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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจากการประกาศควบรวมกิจการ 

ไดใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีการประกาศควบรวม
กิจการ ตั้งแต 2518 จนถึง 2558 โดยทําการศึกษาท้ังในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) ศึกษาแบงตาม วิธีการชําระคาหุน (Payment Methods) และ
รูปแบบของการควบรวบกิจการ (Types of Merger) นอกจากนี้งานศึกษาคร้ังนี้ไดศึกษาโดยใชขอมูล
ภาคตัดขวาง (Cross section Data) โดยใชตัวแปรขนาดของธุรกิจท่ีแตกตางกันระหวางบริษัทท่ีเขา
ควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการ (Size of Firm)  

ผลการศึกษาในภาพรวมพบวา บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม
ท่ีผิดปกติ(CAAR) อยางมีนัยสําคัญโดยมีคาเฉล่ียท่ี 2.02% ในชวง 1 วันกอนการประกาศควบรวมกิจการ
และ 1 วันหลังการประกาศควบรวมกิจการ ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการไมมีอัตราผลตอบแทน
สะสมที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวางพบวา ตัวแปรขนาด
ของธุรกิจ (Size of Firm) ไมสามารถอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนได 
ท้ังในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 

 
คําสําคัญ : อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย, อัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม, การประกาศควบรวม 
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6.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวม 
กิจการ ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกจิการ (Target) 40 

6.8 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากประเภท 
การควบรวมกจิการ ในกรณบีริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 41 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

การควบรวมกิจการเปนเคร่ืองมือท่ีมีความสําคัญกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ, การพัฒนา
ตลาดทุน และความสําคัญตอธุรกิจในยุคปจจุบันและอนาคต เนื่องจากสภาพแวดลอมท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึน
ท้ังภายในและภายนอกประเทศ ทําใหธุรกิจตองมีการปรับกลยุทธทางธุรกิจเพื่อรองรับการแขงขัน 
รวมถึงเพื่อใหบริษัทของตนอยูรอด การควบรวมกิจการยังเปนอีกเคร่ืองมือหนึ่งท่ีชวยเสริมศักยภาพ
ในเร่ืองของการทํางบการเงินของบริษัทใหแข็งแกรง, ตนทุนการดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการ
ท่ีใหญข้ึน (Economy of Scale), เพิ่มอํานาจตอรองดานการคาท่ีสูงข้ึน จากสวนแบงของตลาดหลัง
การควบรวมกิจการท่ีเพิ่มสูงข้ึน, สิทธิประโยชนทางภาษี, ชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม 
และลดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ  

การท่ีผูประกอบการจะทําการตัดสินใจเขาควบรวมกิจการ หรือถูกควบรวมกิจการกับ
บริษัทใดบริษัทหนึ่ง ผูประกอบการจําเปนตองทราบโอกาสและความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการเขา
ควบรวมกิจการดังกลาว ดังนั้นงานวิจัยช้ินนี้จึงชวยใหผูประกอบการที่กําลังรวบรวมขอมูลเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจ ทราบถึงตัวแปรตางๆท่ีอาจสงผลตอความเส่ียงและโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจากการ
ควบรวมกิจการ ไมวาจะเปน ในกรณีประเภทการควบรวม (Type of Merger) กรณีรูปแบบการชําระเงิน 
(Payment Method) และปจจัยดานขนาดของธุรกิจ (Size of Firm)  

ดังนั้นการศึกษานี้จึงประกอบไปดวยสมมติฐานใหมท่ีชวยในการอธิบายความเส่ียงและ
โอกาสที่จะเกิดข้ึนจากการควบรวมกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพ่ือชวยใหการควบรวมกิจการภายในประเทศเกิดข้ึนอยางมีศักยภาพและยังคงถูกใชเพ่ือเปนเคร่ืองมือ
ท่ีชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม และลดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

การศึกษาในคร้ังนี้มุงเนนถึงวิธีการควบรวมกิจการในแตละวิธีวามีผลตอราคาหุนของ
บริษัทท้ังบริษัทท่ีเปนผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) และบริษัทท่ีเปนผูถูกควบรวมกิจการ (Target) 
วามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยใชขอมูลการทําธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนจาก
การควบรวมกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 178 ธุรกรรม เปนรายวัน ในชวง
ระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยตัดตัวอยางชวงท่ี
เกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศจายปนผลในกรณีท่ี
การควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วัน โดยใชเพื่อพิจารณาวาตัวแปรใดท่ีสงผลตอการเกิดอัตรา  
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ผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยมีการแบงชวงเวลาในการศึกษาเปน 2 ชวง คือชวง
ประมาณการ (Estimation Period) ใชขอมูลการซ้ือขายจํานวน 60 วัน และชวงท่ีเกิดเหตุการณ (Event 
Period) ใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของการซ้ือขายหลักทรัพยวันท่ี ±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. วิธีการชําระคาหุนเปนเงินสดหรือหุนสามัญ (Payment Methods) 
2. รูปแบบของการควบรวบกิจการซ่ึงประกอบดวย การควบรวมในแนวนอน (Horizontal 

Merger) การควบรวมในแนวดิ่ง (Vertical Merger) และการควบรวบแบบผสม (Conglomerate Merger)  
การศึกษาในชวงท่ีสองคือ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม 

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

ผลการวิเคราะหตามวิธีการชําระเงิน พบวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการและมีการชําระ
เงินดวยหุน มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีบริษัทท่ีถูกควบ
รวมกิจการไมเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยผลการศึกษาน้ีขัดแยง
กับงานศึกษากอนหนานี้ของ Travlos (1987) ท่ีพบวาการเขาครอบงํากิจการ และจายชําระเงินโดยใช
หุนแลกนั้น ทําใหบริษัทผูเขาครอบงํา มีอัตราผลตอบแทนสะสม 2 วันนับจากวันประกาศขาวจะตํ่ากวา
ปกติ อยางมีนัยสําคัญ และขัดแยงกับงานศึกษา Franks, Harris & Mayer (1988) ท่ีพบวาในกรณีศึกษาของ
ประเทศอเมริกา กรณีธุรกรรมแลกหุนพบผลตอบแทนติดลบอยางมีนัยสําคัญ และพบวาหากวัดผล 
ตอบแทนต้ังแต 4 เดือน กอนวันประกาศขาวถึง 1 เดือนหลังจากนั้น พบวาธุรกรรมเงินสดใหผลตอบแทน 
เหนือปกติเล็กนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในอเมริกาและในอังกฤษ เนื่องจากการใชหุนในการ
จัดหาเงินทุน ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูง สงผลให
การทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิดผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ
ตอผูท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอทําธุรกรรมดวยเงินสด 
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ผลการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ (Types of Merger) ท้ัง 3 รูปแบบคือ
การควบรวมกิจการแบบแนวดิ่ง แนวนอน และแบบผสม ผลการศึกษาไมพบวาบริษัทท่ีเขาควบรวม
กิจการ เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญในทุกรูปแบบ สวนบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ
พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญเฉพาะการควบรวมกิจการแบบแนวด่ิงอยางมี
นัยสําคัญ สอดคลองกับงานศึกษาของ จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ท่ีพบวา ในกรณีผูเขาซ้ือ
กิจการ ท้ังการควบรวมกิจการแบบผสม แบบแนวนอน และแบบแนวดิ่ง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสม
ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญไมวาจะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวง
เกิดเหตุการณ และชวงหลังเกิดเหตุการณดวยเชนกัน เนื่องจากไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวมกิจการ 
เชนเดียวกันกับงานศึกษาของ Kedia, Ravid & Pons (2008) พบวาการควบรวมกิจการในแนวด่ิงจะทําให
บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเปนบวกหลังจากการควบรวมกิจการ เนื่องจากบริษัทท่ีถูก
ควบรวมกิจการจะไดประโยชนจากการควบรวมกิจการในอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเนื่องกัน ทําใหตนทุน
การดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการท่ีใหญข้ึน (Economy of Scale) เพ่ิมอํานาจตอรองดานการคา
ท่ีสูงข้ึน 

ผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) พบวาในภาพรวมท้ังบริษัท
ท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ โดยพบวาตัวแปรขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) 
ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ไดโดยงานวิจัยช้ินนี้ถูกแบงออกเปน 
7 สวน ไดแก บทนํา (Introduction), ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ (Theory and Literature Review), 
ขอมูลท่ีใช และการแบงประเภทการควบรวม (Data and Type of Merger), สูตรและข้ันตอนในการวิจัย 
(Methodology), ตัวแปร (Variables), ผลการทดสอบ (Results) และสรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
(Conclusion and Suggestion) 
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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 
 

2.1.5  ทฤษฎี Hubris Hypothesis 
ทฤษฎี Hubris Hypothesis ใชอธิบายมูลเหตุ หรือแรงจูงใจท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 

(Acquirimg Firm) ตัดสินใจท่ีจะซ้ือกิจการ ถึงแมวาการเสนอซ้ือกิจการนั้นจะมีมูลคาท่ีมากเกินความ
เปนจริง โดยกลาววาถาในความเปนจริง บริษัทไมมีกําไรรวมที่อาจเกิดขึ้นจากการควบรวมกิจการ 
การตัดสินใจดังกลาวจะข้ึนอยูกับขอสันนิษฐานท่ีเอาแตใจ (Overbearing) ของผูเขารวมประมูล ท่ีเช่ือวา
การประเมินมูลคาของพวกเขาถูกตอง  

Roll (1986) กลาววามูลคาตลาดเฉล่ียของบริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ (Target) จะเพิ่มข้ึนมากกวา
การลดลงของมูลคาตลาดเฉล่ียของผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) เกิดจากคาใชจายท่ีใชในการเขา
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ควบรวมกิจการมีมาก สงผลใหเกิดผลขาดทุนสุทธิ โดยราคาตลาดของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ 
(Target) ควรเพิ่มข้ึนในวันท่ีมีการประกาศเสนอซ้ือกิจการในราคาท่ีตลาดไมคาดคิดมากอน และหลังจาก
นั้น ราคาจะลดกลับลงมาท่ีเดิมหรือตํ่ากวา เม่ือการเสนอราคาน้ันไมสําเร็จ โดยปจจัยท่ีใชในการกําหนด
กลุมขอมูลของทฤษฎีดังกลาวคือ 1. การเสนอราคาตองเปนราคาท่ีตลาดไมคาดคิดมากอน 2. การเสนอ
ราคาบงบอกถึงการไมมีขอมูลเกี่ยวกับผูเขาประมูลรายอ่ืนๆ ตอผูถูกซ้ือกิจการรายเดียวกัน โดยคาดการณ
การเปล่ียนแปลงในราคาตลาดของผูเขาควบรวมกิจการ ออกเปน 3 กรณีดังนี้ 

1. ราคาลดลงในวันท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ 
2. ราคาเพ่ิมข้ึนในวันท่ีมีการยกเลิกการควบรวมกิจการ 
3. ราคาลดลงเม่ือทราบผูชนะการประมูล 
ดังนั้นถาผูเขาควบรวมกิจการเขาซ้ือกิจการในราคาท่ีสูงเกินไป (Overvalue) จะสงผล

ใหราคาหุนลดลงหลังมีการควบรวมกิจการ ในขณะท่ีราคาหุนของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการกลับเพิ่มข้ึน
อยางมีนัยสําคัญ 
 
 
2.2  งานวิจัยเชิงประจักษที่เก่ียวของ  
 

2.2.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง
การควบรวมกิจการ 

จากงานศึกษาท่ีผานมาสวนใหญพบวา บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการสวนใหญจะเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงลบ 

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
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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 
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%   
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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 และการประกาศเขาซ้ือกิจการวา
มีผลกระทบกับราคาหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไนบีเรีย ประเทศเคนยาอยางไร 
โดยผูศึกษาไดมีการศึกษาชวงกอนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 
ท้ังนี้ยังไดมีการศึกษาผลตอบแทนระยะส้ัน ชวงกอนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ ผลการวิจัย
แสดงใหเห็นวาบริษัทผูเขาซ้ือกิจการ มีการขยายตัวในกลุมอุตสาหกรรมเปนอยางมาก อีกท้ังยังไดรับ
ประโยชนในการประหยัดตอขนาด มีอํานาจในการตอรองสูงข้ึน ผูวิจัยมีการประเมินปฏิกิริยาของ
ราคาหลักทรัพยตอการประกาศควบรวมกิจการ ผลงานวิจัยช้ีใหเห็นวา มีการเปล่ียนแปลงในราคาหุน
ทันทีตั้งแตแรกหลังจากวันประกาศควบรวมกิจการ บางบริษัทราคาหุนมีการปรับราคาข้ึนนั่นแปลวา
นักลงทุนมีความเช่ือม่ันในผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการควบรวมกิจการในคร้ังนี้ แตผลวิจัยกลับพบวา
บริษัทผูเขาควบรวมกิจการสวนใหญไมไดใหผลตอบแทน บางบริษัทมีการปรับตัวลงท้ังนี้ข้ึนอยูกับ
งบการเงิน และความม่ันคงของบริษัทท่ีผูควบกิจการเขาไปควบรวม แตอยางไรก็ตามไดเกิดผลกระทบ
เชิงบวกในเร่ืองของโครงสรางการลงทุนของบริษัท รวมถึงสวนของผูถือหุนในระยะยาว 

 
2.2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง

การควบรวมกิจการ กรณีแบงตามรูปแบบการชําระเงิน (Payment Method) 
จากงานศึกษาสวนใหญ พบวาปจจัยท่ีใชประกอบการตัดสินใจเลือกรูปแบบการชําระเงิน

คือระดับของขอมูลท่ีไมสมมาตร (Assymmetry Information) ซ่ึงงานวิจัยสวนใหญพบวา เม่ือบริษัท
ผูเขาควบรวมกิจการเสนอการทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิดผลตอบแทน
เฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอผูท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอทําธุรกรรมดวย
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เงินสด (Cash Offering) เนื่องจากการใชหุนในการจัดหาเงินทุน ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับ
ความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูง สงผลใหความนาจะเปนท่ียื่นขอเสนอดวยเงินสด (Cash Offerring) 
จะมากกวาการยื่นขอเสนอดวยหุนสามัญ (Security Offering)  

Chemmanur, Paeglis, and Simonyan (2009) เปนคนแรกท่ีทดสอบขอมูลท่ีไมสมมาตร 
(Asymmetry Information) ระหวางบริษัทท่ีมีการเขาควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการโดยท่ีไม
นําความสัมพันธระหวางบริษัทมาคํานึงถึงผลกระทบตอวิธีการชําระเงิน โดยเขาไดตั้งสมมติฐานสอง
ขอคือ เม่ือบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Bidder) ประเมินมูลคาของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
ผูท่ีเขาควบรวมกิจการจะพบกับขอมูลท่ีไมสมมาตรซ่ึงเกี่ยวของโดยตรงกับนักลงทุนภายนอกท่ีอยูใน
ตลาด จํานวนของนักวิเคราะหแปรผันตามผูถูกควบรวมกิจการ (Target) โดยท่ีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของการคาดการณของนักวิเคราะหจะคาดการณเกี่ยวกับผูถูกควบรวมกิจการ, ขอผิดพลาดในการ
คาดการณของนักวิเคราะหเกี่ยวกับผูถูกควบรวมกิจการและระดับของความสัมพันธระหวางบริษัทท่ี
เขาซ้ือกิจการและถูกซ้ือกิจการจะถูกใชเปนตัวแทน (Proxy) ในการวัดระดับของขอมูลท่ีไมสมมาตร 
หลังจากทําการวิเคราะหผลพบวาเม่ือผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูล
ในระดับสูง (i.e. การประเมินราคาเปาหมายเปนเร่ืองยากและความไมแนนอนของบริษัทท่ีถูกควบ
รวมกิจการอยูในระดับท่ีสูงมาก) ความนาจะเปนท่ียื่นขอเสนอดวยหุนสามัญจะมากกวา ในทํานอง
เดียวกันถาบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูงเม่ือมี
การประเมินมูลคาของบริษัทท่ีเสนอราคา (i.e. การเมินมูลคาของผูเขาควบรวมกิจการเปนเร่ืองยาก
มากและมีความไมแนนอนของผูท่ีชนะการประมูลสูง) ความนาจะเปนในการชําระดวยเงินสดจะมากข้ึน 

Martynova and Renneboog (2009) ทดสอบสมมติฐานการแบงปนความเส่ียง (Risk Sharing) 
โดยมุงเนนไปที่ 3 ตัวแปรคือ 1. มูลคาของตลาดของบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ (Market Value of the 
acquiring firm) โดยคํานวณเปนเวลา 60 วันกอนมีการประกาศควบรวมกิจการ 2. มูลคาการทําธุรกรรม 
(Transaction Value)โดยวัดจากจํานวนหุนท่ีผูชนะการประมูลจายใหกับบริษัทเปาหมาย (ไมรวมหนี้สิน) 
3. ขนาดความสัมพันธของการทําธุรกรรม คํานวณจากมูลคาการทําธุรกรรมหารดวยผลรวมของมูลคา
การทําธุรกรรมและมูลคาตลาดของผูชนะการประมูล  

ผลการวิจัยพบวามูลคาของการทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offering) ท่ีใชสําหรับ
การควบรวมและการเขาซ้ือกิจการ สูงกวา 10 เทาของมูลคาของขอเสนอแบบเงินสดและแบบผสม 
(Mixed deals) ซ่ึงสอดคลองกับการคาดการณของ Hansen (1987)ในแงท่ีวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ
เลือกหุนในการซ้ือกิจการ เม่ือระดับของความไมแนนอนของบริษัทเปาหมายอยูในระดับสูง ดังนั้น
บริษัทเปาหมายจะถูกบังคับใหตองแบงปนความเส่ียง (Risk sharing) ของสวนตางราคาท่ีผูเสนอซ้ือ
กิจการตองจาย การประเมินมูลคาท่ีผิดพลาดของบริษัทท่ีเปนเปาหมายจะยิ่งรุนแรงมากข้ึน เม่ือมูลคา
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การทําธุรกรรมของการครอบครองอยูในระดับสูงและขนาดของบริษัทเปาหมายสัมพันธกับขนาด
ของบริษัทท่ีชนะการประมูล ดังนั้นคาพรีเม่ียมของการชําระดวยหุนสามัญก็จะมากตามไปดวย 

สวนใหญงานวิจัยกอนหนานี้ท่ีศึกษาประเด็นการจัดหาเงินทุนในการควบรวมกิจการ 
มักจะใหความสนใจไปท่ีการตอบสนองของตลาดเม่ือมีการประกาศซ้ือกิจการ เนื่องจากโดยท่ัวๆไป
แลวปจจัยตางๆท่ีใชประกอบการตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนมักไดรับความสนใจอยางจํากัด Travlos 
(1987)ไดทําการศึกษาการควบรวมกิจการโดยท่ีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทท่ีจดทะเบียน
อยูในตลาดหลักทรัพย พบวาเม่ือใชหุนเปนวิธีการชําระเงิน จะทําใหเกิดผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยาง
มีนัยสําคัญตอผูท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาชําระเงินเปนเงินสด เนื่องจากการใชหุนใน
การจัดหาเงินทุน มักจะทําใหเกิด Adverse selection effect หรือ Hidden Information โดยประเด็นท่ี
พบคือการศึกษาดังกลาวไมสามารถควบคุมตัวแปรความคาดหวังของตลาดท่ีเกิดข้ึนในขณะท่ีมีการ
ประกาศควบรวมกิจการได ซ่ึงถูกนํามาใชการตัดสินใจจัดหาเงินทุนในการควบรวมกิจการ ดังนั้น
การศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนในกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย โดยจะทําการศึกษาจากท้ังฝงท่ีเขาควบรวมกิจการ และฝงท่ีถูกควบรวมกิจการ ตัวแปรท่ี
ผูเขาควบรวมกิจการและผูถูกซ้ือกิจการใชประกอบการพิจารณาเลือกวธีิการชําระเงิน ขนาดของขอเสนอ
ที่สอดคลองกัน (Relative deal size ) และความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetry Information) 
นอกจากนั้นยังพบหลักฐานท่ีสอดคลองกับการคาดการณเร่ืองการปกปดขอมูล (Adverse Selection) 
โดยกรณีท่ีมีการประกาศการควบรวมกิจการดวยหุนพบผลกระทบเชิงลบมากกวาการควบรวมกิจการ
ดวยเงินสด โดยเขาสรุปวากรณีดังกลาวสอดคลองกับความถูกตองของการทดลองเร่ืองการปกปดขอมูล 
(Adverse Selection) ดังนั้นเราใหตัวแทน (Proxy) ของมูลคาท่ีมากกวาหรือต่ํากวามูลคาท่ีแทจริงของ
ผูเขาควบรวมกิจการ (Overvaluation - Undervaluation) ดวยอัตราผลตอบแทนรวมสะสมในชวงท่ีมี
การประกาศควบรวมกิจการ 

Hansen (1987) คาดการณวาผูเสนอซ้ือกิจการสวนใหญจะใชหุนในการชําระเงิน ในกรณี
ท่ีมีขอมูลท่ีไมเทาเทียมกันในฝงของผูถูกซ้ือกิจการอยูในระดับสูง โดยขอมูลท่ีไมสมมาตรดังกลาวมี
แนวโนมท่ีจะเพิ่มมูลคาสินทรัพยของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการใหสูงข้ึน เม่ือเทียบกับมูลคาของผูท่ี
ชนะการประมูล ดังนั้นเม่ือหุนถูกใชในขอเสนอท่ีคอนขางใหญ จึงสามารถชวยลดสัดสวนท่ีรุนแรง
มากในการเขาควบคุมของผูถือหุนท่ีมีอํานาจมากกวา สุดทายโครงสรางเงินทุนของผูชนะการประมูล
จะเพ่ิมสูงข้ึน ทําใหเกิดผลกระทบท่ีสงผลเพียงเล็กนอยตอสภาพทางการเงินโดยรวมของบริษัทซ่ึง
ชวยใหความกังวลเกี่ยวกับขอจํากัดของการจัดหาเงินทุนลดนอยลง 

Myers and Majluf (1984)และ Hansen (1987) คาดการณวาผูท่ีเขาควบรวมกิจการชอบ
ท่ีจะจัดหาเงินทุนดวยหุนในกรณีท่ีพวกเขาพบวาหุนของพวกเขามีมูลคาสูงกวามูลคาท่ีแทจริงในตลาด 
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และยินดีท่ีจะจัดหาเงินทุนดวยเงินสด เม่ือหุนของพวกเขามีมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงในตลาด ขณะท่ี
ความไมแนนอนเกี่ยวกับมูลคาสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนของผูท่ีเขาควบรวมกิจการซ่ึงเปนผลกระทบท่ีเกิดจาก
การปกปดขอมูล (Adverse Selection) ซ่ึงอยูในข้ันเลวราย ขัดแยงกับงานวิจัยของ Korajczyk, Lucas, 
and Mcdonald (1988) ท่ีพบวาเม่ือใชการจัดหาเงินทุนดวยหุน นักลงทุนรายใหมจะแบกรับความเส่ียง
จากการปกปดขอมูล (Adverse Selection) ไดหลังจากท่ีราคาหุนปรับตัวสูงข้ึน แตสุดทายแลว ถาผูชนะ
การประมูลเคยมีประสบการณท่ีไดรับกําไรจากราคาหุนท่ีมีขนาดใหญ ผูถือหุนจะรูสึกไดถึงการลง
สัดสวนการมีอํานาจในการออกเสียงลง 

 
2.2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง

การควบรวมกิจการ กรณีแบงตามประเภทการควบรวม (Types of Merger) 
Kedia, Ravid & Pons (2008) ผูเขียนพิจารณาจําแนกประเภทการควบรวมตางๆ และ

ความม่ังค่ังของผลกระทบในการควบรวมแตละประเภทในชวงเวลาต้ังแตป 1979-2002 ออกเปน 3 
ประเภท คือ การควบรวมแบบแนวนอน, การควบรวมแบบแนวดิ่ง, และการควบรวมแบบผสม  ผล
การศึกษาในชวง -1,+1 พบวาการควบรวมในแนวด่ิง แบบชัดเจนนั้นใหผลตอบแทนเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ แตอยางไรก็ตาม เม่ือมีการควบรวมกับ การควบรวมแนวดิ่ง ท่ีไมชัดเจนจะไดผลตอบแทน
ต่ํากวา การควบรวมในแนวนอน และการควบรวมแบบผสมท่ีชัดเจน ซ่ึงสามารถสรุปไดวา การควบ
รวมในแนวดิ่ง ท่ีไมชัดเจนนั้นใหผลตอบแทนแก บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการแยกวาการควบรวมในแนวนอน
และการควบรวมแบบผสม ซ่ึงอาจเปนเพราะวาไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวมกิจการ ดังนั้นจึง
ไดแบงขอมูลเปน 2 แบบ คือการควบรวมกิจการกอน ป 1996 และ หลังป 1996 พบวาการควบรวม
กิจการกอนป 1996 บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ มีผลตอบแทนท่ีเปนบวกอยางมีนัยสําคัญหลังจากประกาศ
ควบรวมกิจการ แตหากพิจารณาชวงหลังจากป 1996 พบวาบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการมีผลตอบแทนลดลง
อยางมีนัยสําคัญ ในทางตรงกันขามพบวาบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการตามการควบรวมแบบแนวนอน และ
แบบผสมมีผลตอบแทนเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ 

 
2.2.4 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง

การควบรวมกิจการ กรณีตัวแปรขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) 
ผลการศึกษาสวนใหญพบวา การเขาซ้ือกิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือ

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

Bradley, Desai & Kim (1988) มีหลักฐานวาผูบริหารของบริษัทขนาดใหญมีการจายเงิน
จํานวนมากหลังจากเขาซ้ือกิจการบริษัทท่ีมีขนาดใหญพอๆ กับบริษัทของตนโดยใหผลตอบแทนเปน
ลบอยางมีนัยสําคัญ  นี่คือปญหาท่ีเพิ่มข้ึนของบริษัทขนาดใหญ ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็กกลับ
ใหผลตอบแทนใหกับบริษัทท่ีเปนผูเขาซ้ือกิจการในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ บริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัท
ขนาดเล็กมีกําไรเหลือจากการเขาซ้ือกิจการ ทําใหบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทขนาดเล็กมีเงินเหลือ
เพื่อนําไปจายปนผลใหกับผูถือหุนมากกวาบริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัทขนาดใหญ 

Moeller, Schlingemann, &Stulz (2005)ทดสอบบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ จํานวน 12,023 
บริษัท ในป 1980 ถึง 2001 ผลการทดสอบแสดงใหเห็นถึงการดํารงอยูของการเขาซ้ือกิจการ การประกาศ
ผลตอบแทนตอการเขาซ้ือบริษัทใหแกผูถือหุน โดยจะเห็นวาบริษัทขนาดเล็กเม่ือมีการประกาศเขาซ้ือ
กิจการ มีผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญมากกวาบริษัทขนาดใหญ ในขณะเดียวกันผลการทดสอบ
ของ บริษัทขนาดใหญแสดงผลอยางมีนัยสําคัญโดยสูญเสียความม่ันคงของผูถือหุนเม่ือบริษัทมีการ
ประกาศเขาซ้ือกิจการของบริษัทมหาชน  โดยไมคํานึงถึงวาการซ้ือกิจการมีตนทุน นอกจากนั้น การ
เขาซ้ือกิจการขนาดใหญไมไดสรางมูลคาใหกับผูถือหุน อีกท้ังยังเปนการทําลายความเช่ือม่ันของผูถือหุน 
ในขณะท่ีการเขาซ้ือกิจการของบริษัทท่ีมีขนาดเล็กกลับเปนการสรางมูลคาใหกับผูถือหุน เชนเดียวกัน
กับ Krishnan, Hitt, & Park (2007) ท่ีพบวาความแตกตางของขนาดเปนหนึ่งในสาเหตุหลักท่ีกอใหเกิด
การทํางานรวมกัน และทําใหการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จ  ในมุมมองของ บริษัทท่ี
ถูกควบรวมกิจการเปนบริษัทเล็กกวา บริษัทสามารถเพิ่มศักยภาพทางการตลาด และ ความสามารถ
ในการใชประโยชนจากการประหยัดตอขนาด นอกจากนั้น Hackbarth & Morellec (2006) ยังแสดง
ใหเห็นวาการควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมีความเส่ียงสูงมากสําหรับผูเขาซ้ือกิจการ การ
ทําธุรกรรมกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทคอยๆ ลดลง การเขา
ซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักจะมีปญหาในเร่ืองการผนึกกําลังกัน 

Filipovic (2012) พบวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดขององคกรท่ีแตกตางกันจะประสบ
ความสําเร็จกวาการควบรวมกิจการที่มีขนาดเทากัน เนื่องจากการจัดการกลยุทธ, โครงสราง, และ
วัฒนธรรมขององคกร จุดมุงหมายหลักของงานวิจัยคือวิเคราะหผลกระทบของขนาดของบริษัทท่ี
ประสบความสําเร็จในการ take over บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะประสบความสําเร็จในการควบรวม
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กิจการไดตอเม่ือมีการกําหนดเปาหมายในการควบรวมกิจการคือบริษัทของผูถูกควบรวมกิจการจะตอง
มีประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนกวากอนการประกาศควบรวมกิจการ สมมติฐานท่ีเปนท่ียอมรับ บริษัทท่ีมีขนาด
เล็กเม่ือเทียบ อัตราสวนของขนาดของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ กับบริษัทท่ีเปนผูควบรวมกิจการ 
ประสบความสําเร็จมากข้ึนคือประสิทธิภาพของการทํางานของบริษัทเปาหมายหลังการควบรวมกิจการ
ไดรับการทดสอบและไดรับการยืนยัน 43 บริษัท ในบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการในประเทศโคเอเชีย  
สอดคลองกับผลการวิจัยของ Filipovic (2012) ตางมีผลงานวิจัยท่ีตรงกันวา ขนาดองคกรท่ีมีขนาด
แตกตางกันประสบความสําเร็จมากกวาการควบรวมขององคกรท่ีมีขนาดเทากัน อยางมีนัยสําคัญ 
การควบรวมของบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพของบริษัทเปาหมาย ในทาง
กลับกันบริษัทท่ีมีขนาดเทากันมีการควบรวมกันเปนการไมคํานึงถึงตนทุนของบริษัท และมีเปอรเซ็นต
ในการเติบโตนอยกวาบริษัทท่ีมีขนาดแตงตางกันควบรวมกิจการกัน 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใช และการแบงประเภทการควบรวม 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาและกลุมตัวอยาง 

ในการวิจัยในครั้งนี้เปนการทดสอบเชิงประจักษ (Empirical Test) โดยใชขอมูลจาก
การประกาศการควบรวมของแตละบริษัท เพ่ือนําขอมูลมาศึกษาวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจาก
การประกาศควบรวมหรือไม โดยขอมูลท่ีตองรวบรวม คือ วันที่มีการประกาศการควบรวม ขอมูล
ผลตอบแทนรายวัน มูลคาการซ้ือขายรายวัน โดยการศึกษานี้ใชขอมูลในการคํานวณตัวแปรตาง ๆ 
จากฐานขอมูล โปรแกรม Reuters และ SETSMART ซ่ึงจัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บริษัทจดทะเบียนท่ีใชเปนขอมูลในการศึกษา ไดแกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ ท่ีมีการควบรวมตั้งแต
การเปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงเดือน 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดย
ตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศ
จายปนผล ในกรณีท่ีใกลเคียงกับการควบรวมกิจการอยูระหวางกอนและหลังการประกาศควบรวม
กิจการไมเกิน 30 วัน ซ่ึงขอมูลท่ีไดจะนํามาวิเคราะหผลตอบแทนตามการศึกษาบริษัทท่ีอยูในตลาด
หลักทรัพยควบรวมกับบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย และบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยควบรวมกับ
บริษัทท่ีอยูนอกตลาดหลักทรัพย และการแบงตามกลุมอุตสาหกรรม โดยในแตละประเภทของการ
ควบรวมมีการวิเคราะหแยกตามมุมมองของ บริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ และบริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการ 
 
 
3.2  วิธีการแบงประเภทของการควบรวม 

ผูวิจัยไดพิจารณาประเภทของการควบรวมโดยพิจารณาเปนรายกรณีไป โดยเริ่ม
พิจารณาจาก 

 
3.2.1  การไดมาซ่ึงหุน 
การไดมาซ่ึงหุน (Share Acquisition) คือ การที่บริษัทหนึ่งเขาไปซ้ือท้ังทรัพยสินและหนี้สิน

ของอีกบริษัทหนึ่งดวยการซ้ือ"หุน"จนเปนผลใหผูถือหุนเดิมสูญเสียอํานาจในการบริหาร โดยบริษัท
ผูซ้ือสามารถชําระคาหุนเปนเงินสด หรือการแลกหุน (Share Swap) สามารถแบงแยกประเภทไดดังนี้ 
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1. เงินสด เปนวิธีการชําระคาหุนท่ีไดรับความนิยมสูงเนื่องจากทีความสะดวก รวดเร็ว 
ลดเวลาและโอกาสท่ีคูแขงรายอ่ืนจะมาแยงซ้ือและลดโอกาสที่บริษัทเปาหมายจะมีปฏิกิริยาขัดขืน และ
เงินสดมีคาท่ีแนชัดไมมีปญหาเกี่ยวกับสภาพคลองของตลาด แตการชําระดวยเงินสดตางมีขอเสียเชนกัน
ในมุมมองของผูขายคือการรับเงินสดทําใหเกิดการรับรูกําไรจากสวนลํ้ามูลคาหุน จึงตองเสียภาษี 
และผูขายจะสูญเสียสิทธิในสวนไดสวนเสียของบริษัทใหมท่ีเกิดจากการควบกิจการโดยส้ินเชิง 

2. หุนสามัญ การเขาซ้ือกิจการโดยใชหุนสามัญนั้นจะดอยกวาการใชเงินสด เนื่องจาก
การควบรวมกิจการส่ิงท่ีสําคัญท่ีสุดคือความรวดเร็วของธุรกรรม แตการใชหุนแลกตองใชเวลานานกวา 
ท้ังนี้การใชหุนเปนวิธีการชําระคาหุนกลับมีขอดีคือเสมือนกับเปนการออกหุนเพิ่มทุนขายใหผูซ้ือ
เฉพาะกลุม แทนท่ีจะเสนอขายตอสาธารณชน และทําใหมูลคาตลาดของบริษัทเปาหมายสูงข้ึน หาก
ตลาดกําหนดราคาของบริษัทภายหลังการครอบงําดวย PER หรือ (Price/Earnings Ratio) ของผูเขา
ครอบงําอยู นอกจากนั้นการครอบงําโดยการแลกหุนยังทําใหการลงบัญชีสามารถใชวิธีรวมไดเสีย 
(Pooling of Interest) แตถาใชซ้ือดวยเงินสดจะตองลงบัญชีดวยวิธีซ้ือ (Purchasing Method) เทานั้น  

ผูวิจัยไดอางอิงจากแหลงขอมูล Bloomberg  ซ่ึงระบบมีการแสดงขอมูลของบริษัทโดย
แบงการไดมาซ่ึงหุนเปน การควบรวมโดยจายเปนเงินสด, การควบรวมโดยจายเปนหุนสามัญ และ
การควบรวมโดยจายเปนทั้งเงินสด และหุนสามัญ โดยการท่ีบริษัทจะเขาควบรวมกิจการจะตองมี
การเปดเผยขอมูลโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

3.2.2  แบงตามประเภทการควบรวมกิจการ 
การแบงตามประเภทการควบรวมกิจการ สามารถแบงได 3 ประเภท ซ่ึงสามารถอธิบาย

ไดดังนี้ 
1. การควบรวมกิจการในแบบแนวนอน (Horizontal Merger) คือ การที่บริษัทต้ังแต 2 

บริษัทข้ึนไปตกลงรวมกิจการกัน โดยเปนการรวมกันระหวางกิจการที่ประกอบธุรกิจเหมือนกันหรือ
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

2. การควบรวมกิจการในแบบแนวตั้ง (Vertical Merger) คือ การท่ีบริษัทตั้งแต 2 บริษัท
ข้ึนไป ตกลงรวมกิจการกันโดยเปนการรวมกันระหวางกิจการท่ีประกอบธุรกิจในสายธุรกิจเดียวกัน
หรือก็คือการรวมกันของธุรกิจตั้งแตตนน้ํา (Upstream) จนถึงปลายนํ้า (Downstream) แบงเปน 2 วิธี 

 ขยายตัวไปขางหลัง (Backward Integration) หมายถึงการขยายธุรกิจ
ยอนกลับไปเปนผูจัดหาหรือผูจัดจําหนายกลับมาใหธุรกิจปจจุบันของตนซ่ึงจะมีประโยชนในการชวย
ใหเกิดการครอบคลุมธุรกิจไดครบวงจร 
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 ขยายตัวไปขางหนา (Forward Integration) หมายถึงการขยายธุรกิจ
ตรงไปขางหนา ภายในสายธุรกิจของตนเองปจจุบันโดยทําการมุงสูตลาดหรือลูกคาโดยตรงไมตองผาน
ตัวแทนจําหนาย 

3. การควบรวมกิจการซ่ึงไมมีความสัมพันธกัน (Conglomerate Merger) คือ การที่บริษัท
ตั้งแต 2 บริษัทข้ึนไปตกลงรวมกิจการกัน โดยเปนการรวมกิจการระหวางบริษัทท่ีประกอบธุรกิจท่ี
ไมเกี่ยวของกันโดยส้ินเชิง 

โดยผูวิจัยไดใชเกณฑในการแบงประเภทการควบรวมกิจการจากทฤษฎีขางตน ประกอบ
กับดุลยพินิจของผูวิจัย โดยกําหนดใหบริษัทท่ีควบรวมกิจการท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ถือ
เปนการควบรวมกิจการแบบแนวนอน สวนบริษัทท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันแตอยูในหมวด
ธุรกิจเดียวกันใหถือเปนการควบรวมกิจการแบบแนวตั้ง และบริษัทท่ีไมไดอยูในกลุมอุตสาหกรรม
เดียวกัน และไมไดอยูในหมวดธุรกิจเดียวกันใหถือเปนการควบรวมกิจการแบบผสม 
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บทท่ี 4 

สูตรและขั้นตอนในการวิจัย 
 
 
4.1  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 4.1 แผนภาพแสดงชวงเวลาทางสถิติที่ศึกษา 
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4.2  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 4.2 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 
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บทที่ 5 
ตัวแปร 

 
 

ตัวแปรตน หรือตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เปนตัวแปรท่ีเปนสาเหตุท่ีกอใหเกิด
ผล หรือกอใหเกิดการแปรผันของปรากฏการณ เปนตัวแปรท่ีผูวิจัยกําหนดหรือจัดกระทําได เพ่ือศึกษา
ผลท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรนี้โดยในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยมีตัวแปรตนดังนี้ 
 
 
5.1  ตัวแปรอิสระ 

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
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ยิ่งมากข้ึน ซ่ึงเปนไปในทางเดียวกันกับ ผลงานวิจัย
ของ Bradley, Desai & Kim (1988) ท่ีพบวาการท่ีบริษัทเขาควบรวมกิจการกับบริษัทท่ีมีขนาดใหญพอๆ
กับบริษัทของตนจะใหผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ ในทางกลับกันบริษัทขนาดเล็ก
กลับใหผลตอบแทนใหกับบริษัทท่ีเปนผูเขาซ้ือกิจการในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทท่ี
เขาซ้ือบริษัทขนาดเล็กมีกําไรเหลือจากการเขาซ้ือกิจการ ทําใหบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการของบริษัทขนาด
เล็กมีเงินเหลือเพ่ือนําไปจายปนผลใหกับผูถือหุนมากกวาบริษัทท่ีเขาซ้ือบริษัทขนาดใหญ ในมุมมอง
ของบริษัทท่ีเปนผูถูกควบรวมกิจการ (Target) ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานวาหากบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 
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ถูกควบรวมกิจการโดยบริษัทท่ีมีขนาดแตกตางกันมาก จะทําใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสม
ของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการยิ่งมากขึ้น หรือมีสมมติฐานเปนบวก ซ่ึงเปนไปในทางเดียวกันกับ 
Filipovic (2012) ท่ีพบวาการควบรวมกิจการท่ีมีขนาดขององคกรท่ีแตกตางกันจะประสบความสําเร็จ
กวาการควบรวมกิจการที่มีขนาดเทากัน เนื่องจากการจัดกากลยุทธ, โครงสราง, และวัฒนธรรมของ
องคกร 
 
 
5.2  ตัวแปรตาม 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรท่ีเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงคาของตัว
แปรอิสระ เปนตัวแปรท่ีผูวิจัยมุงวัดเพื่อเปนขอมูลสําหรับนํามาวิเคราะหเพื่อตอบคําถามของการวิจัยวา
เปนผลมาจากส่ิงใด โดยในงานวิจัยนี้มีตัวแปรตาม คืออัตราผลตอบแทนผิดปกติรายวันโดยเฉล่ีย 
(Average Abnormal Return) และผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยรายวันสะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return) โดยใชชวง 5 วัน กอนการประกาศควบรวมกิจการ และ 5 วันหลังการประกาศ
ควบรวมกิจการมาคํานวณหาผลตอบแทน 
 
 
5.3  ตัวแปรแทรกซอน 

ตัวแปรแทรกซอนหรืออาจเรียกวาตัวแปรเกิน (Extraneous Variable) เปนตัวแปรท่ีไม
ตองการศึกษาของงานวิจัยเร่ืองหน่ึง ๆ ในขณะน้ัน มีลักษณะเหมือนตัวแปรอิสระ ตัวแปรแทรกซอนนี้จะ
สงผลมารบกวน ตัวแปรอิสระท่ีศึกษา  ทําใหผลการวัดคาตัวแปรคลาดเคล่ือนไปได ตัวแปรชนิดนี้จึง
ตองทําการควบคุมใหเกิดข้ึนนอยท่ีสุด โดยในงานวิจัยนี้มีตัวแปรแทรกซอน คือ เหตุการณการจายเงินปน
ผล โดยผูวิจัยไดตัดตัวอยางชวงท่ีเกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน 
และการประกาศจายปนผลในกรณีท่ีการควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วัน 
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บทที่ 6 

ผลการศึกษา 
 
 
6.1  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน (Payment 
Methods) ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการจายชําระเงิน กรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ ในภาพรวม
พบวา มีเพียงกรณีไมเปดเผยวิธีการชําระคาหุนเทานั้นท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติอยางมีนัยสําคัญ
ท่ี 1.48% ในวันท่ี 3 กอนการประกาศควบรวมกิจการ โดยหากพิจารณาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
พบวาวิธีการชําระราคาดวยหุน มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญในชวง 1 วันกอน
การประกาศควบรวมกิจการ จนถึง 1 วันหลังการประกาศควบรวมกิจการ ท่ี 5.16% เม่ือพิจารณาถึง
ปริมาณการซ้ือขาย พบวากรณีการชําระเงินโดยหุน มีปริมาณการซ้ือขายท่ีเกินปกติท่ี 4.43% ในวันท่ี 
1 หลังการประกาศควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญ ในกรณีท่ีไมเปดเผยวิธีการชําระหุนพบวาเกิดปริมาณ
การซ้ือขายท่ีผิดปกติ ในวันท่ี 2 หลังการประกาศควบรวมกิจการ  

โดยผลการศึกษานี้ไมเปนไปตามสมมติฐานของผูวิจัย คือ ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ี
เขาควบรวมกิจการและมีการชําระราคาดวยหุนมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญ โดยผลการศึกษาดังกลาวขัดแยงกับงานศึกษาของ Travlos (1987) ท่ีพบวาการเขาครอบงํา
กิจการ และจายชําระเงินโดยใชหุนแลกนั้น ทําใหบริษัทผูเขาครอบงํา มีอัตราผลตอบแทนสะสม 2 วัน
นับจากวันประกาศขาวจะตํ่ากวาปกติ อยางมีนัยสําคัญ และขัดแยงกับงานศึกษา Franks, Harris & Mayer 
(1988)  พบวาในกรณีศึกษาของประเทศอเมริกา กรณีธุรกรรมแลกหุนพบผลตอบแทนติดลบอยางมี
นัยสําคัญ และพบวาหากวัดผลตอบแทนต้ังแต 4 เดือน กอนวันประกาศขาวถึง 1 เดือนหลังจากน้ัน 
พบวาธุรกรรมเงินสดใหผลตอบแทนเหนือปกติเล็กนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในอเมริกาและใน
อังกฤษ เนื่องจากการใชหุนในการจัดหาเงินทุน ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตร
ของขอมูลในระดับสูง สงผลใหการทําธุรกรรมดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิด
ผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอผูที่เขาควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอ
ทําธุรกรรมดวยเงินสด 
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ภาพท่ี 6.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี

บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
 

 
ภาพท่ี 6.2 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี 

บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
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ตารางท่ี 6.1 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี
บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน 

ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (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) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ใน
กรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
6.2  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน (Payment 
Methods) ในกรณีบรษิทัท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการจายชําระเงิน กรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ ในภาพรวม
พบวากรณีชําระคาหุนโดยเงินสด บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) 
ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี -4, -1, 0 ของการประกาศควบรวมกิจการ เมื่อพิจารณาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) พบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญในชวงวันท่ี -5 ถึงวันท่ี +1 ของชวงการประกาศควบรวมกิจการ และมีปริมาณการซ้ือขายท่ี
ผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี –5, -3, -1, 0, 1, 5 ของการประกาศควบรวมกิจการ 
เม่ือพิจารณาในกรณีชําระคาหุนดวยหุน ไมพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ และไม
พบอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ โดยพบปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) 
ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี –4, -1, 0, 1, 2, 3, 4 ของการประกาศควบรวมกิจการ เม่ือพิจารณา
กรณีไมเปดเผยวิธีการชําระคาหุน ไมพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ และไมพบอัตรา
ผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญโดยพบวามีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี –3  ของการประกาศควบรวมกิจการ  

โดยผลการศึกษาสอดคลองกับสมมติฐานท่ีวาการควบรวมกิจการและชําระเงินดวยเงินสด 
จะทําใหบริษัทผูถูกควบรวมกิจการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวก ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาว

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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สอดคลองกับงานวิจัยของ Franks, Harris & Mayer (1988) ที่ศึกษาผลกระทบของวิธีการชําระราคาใน
การครอบงํากิจการท้ังในอเมริกาและอังกฤษ พบวาสําหรับบริษัทเปาหมาย หากมีการครอบงํากิจการ
โดยใชธุรกรรมชําระดวยเงินสด จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาธุรกรรมแลกหุน เนื่องจากการใช
หุนในการจัดหาเงินทุน มักจะทําใหเกิด Adverse selection effect หรือ Hidden Information 

 

 
ภาพท่ี 6.3 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวธีิการชําระคาหุน ในกรณีบริษัท

ที่ถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 

 
ภาพท่ี 6.4 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี 

บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
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ตารางท่ี 6.4 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ในกรณี
บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.5 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน 

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) โดยพิจารณาจากวิธีการชําระคาหุน ใน
กรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
6.3  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ  
(Type of Merger) ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ กรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 
พบวาการควบรวมท้ัง 3 กรณี คือ ท้ังการควบรวมตามแนวต้ัง การควบรวมตามแนวนอน และการควบรวม
แบบผสม ไมพบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ และการควบรวมท้ัง 3 ประเภท ไม
พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญดวยเชนกัน โดยพบวากรณีการควบรวมตามแนวต้ัง 
มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในวันท่ี 1 ของการประกาศควบรวมกิจการ 
ในขณะท่ีการควบรวมตามแนวนอน และการควบรวมแบบผสม ไมพบวามีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ
อยางมีนัยสําคัญ  

โดยผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดไว โดยในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ
และควบรวมกิจการในแนวดิ่งไมพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาว
สอดคลองกับงานศึกษาของ จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ท่ีพบวา ในกรณีผูเขาซ้ือกิจการ ท้ัง
การควบรวมกจิการแบบผสม แบบแนวนอน และแบบแนวด่ิง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติ
อยางมีนัยสําคัญไมวาจะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกดิเหตุการณ ชวงเกิดเหตุการณ 
และชวงหลังเกิดเหตุการณดวยเชนกัน ซ่ึงอาจเปนเพราะวาไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวมกิจการ 

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 

ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
 

 
ภาพท่ี 6.6 แสดงปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียที่ผิดปกติ (AAV) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ 

ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) 
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ตารางท่ี 6.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ 
ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.8 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวม 

กิจการ ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (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 ในกรณีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
6.4  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากประเภทการควบรวมกิจการ  
(Type of Merger) ในกรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

จากการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ กรณีบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ พบวา
การควบรวมกิจการตามแนวต้ัง มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในวันท่ี –4, 1 
ของการประกาศควบรวมกิจการ และเม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) พบวา
มีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในชวงวันท่ี -5 ถึงวันท่ี +1 ของชวง
การประกาศควบรวมกิจการ โดยมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ 
ในวันท่ี  -3, -1, 0, 1, 2 ของการประกาศควบรวมกิจการ  เม่ือพิจารณากรณีการควบรวมกิจการตาม
แนวนอน บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AAR) ในเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญ ในวันท่ี   -4, 1, 0  ของการประกาศควบรวมกิจการ และเม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสม (CAAR) พบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในชวง
วันท่ี -1 ถึงวันท่ี +1 ของชวงการประกาศควบรวมกิจการ โดยมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) 
ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ 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)



40 

กิจการแบบผสม บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR) ในเชิงลบอยาง
มีนัยสําคัญ ในวันท่ี -2  ของการประกาศควบรวมกิจการ และเม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสม (CAAR) พบวาไมมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในชวงวันท่ี -5 
ถึงวันท่ี +5 ของชวงการประกาศควบรวมกิจการ โดยมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ี  -1, 0, 1 ของการประกาศควบรวมกิจการ 

โดยผลการศึกษาเปนไปตามสมมติฐานท่ีวาการควบรวมกิจการในแนวด่ิงจะใหผลตอบแทน 
แกผูถูกควบรวมกจิการในเชิงบวกอยางมีนยัสําคัญ ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาวขัดแยงกับงานศึกษาของ 
จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ที่พบวา ในกรณีผูถูกควบรวมกิจการ ทั้งการควบรวมกิจการแบบ
ผสม แบบแนวนอน และแบบแนวด่ิง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญไมวา
จะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวงเกิดเหตุการณ และชวงหลังเกิด
เหตุการณดวยเชนกัน โดยงานศึกษานี้สอดคลองกับงานศึกษาของ Kedia, Ravid & Pons (2008) ที่
พบวาการควบรวมกิจการในแนวด่ิงจะทําใหบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเปนบวกหลังจาก
การควบรวมกิจการ เนื่องจากบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการจะไดประโยชนจากการควบรวมกิจการใน
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกัน ทําใหตนทุนการดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการที่ใหญขึ้น 
(Economy of Scale) เพิ่มอํานาจตอรองดานการคาท่ีสูงข้ึน 

 

 
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
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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  ปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบท่ีที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) โดยใชวธิีการวิเคราะห
การถดถอย (Regression) 

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

โดยการศึกษาจะแบงออกเปน 2 กลุมคือ กลุมของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
และกลุมของบริษัทที่ถูกควบรวมกิจการ (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 
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ตารางท่ี 6.13 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 7 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
 

งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาการประกาศควบรวมกิจการจะสงผลกระทบให
บริษัทเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (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 พบวาเม่ือพิจารณาจากวิธีการ
ชําระคาหุน (Payment Methods) พบวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการ โดยมีการ
ชําระราคาดวยหุน มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสมในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยผลการศึกษา
ในกรณีเปนบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการและมีการชําระราคาดวยหุน ขัดแยงกับงานศึกษากอนหนานี้
ของ Travlos (1987) ท่ีพบวาการเขาครอบงํากิจการ และจายชําระเงินโดยใชหุนแลกนั้น ทําใหบริษัท
ผูเขาครอบงํา มีอัตราผลตอบแทนสะสม 2 วันนับจากวันประกาศขาวจะตํ่ากวาปกติ อยางมีนัยสําคัญ 
และขัดแยงกับงานศึกษา Franks, Harris & Mayer (1988) ท่ีพบวาในกรณีศึกษาของประเทศอเมริกา 
กรณีธุรกรรมแลกหุนพบผลตอบแทนติดลบอยางมีนัยสําคัญ และพบวาหากวัดผลตอบแทนต้ังแต 4 
เดือน กอนวันประกาศขาวถึง 1 เดือนหลังจากนั้น พบวาธุรกรรมเงินสดใหผลตอบแทนเหนือปกติ
เล็กนอยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในอเมริกาและในอังกฤษ เนื่องจากการใชหุนในการจัดหาเงินทุน 
ผูชนะการประมูลตองเผชิญกับระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับสูง สงผลใหการทําธุรกรรม
ดวยหุนสามัญ (Security Offerring) จะทําใหเกิดผลตอบแทนเฉล่ียเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอผูท่ีเขา
ควบรวมกิจการ (Acquirer) มากกวาการเสนอทําธุรกรรมดวยเงินสด  

สวนงานวิจยัท่ีศึกษาในกรณีเปนบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการพบวาผลการศึกษาสอดคลอง
กับงานงานวิจัยของ Franks, Harris & Mayer (1988) ท่ีศึกษาผลกระทบของวิธีการชําระราคาในการ
ครอบงํากิจการท้ังในอเมริกาและอังกฤษ พบวาสําหรับบริษัทเปาหมาย หากมีการครอบงํากิจการโดยใช
ธุรกรรมชําระดวยเงินสด จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาธุรกรรมแลกหุน เนื่องจากการใชหุนใน
การจัดหาเงินทุน มักจะทําใหเกิด Hidden Information 
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จากการวิเคราะหตามประเภทการควบรวมกิจการ (Types of Merger) ท้ัง 3 รูปแบบคือ
การควบรวมกิจการแบบแนวดิ่ง แนวนอน และแบบผสม ซ่ึงผลการศึกษาไมพบวาบริษัทท่ีเขาควบรวม
กิจการ เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญในทุกรูปแบบ สวนบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ
พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญเฉพาะการควบรวมกิจการแบบแนวด่ิงอยางมี
นัยสําคัญ สอดคลองกับงานศึกษาของ จริยา, แพรรพี และ เรืองฤทธ์ิ (2015) ท่ีพบวา ในกรณีผูเขาซ้ือ
กิจการ ท้ังการควบรวมกิจการแบบผสม แบบแนวนอน และแบบแนวดิ่ง ไมพบอัตราผลตอบแทนสะสม
ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญไมวาจะเปนดานบวกหรือดานลบ ไมวาจะเปนชวงกอนเกิดเหตุการณ ชวง
เกิดเหตุการณ และชวงหลังเกิดเหตุการณดวยเชนกัน เนื่องจากไมมีเหตุผลท่ีชัดเจนในการควบรวม
กิจการ เชนเดียวกันกับงานศึกษาของ Kedia, Ravid & Pons (2008) พบวาการควบรวมกิจการในแนวดิ่ง
จะทําใหบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเปนบวกหลังจากการควบรวมกิจการ เนื่องจากบริษัท
ท่ีถูกควบรวมกิจการจะไดประโยชนจากการควบรวมกิจการในอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเน่ืองกัน ทําใหตนทุน
การดําเนินงานลดลงจากขนาดของกิจการท่ีใหญข้ึน (Economy of Scale) เพ่ิมอํานาจตอรองดานการคา
ท่ีสูงข้ึน 

สําหรับผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) โดยใชตัวแปรขนาด
ของธุรกิจ (Size of Firm) พบวาในภาพรวมท้ังบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 
ไมสามารถอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเกิดข้ึนได 

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