเงิน
จํานวนมากหลังจากเขาซ้ือกิจการบริษัทท่ีมีขนาดใหญพอๆ กับบริษัทของตนโดยใหผลตอบแทนเปน
ลบอยางมีนัยสําคัญ  นี่คือปญหาท่ีเพิ่มข้ึนของบริษัทขนาดใหญ ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็กกลับ
ใหผลตอบแทนใหกับบริษัทท่ีเปนผูเขาซ้ือกิจการในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ บริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัท
ขนาดเล็กมีกําไรเหลือจากการเขาซ้ือกิจการ ทําใหบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทขนาดเล็กมีเงินเหลือ
เพื่อนําไปจายปนผลใหกับผูถือหุนมากกวาบริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัทขนาดใหญ 

Moeller, Schlingemann, &Stulz (2005)ทดสอบบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ จํานวน 12,023 
บริษัท ในป 1980 ถึง 2001 ผลการทดสอบแสดงใหเห็นถึงการดํารงอยูของการเขาซ้ือกิจการ การประกาศ
ผลตอบแทนตอการเขาซ้ือบริษัทใหแกผูถือหุน โดยจะเห็นวาบริษัทขนาดเล็กเม่ือมีการประกาศเขาซ้ือ
กิจการ มีผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญมากกวาบริษัทขนาดใหญ ในขณะเดียวกันผลการทดสอบ
ของ บริษัทขนาดใหญแสดงผลอยางมีนัยสําคัญโดยสูญเสียความม่ันคงของผูถือหุนเม่ือบริษัทมีการ
ประกาศเขาซ้ือกิจการของบริษัทมหาชน  โดยไมคํานึงถึงวาการซ้ือกิจการมีตนทุน นอกจากนั้น การ
เขาซ้ือกิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือหุน อีกท้ังยังเปนการทําลายความเช่ือม่ันของผูถือหุน 
ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการของบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกลับเปนการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน เชนเดียวกัน
กับ Krishnan, Hitt, & Park (2007) ท่ีพบวาความแตกตางของขนาดเปนหนึ่งในสาเหตุหลักท่ีกอใหเกิด
การทํางานรวมกัน และทําใหการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จ  ในมุมมองของ บริษัทท่ี
ถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทเล็กกวา บริษัทสามารถเพิ่มศักยภาพทางการตลาด และ ความสามารถ
ในการใชประโยชนจากการประหยัดตอขนาด นอกจากนั้น Hackbarth & Morellec (2006) ยังแสดง
ใหเห็นวาการควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมีความเส่ียงสูงมากสําหรับผูเขาซ้ือกิจการ การ
ทําธุรกรรมกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทคอยๆ ลดลง การเขา
ซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะมีปญหาในเร่ืองการผนึกกําลังกัน 

Filipovic (2012) พบวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดขององคกรท่ีแตกตางกันจะประสบ
ความสําเร็จกวาการควบรวมกิจการที่มีขนาดเทากัน เนื่องจากการจัดการกลยุทธ, โครงสราง, และ
วัฒนธรรมขององคกร จุดมุงหมายหลักของงานวิจัยคือวิเคราะหผลกระทบของขนาดของบริษัทท่ี
ประสบความสําเร็จในการ take over บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะประสบความสําเร็จในการควบรวม
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กิจการไดตอเม่ือมีการกําหนดเปาหมายในการควบรวมกิจการคือบริษัทของผูถูกควบรวมกิจการจะตอง
มีประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนกวากอนการประกาศควบรวมกิจการ สมมติฐานท่ีเปนท่ียอมรับ บริษัทท่ีมีขนาด
เล็กเม่ือเทียบ อัตราสวนของขนาดของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ กับบริษัทท่ีเปนผูควบรวมกิจการ 
ประสบความสําเร็จมากข้ึนคือประสิทธิภาพของการทํางานของบริษัทเปาหมายหลังการควบรวมกิจการ
ไดรับการทดสอบและไดรับการยืนยัน 43 บริษัท ในบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการในประเทศโคเอเชีย  
สอดคลองกับผลการวิจัยของ Filipovic (2012) ตางมีผลงานวิจัยท่ีตรงกันวา ขนาดองคกรท่ีมีขนาด
แตกตางกันประสบความสําเร็จมากกวาการควบรวมขององคกรท่ีมีขนาดเทากัน อยางมีนัยสําคัญ 
การควบรวมของบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพของบริษัทเปาหมาย ในทาง
กลับกันบริษัทท่ีมีขนาดเทากันมีการควบรวมกันเปนการไมคํานึงถึงตนทุนของบริษัท และมีเปอรเซ็นต
ในการเติบโตนอยกวาบริษัทท่ีมีขนาดแตงตางกันควบรวมกิจการกัน 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใช และการแบงประเภทการควบรวม 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาและกลุมตัวอยาง 

ในการวิจัยในครั้งนี้เปนการทดสอบเชิงประจักษ (Empirical Test) โดยใชขอมูลจาก
การประกาศการควบรวมของแตละบริษัท เพ่ือนําขอมูลมาศึกษาวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจาก
การประกาศควบรวมหรือไม โดยขอมูลท่ีตองรวบรวม คือ วันที่มีการประกาศการควบรวม ขอมูล
ผลตอบแทนรายวัน มูลคาการซ้ือขายรายวัน โดยการศึกษานี้ใชขอมูลในการคํานวณตัวแปรตาง ๆ 
จากฐานขอมูล โปรแกรม Reuters และ SETSMART ซ่ึงจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บริษัทจดทะเบียนท่ีใชเปนขอมูลในการศึกษา ไดแกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ ท่ีมีการควบรวมตั้งแต
การเปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงเดือน 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดย
ตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศ
จายปนผล ในกรณีท่ีใกลเคียงกับการควบรวมกิจการอยูระหวางกอนและหลังการประกาศควบรวม
กิจการไมเกิน 30 วัน ซ่ึงขอมูลท่ีไดจะนํามาวิเคราะหผลตอบแทนตามการศึกษาบริษัทท่ีอยูในตลาด
หลักทรัพยควบรวมกับบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย และบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยควบรวมกับ
บริษัทท่ีอยูนอกตลาดหลักทรัพย และการแบงตามกลุมอุตสาหกรรม โดยในแตละประเภทของการ
ควบรวมมีการวิเคราะหแยกตามมุมมองของ บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ และบริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ 
 
 
3.2  วิธีการแบงประเภทของการควบรวม 

ผูวิจัยไดพิจารณาประเภทของการควบรวมโดยพิจารณาเปนรายกรณีไป โดยเริ่ม
พิจารณาจาก 

 
3.2.1  การไดมาซ่ึงหุน 
การไดมาซ่ึงหุน (Share Acquisition) คือ การที่บริษัทหนึ่งเขาไปซ้ือท้ังทรัพยสินและหนี้สิน

ของอีกบริษัทหนึ่งดวยการซ้ือ"หุน"จนเปนผลใหผูถือหุนเดิมสูญเสียอํานาจในการบริหาร โดยบริษัท
ผูซ้ือสามารถชําระคาหุนเปนเงินสด หรือการแลกหุน (Share Swap) สามารถแบงแยกประเภทไดดังนี้ 



18 

1. เงินสด เปนวิธีการชําระคาหุนท่ีไดรับความนิยมสูงเนื่องจากทีความสะดวก รวดเร็ว 
ลดเวลาและโอกาสท่ีคูแขงรายอ่ืนจะมาแยงซ้ือและลดโอกาสที่บริษัทเปาหมายจะมีปฏิกิริยาขัดขืน และ
เงินสดมีคาท่ีแนชัดไมมีปญหาเกี่ยวกับสภาพคลองของตลาด แตการชําระดวยเงินสดตางมีขอเสียเชนกัน
ในมุมมองของผูขายคือการรับเงินสดทําใหเกิดการรับรูกําไรจากสวนลํ้ามูลคาหุน จึงตองเสียภาษี 
และผูขายจะสูญเสียสิทธิในสวนไดสวนเสียของบริษัทใหมท่ีเกิดจากการควบกิจการโดยส้ินเชิง 

2. หุนสามัญ การเขาซ้ือกิจการโดยใชหุนสามัญนั้นจะดอยกวาการใชเงินสด เนื่องจาก
การควบรวมกิจการส่ิงท่ีสําคัญท่ีสุดคือความรวดเร็วของธุรกรรม แตการใชหุนแลกตองใชเวลานานกวา 
ท้ังนี้การใชหุนเปนวิธีการชําระคาหุนกลับมีขอดีคือเสมือนกับเปนการออกหุนเพิ่มทุนขายใหผูซ้ือ
เฉพาะกลุม แทนท่ีจะเสนอขายตอสาธารณชน และทําใหมูลคาตลาดของบริษัทเปาหมายสูงข้ึน หาก
ตลาดกําหนดราคาของบริษัทภายหลังการครอบงําดวย PER หรือ (Price/Earnings Ratio) ของผูเขา
ครอบงําอยู นอกจากนั้นการครอบงําโดยการแลกหุนยังทําใหการลงบัญชีสามารถใชวิธีรวมไดเสีย 
(Pooling of Interest) แตถาใชซ้ือดวยเงินสดจะตองลงบัญชีดวยวิธีซ้ือ (Purchasing Method) เทานั้น  

ผูวิจัยไดอางอิงจากแหลงขอมูล Bloomberg  ซ่ึงระบบมีการแสดงขอมูลของบริษัทโดย
แบงการไดมาซ่ึงหุนเปน การควบรวมโดยจายเปนเงินสด, การควบรวมโดยจายเปนหุนสามัญ และ
การควบรวมโดยจายเปนทั้งเงินสด และหุนสามัญ โดยการท่ีบริษัทจะเขาควบรวมกิจการจะตองมี
การเปดเผยขอมูลโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

3.2.2  แบงตามประเภทการควบรวมกิจการ 
การแบงตามประเภทการควบรวมกิจการ สามารถแบงได 3 ประเภท ซ่ึงสามารถอธิบาย

ไดดังนี้ 
1. การควบรวมกิจการในแบบแนวนอน (Horizontal Merger) คือ การที่บริษัทต้ังแต 2 

บริษัทข้ึนไปตกลงรวมกิจการกัน โดยเปนการรวมกันระหวางกิจการที่ประกอบธุรกิจเหมือนกันหรือ
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

2. การควบรวมกิจการในแบบแนวตั้ง (Vertical Merger) คือ การท่ีบริษัทตั้งแต 2 บริษัท
ข้ึนไป ตกลงรวมกิจการกันโดยเปนการรวมกันระหวางกิจการท่ีประกอบธุรกิจในสายธุรกิจเดียวกัน
หรือก็คือการรวมกันของธุรกิจตั้งแตตนน้ํา (Upstream) จนถึงปลายนํ้า (Downstream) แบงเปน 2 วิธี 

 ขยายตัวไปขางหลัง (Backward Integration) หมายถึงการขยายธุรกิจ
ยอนกลับไปเปนผูจัดหาหรือผูจัดจําหนายกลับมาใหธุรกิจปจจุบันของตนซ่ึงจะมีประโยชนในการชวย
ใหเกิดการครอบคลุมธุรกิจไดครบวงจร 
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 ขยายตัวไปขางหนา (Forward Integration) หมายถึงการขยายธุรกิจ
ตรงไปขางหนา ภายในสายธุรกิจของตนเองปจจุบันโดยทําการมุงสูตลาดหรือลูกคาโดยตรงไมตองผาน
ตัวแทนจําหนาย 

3. การควบรวมกิจการซ่ึงไมมีความสัมพันธกัน (Conglomerate Merger) คือ การที่บริษัท
ตั้งแต 2 บริษัทข้ึนไปตกลงรวมกิจการกัน โดยเปนการรวมกิจการระหวางบริษัทท่ีประกอบธุรกิจท่ี
ไมเกี่ยวของกันโดยส้ินเชิง 

โดยผูวิจัยไดใชเกณฑในการแบงประเภทการควบรวมกิจการจากทฤษฎีขางตน ประกอบ
กับดุลยพินิจของผูวิจัย โดยกําหนดใหบริษัทท่ีควบรวมกิจการท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ถือ
เปนการควบรวมกิจการแบบแนวนอน สวนบริษัทท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันแตอยูในหมวด
ธุรกิจเดียวกันใหถือเปนการควบรวมกิจการแบบแนวตั้ง และบริษัทท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกัน และไมไดอยูในหมวดธุรกิจเดียวกันใหถือเปนการควบรวมกิจการแบบผสม 
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บทท่ี 4 

สูตรและขั้นตอนในการวิจัย 
 
 
4.1  ชวงระยะเวลาการศึกษา 

งานศึกษานี้ไดทําการศึกษาชวงวันที่มีการประกาศควบรวมกิจการวาสงผลใหราคา
หลักทรัพยมีผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไม โดยใชวิธี Event Study โดยมีการแบงชวงเวลาในการศึกษา
เปน 2 ชวง คือ 

ชวงท่ี 1 หรือชวงประมาณการ (Estimation Period) ใชขอมูลการซ้ือขายจํานวน 60 วัน 
ชวงท่ี 2 หรือชวงท่ีเกิดเหตุการณ (Event Period) ใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของการซ้ือ

ขายหลักทรัพยวันท่ี ±30 วัน จากวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event Date) ทั้งนี้ไดมีการแบงชวงยอยออกเปน 
3 ชวงซ่ึงประกอบไปดวย 

1. ชวงกอนเกิดเหตุการณ -5 ถึง -2 (Pre-event period)  
2. ชวงเกดิเหตุการณ -1 ถึง +1 (Event period)  
3. ชวงหลังเกดิเหตุการณ +2 ถึง +5 (Post-event period) 
โดยการวิเคราะหเหตุการณทางสถิติที่สนใจ (Event Study) มีการกําหนดวันและชวงเวลา 

ดังนี้  
 

 
ภาพท่ี 4.1 แผนภาพแสดงชวงเวลาทางสถิติที่ศึกษา 
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4.2  การคํานวณอัตราผลตอบแทน 
1. หาอัตราผลตอบแทนรวมรายวัน (Total Return) (ขอมูลจาก Reuter)  
 

  (1) 

 

 (2) 

 
TRt  คือ ผลตอบแทนรวมของดัชนี ณ วันท่ี t โดยคํานวณจากผล 

ตอบแทนรวมของหลักทรัพยทั้งหมดท่ีนํามาคํานวณดัชนี 
Close price t คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วนัท่ี t 
Outstanding sharest คือ จํานวนหุนท่ีใชคํานวณดัชน ีณ วนัท่ี t 
Close price t-1  คือ ราคาปดของหลักทรัพย ณ วนัท่ี t-1 
Outstanding Sharest-1 คือ จํานวนหุนท่ีใชคํานวณดัชน ีณ วนัท่ี t-1 
Dividend per share คือ เงินปนผล (Cash Dividend) ตอหุนท่ีบริษัทประกาศจายใหกับ 

ผูถือหุน 
Adjusted price  คือ ราคาท่ีนํามาใชในการปรับคาผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย 

ในกรณีที่บริษัทมี Corporate Action เกิดข้ึน 
Adjusted shares คือ จํานวนหุนท่ีนํามาใชในการปรับคาผลตอบแทนรวมของ

หลักทรัพยในกรณีที่บริษัทมี Corporate Action เกิดข้ึน 
 
2. ธนัท, ภัสสร และหัทยา (2016) แสดงการคํานวณหาผลตอบแทนปกติ โดยใชวิธี 

Market Model (John, Andrew and MacKinlay, 1997) สามารถเขียนเปนชวงของเหตุการณที่ศึกษา 
ไดดังนี้ 

 

 
ภาพท่ี 4.2 ชวงของเหตุการณที่ศึกษา 
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ในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกตินั้นโดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน 
(Return) ของเหตุการณท่ีศึกษา โดยกําหนดให 

 = 0 เปนวันท่ีเกิดเหตุการณท่ีศึกษา 
L1 = T1 – T0 เปนชวงของเหตุการณท่ีใชในการประมาณคาอัตราผลตอบแทนท่ีปกติ 

(Estimation Window) จะอยูในชวง  = T0 + 1 ถึง  = T1 
L2 = T2 – T1 เปนชวงของเหตุการณที่สนใจ (Event Window) จะอยูในชวง  = T1 

+ 1 ถึง  = T2 

L3 = T3 – T2 เปนชวงหลังของเหตุการณท่ีสนใจ (Post-Event Window) จะอยูในชวง 
 = T2 + 1 ถึง  = T3 

 
3. คํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงประมาณการ (Estimation Period) 

นับต้ังแตวันท่ี –65 ถึงวันท่ี -6 มาคํานวณ แลวประมาณคาดวยวิธีสมการถดถอย ตามสมการท่ี (3) 
 
 Ri,t = αi + βi Rm,t + Ɛi,t  (3) 
 

Ri,t คือ ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยรายตัวท่ีประกาศการควบรวมหรือการ
ซ้ือกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในวันท่ี t  

Ɛi,t คือ คาความผิดพลาด (Error Term)  
Rm,t   คือ อัตราผลตอบแทนตลาด (Market Return) รายวันตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
βi  คือ คาความเส่ียง 
 
4. นําผลท่ีไดจากสมการท่ี (3) ซ่ึงประกอบไปดวย β และคา Rm, t ใน Event Period ไป

แทนคาในสมการท่ี (3) เพื่อคํานวณหาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนใน Event Period 
5. นําผลจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนในชวง Event period ท่ีคิด

ไดจากขอ 4 มาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแตละคร้ังท่ีเกิดเหตุการณในชวง 
Event Period เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return: AR) ซ่ึงแสดงไดโดยสมการดังนี ้

 
ARi,t=Ri,t-(αොi+β෠Rm,t)  เม่ือ t =-5…. +5   (4) 
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6. คํานวณหาคา Standard  Error (SE) ของ AR จากความสัมพันธ ดังนี้ 
 

 SE(AR)it= ൥σϵi
2 ൤1+

1

L1
+

( Rmt-Rഥm)∑ ( Rmτ-Rഥm)N
τ

2൨൩1
2

  (5) 

 

โดยท่ี  σϵi
2  =   ∑ ϵොit2t1t=t0L1-2  

 
 L1 คือ จํานวนเหตุการณ 

 
7. จากขอ 6 คํานวณหา σϵi

2   ดังสมการ 
 

 σϵi
2   =   

∑ ϵ̂it
2t1

t=t0

L1-2
 (6) 

 
โดยท่ี   σϵi

2  คือ คาประมาณความแปรปรวนของคาความผิดพลาดทางสถิติ (error terms) 
ในแบบจําลอง Ri,t = αi + βi Rm,t + Ɛi,t โดยเปนคาประมาณ Variance (Ɛi,t) 

 
ϵ̂it คือ คาความผิดพลาดในชวงประมาณคา (Estimated residuals in the estimation 

period) 
 

 โดย ϵ̂it   = Rit - αොi - β෠iRmt
 

  
สําหรับคา t ในชวง estimation period  คือ จาก T0 ถึง T1  
8. นําอัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ท่ีคํานวณไดจากสมการท่ี (4) มา

คํานวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติรายวันโดยเฉล่ีย (Average Abnormal Return) ไดดังสูตรตอไปนี้ 
 
 AARit = 1

N
∑ ARN

t=1 it
  (7) 

 
เม่ือ N = จํานวนเหตุการณ 
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9. คํานวณหาคา Standard Error (SE) ของ AAR จากความสัมพันธ ดังนี ้
 
 SE(AAR)t=

1

N
∑ SE(AR)it

N
i=1          (8)        

 
โดยท่ี  SE(AR) คือ คา Standard  Error (SE) ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  
 
10. จากความสัมพันธขางตน สามารถคํานวณหาคา Z- statistic เพื่อทดสอบคาทาง

สถิติของ AAR  ดังนี้ 
 
 Z(AAR)t			=  AARt 

SE(AAR)t
 (9) 

 
โดยท่ี ZaaR คือ คา Z- statistic ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย ณ ชวงเวลา t 
 SEAAR คือ คา Standard  Error (SE) ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  
 
11. คํานวณผลตอบแทนผิดปกติรายวันสะสม (Cumulative Abnormal Return) โดย

สามารถคํานวณไดดังสมการดังนี้ 
 
 CARi(t1,t2)=	 ∑ ARit

t2
t=t1

 10 
 

เม่ือ t1, t2 คือ เวลาในชวง Event Window 
 
หรือ เขียนในรูปเมตริกไดวา 
 

 CARi(t1,t2ሻ=γ'εොi
*	   (11) 

                                                        


 สัญลักษณ “ ̂ ” สะทอนถึงคาตัวแปรที่ประมาณไดจากแบบจําลอง เชน  	߳௜̂௧   = ܴ௜௧ ො௜ߙ -  መ௜ܴ௠೟ߚ -    
คือ คาความผิดพลาดท่ีประมาณได สวนสัญลักษณ “*” สะทอนวาตัวแปรนั้นเปนตัวแปรท่ีเกิดขึ้นในชวง Event Window ถาไมมี “*” 
แสดงวาเกิดขึ้นในชวง Estimation Period  
ตัวอยางเชน ߳௜̂௧  คือ ความผิดพลาดของของแบบจําลองในชวง estimation period  
สวน ߳௜̂௧∗  คือ ความผิดพลาดของแบบจําลองในชวง event window 
โดยท้ังคูลวนไดมาจากแบบจําลองเดียวกัน คือ ไดจาก  	߳௜̂௧   = ܴ௜௧ ො௜ߙ -  መ௜ܴ௠೟ߚ -   
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โดยท่ี γ  คือ เวคเตอรขนาด (L2 x 1) โดย มีคาเทากับ 1  ณ ตําแหนงเวลา t1 ถึง 
t2 ในชวง Event  Window และมีคาศูนยในชวงเวลาท่ีเหลือ 

 εොi  คือ  เวคเตอรของความผิดพลาดของแบบจําลองของสินทรัพย i ในชวง 
Event Window ท่ีไดจากสมการ ϵ̂it = Rit - αi - βiRmt

  
โดยท่ี  t คือ เวลาในชวง Event Window และเวคเตอรท่ีมีขนาด (L2 x 1) 
 

 Vi= Iσϵi
2 + Xi

*(Xi
' Xi)

-1
Xi

*'
σϵi

2  (12) 
 

โดยท่ี Vi คือ Variance – Covariance Matrix ของ forecasting errors (εොi
*) ในชวง 

Event Window มีขนาดเทากับ (L2 x L2) 
 I คือ เมตริกเอกลักษณ (Identify Matrix) ท่ีมีขนาด (L2 x L2) 
 Xi

*  คือ  เมตริกขนาด (L2 x 2)  
 

โดย คอลัมนแรก คือ เลข 1 สวนคอลัมนที่สอง คือ คา Rm,t ในชวง Event Window 
จากบน คือ Rm(T1+1) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm(T2) 
 

 Xi คือ เมตริกขนาด (L1 x 2)  
โดย คอลัมนแรก คือ เลข 1 สวนคอลัมนท่ีสอง คือ คา Rm,t ในชวง Estimation Period 

จากบน คือ Rm(T0) จนกระท่ังถึงคาลางสุด คือ Rm(T1) 
 

 VarሾCARi(t1,t2)ሿ =	γ'Viγ (13) 
 

โดยท่ี  VarሾCAR(t1,t2)ሿ คือ คาความแปรปรวน (Variance) ของคาผลตอบแทนผิดปกติ
สะสมในชวงเวลา t1 ถึง t2 ของสินทรัพย i 

12. คํานวณผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: 
CAAR) และคา Standard  Error (SE) ของ CAARโดยสามารถคํานวณไดดังสมการดังนี้ 
 
 CAAR(t1,t2) =	 1

N
∑ CARi(t1,t2)N

i=1  (14) 
 
 VarሾCAAR(t1,t2)ሿ = 

1

N2 ∑ VarڿCARi(t1,t2)ۀ)N
i=1      (15) 
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โดยท่ี  VarሾCAAR(t1,t2)ሿ คือ คาความแปรปรวน (Variance) ของคาผลตอบแทน
ผิดปกติสะสมเฉล่ียในชวงเวลาt1 ถึง t2 

การทดสอบทางสถิติใชคา Z-statistic ท่ีมีการกระจายตัวแบบปกติมาตรฐาน (Standard 
Normal Distribution) 
 
 Z =

CAAR(t1,t2)

SEڿCAAR(t1,t2ሻ(16) ۀ 

 
โดยท่ี SEڿCAAR(t1,t2ሻۀ คือ VarሾCAAR(t1,t2)ሿ1

2 

  
13. คํานวณหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ใชในการคํานวณหา 

อัตราปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติในชวงวันประกาศควบรวมกิจการ ดังสมการ 
 
 AVit =	 Vit-	EVi

EVi
  (17) 

 
โดยท่ี Vi,t  คือ ปริมาณการซ้ือขาย ณ วันท่ี t ของหุน i 

    EVi  คือ คาคาดการณปริมาณการซ้ือขายท่ีควรจะเปนของหุน i 
 

14. คํานวณ Expected Volume (EV) ใชในการคาดการณปริมาณการซ้ือขายท่ีควรจะ
เปน ดังสมการ 

 
 EVi = 

∑ Vit
N
t=1

L1
  (18) 

 
โดยท่ี Vi,t คือ  ปริมาณการซ้ือขาย ณ วันท่ี t ของหุน i 
 L1 คือ  จํานวนวนัในชวง Estimation Period 
 
15. คํานวณ Average abnormal volume (AAV) ใชในการคํานวณปริมาณการซื้อขาย

ผิดปกติรายวันโดยเฉล่ีย โดยสามารถคํานวณไดดังสมการ 
 
 AAVt = 

1

N
∑ AVit

N
t=1   (19) 
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16. คํานวณหาคา Z - statistic ของปริมาณการซ้ือขายแตละเหตุการณ เขียนในรูป
สมการ ดังนี้ 

 
  z(AAV)=

AAVtቌට∑ σi
2N

i=1
N

ቍ (20) 

 
โดยท่ี  zAAV  คือ คา z - statistic ของปริมาณการซ้ือขายแตละเหตุการณ 
 σi

2 คือ คาความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายแตละเหตุการณ 
โดยมีคาดังสมการ 

 

 σi2=ඨ∑ AVit2τ2t=τ1L1  (21) 
 
 L1 คือ จํานวนวนัในชวงเวลาของ Estimation Period 
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บทที่ 5 
ตัวแปร 

 
 

ตัวแปรตน หรือตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เปนตัวแปรท่ีเปนสาเหตุท่ีกอใหเกิด
ผล หรือกอใหเกิดการแปรผันของปรากฏการณ เปนตัวแปรท่ีผูวิจัยกําหนดหรือจัดกระทําได เพ่ือศึกษา
ผลท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรนี้โดยในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยมีตัวแปรตนดังนี้ 
 
 
5.1  ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระท่ีใชอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมท่ีเกิดข้ึน 
ตัวแปร Y คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ของบริษัทในชวงท่ีมีการ

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

 สูตร = สัดสวนมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของผูเขาควบรวมกิจการ
มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของผูถูกควบรวมกจิการ  

 
ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานวา ในมุมมองของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ หากบริษัทท่ีอยูใน

ตลาดหลักทรัพยเขาควบรวมกิจการ กับบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกวา จะทําใหราคาของหุนบริษัทท่ีเปนผูเขา
ควบรวมกิจการ (Acquirer ) สูงข้ึน เนื่องจากเปนการประหยัดตนทุนไดดีกวาการควบรวมกับบริษัท
ท่ีมีขนาดเทาเทียมกัน โดยคาดการณวาจะเปนไปในทิศทางบวก Maket Capital Ratio ยิ่งมากจะทําให
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ยิ่งมากข้ึน ซ่ึงเปนไปในทางเดียวกันกับ ผลงานวิจัย
ของ Bradley, Desai & Kim (1988) ท่ีพบวาการท่ีบริษัทเขาควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญพอๆ
กับบริษัทของตนจะใหผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็ก
กลับใหผลตอบแทนใหกับบริษัทท่ีเปนผูเขาซ้ือกิจการในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทท่ี
เขาซ้ือบริษัทขนาดเล็กมีกําไรเหลือจากการเขาซ้ือกิจการ ทําใหบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทขนาด
เล็กมีเงินเหลือเพ่ือนําไปจายปนผลใหกับผูถือหุนมากกวาบริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัทขนาดใหญ ในมุมมอง
ของบริษัทท่ีเปนผูถูกควบรวมกิจการ (Target) ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานวาหากบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 
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ถูกควบรวมกิจการโดยบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันมาก จะทําใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสม
ของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการยิ่งมากขึ้น หรือมีสมมติฐานเปนบวก ซ่ึงเปนไปในทางเดียวกันกับ 
Filipovic (2012) ท่ีพบวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดขององคกรท่ีแตกตางกันจะประสบความสําเร็จ
กวาการควบรวมกิจการที่มีขนาดเทากัน เนื่องจากการจัดกากลยุทธ, โครงสราง, และวัฒนธรรมของ
องคกร 
 
 
5.2  ตัวแปรตาม 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรท่ีเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงคาของตัว
แปรอิสระ เปนตัวแปรท่ีผูวิจัยมุงวัดเพื่อเปนขอมูลสําหรับนํามาวิเคราะหเพื่อตอบคําถามของการวิจัยวา
เปนผลมาจากส่ิงใด โดยในงานวิจัยนี้มีตัวแปรตาม คืออัตราผลตอบแทนผิดปกติรายวันโดยเฉล่ีย 
(Average Abnormal Return) และผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยรายวันสะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return) โดยใชชวง 5 วัน กอนการประกาศควบรวมกิจการ และ 5 วันหลังการประกาศ
ควบรวมกิจการมาคํานวณหาผลตอบแทน 
 
 
5.3  ตัวแปรแทรกซอน 

ตัวแปรแทรกซอนหรืออาจเรียกวาตัวแปรเกิน (Extraneous Variable) เปนตัวแปรท่ีไม
ตองการศึกษาของงานวิจัยเร่ืองหน่ึง ๆ ในขณะน้ัน มีลักษณะเหมือนตัวแปรอิสระ ตัวแปรแทรกซอนนี้จะ
สงผลมารบกวน ตัวแปรอิสระท่ีศึกษา  ทําใหผลการวัดคาตัวแปรคลาดเคล่ือนไปได ตัวแปรชนิดนี้จึง
ตองทําการควบคุมใหเกิดข้ึนนอยท่ีสุด โดยในงานวิจัยนี้มีตัวแปรแทรกซอน คือ เหตุการณการจายเงินปน
ผล โดยผูวิจัยไดตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน 
และการประกาศจายปนผลในกรณีท่ีการควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วัน 
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บทที่ 6 

ผลการศึกษา 
 
 
6.1  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน (Payment 
Methods) ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการจายชําระเงิน กรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ ในภาพรวม
พบวา มีเพียงกรณีไมเปดเผยวิธีการชําระคาหุนเทานั้นท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติอยางมีนัยสําคัญ
ท่ี 1.48% ในวันท่ี 3 กอนการประกาศควบรวมกิจการ โดยหากพิจารณาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
พบวาวิธีการชําระราคาดวยหุน มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญในชวง 1 วันกอน
การประกาศควบรวมกิจการ จนถึง 1 วันหลังการประกาศควบรวมกิจการ ท่ี 5.16% เม่ือพิจารณาถึง
ปริมาณการซ้ือขาย พบวากรณีการชําระเงินโดยหุน มีปริมาณการซ้ือขายท่ีเกินปกติท่ี 4.43% ในวันท่ี 
1 หลังการประกาศควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญ ในกรณีท่ีไมเปดเผยวิธีการชําระหุนพบวาเกิดปริมาณ
การซ้ือขายท่ีผิดปกติ ในวันท่ี 2 หลังการประกาศควบรวมกิจการ  

โดยผลการศึกษานี้ไมเปนไปตามสมมติฐานของผูวิจัย คือ ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ี
เขาควบรวมกิจการและมีการชําระราคาดวยหุนมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญ โดยผลการศึกษาดังกลาวขัดแยงกับงานศึกษาของ Travlos (1987) ท่ีพบวาการเขาครอบงํา
กิจการ และจายชําระเงินโดยใชหุนแลกนั้น ทําใหบริษัทผูเขาครอบงํา มีอัตราผลตอบแทนสะสม 2 วัน
นับจากวันประกาศขาวจะตํ่ากวาปกติ อยางมีนัยสําคัญ และขัดแยงกับงานศึกษา Franks, Harris & Mayer 
(1988)  พบวาในกรณีศึกษาของประเทศอเมริกา กรณีธุรกรรมแลกหุนพบผลตอบแทนติดลบอยางมี
นัยสําคัญ และพบวาหากวัดผลตอบแทนต้ังแต 4 เดือน กอนวันประกาศขาวถึง 1 เดือนหลังจากน้ัน 
พบวาธุรกรรมเงินสดใหผลตอบแทนเหนือปกติเล็กนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในอเมริกาและใน
อังกฤษ เนื่องจากการใชหุนในการจัดหาเงินทุน ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตร
ของขอมูลในระดับสูง สงผลใหการทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิด
ผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอผูที่เขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอ
ทําธุรกรรมดวยเงินสด 
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ภาพท่ี 6.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี

บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
 

 
ภาพท่ี 6.2 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี 

บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
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ตารางท่ี 6.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี
บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน 

ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 

Event 
Date

SE SE SE SE

-5 0.18% 0.0046 -1.11% 0.0110 -0.11% 0.0318 -0.62% 0.0061
-4 0.13% 0.0046 0.27% 0.0109 -0.99% 0.0318 0.10% 0.0061
-3 -0.46% 0.0047 -0.66% 0.0109 -0.05% 0.0318 1.48% ** 0.0061
-2 -0.12% 0.0047 1.12% 0.0109 -0.96% 0.0318 -0.35% 0.0061
-1 -0.13% 0.0046 1.18% 0.0109 -2.13% 0.0318 0.87% 0.0061
0 0.56% 0.0046 1.37% 0.0109 1.63% 0.0318 -1.13% 0.0062
1 0.61% 0.0046 2.61% * 0.0113 0.45% 0.0337 0.02% 0.0063
2 -0.14% 0.0046 -0.31% 0.0113 -1.74% 0.0320 0.74% 0.0061
3 -0.05% 0.0046 -1.51% 0.0109 -0.74% 0.0332 0.86% 0.0061
4 0.38% 0.0047 0.93% 0.0110 -2.27% 0.0322 -0.12% 0.0061
5 -0.40% 0.0046 -0.69% 0.0110 0.22% 0.0325 -0.02% 0.0061

AARAARAARAAR

Payment Methods (AAR) (Acquirer)
Cash 

(121 Events)
Stock

(9 Events)
Cash and Stock

(4 Events)
Undisclosed

(9 Events)

Event Study 
Period

SE SE SE CAAR SE

CAAR(-5,-2) -0.26% 0.0095 -0.38% 0.0225 -2.10% 0.0652 0.61% 0.0125
CAAR(-1,+1) 1.03% 0.0081 5.16% *** 0.0196 -0.05% 0.0573 -0.24% 0.0108
CAAR(+2,+5) -0.20% 0.0095 -1.57% 0.0225 -4.54% 0.0667 1.46% 0.0125

Payment Methods (CAAR) (Acquirer)
Undisclosed

(9 Events)
Cash 

(121 Events)
Stock

(9 Events)
Cash and Stock

(4 Event)

CAARCAARCAAR
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ตารางท่ี 6.3 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ใน
กรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
6.2  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน (Payment 
Methods) ในกรณีบรษิทัท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการจายชําระเงิน กรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ ในภาพรวม
พบวากรณีชําระคาหุนโดยเงินสด บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) 
ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี -4, -1, 0 ของการประกาศควบรวมกิจการ เมื่อพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) พบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญในชวงวันท่ี -5 ถึงวันท่ี +1 ของชวงการประกาศควบรวมกิจการ และมีปริมาณการซ้ือขายท่ี
ผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี –5, -3, -1, 0, 1, 5 ของการประกาศควบรวมกิจการ 
เม่ือพิจารณาในกรณีชําระคาหุนดวยหุน ไมพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ และไม
พบอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ โดยพบปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) 
ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี –4, -1, 0, 1, 2, 3, 4 ของการประกาศควบรวมกิจการ เม่ือพิจารณา
กรณีไมเปดเผยวิธีการชําระคาหุน ไมพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ และไมพบอัตรา
ผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญโดยพบวามีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี –3  ของการประกาศควบรวมกิจการ  

โดยผลการศึกษาสอดคลองกับสมมติฐานท่ีวาการควบรวมกิจการและชําระเงินดวยเงินสด 
จะทําใหบริษัทผูถูกควบรวมกิจการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวก ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาว

Event 
Date

SE SE SE SE

-5 1.99% 1.5883 0.20% 1.6114 -0.24% 2.5577 0.12% 2.3707
-4 -0.02% 1.5883 0.45% 1.6114 -0.10% 2.5577 0.48% 2.3707
-3 -0.04% 1.5883 -0.35% 1.6114 -0.04% 2.5577 0.63% 2.3707
-2 0.24% 1.5883 0.74% 1.6114 1.27% 2.5577 -0.29% 2.3707
-1 0.31% 1.5883 1.55% 1.6114 -0.14% 2.5577 0.05% 2.3707
0 0.01% 1.5883 1.02% 1.6114 0.62% 2.5577 2.04% 2.3707
1 1.92% 1.5883 4.43% ** 1.6114 3.06% 2.5577 -0.39% 2.3707
2 1.29% 1.5883 3.60% * 1.6114 2.03% 2.5577 7.98% *** 2.3707
3 0.66% 1.5883 1.03% 1.6114 0.09% 2.5577 -0.36% 2.3707
4 0.71% 1.5883 0.68% 1.6114 -0.16% 2.5577 -0.38% 2.3707
5 0.35% 1.5883 1.83% 1.6114 0.18% 2.5577 -0.33% 2.3707

AAVAAV AAV AAV

Cash 
(121 Events)

Stock
(9 Events)

Cash and Stock
(4 Events)

Undisclosed
(9 Events)

Payment Methods (AAV) (Acquirer)
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สอดคลองกับงานวิจัยของ Franks, Harris & Mayer (1988) ที่ศึกษาผลกระทบของวิธีการชําระราคาใน
การครอบงํากิจการท้ังในอเมริกาและอังกฤษ พบวาสําหรับบริษัทเปาหมาย หากมีการครอบงํากิจการ
โดยใชธุรกรรมชําระดวยเงินสด จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาธุรกรรมแลกหุน เนื่องจากการใช
หุนในการจัดหาเงินทุน มักจะทําใหเกิด Adverse selection effect หรือ Hidden Information 

 

 
ภาพท่ี 6.3 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวธีิการชําระคาหุน ในกรณีบริษัท

ที่ถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 

 
ภาพท่ี 6.4 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี 

บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
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ตารางท่ี 6.4 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี
บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.5 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน 

ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 

Event 
Date

SE SE SE SE

-5 0.10% 0.0039 1.10% 0.0133 -6.35% 0.0321 1.26% 0.0202
-4 1.35% *** 0.0039 -0.14% 0.0133 -3.22% 0.0321 -1.67% 0.0215
-3 0.33% 0.0039 -1.19% 0.0133 -0.70% 0.0320 1.03% 0.0185
-2 0.38% 0.0039 0.64% 0.0133 -0.56% 0.0321 0.86% 0.0183
-1 1.39% *** 0.0039 1.51% 0.0133 -0.50% 0.0321 1.54% 0.0182
0 1.06% *** 0.0039 2.45% 0.0133 -0.08% 0.0325 0.08% 0.0182
1 0.58% 0.0039 -0.92% 0.0137 -0.93% 0.0320 0.89% 0.0182
2 -0.15% 0.0039 -2.66% 0.0133 -4.86% 0.0320 0.93% 0.0183
3 0.46% 0.0039 -2.07% 0.0133 0.19% 0.0323 1.74% 0.0187
4 -0.02% 0.0039 0.18% 0.0135 1.99% 0.0325 -0.28% 0.0182
5 0.59% 0.0039 -0.94% 0.0134 -3.26% 0.0326 0.28% 0.0193

AAR AAR AAR

Payment Methods (AAR) (Target)
Cash 

(65 Events)
Stock

(5 Events)
Cash or Stock

(2 Event)
Undisclosed

(6 Events)

AAR

Event Study 
Period

SE SE SE SE

CAAR(-5,-2) 2.16% *** 0.0080 0.41% 0.0274 -10.83% * 0.065707 1.48% 0.0400
CAAR(-1,+1) 3.03% *** 0.0069 3.04% 0.0239 -1.51% 0.056945 2.51% 0.0320
CAAR(+2,+5) 0.89% 0.0081 -5.49% 0.0273 -5.95% 0.065679 2.67% 0.0393

Payment Methods (CAAR) (Target)
Cash or Stock

(2 Event)
Stock

(5 Events)

CAAR

Undisclosed
(6 Events)

CAARCAAR CAAR

Cash 
(65 Events)
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ตารางท่ี 6.6 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ใน
กรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
6.3  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ  
(Type of Merger) ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ กรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 
พบวาการควบรวมท้ัง 3 กรณี คือ ท้ังการควบรวมตามแนวต้ัง การควบรวมตามแนวนอน และการควบรวม
แบบผสม ไมพบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ และการควบรวมท้ัง 3 ประเภท ไม
พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญดวยเชนกัน โดยพบวากรณีการควบรวมตามแนวต้ัง 
มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในวันท่ี 1 ของการประกาศควบรวมกิจการ 
ในขณะท่ีการควบรวมตามแนวนอน และการควบรวมแบบผสม ไมพบวามีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ
อยางมีนัยสําคัญ  

โดยผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดไว โดยในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ
และควบรวมกิจการในแนวดิ่งไมพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาว
สอดคลองกับงานศึกษาของ จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ท่ีพบวา ในกรณีผูเขาซ้ือกิจการ ท้ัง
การควบรวมกจิการแบบผสม แบบแนวนอน และแบบแนวด่ิง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติ
อยางมีนัยสําคัญไมวาจะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกดิเหตุการณ ชวงเกิดเหตุการณ 
และชวงหลังเกิดเหตุการณดวยเชนกัน ซ่ึงอาจเปนเพราะวาไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวมกิจการ 

Event 
Date

SE SE SE SE

-5 5.67% ** 2.2634 0.74% 1.5659 -0.50% 3.791 0.11% 2.2300
-4 2.07% 2.2634 5.26% ** 1.5659 -0.90% 3.791 4.24% 2.2300
-3 5.13% ** 2.2634 0.94% 1.5659 -0.98% 3.791 6.25% ** 2.2300
-2 1.02% 2.2634 2.84% 1.5659 -0.99% 3.791 -0.04% 2.2300
-1 4.55% ** 2.2634 6.45% ** 1.5659 -1.00% 3.791 0.40% 2.2300
0 33.62% *** 2.2634 12.11% * 1.5659 -1.00% 3.791 0.91% 2.2300
1 7.02% *** 2.2634 23.90% *** 1.5659 -0.81% 3.791 0.21% 2.2300
2 2.99% 2.2634 17.43% *** 1.5659 -0.97% 3.791 2.32% 2.2300
3 3.98% 2.2634 6.06% ** 1.5659 0.19% 3.791 1.13% 2.2300
4 3.04% 2.2634 10.50% *** 1.5659 -0.76% 3.791 0.97% 2.2300
5 6.76% *** 2.2634 3.65% 1.5659 -1.00% 3.791 0.36% 2.2300

AAV AAV AAVAAV

Payment Methods (AAV) (Target)
Cash 

(65 Events)
Stock

(5 Events)
Cash or Stock

(2 Event)
Undisclosed

(6 Events)
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ภาพท่ี 6.5 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ 

ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
 

 
ภาพท่ี 6.6 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียที่ผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ 

ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) 
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ตารางท่ี 6.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ 
ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.8 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวม 

กิจการ ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 

Event Date AAR SE AAR SE AAR SE

-5 0.30% 0.0033 0.16% 0.0034 -0.18% 0.0047
-4 0.07% 0.0033 -0.01% 0.0034 -0.12% 0.0047
-3 -0.24% 0.0033 0.04% 0.0034 0.47% 0.0047
-2 -0.05% 0.0033 0.06% 0.0034 -0.28% 0.0048
-1 -0.12% 0.0034 0.13% 0.0034 -0.24% 0.0047
0 -0.44% 0.0034 0.06% 0.0034 0.40% 0.0047
1 0.43% 0.0034 0.57% * 0.0034 0.28% 0.0047
2 0.04% 0.0034 -0.46% 0.0034 0.03% 0.0047
3 -0.30% 0.0034 0.02% 0.0034 -0.11% 0.0047
4 -0.21% 0.0034 0.06% 0.0035 0.21% 0.0047
5 -0.11% 0.0034 -0.41% 0.0034 -0.23% 0.0047

Vertical
(106 Events)

Type of Merger (AAR) (Acquirer)

Horizontal
(186 Events)

Mixed
(100 events)

Event Study
Period CAAR SE CAAR SE CAAR SE

CAAR(-5,-2) 0.08% 0.0069 0.26% 0.0069 -0.11% 0.0096
CAAR(-1,+1) -0.13% 0.0059 0.76% 0.0059 0.45% 0.0082
CAAR(+2,+5) -0.58% 0.0069 -0.79% 0.0070 -0.10% 0.0096

Type of Merger (CAAR) (Acquirer)
Vertical

(106 Events)
Horizontal
(186 Events)

Mixed
(100 events)
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ตารางท่ี 6.9 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวม 
กิจการ ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
6.4  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ  
(Type of Merger) ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ กรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ พบวา
การควบรวมกิจการตามแนวต้ัง มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในวันท่ี –4, 1 
ของการประกาศควบรวมกิจการ และเม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) พบวา
มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในชวงวันท่ี -5 ถึงวันท่ี +1 ของชวง
การประกาศควบรวมกิจการ โดยมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ 
ในวันท่ี  -3, -1, 0, 1, 2 ของการประกาศควบรวมกิจการ  เม่ือพิจารณากรณีการควบรวมกิจการตาม
แนวนอน บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AAR) ในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญ ในวันท่ี   -4, 1, 0  ของการประกาศควบรวมกิจการ และเม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสม (CAAR) พบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในชวง
วันท่ี -1 ถึงวันท่ี +1 ของชวงการประกาศควบรวมกิจการ โดยมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) 
ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี  -1, 0, 1,5 ของการประกาศควบรวมกิจการ กรณีการควบรวม

Event Date SE SE AAV SE

-5 0.12% 1.8747 1.32% 1.6749 0.05% 1.5709
-4 -0.22% 1.8747 0.07% 1.6749 -0.02% 1.5709
-3 0.07% 1.8747 0.12% 1.6749 -0.06% 1.5709
-2 0.10% 1.8747 0.40% 1.6749 -0.08% 1.5709
-1 -0.04% 1.8747 0.60% 1.6749 0.14% 1.5709
0 0.74% 1.8747 2.04% 1.6749 0.77% 1.5709
1 8.57% *** 1.8747 2.39% 1.6749 -0.14% 1.5709
2 1.58% 1.8747 1.57% 1.6749 0.74% 1.5709
3 1.54% 1.8747 0.48% 1.6749 0.07% 1.5709
4 1.65% 1.8747 0.51% 1.6749 0.13% 1.5709
5 0.57% 1.8747 0.48% 1.6749 0.10% 1.5709

Mixed
(100 Events)

Type of Merger (AAV) (Acquirer)

AAV AAV

Vertical
(106 Events)

Horizontal
(186 Events)
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กิจการแบบผสม บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) ในเชิงลบอยาง
มีนัยสําคัญ ในวันท่ี -2  ของการประกาศควบรวมกิจการ และเม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสม (CAAR) พบวาไมมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในชวงวันท่ี -5 
ถึงวันท่ี +5 ของชวงการประกาศควบรวมกิจการ โดยมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี  -1, 0, 1 ของการประกาศควบรวมกิจการ 

โดยผลการศึกษาเปนไปตามสมมติฐานท่ีวาการควบรวมกิจการในแนวด่ิงจะใหผลตอบแทน 
แกผูถูกควบรวมกจิการในเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญ ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาวขัดแยงกับงานศึกษาของ 
จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ที่พบวา ในกรณีผูถูกควบรวมกิจการ ทั้งการควบรวมกิจการแบบ
ผสม แบบแนวนอน และแบบแนวด่ิง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญไมวา
จะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวงเกิดเหตุการณ และชวงหลังเกิด
เหตุการณดวยเชนกัน โดยงานศึกษานี้สอดคลองกับงานศึกษาของ Kedia, Ravid & Pons (2008) ที่
พบวาการควบรวมกิจการในแนวด่ิงจะทําใหบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเปนบวกหลังจาก
การควบรวมกิจการ เนื่องจากบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะไดประโยชนจากการควบรวมกิจการใน
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกัน ทําใหตนทุนการดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการที่ใหญขึ้น 
(Economy of Scale) เพิ่มอํานาจตอรองดานการคาท่ีสูงข้ึน 

 

 
ภาพท่ี 6.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ 

ในกรณีบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Type of Merger (AAR) (Target)

Vertical Horizontal Mixed



41 

 
ภาพท่ี 6.8 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียที่ผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวม

กิจการ ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 
ตารางท่ี 6.10 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ 

ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

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

ทางสถิติที่ 0.01 
 
 
 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Type of Merger (AAV) (Target)

Vertical Horizontal Mixed

Event 
Date

SE SE SE

-5 -0.04% 0.0060 -0.28% 0.0037 -0.39% 0.0057
-4 1.60% ** 0.0061 0.94% ** 0.0037 0.33% 0.0057
-3 0.80% 0.0060 0.18% 0.0037 0.46% 0.0057
-2 0.20% 0.0060 0.55% 0.0037 -2.01% *** 0.0057
-1 1.00% 0.0060 1.03% *** 0.0037 0.02% 0.0058
0 0.10% 0.0060 0.75% ** 0.0037 1.00% * 0.0057
1 1.60% *** 0.0060 0.23% 0.0037 0.38% 0.0057
2 -0.16% 0.0060 -0.06% 0.0037 0.08% 0.0057
3 0.57% 0.0060 -0.07% 0.0037 -0.12% 0.0057
4 -0.97% 0.0059 0.05% 0.0037 0.34% 0.0057
5 -0.42% 0.0060 0.03% 0.0037 -0.45% 0.0057

Type of Merger (AAR) (Target)
Mixed

(59 Events)
Horizontal
(81 Events)

Vertical
(56 Events)

AAR AAR AAR
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ตารางท่ี 6.11 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาจากประเภทการ
ควบรวมกิจการ ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.12 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวม

กิจการ ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target 

 
หมายเหตุ: * มีระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 ** มีระดบันัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 *** มีระดับนยัสําคัญ

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
 
 
 
 

Event Study 
Period

SE SE CAAR SE

CAAR(-5,-2) 2.56% ** 0.0124 1.38% * 0.0075 -1.61% 0.0117
CAAR(-1,+1) 2.70% ** 0.0105 2.00% *** 0.0065 1.40% 0.0101
CAAR(+2,+5) -0.97% 0.0122 -0.05% 0.0075 -0.14% 0.0117

CAAR CAAR

Type of Merger (CAAR) (Target)
Mixed

(59 Events)
Horizontal
(81 Events)

Vertical
(56 Events)

Event 
Date

SE SE SE

-5 5.20% * 2.8954 1.15% 2.4752 0.54% 2.1165
-4 2.59% 2.8954 1.96% 2.4752 1.38% 2.1165
-3 6.05% ** 2.8954 1.05% 2.4752 2.31% 2.1165
-2 4.38% 2.8954 0.81% 2.4752 0.84% 2.1165
-1 16.35% *** 2.8954 118.20% *** 2.4752 8.55% *** 2.1165
0 26.57% *** 2.8954 20.06% *** 2.4752 9.12% *** 2.1165
1 16.23% *** 2.8954 5.43% ** 2.4752 5.19% ** 2.1165
2 16.72% *** 2.8954 3.64% 2.4752 3.15% 2.1165
3 0.61% 2.8954 2.48% 2.4752 2.88% 2.1165
4 0.33% 2.8954 3.53% 2.4752 1.28% 2.1165
5 0.48% 2.8954 8.79% *** 2.4752 1.21% 2.1165

AAVAAV AAV

Type of Merger (AAV) (Target)
Mixed

(59 Events)
Horizontal
(81 Events)

Vertical
(56 Events)
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6.5  ปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบท่ีที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) โดยใชวธิีการวิเคราะห
การถดถอย (Regression) 

วิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple Regression) ของความสัมพันธระหวาง สัดสวน
ของขนาดธุรกิจของผูเขาควบรวมกิจการกับผูถูกควบรวมกิจการ โดยศึกษาวาขนาดธุรกิจท่ีแตกตางกัน
จะสงผลตออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไมของท้ังผูเขาควบรวมกิจการและผูถูก
ควบรวมกิจการ โดยขอมูลของตัวแปรอิสระ(k) คือ ใชสัดสวน มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัท
ท่ีเขาควบรวมกิจการ ตอ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ ซ่ึงใชขอมูล
จาก Thomson Reuters โดยตัวแปร Y คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ของบริษัท
ในชวงท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ (Event Periods -1,+1)  

โดยการศึกษาจะแบงออกเปน 2 กลุมคือ กลุมของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
และกลุมของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ (Target) 

ผลการศึกษาของกลุมบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ (Acquirer) จํานวน 104 บริษัท (จาก
ตารางท่ี 4.10) พบวาตัวแปรสัดสวนของขนาดธุรกิจของผูเขาควบรวมกิจการกับผูถูกควบรวมกิจการ 
ไมสงผลใหมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAAR) อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึง
ขัดแยงกับผลการวิจัยของ Moeller, Schlingemann & Stulz (2005) ท่ีผลการศึกษาพบวา การเขาซ้ือ
กิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือหุน อีกท้ังยังเปนการทําลายความเชื่อม่ันของผูถือหุน 
ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการของบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกลับเปนการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน 

ผลการศึกษาของกลุมบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) จํานวน 118 บริษัท (จากตาราง
ท่ี 4.10) พบวาตัวแปรสัดสวนของขนาดธุรกิจของผูเขาควบรวมกิจการกับผูถูกควบรวมกิจการ ไม
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAAR) ไดอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึง
ขัดแยงกับงานศึกษาของ Krishnan, Hitt & Park (2007) ท่ีพบวาความแตกตางของขนาดเปนหนึ่งใน
สาเหตุหลักท่ีกอใหเกิดการทํางานรวมกัน และทําใหการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จ 
ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทเล็กกวา บริษัทสามารถเพ่ิมศักยภาพทางการตลาด และ
ความสามารถในการใชประโยชนจากการประหยัดตอขนาดได ทําใหราคาหุนของบริษัทผูถูกควบรวม
กิจการเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญหลังมีการควบรวมกิจการ 
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ตารางท่ี 6.13 แสดงการวิเคราะหการถดถอย (Regression) ของกลุมบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 
(Acquirer) และกลุมบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (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 7 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
 

งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาการประกาศควบรวมกิจการจะสงผลกระทบให
บริษัทเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ ตั้งแต 2518 จนถึง 2558 
ศึกษาดวยวิธีทดสอบทางสถิติ (t-test) และศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross section Data) โดย
ตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศ
จายปนผลในกรณีท่ีการควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วันนับจากการประกาศการควบรวมกิจการ 
เพื่อพิจารณาวาตัวแปรใดท่ีสงผลตอการเกิดอัตราผลตอบท่ีท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) 

ผลการศึกษาดวยวิธีทดสอบทางสถิติ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาเม่ือพิจารณาจากวิธีการ
ชําระคาหุน (Payment Methods) พบวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการ โดยมีการ
ชําระราคาดวยหุน มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยผลการศึกษา
ในกรณีเปนบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการและมีการชําระราคาดวยหุน ขัดแยงกับงานศึกษากอนหนานี้
ของ Travlos (1987) ท่ีพบวาการเขาครอบงํากิจการ และจายชําระเงินโดยใชหุนแลกนั้น ทําใหบริษัท
ผูเขาครอบงํา มีอัตราผลตอบแทนสะสม 2 วันนับจากวันประกาศขาวจะตํ่ากวาปกติ อยางมีนัยสําคัญ 
และขัดแยงกับงานศึกษา Franks, Harris & Mayer (1988) ท่ีพบวาในกรณีศึกษาของประเทศอเมริกา 
กรณีธุรกรรมแลกหุนพบผลตอบแทนติดลบอยางมีนัยสําคัญ และพบวาหากวัดผลตอบแทนต้ังแต 4 
เดือน กอนวันประกาศขาวถึง 1 เดือนหลังจากนั้น พบวาธุรกรรมเงินสดใหผลตอบแทนเหนือปกติ
เล็กนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในอเมริกาและในอังกฤษ เนื่องจากการใชหุนในการจัดหาเงินทุน 
ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูง สงผลใหการทําธุรกรรม
ดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิดผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอผูท่ีเขา
ควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอทําธุรกรรมดวยเงินสด  

สวนงานวิจยัท่ีศึกษาในกรณีเปนบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการพบวาผลการศึกษาสอดคลอง
กับงานงานวิจัยของ Franks, Harris & Mayer (1988) ท่ีศึกษาผลกระทบของวิธีการชําระราคาในการ
ครอบงํากิจการท้ังในอเมริกาและอังกฤษ พบวาสําหรับบริษัทเปาหมาย หากมีการครอบงํากิจการโดยใช
ธุรกรรมชําระดวยเงินสด จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาธุรกรรมแลกหุน เนื่องจากการใชหุนใน
การจัดหาเงินทุน มักจะทําใหเกิด Hidden Information 
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จากการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ (Types of Merger) ท้ัง 3 รูปแบบคือ
การควบรวมกิจการแบบแนวดิ่ง แนวนอน และแบบผสม ซ่ึงผลการศึกษาไมพบวาบริษัทท่ีเขาควบรวม
กิจการ เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญในทุกรูปแบบ สวนบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ
พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญเฉพาะการควบรวมกิจการแบบแนวด่ิงอยางมี
นัยสําคัญ สอดคลองกับงานศึกษาของ จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ท่ีพบวา ในกรณีผูเขาซ้ือ
กิจการ ท้ังการควบรวมกิจการแบบผสม แบบแนวนอน และแบบแนวดิ่ง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสม
ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญไมวาจะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวง
เกิดเหตุการณ และชวงหลังเกิดเหตุการณดวยเชนกัน เนื่องจากไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวม
กิจการ เชนเดียวกันกับงานศึกษาของ Kedia, Ravid & Pons (2008) พบวาการควบรวมกิจการในแนวดิ่ง
จะทําใหบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเปนบวกหลังจากการควบรวมกิจการ เนื่องจากบริษัท
ท่ีถูกควบรวมกิจการจะไดประโยชนจากการควบรวมกิจการในอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเน่ืองกัน ทําใหตนทุน
การดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการท่ีใหญข้ึน (Economy of Scale) เพ่ิมอํานาจตอรองดานการคา
ท่ีสูงข้ึน 

สําหรับผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) โดยใชตัวแปรขนาด
ของธุรกิจ (Size of Firm) พบวาในภาพรวมท้ังบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 
ไมสามารถอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเกิดข้ึนได 

เนื่องจากงานวิจัยนี้มีขอจํากัด ในเร่ืองจํานวนของกลุมตัวอยางในบางหัวขอท่ีมีปริมาณ
ไมมากนัก จึงอาจทําใหผลท่ีไดมีความคลาดเคล่ือนสูง ผูวิจัยจึงแนะนําใหขยายจํานวนของกลุมตัวอยาง
ท่ีจะศึกษาใหมีจํานวนเพิ่มมากข้ึน โดยการขยายขอบเขตการศึกษาในเร่ือง การตอบสนองของราคา
หลักทรัพยซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการควบรวมกิจการกับบริษัทใน
ตางประเทศ โดยศึกษาจากการประกาศควบรวมกิจการ โดยแบงตามประเภทของการควบรวมกิจการ, 
การควบรวมกับบริษัทท่ีจดทะเบียนและไมจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย, วิธีการชําระคาหุน, ประเภท
ของอุตสาหกรรม และการควบรวมแบบเปนมิตรและไมเปนมิตรเพ่ิมเติมดวย เพ่ือทําใหงานวิจัยมีกลุม
ตัวอยางเพิ่มมากข้ึน 
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