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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้ศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจากการประกาศควบรวมกิจการ 
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(Acquirer) และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) และแบงตามบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยและ
นอกตลาดหลักทรัพย และประเภทของกลุมอุตสาหกรรม (Types of Industry)  นอกจากนี้งานศึกษา
คร้ังนี้ไดศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross section Data) โดยใชตัวแปรขนาดของธุรกิจท่ีแตกตาง
กันระหวางบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการและถูกควบรวมกิจการ (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 
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6.9 ภาพขยายแสดงผลตอบแทนการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยแบงตาม 
อุตสาหกรรมในมุมมองของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 42 
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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 ผูประกอบการจําเปนตองทราบโอกาสและความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการ
เขาควบรวมกิจการดังกลาว ดังนั้นงานวิจัยช้ินนีจ้ึงชวยใหผูประกอบการท่ีกําลังรวบรวมขอมูลเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจ ทราบถึงตัวแปรตางๆ ท่ีอาจสงผลตอความเส่ียงและโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจากการ
ควบรวมกิจการ ไมวาจะเปน ในกรณีบริษัทเปนบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) หรือเปนบริษัท
ท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target), กรณีการควบรวมระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดฯ (Listed) 
และบริษัทท่ีไมอยูในตลาดฯ (Non-Listed) กรณีกลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน (Industry) และปจจัย
ดานขนาดของธุรกิจ (Size of Firm)  

ดังนั้นการศึกษานี้จึงประกอบไปดวยสมมติฐานใหมท่ีชวยในการอธิบายความเส่ียงและ
โอกาสท่ีจะเกิดข้ึนจากการควบรวมกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพ่ือชวยใหการควบรวมกิจการภายในประเทศเกิดข้ึนอยางมีศักยภาพและยังคงถูกใชเพ่ือเปนเคร่ืองมือ
ท่ีชวยใหกิจการขยายตลาดเขาสูธุรกิจใหม และลดความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

การศึกษาในคร้ังนี้มุงเนนถึงวิธีการควบรวมกิจการในแตละวิธีวามีผลตอราคาหุนของ
บริษัทท้ังบริษัทท่ีเปนผูเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) และบริษัทท่ีเปนผูถูกควบรวมกิจการ (Target) 
วามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยใชขอมูลการทําธุรกรรมที่เกิดขึ้นจาก
การควบรวมกิจการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 178 ธุรกรรม เปนรายวัน ในชวง
ระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยตัดตัวอยางชวงท่ี  
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เกิดเหตุการณซอนทับกับวันประกาศเหตุการณการเพิ่มทุน ลดทุน และการประกาศจายปนผลในกรณีท่ี
การควบรวมใกลเคียงกันโดยไมเกิน 30 วัน โดยใชเพื่อพิจารณาวาตัวแปรใดท่ีสงผลตอการเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) โดยมีการแบงชวงเวลาในการศึกษาเปน 2 ชวง คือชวงประมาณ
การ (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. การศึกษาถึงบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยควบรวมกับบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย 
และบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยควบรวมกับบริษัทท่ีอยูนอกตลาดหลักทรัพย 

2. การแบงกลุมอุตสาหกรรม โดยมีกลุมอุตสาหกรรมท้ังหมด 8 กลุม ซ่ึงไดแก เกษตร
และกลุมอุตสาหกรรมเกษตร, สินคาอุปโภคและบริโภค, ธุรกิจการเงิน, สินคาอุตสาหกรรม, 
อสังหาริมทรัพยและกอสราง, ทรัพยากร, บริการ และเทคโนโลยี 

การศึกษาในชวงท่ีสองคือ ศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม 
(CAAR) ชวง (-1,+1) โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอย (Regression) โดยทําการวิเคราะหตัวแปรทาง
สถิติท่ีสนใจเพ่ือทดสอบผลกระทบของการควบรวมกิจการวาเม่ือมีการประกาศควบรวมกิจการ ตัวแปร
ดังกลาวจะสงผลอยางไรตอผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงปจจัยในการวิเคราะหคือ
ขนาดของธุรกิจ (Size of Firm)  

จากผลการศึกษาดวยวิธีทดสอบทางสถิติ (t-test) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวาบริษัทท่ี
ถูกควบรวมกิจการ (Target) จะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ในเชิงบวก สวนบริษัทท่ี
เขาควบรวมกิจการ (Acquire) กลับไมเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) แตอยางใด โดย
เม่ือพิจาณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR ) และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AAV) พบวา
บริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AAR ) และมีปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีผิดปกติ (AAV) ในเชิงบวกท่ีมากกวาบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquire) อยางมีนัยสําคัญ 
ผลการศึกษานี้สอดคลองกับงานศึกษาของบุญทรี, นภดล และ อาคม (1992) ซ่ึงพบวาอัตราผลตอบแทน
เกินปกติของบริษัทผูถูกควบรวมกิจการจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทผูทําการรวม
กิจการ เนื่องจากในการรวมกิจการคร้ังหนึ่ง บริษัทท่ีตกเปนเปาหมายของการรวมนั้นมีเพียงบริษัท
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เดียว ในขณะท่ีบริษัทผูทําการรวมน้ันมีหลายบริษัท การแขงขันระหวางบริษัทจึงอาจสูงมาก ดังนั้น
ผลประโยชนจากการรวมกิจการท่ีจะตกแกผูถือหุนของบริษัทผูทําการรวมจึงเหลือไมมากนัก 

ผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) พบวาในภาพรวมท้ังบริษัท
ท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ โดยพบวาตัวแปรขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) 
ไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ได 

โดยงานวจิัยช้ินนี้ถูกแบงออกเปน 7 สวน ไดแก บทนํา (Introduction), ทฤษฎีและแนวคิด
ท่ีเกี่ยวของ (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



8 

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 กรณีการควบรวมระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดฯ (Listed) และบริษัท
ท่ีไมจดทะเบียนในตลาดฯ (Non-Listed) 

ผลการศึกษาพบวาการควบรวมกิจการระหวางบริษัทท่ีอยูในตลาดฯ สงผลใหราคาหุน
ของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการเพิ่มข้ึนโดยเฉล่ียท่ี 0.59% ในขณะท่ีการควบรวมกิจการระหวางบริษัท 
ท่ีอยูในตลาดฯ กับบริษัทท่ีอยูนอกตลาดฯ จะทําใหราคาหุนของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการเพ่ิมข้ึนถึง 
2.71%  
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Feito-Ruiz and Menéndez-Requejo (2007) ทําการศึกษาการควบรวมระหวางบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Listed Company) กับบริษัทที่อยูทั้งในและนอกตลาดหลักทรัพย 
(Unlisted Company) โดยทําการศึกษาจากการประกาศควบรวมกิจการในยุโรป ในทุกกลุมอุตสาหกรรม
ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงินและธนาคาร ระหวางป 2002-2007 จํานวน 447 ธุรกรรม เพ่ือศึกษา
ถึงอัตราผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดขึ้นของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ ในชวงเวลา 20 วันกอนและหลัง
การประกาศควบรวมกิจการ (-20,+20)  เพื่อใชประกอบการตองตัดสินใจในการควบรวมกิจการระหวาง
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด และนอกตลาดที่มีสภาพแวดลอมท่ีแตกตางกันท้ังดานกฎหมาย และองคกร 
ผลการศึกษาพบวาเม่ือบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยเขาซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีไมจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย จะทําใหมูลคาของผูถือหุนในบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการดีข้ึน โดยสงผลใหราคาหุนเพ่ิมข้ึน 
2.71% ในขณะท่ีการซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จะเพิ่มข้ึนโดยเฉล่ียเพียง 
0.59% ซ่ึงปจจัยท่ีเกี่ยวของในการตัดสินใจซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดและบริษัทท่ีไม
จดทะเบียนในตลาดข้ึนอยูกับ การหาโอกาสในการบริหารจัดการ ซ่ึงมักเกิดข้ึนมากในประเทศท่ีไม
มีการปองกันผลประโยชนของผูถือหุนของบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ (Acquiring Firm) นอกจากนั้นปจจัย
ดานความไมเทาเทียมกันของขอมูล อาจนําไปสูการลดราคาท่ีจะเสนอซ้ือตอบริษัทท่ีไมจดทะเบียน
ในตลาด ซ่ึงปราศจากการกระจายความเส่ียงจากขอผูกพันการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซ่ึง
ความนาจะเปนท่ีจะซ้ือกิจการในบริษัทท่ีจดทะเบียนจะมากข้ึน เม่ือบริษัทท่ีถูกซ้ือกิจการอยูในประเทศ
ท่ีไมมีการพัฒนาดานตลาดทุน 

 
2.2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง

การควบรวมกิจการ กรณีแบงตามกลุมอุตสาหกรรม (Industry) 
จากงานวิจัยท่ีผานมาในการศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ หรือความมั่งค่ังของผูถือหุน 

โดยแบงการศึกษาตามกลุมอุตสาหกรรมสวนใหญพบวา ในทุกกลุมอุตสาหกรรม บริษัทท่ีเขาควบ
รวมกิจการ (Acquirer) จะเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงลบ โดยผลการศึกษาดงักลาวสอดคลอง
กับงานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังการควบรวมกิจการ ในมุมมองของ
บริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) และบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target)  

Liargovas and Repousis (2011) ทดสอบผลกระทบของการควบรวมกิจการในกรีกตอ
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมการเงินและธนาคารของกรีก (Greek Banking 
Sector) ในชวงระหวางป 1996-2009 จากจํานวนธุรกรรมท่ีมีการควบรวมจํานวน 9 ธุรกรรม โดยใช
วิธีการศึกษาแบบ Event Study โดยใชสมมติฐานท่ีปฎิเสธทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด (Semi-
strong form of Efficient Market Hypothesis) ของตลาดหุนเอเธนส (Athens Stock Exchange) ผลการศึกษา
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พบวา 10 วันกอนมีการประกาศควบรวมกิจการ เกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) 
ตอผูถือหุนในเชิงบวก เชนเดียวกันกับในชวงที่มีการประกาศขอเสนอการควบรวมกิจการแบบ 
Horizontal and Diversifying Bank ท้ังในฝงของผูเขาซ้ือกิจการและผูถูกซ้ือกิจการ ยิ่งไปกวานั้นอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมของผูเขาควบรวมกิจการเม่ือมีการชําระเงินดวยเงินสดจะเพิ่มมากกวา
การชําระดวยหุน 

ผลลัพธโดยรวมแสดงใหเห็นวาการควบรวมกิจการในกลุมอุตสาหกรรมการเงินและ
ธนาคาร ไมมีผลกระทบตอการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน ท้ังในฝงของผูเขาควบรวมกิจการและผูถูก
ควบรวมกิจการ นอกจากนั้นเขายังทําการตรวจสอบผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร
ในกรีก โดยการประมาณหาสัดสวนตัวช้ีวัดทางการเงินจํานวน 20 ตัว (20 Financial ratios) พบวา
การควบรวมกิจการไมไดสงผลตอการปรับปรุงผลการดําเนินงาน 

Hagedoorn and Duysters (2000) ทําการศึกษาการควบรวมกิจการในอุตสาหกรรม
คอมพิวเตอรท่ีมีเทคโนโลยีข้ันสูง 100 อันดับแรกของโลก ในชวงป 1986-1992 เพื่อทดสอบผลกระทบ
ของการควบรวมกิจการในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีข้ึนสูงตอประสิทธิภาพทางเทคโนโลยีของบริษัท
ท่ีเขาควบรวมกิจการ พบวาการควบรวมกิจการสามารถนําไปสูการปรับปรุงเทคโนโลยี และผลการ
ดําเนินงานของบริษัทได แตจําเปนตองใหการควบรวมกิจการมีความสอดคลองกับกลยุทธขององคกร 
ซ่ึงจะชวยพัฒนาทักษะดานเทคโนโลยี และความสามารถในการเรียนรูท่ีคาดวาจะมีผลในเชิงบวกตอ
การทํางานของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการหลังจากการควบรวมกิจการ 

อุษา (2007)ทําการศึกษาการควบรวมกิจการของธุรกิจโรงภาพยนตร ระหวางบริษัท 
เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) และบริษัท อีจีวี เอ็นเตอรเทนเมนต จํากัด (มหาชน) ในเดือน
กันยายน 2014  เพื่อศึกษาแรงจูงใจในการควบรวมกิจการ โดยผลการศึกษาพบวาการควบรวมกิจการ
ในกลุมธุรกิจโรงภาพยนตร ไมสามารถเพ่ิมอํานาจการตอรองกับผูประกอบธุรกิจจัดจําหนายภาพยนตร
ไดมากนัก เนื่องจากการมีอํานาจตลาดของธุรกิจการจัดจําหนายภาพยนตรไทยและการนําเขาและจัด
จําหนายภาพยนตรตางประเทศ เปนของผูประกอบธุรกิจอ่ืนอยูในสัดสวนสูงมาก 

 
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 โดยเร่ิมพิจารณา
จาก การแบงตามอุตสาหกรรม (Industry Group)  

การแบงตามอุตสาหกรรมเปนข้ันตอนท่ีเกี่ยวของกับผูบริหารระดับสูง ในการที่จะกําหนด
อุตสาหกรรมท่ีสนใจเพื่อการควบรวมกิจการ และสรางเกณฑเพื่อใชในการเสาะหาบริษัทเปาหมายใน
กลุมอุตสาหกรรม เพื่อใหเหมาะกับการดําเนินธุรกิจ ผูวิจัยไดมีการแบงกลุมอุตสาหกรรมตามแหลงขอมูล 
Reuters ซ่ึงไดจัดกลุมโดยอางอิงตามกลุมอุตสาหกรรมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถ 
แบงไดตามประเภทดังตอไปนี้  
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3.2.1  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
คือกลุมอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกับการเพาะปลูก ทําปาไม ทําปศุสัตว การแปรรูปผลิตผล

ทางการเกษตร และการผลิตอาหารและเคร่ืองดื่ม  
1. Agribusiness (ธุรกิจการเกษตร) 

 ผูผลิตและจําหนายผลิตผลทางการเกษตร เพาะปลูก ทําปาไม ประมง 
ปศุสัตว รวมถึงโรงเชือดและชําแหละ  

 ผูผลิตและจําหนายอาหารสัตว รวมถึงตัวแทนจําหนายผลิตผลทาง
เกษตรเบื้องตนเพื่อนําไปใชตอในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  

ยกเวน ธุรกิจท่ีเกี่ยวกับปุย และยาปราบศัตรูพืชท่ีเปนเคมีภัณฑและกิจการท่ีเกีย่วของ
กับเสนใย          

2. Food & Beverage (อาหารและเคร่ืองดื่ม)  
 แปรรูปผลิตภัณฑทางการเกษตรเพ่ือเปนอาหารพรอมปรุง หรือพรอม

รับประทาน ไดแก การตัดแตงและชําแหละเนื้อสัตวออกเปนช้ินสวนตางๆ ปรุงสุก ดําเนินกรรมวิธี
เพื่อการเก็บรักษาสินคา  

 ประกอบกิจการรานอาหาร ตัวแทนจําหนายอาหาร  
 ผูผลิตและจําหนายอาหารและเครื่องดื่มตาง ๆ  
 ผูผลิตและจําหนายเคร่ืองปรุงรส  

 
3.2.2  สินคาอุปโภคบริโภค  
คือกลุมอุตสาหกรรมท่ีทําธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตหรือตัวแทนจาหนายสินคาเพื่อการอุปโภค

บริโภคตางๆ ท้ังท่ีเปนสินคาท่ีจําเปนและสินคาฟุมเฟอย  
1. Fashion (แฟช่ัน)  

 ประกอบดวยผูประกอบธุรกจิ เปนผูผลิต ออกแบบ เปนตัวแทนจาํหนาย 
สินคา ตอไปนี้  

 เคร่ืองนุงหม รองเทา เคร่ืองหนัง และกระเปา  
 ผูเจียระไนและแปรรูปอัญมณี และเครื่องประดับตาง ๆ  
 ผูผลิตวัตถุดิบสาหรับอุตสาหกรรมน้ี เชน ผูผลิตเสนใย เสนดาย และ

ฟอกหนัง เปนตน  
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2. Home & Office Products (ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน)  
 ประกอบดวยผูประกอบธุรกจิเกีย่วกบัสินคาประเภทของใชในครัวเรือน 

หรือสํานักงาน  
 ผูผลิตและตัวแทนจาหนายของใชในครัวเรือน เชน เฟอรนิเจอรเครื่อง

ตกแตงบาน อุปกรณกีฬา ของเลน และเคร่ืองครัว เปนตน  
 ผูผลิตและตัวแทนจาหนายอุปกรณสองสวาง รวมถึงเครื่องใชไฟฟา

ภายในบานและสํานักงาน เชน โทรทัศน เคร่ืองเสียง เคร่ืองถายเอกสาร เปนตน  
 ผูผลิตของใชในสานักงาน เชน ปากกา และแฟมเอกสารตางๆ 

3. Personal Products & Pharmaceuticals (ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ) ประกอบดวย
ผูประกอบธุรกิจตอไปนี้  

 ผูผลิตและตัวแทนจําหนายสินคาเพื่อการอุปโภคสวนตัวตาง ๆ เชน 
เคร่ืองสําอาง ผลิตภัณฑบํารุงผิวพรรณ น้ําหอม ผาออม และกระดาษชําระ  

 ผูผลิตและตัวแทนจําหนายยา เคร่ืองมือทางการแพทย และสินคาท่ี
ใชไบโอเทคโนโลยี (Biotechnology) ตางๆ  
 

3.2.3  ธุรกิจการเงิน  
คือกลุมอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับผูใหบริการทางการเงินประเภทตาง ๆ เชน ธนาคาร 

บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย และบริษัทประกันภัย เปนตน  
1. Banking (ธนาคาร) คือ ผูท่ีประกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย

และกฎหมายท่ีเกี่ยวของ รวมถึงกิจการ ในลักษณะเดียวกันท่ีจัดต้ังข้ึนภายใตกฎหมายพิเศษ  
2. Finance & Securities (เงินทุนและหลักทรัพย) คือ ผูประกอบธุรกิจบริษัทเงินทุน ลิสซ่ิง 

เชาซ้ือ แฟกเตอร่ิง บัตรเครดิตสินเช่ือเพื่อการบริโภค บริษัทหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน
รวม บรรษัทบริหารสินทรัพย และผูใหบริการดานธุรกิจหลักทรัพยอ่ืนๆ (ในกรณีของการเชาซ้ือจะตอง
ไมเปนผูใหบริการหรือขายสินคาใหแกลูกคาโดยตรง)  

3. Insurance (ประกันภัยและประกันชีวิต) คือ ผูประกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ. ประกันภัย 
พ.ร.บ. ประกันชีวิต รวมท้ังกิจการในลักษณะเดียวกัน ท่ีจัดตั้งข้ึนภายใตกฎหมายพิเศษ  
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3.2.4  สินคาอุตสาหกรรม  
คือกลุมอุตสาหกรรมท่ีทําธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตและจัดจําหนายวัตถุดิบท่ัวไปที่สามารถ

นําไปใชไดในหลายอุตสาหกรรม สินคาข้ันตนหรือสินคาข้ันกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจักรตาง ๆ ท่ี
นําไปใชตอในอุตสาหกรรมการผลิตตางๆ นอกจากนี้ยังรวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต  

1. Automotive (ยานยนต) คือผูประกอบธุรกิจตอไปนี้  
 ผูผลิตหรือประกอบรถยนตและยานยนตประเภทตางๆ  
 ผูผลิต ตัวแทนจําหนายหรือผูประกอบช้ินสวนหรืออะไหลรถยนต  
 ผูใหบริการซอมบํารุงรถยนต  
 ผูจัดจําหนาย และศูนยจําหนายรถยนตท้ังมือหนึ่งและมือสอง  

2. Industrial Materials & Machinery (วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร) คือผูประกอบ 
ธุรกิจ ตอไปนี้  

 ผูผลิตและจําหนายเคร่ืองจักรและเคร่ืองมือทุกชนิดไมวาจะเปนเคร่ือง 
จักรกลหนักหรือเบา  

 อุปกรณหรือสวนประกอบพื้นฐานของเคร่ืองใชไฟฟาตาง ๆ เชน สายไฟ 
หลอดไฟ ฉนวนไฟฟา และมอเตอรตาง ๆ  

 วัตถุดิบที่ใชไดในหลายอุตสาหกรรม  
ยกเวน บริษัทท่ีผลิตเคร่ืองมือหรืออุปกรณท่ีใชไดเฉพาะในหมวดธุรกิจใดหมวดธุรกิจ

หนึ่งเทานั้น(ไมสามารถนําไปใชกับการผลิตสินคาในหมวดอ่ืนไดเลย) ใหจัดอยูในหมวดธุรกิจของ
สินคา ข้ันปลายน้ัน ๆ  

3. Packaging (บรรจุภัณฑ) คือ ผูผลิตและตัวแทนจําหนายบรรจุภัณฑและสวนประกอบ 
ของบรรจุภัณฑ รวมท้ังวัสดุหรือผลิตภัณฑ ซ่ึงนําไปผลิตบรรจุภัณฑ และไมไดจัดไวในหมวดธุรกิจอ่ืน  ๆ 

4. Paper & Printing Materials (กระดาษและวัสดุการพิมพ) ประกอบดวยผูประกอบ
ธุรกิจตอไปนี้  

 ผูผลิตและตัวแทนจําหนายเยื่อกระดาษ กระดาษ และผลิตภัณฑกระดาษ 
ทุกชนิด  

 ผูผลิตและตัวแทนจําหนายหมึกสําหรับใชในการพิมพตางๆ (แตไมรวม
โรงพิมพซ่ึงจะอยูในหมวด Media & Publishing)  

5. Petrochemicals & Chemicals (ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ) ประกอบดวยผูประกอบธุรกิจ 
ตอไปนี้  
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 ผูผลิตและตัวแทนจําหนายสินคาในอุตสาหกรรมปโตรเคมี เม็ดและ 
ผงพลาสติก และผลิตภณัฑพลาสติก ข้ึนรูปตาง ๆ  

 ผูผลิตและตัวแทนจําหนายสารเคมี เคมีภัณฑพื้นฐานเคมีภัณฑแปรรูป
ตาง ๆ ปุย และยาปราบศัตรูพืช  

ยกเวน การผลิตสินคาพลาสติกข้ึนรูปเพื่อเปนอุปกรณ ช้ินสวน หรือเคร่ืองประกอบของ
สินคาข้ันสุดทาย หรือกลุมสินคาใดเปนการเฉพาะ  

6. Steel (เหล็ก) คือ ผูผลิต แปรรูป หรือจําหนายผลิตภัณฑเหล็ก หรือมีสวนประกอบ
จากเหล็กเปนสวนใหญ เชน สเตนเลส เปนตน  

 
3.2.5  อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
คือกลุมอุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับผูผลิตวัสดุกอสราง ผูพัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย 

รวมถึงบริการกอสราง และงานวิศวกรรม  
1. Construction Materials (วัสดุกอสราง) ผูผลิตและตัวแทนจําหนายวัสดุกอสรางและ

วัสดุตกแตงตางๆ ไมวาจะผลิตมาจากวัสดุประเภทใดก็ตาม ท่ีมิใชเหล็ก และรวมถึงสุขภัณฑ  
2. Construction Services (บริการรับเหมากอสราง)  

 ผูใหบริการกอสรางท่ีอยูอาศัย และส่ิงปลูกสรางอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ เชน 
บานจัดสรร อาคารชุด นิคมอุตสาหกรรม ศูนยการคา ถนน สะพาน เปนตน รวมถึงการใหบริการรับเหมา
ตกแตง ภายใน  

 ผูใหบริการและใหคําปรึกษาเกี่ยวกับโครงการกอสราง รวมถึงระบบ
วิศวกรรมและงานออกแบบที่เกี่ยวของกับบริการรับเหมากอสราง  

3. Property Development (พัฒนาอสังหาริมทรัพย) ประกอบดวยผูประกอบธุรกิจตอไปนี้  
 ผูพัฒนาอสังหาริมทรัพย เพื่อขายหรือใหเชา รวมถึงบริหารจัดการท่ี

เกี่ยวของกับอสังหาริมทรัพย เชน นิติบุคคลอาคารชุด หมูบาน ท่ีดิน เปนตน  
 ตัวแทนหรือนายหนาในการขาย หรือใหเชาอสังหาริมทรัพย  

4. Property Fund & Real Estate Investment Trusts (REITs) (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
และกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย) คือ กองทุนรวมหรือกองทรัสตท่ีมีวัตถุประสงคท่ีจะ
นําเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยตางๆ รายไดมาจาก คาเชา ดอกเบ้ีย และกําไรจากการซื้อขาย
อสังหาริมทรัพย  
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3.2.6  ทรัพยากร  
คือกลุมอุตสาหกรรมท่ีทาธุรกิจเกี่ยวกับการแสวงหรือจัดการทรัพยากรตางๆ เชน การผลิต 

และจัดสรรเช้ือเพลิง พลังงาน และการทําเหมืองแร เปนตน  
1. Energy & Utilities (พลังงานและสาธารณูปโภค) ประกอบดวยผูประกอบธุรกิจตอไปนี้  

 ผูผลิต สํารวจ ขุดเจาะ กล่ัน และตัวแทนจําหนายพลังงานธรรมชาติใน
รูปตางๆ เชน น้ํามันและกาซธรรมชาติ  

 ผูใหบริการสาธารณูปโภคตางๆ เชน ไฟฟา ประปา และแกส  
2. Mining (เหมืองแร) คือ ผูสํารวจแร ทําเหมืองแร ถลุงแร และตัวแทนจาหนายแร

โดยแรเหลานี้เปนแรธาตุตางๆ ท้ังท่ีเปนโลหะ และอโลหะ แตไมรวมถึงแรธาตุท่ีใหพลังงาน  
 
3.2.7  บริการ  
คือกลุมอุตสาหกรรมท่ีทาธุรกิจในสาขาบริการตางๆ ยกเวน บริการทางการเงิน และบริการ

ดานขอมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเปนบริการที่ถูกจัดไวในกลุมอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ
อ่ืนแลว  

1. Commerce (พาณิชย) พิจารณาจาก 2 ปจจยั ประกอบดังนี้  
 ผูใหบริการจําหนายสินคาท้ังแบบคาปลีกและคาสงใหแกผูบริโภค ท้ัง

ท่ีมีหนารานเปนสถานที่ จัดจําหนาย เชน หางราน หางสรรพสินคา ดิสเคาทสโตร ซุปเปอรสโตร 
รานสะดวกซ้ือ และการขายท่ีไมมีหนาราน เชน การขายผานส่ืออิเล็กทรอนิกส  

 สินคาท่ีจําหนายตองเปนสินคาข้ันสุดทายสําหรับผูบริโภค จะเปนสินคา 
จากหลายหมวดก็ได  

2. Health Care Services (การแพทย) ผูใหบริการทางการแพทย ทันตแพทย ศัลยกรรม
ความงาม การฟนฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกายอ่ืน ๆ  

3. Media & Publishing (ส่ือและส่ิงพิมพ) ประกอบดวยผูประกอบธุรกิจตอไปนี้  
 ส่ือบันเทิง เชน ดนตรี ภาพยนตร ละคร และรายการบันเทิงตาง ๆ รวมถึง 

ผูใหบริการ ดานความบันเทิงอ่ืนๆ เชน โรงภาพยนตร โรงละคร เปนตน  
 ผูกระจายภาพและเสียง เชน สถานีวิทยุและโทรทัศน  
 ผูผลิตและจัดทําส่ือโฆษณาตางๆ เชน Advertising Agency  
 ผูผลิตและตัวแทนจําหนายส่ือส่ิงพิมพ เชน โรงพิมพ สํานักพิมพ และ

ผูผลิตหนังสือ วารสาร หนังสือพิมพ และส่ือส่ิงพิมพอ่ืนๆ  
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4. Professional Services (บริการเฉพาะกิจ) บริษัทท่ีใหบริการเฉพาะดานตางๆ ท่ีไมได
ระบุไวหมวดธุรกิจใดเชน การศึกษา ท่ีปรึกษาทางธุรกิจ และผูใหบริการบําบัดของเสีย รวมถึงบริการ
เฉพาะกิจใหกับภาคธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีไมไดถูกจัดไวในหมวดธุรกิจใด  

5. Tourism & Leisure (การทองเท่ียวและสันทนาการ) ประกอบดวยผูประกอบธุรกิจ
ตอไปนี้  

 ผูประกอบการโรงแรมและท่ีพักช่ัวคราวตาง ๆ และผูใหบริการดาน
การทองเท่ียวตาง ๆ เชน บริษัทนําเท่ียว  

 ผูประกอบกิจการสถานท่ีเพื่อการพักผอน สันทนาการ และทัศนศึกษา 
เชน สวนสัตว สถานบันเทิง สถานท่ีออกกาลังกาย และสนามกีฬา  

6. Transportation & Logistics (ขนสงและโลจิสติกส) ประกอบดวยผูประกอบธุรกิจ
ตอไปนี้  

 ผูใหบริการที่เกี่ยวของกับการขนสงในทุกๆ ชองทาง เชน ขนสงทาง
อากาศ เชน สนามบิน และสายการบิน ผูใหบริการขนสงทางน้ํา เชน ทาเรือและบริษัทเดินเรือผูใหบริการ
ขนสงทางรถไฟ และการขนสงทางบกอ่ืนๆ และผูรับสงสินคาแบบครบวงจร (Logistics)  

 ผูรับฝากสินคา ใหเชาคลังสินคา และบริการอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ  
 

3.2.8  เทคโนโลยี  
คือกลุมอุตสาหกรรมที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับสินคาเทคโนโลยี ไมวาจะเปนสินคาขั้นตน 

ข้ันกลาง หรือข้ันสุดทาย และรวมถึง ผูใหบริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร  
1. Electronic Components (ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส) ผูผลิตช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสท่ีใช

ในเคร่ืองใชไฟฟาหรืออุปกรณอิเล็กทรอนิกสโดยท่ัวไป เชน IC PCB และ Semiconductor ยกเวน ช้ินสวน
ท่ีผลิตข้ึนเพื่อใชเฉพาะในคอมพิวเตอร  

2. Information & Communication Technology (เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร) 
ประกอบดวยผูประกอบธุรกิจตอไปนี้  

 ผูใหบริการเทคโนโลยีท่ีเกี่ยวของกับการจัดการขอมูลและการส่ือสาร
เชน ผูใหบริการ เครือขายโทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบิล ผูวางระบบ IT และผูใหบริการเครือขายทาง
อินเตอรเน็ต จัดทาหรือออกแบบอินเตอรเน็ต เปนตน  

 ผูผลิต หรือใหบริการติดต้ังระบบคอมพิวเตอรเมนเฟรม Server  
 ผูผลิตและหรือผูจําหนายอุปกรณสําหรับเทคโนโลยีนี้ เชน อุปกรณ

ส่ือสารโทรคมนาคม ฮารดแวร และช้ินสวนเฉพาะของคอมพิวเตอร และผูพัฒนาซอฟทแวร  
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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  ผลการวิจัยการควบรวมระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดฯ (Listed) และบริษทั 
ที่ไมอยูในตลาดฯ (Non-Listed) ในกรณีของบรษิทัท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

ผลการศกึษาพบวา เม่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนฯ ทําการควบรวมกับบริษัทท่ีไมจดทะเบียนฯ 
จะไมทําใหเกดิอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ท้ังในชวง
กอนประกาศควบรวมกจิการ, วันประกาศควบรวมกจิการ และหลังประกาศควบรวมกิจการ แตเม่ือ
ศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) และอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) พบวาเกิด
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในวันท่ี 1 หลังมีการประกาศควบรวมกิจการอยูท่ี  1.25% และทําให
เกิดอัตราการซ้ือขายท่ีผิดปกติอยูท่ี 6.70% สวนอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) พบวาเกิดอัตรา
การซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติในวันท่ี 1 หลังมีการประกาศควบรวมกิจการอยูท่ี 6.70% อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

ขัดแยงกับงานวจิัยของ Feito-Ruiz and Menéndez-Requejo (2007) ท่ีทําการศึกษาการควบ
รวมระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Listed Company) กับบริษัทท่ีอยูท้ังในและนอก
ตลาดหลักทรัพย (Unlisted Company) โดยทําการศึกษาจากการประกาศควบรวมกิจการในยุโรป 
ในทุกกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงินและธนาคาร ระหวางป 2002-2007 จํานวน 447 
ธุรกรรม เพื่อศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ ในชวงเวลา 
20 กอนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ (-20,+20)  เพื่อใชประกอบการตองตัดสินใจในการควบ
รวมกิจการระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด และนอกตลาดท่ีมีสภาพแวดลอมท่ีแตกตางกันท้ังดาน
กฏหมาย และองคกร ผลการศึกษาพบวาเม่ือบริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยเขาซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีไม
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จะทําใหมูลคาของผูถือหุนในบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) ดีข้ึน 
โดยสงผลใหราคาหุนเพิ่มข้ึน 2.71% ในขณะที่การซ้ือกิจการกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
จะเพ่ิมข้ึนโดยเฉล่ียเพียง 0.59% ซ่ึงปจจัยท่ีเกี่ยวของในการตัดสินใจซ้ือกิจการกับบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดและบริษัทท่ีไมจดทะเบียนในตลาดข้ึนอยูกับ การหาโอกาสในการบริหารจัดการ ซ่ึงมักเกิดข้ึน
มากในประเทศท่ีไมมีการปองกันผลประโยชนของผูถือหุนของบริษัทท่ีเขาซ้ือกิจการ (Acquiring Firm) 
นอกจากนั้นปจจัยดานความไมเทาเทียมกันของขอมูล อาจนําไปสูการลดราคาที่จะเสนอซ้ือตอบริษัทท่ี
ไมจดทะเบียนในตลาดได 
 



34 

 
ภาพท่ี 6.1 ภาพแสดงผลตอบแทนเฉล่ียที่ผิดปกติ (AAR) กรณีของบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ 

(Acquirer) 
 

 
ภาพท่ี 6.2 ภาพแสดงผลตอบแทนการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) ในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวม

กิจการ (Acquirer) 
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ตารางท่ี 6.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) และอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) 
ในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสม (CAAR) ในกรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวม

กิจการ (Acquirer) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 
 
 

Event 
Date

Event 
Date

-5 -0.01% 0.003 0.38% 0.004 -5 0.03% 1.71 1.60% 1.86
-4 0.40% 0.003 -0.28% 0.004 -4 0.06% 1.71 -0.11% 1.86
-3 0.25% 0.003 0.29% 0.004 -3 0.50% 1.71 -0.07% 1.86
-2 0.08% 0.003 -0.04% 0.004 -2 0.34% 1.71 0.13% 1.86
-1 -0.50% 0.003 0.10% 0.004 -1 0.60% 1.71 0.28% 1.86
0 0.05% 0.003 -0.09% 0.004 0 3.22% * 1.71 0.95% 1.86
1 -0.44% 0.003 1.26% *** 0.004 1 1.95% 1.71 6.70% *** 1.86
2 -0.64% * 0.003 -0.05% 0.004 2 1.46% 1.71 1.57% 1.86
3 0.26% 0.003 -0.01% 0.004 3 0.52% 1.71 0.89% 1.86
4 0.19% 0.003 0.17% 0.004 4 0.43% 1.71 1.12% 1.86
5 0.27% 0.003 -0.46% 0.004 5 0.43% 1.71 0.42% 1.86

AAV SE

Listed acquire 
Nonlisted (159 

Events)

AAV SE

Listed acquire 
Listed (90 Events)

COMPANY STATUS (Acquirer)

SE

Listed acquire 
Nonlisted (159 

Events)

AAR SE

Listed acquire 
Listed (90 Events)

AAR

่

Event Study 
Period CAAR SE CAAR SE

CAAR(-5,-2) 0.71% 0.007 0.33% 0.008
CAAR(-1,+1) -0.89% 0.006 1.24% 0.007
CAAR(+2,+5) 0.18% 0.007 -0.33% 0.008

COMPANY STATUS (CAAR) (Acquirer)

Listed acquire 
Listed (90 

Events)

Listed acquire 
Nonlisted (159 

Events)
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6.2  ผลการวิจัยการควบรวมระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดฯ (Listed) และบริษัท 
ที่ไมอยูในตลาดฯ (Non-Listed) ในกรณีของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target)  

ผลการศึกษาพบวา เม่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ ถูกควบรวมกิจการโดยบริษัทท่ี
ไมจดทะเบียนในตลาดฯ จะทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ในเชิงบวกตอ
ผูถูกควบรวมกิจการอยางมีนัยสําคัญ โดยพบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม 2 ชวงคือ
ในชวง Event Periods (-1,+1) มีคาอยูที่ 1.88% และชวง Pre-Event Periods (-5,-2) มีคาอยูที่ 2.05% 
อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

เม่ือพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) และอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ 
(AAV) พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติในวันท่ี 4 กอนมีการประกาศควบรวมกิจการอยูที่ 1.36% 
และวันท่ี 1 หลังมีการประกาศควบรวมกิจการอยูที่ 1.34% และทําใหเกิดอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ
ตั้งแตวันท่ี 1 กอนมีการประกาศควบรวมกิจการ ไปจนถึงวันท่ี 2 หลังมีการประกาศควบรวมกิจการ 
โดยพบอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติสูงสุดในวันท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ อยูที่ 2.88% อยาง
มีนัยสําคัญท่ี 0.05 

 

 
ภาพท่ี 6.3 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) ในกรณีของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
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ภาพท่ี 6.4 ภาพแสดงผลตอบแทนการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) ในกรณีของบริษัทท่ีถูกควบรวม 

กิจการ (Target) 
 
ตารางท่ี 6.3 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) และอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) 

ในกรณีของบริษัทท่ีควบรวมซ้ือกิจการ (Target) 

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

ทางสถิติที่ 0.01 
 
 
 
 

Event 
Date

SE Event 
 Date

-5 -0.28% 0.004 -0.19% 0.004 -5 3.04% 2.23 0.43% 2.96
-4 0.73% ** 0.004 1.36% *** 0.005 -4 1.82% 2.23 2.30% 2.96
-3 0.28% 0.004 0.74% 0.005 -3 3.63% 2.23 1.24% 2.96
-2 -0.55% 0.004 0.14% 0.005 -2 2.62% 2.23 0.33% 2.96
-1 0.72% * 0.004 0.72% 0.005 -1 84.42% *** 2.23 13.20% *** 2.96
0 1.06% *** 0.004 -0.16% 0.004 0 10.88% *** 2.23 34.41% *** 2.96
1 0.31% 0.004 1.34% *** 0.004 1 4.17% * 2.23 16.56% *** 2.96
2 0.26% 0.004 -0.62% 0.005 2 3.49% 2.23 14.34% *** 2.96
3 -0.14% 0.004 0.56% 0.004 3 1.64% 2.23 2.86% *** 2.96
4 -0.03% 0.004 -0.37% 0.004 4 2.27% 2.23 1.54% 2.96
5 -0.06% 0.004 -0.59% 0.004 5 5.82% ** 2.23 1.69% 2.96

SE

COMPANY STATUS (Target)

AAR AAR SE AAV SE

Listed target by 
Listed (130 

Events)

Listed target by 
Nonlisted (68 Events)

Listed target by 
Listed (130 Events)

Listed target by  
Nonlisted (68 Events)

AAV

่
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ตารางท่ี 6.4 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ในกรณีของบริษัทท่ีถูกควบรวม
กิจการ (Target) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 

6.3  ผลการวิจัยการควบรวมกิจการโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรมในกรณีของผูเขาควบ
รวมกิจการ (Acquired)  

ผลการศึกษาพบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญใน 2 กลุม
อุตสาหกรรมคือกลุมธุรกิจการเงิน (Financials) และกลุมบริการ (Services) โดยในกลุมธุรกิจการเงิน 
พบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในชวง Pre-Event Periods (-5,-2) โดยมีคาอยูท่ี3.16% ในขณะ
ท่ีกลุมบริการพบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในชวง Event Periods (-1,+1) มีคาอยูท่ี 2.14% 
อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

เม่ือพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) และอัตราการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ 
(AAV) พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติและอัตราการซ้ือขายท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญใน 
2 กลุมอุตสาหกรรมคือกลุมธุรกิจการเงิน(Financials) และกลุมบริการ(Services) โดยในกลุมธุรกิจการเงิน 
พบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติในวันท่ี 4 กอนมีการประกาศซ้ือกิจการอยูท่ี1.77% และทําใหเกิด
อัตราการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติสูงสุดในวันท่ี 1 กอนมีการประกาศซ้ือกิจการอยูท่ี 262.2% หรือ 2.62 
เทาและลดลงมาอยูท่ี 22.58%, 20.99% และ7.26% ในวันท่ี 1, 2 และ 5 หลังมีการประกาศซ้ือกิจการ
ตามลําดับในขณะที่กลุมบริการ พบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติในวันท่ี 1 หลังมีการประกาศซ้ือ
กิจการอยูท่ี 2.15% แตไมทําใหเกิดอัตราการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ยังพบวา
กลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) เกิดอัตราการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญในวันท่ี 1 
หลังมีการประกาศซ้ือกิจการอยูท่ี 26.94%และลดลงมาอยูท่ี 4.39%ในวันท่ี 4 หลังมีการประกาศซ้ือ
กิจการตามลําดับ 

Event Study 
Period

SE SE

CAAR(-5,-2) 0.18% 0.008 2.05% ** 0.009
CAAR(-1,+1) 2.09% *** 0.006 1.88% ** 0.008
CAAR(+2,+5) 0.02% 0.007 -1.02% 0.009

Listed target by 
Nonlisted   (68 

Events)

COMPANY STATUS (CAAR) (Target)
Listed target by 

Listed  (130 
Events)

CAAR CAAR
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ภาพท่ี 6.5 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) โดยแบงตามอุตสาหกรรมในกรณีของบริษัทท่ี

เขาควบรวมกจิการ (Acquirer) 
 

 
ภาพท่ี 6.6 แสดงผลตอบแทนการซ้ือขายเฉล่ียที่ผิดปกติ (AAV) โดยแบงตามอุตสาหกรรมในมุมมอง 

ของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ (Acquirer) 
 
ตารางท่ี 6.5 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) ในกรณีของบริษัทที่เขาควบรวมกิจการ 

(Acquirer) 

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

ทางสถิติที่ 0.01 

Event 
Date

AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE

-5 1.67% 0.009 -0.26% 0.005 0.15% 0.007 0.35% 0.006 0.36% 0.005 -0.28% 0.005 -0.17% 0.004 -0.41% 0.011
-4 -0.90% 0.009 0.40% 0.005 1.77% ** 0.007 -0.26% 0.006 -0.12% 0.005 -0.05% 0.005 0.02% 0.004 -0.41% 0.011
-3 0.25% 0.009 0.48% 0.005 1.22% * 0.007 0.29% 0.006 0.52% 0.005 0.13% 0.005 -0.39% 0.004 0.19% 0.011
-2 0.10% 0.009 0.52% 0.005 0.02% 0.007 -0.43% 0.006 -0.28% 0.005 0.21% 0.005 -0.17% 0.004 -0.34% 0.011
-1 -0.88% 0.009 -0.55% 0.005 0.91% 0.007 -0.29% 0.006 0.03% 0.005 0.28% 0.005 0.66% * 0.004 0.09% 0.011
0 0.17% 0.009 -0.15% 0.005 -1.27% * 0.007 0.09% 0.006 -0.01% 0.005 -0.16% 0.005 -0.67% * 0.004 1.06% 0.011
1 -0.90% 0.009 -0.50% 0.005 -0.75% 0.007 0.07% 0.006 0.27% 0.006 0.84% 0.005 2.15% *** 0.004 -0.02% 0.011
2 0.13% 0.009 -0.24% 0.005 0.10% 0.007 -0.55% 0.006 -0.44% 0.005 -0.24% 0.005 0.55% 0.004 0.62% 0.011
3 1.65% 0.009 0.77% 0.005 0.08% 0.007 -0.11% 0.006 -0.08% 0.006 0.30% 0.005 -0.31% 0.004 -0.29% 0.011
4 -0.10% 0.009 -0.03% 0.005 -0.03% 0.007 0.31% 0.006 0.37% 0.006 -0.10% 0.005 0.05% 0.004 -0.28% 0.011
5 -0.20% 0.009 -0.01% 0.005 -0.68% 0.007 -0.07% 0.006 -0.60% 0.005 0.60% 0.005 -0.54% 0.004 -0.75% 0.011

INDUSTRY (Acquirer) (AAR)

  (10 Events) (18 Events)  (39 Events) (35 Events) (75 Events) (30 Events) (62 Events) (39 Events)
RECOURC SERVICE TECHARGO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON
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ตารางท่ี 6.6 แสดงอัตราการซื้อขายเฉลี่ยผิดปกติ (AAV) มุมมองของบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ 
(Acquirer) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.7 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยผิดปกติสะสม (CAAR) กรณีของบริษัทท่ีเขาควบรวม

กิจการ (Acquirer) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
 

6.4  ผลการวิเคราะหการควบรวมกิจการโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม ในกรณีของผูถูก
ควบรวมกิจการ (Target)  

ผลการศึกษาพบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญใน 2 กลุม
อุตสาหกรรมคือกลุมธุรกิจการเงิน(Financials) และกลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industrials)โดยในกลุม
ธุรกิจการเงินพบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในชวง Pre-Event Periods (-5,-2) โดยมีคาอยู
ท่ี 3.16% ในขณะท่ีกลุมสินคาอุตสาหกรรม พบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในชวง Event 
Periods (-1,+1) มีคาอยูท่ี 7.12% อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.05 

เม่ือพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) พบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่
ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมบริการ(Services) และกลุมเทคโนโลยี
(Technology) โดยจะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติตั้งแตวันท่ี 5, 4, 2, และ 1 กอนมีการประกาศ

Event Date AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE

-5 -0.51% 2.298 1.94% 2.934 -0.13% 3.153 -0.22% 1.924 0.03% 1.378 3.82% 1.205 3.67% * 1.914 -42.00% 1.551
-4 0.17% 2.298 0.22% 2.934 3.88% 3.153 -0.21% 1.924 0.00% 1.378 -0.13% 1.205 -0.08% 1.914 20.33% 1.551
-3 -0.43% 2.298 0.08% 2.934 0.83% 3.153 -0.21% 1.924 0.15% 1.378 -0.26% 1.205 -0.22% 1.914 81.47% 1.551
-2 2.33% 2.298 -0.64% 2.934 0.07% 3.153 -0.22% 1.924 0.46% 1.378 0.20% 1.205 0.17% 1.914 19.55% 1.551
-1 -0.17% 2.298 -0.30% 2.934 262.20% *** 3.153 -0.30% 1.924 0.17% 1.378 1.05% 1.205 1.08% 1.914 67.08% 1.551
0 -0.41% 2.298 3.22% 2.934 1.61% 3.153 1.52% 1.924 -0.20% 1.378 1.65% 1.205 1.66% 1.914 234.60% 1.551
1 1.41% 2.298 0.27% 2.934 22.58% *** 3.153 26.94% *** 1.924 1.65% 1.378 1.92% 1.205 1.85% 1.914 61.15% 1.551
2 1.19% 2.298 3.66% 2.934 20.99% *** 3.153 3.24% 1.924 0.65% 1.378 2.77% 1.205 2.63% 1.914 67.38% 1.551
3 0.59% 2.298 0.26% 2.934 0.08% 3.153 1.70% 1.924 -0.04% 1.378 1.89% 1.205 1.82% 1.914 42.05% 1.551
4 0.50% 2.298 -0.01% 2.934 0.32% 3.153 4.39% ** 1.924 -0.03% 1.378 1.46% 1.205 1.44% 1.914 42.28% 1.551
5 0.07% 2.298 -0.07% 2.934 7.26% ** 3.153 0.54% 1.924 -0.19% 1.378 1.30% 1.205 1.23% 1.914 54.43% 1.551

(75 Events) (39 Events)
FINCIAL INDUS PROPCON RECOURC

  (10 Events) (18 Events)  (39 Events) (35 Events)

INDUSTRY (Acquirer) (AAV)

(30 Events) (62 Events)
SERVICE TECHARGO CONSUMP

่

Event Date CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE

CAAR(-5,-2) 1.13% 0.018 1.13% 0.010 3.16% ** 0.0148 -0.05% 0.0125 0.49% 0.0112 0.02% 0.0106 -0.71% 0.0074 -0.97% 0.0225
CAAR(-1,+1) -1.61% 0.016 -1.20% 0.008 -1.11% 0.0124 -0.14% 0.0110 0.29% 0.0097 0.97% 0.0091 2.14% *** 0.0063 1.13% 0.0193
CAAR(+2,+5) 1.48% 0.018 0.49% 0.010 -0.53% 0.0145 -0.41% 0.0126 -0.77% 0.0113 0.56% 0.0106 -0.24% 0.0073 -0.69% 0.0225

(62 Events) (39 Events)  (10 Events) (18 Events)  (39 Events) (35 Events) (75 Events) (30 Events)

INDUSTRY (Acquirer) (CAAR)

ARGO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RECOURC SERVICE TECH
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ควบรวมกิจการ และวันท่ีประกาศควบรวมกิจการไปจนถึงวันท่ี 1 หลังมีการประกาศควบรวมกิจการ 
โดยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติต่ําสุดอยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer 
Products) ในวันท่ี 5 กอนมีการประกาศควบรวมกิจการอยูที่ -9.05% และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ
สูงสุดอยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม (Agro & Food Industry) ในวันท่ี 1 กอนมีการประกาศควบรวม
กิจการอยูที่ 5.26% โดยในภาพรวมพบวาในวันท่ี 1 หลังการประกาศควบรวมกิจการจะมีโอกาสเกิด
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่ผิดปกติมากท่ีสุดคือในกลุมสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) และกลุมทรัพยากร 
(Resources) 

เม่ือพิจารณาถึงการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) พบวาเกิดการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติอยาง
มีนัยสําคัญในทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยกลุมธุรกิจการเงิน (Financials) เกิดการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ
สูงสุดอยูที่ 262.2% หรือ 2.62 เทา ในวันท่ี 1 กอนมีการประกาศควบรวมกิจการ รองลงมาเปนกลุม
เกษตรและอุตสาหกรรม (Agro & Food Industry) เกิดการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติสูงสุดอยูที่ 114.93% ใน
วันท่ีประกาศควบรวมกิจการ สวนกลุมอุตสาหกรรมที่เกิดการซ้ือขายเฉลี่ยผิดปกติต่ําสุดคือกลุม
ทรัพยากร (Resources) อยูที่ 2.96% ในวันท่ี 4 กอนการประกาศควบรวมกิจการ 
 

 
ภาพท่ี 6.7 แสดงผลตอบแทนเฉล่ียที่ผิดปกติ (AAR) โดยแบงตามอุตสาหกรรมในมุมมองของบริษัท

ที่ถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 

Significant at Confidence Level 
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ภาพท่ี 6.8 แสดงผลตอบแทนการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยแบงตามอุตสาหกรรมในมุมมอง 

ของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 
 

 
ภาพท่ี 6.9 ภาพขยายแสดงผลตอบแทนการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) โดยแบงตามอุตสาหกรรม

ในมุมมองของบริษัทท่ีถูกควบรวมกจิการ (Target) 
 

Significant at Confidence Level 95%

12
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ตารางท่ี 6.8 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ (AAR) มุมมองของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 
(Target) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.9 แสดงการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติ (AAV) มุมมองของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ (Target) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางท่ี 6.10 แสดงการซ้ือขายเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) มุมมองของบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการ 

(Target) 

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

ทางสถิติท่ี 0.01 
 

Event Date AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE AAR SE

-5 0.98% 0.015 -9.05% *** 0.0173 0.15% 0.007 -0.01% 0.006 -0.86% 0.009 -0.28% 0.005 -0.17% 0.005 -0.41% 0.011
-4 2.91% * 0.015 0.60% 0.0172 1.77% ** 0.007 0.21% 0.006 1.52% * 0.009 -0.05% 0.005 0.02% 0.005 -0.41% 0.011
-3 0.75% 0.015 0.00% 0.0173 1.22% * 0.007 0.68% * 0.006 -0.26% 0.009 0.13% 0.005 -0.39% 0.005 0.19% 0.011
-2 0.46% 0.015 2.21% 0.0171 0.02% 0.007 -0.67% 0.006 -2.37% *** 0.009 0.21% 0.005 -0.17% 0.005 -0.34% 0.011
-1 5.26% *** 0.015 1.98% 0.0171 0.91% 0.007 0.35% 0.006 0.32% 0.009 0.28% 0.005 0.66% 0.005 0.09% 0.011
0 0.01% 0.015 0.52% 0.0171 -1.27% * 0.007 4.25% *** 0.006 -0.29% 0.009 -0.16% 0.005 -0.67% 0.005 1.06% 0.011
1 -0.52% 0.015 2.78% 0.0172 -0.75% 0.007 2.52% *** 0.006 -0.20% 0.009 0.84% 0.005 2.15% * 0.005 -0.02% 0.011
2 -0.58% 0.015 -1.14% 0.0172 0.10% 0.007 -0.30% 0.006 -0.48% 0.009 -0.24% 0.005 0.55% 0.005 0.62% 0.011
3 -0.14% 0.015 1.11% 0.0171 0.08% 0.007 0.27% 0.006 -0.72% 0.009 0.30% 0.005 -0.31% 0.005 -0.29% 0.011
4 -0.34% 0.015 -2.06% 0.0172 -0.03% 0.007 -0.74% 0.006 -0.03% 0.009 -0.10% 0.005 0.05% 0.005 -0.28% 0.011
5 -0.36% 0.015 0.90% 0.0172 -0.68% 0.007 0.09% 0.006 0.04% 0.009 0.60% 0.005 -0.54% 0.005 -0.75% 0.011

INDUSTRY (Target) (AAR)

           ARGO         
(10 Events)

       CONSUMP      
  (18 Events)

      FINCIAL     
(39 Events)

      INDUS         
   (35 Events)

       PROPCON    
    (75 Events)

     RECOURC    
(30 Events)

     SERVICE      
(62 Events)

       TECH          
(39 Events)

Event 
Date

AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE AAV SE

-5 -0.39% 2.541 2.51% 3.129 -0.13% 3.153 0.41% 2.173 1.31% 2.396 3.83% *** 1.284 6.65% ** 2.690 0.31% 1.424
-4 0.80% 2.541 1.78% 3.129 3.88% 3.153 1.69% 2.173 0.57% 2.396 2.96% ** 1.284 1.62% 2.690 1.59% 1.424
-3 0.23% 2.541 1.15% 3.129 0.83% 3.153 1.59% 2.173 1.02% 2.396 0.86% 1.284 8.10% *** 2.690 6.13% *** 1.424
-2 1.39% 2.541 1.42% 3.129 0.07% 3.153 1.14% 2.173 5.83% ** 2.396 2.70% * 1.284 0.83% 2.690 1.98% 1.424
-1 5.82% ** 2.541 0.56% 3.129 262.20% *** 3.153 1.06% 2.173 14.08% *** 2.396 1.85% 1.284 20.00% *** 2.690 20.47% *** 1.424
0 114.93% *** 2.541 3.22% 3.129 1.61% 3.153 5.82% ** 2.173 2.98% 2.396 4.99% *** 1.284 41.20% *** 2.690 12.88% *** 1.424
1 4.87% * 2.541 9.19% ** 3.129 22.58% *** 3.153 5.53% ** 2.173 2.43% 2.396 0.73% 1.284 8.10% *** 2.690 2.88% 1.424
2 2.82% 2.541 4.36% 3.129 20.99% *** 3.153 3.90% * 2.173 1.30% 2.396 1.73% 1.284 6.47% ** 2.690 5.78% *** 1.424
3 2.07% 2.541 4.34% 3.129 0.08% 3.153 1.60% 2.173 0.24% 2.396 0.97% 1.284 5.94% ** 2.690 1.26% 1.424
4 3.32% 2.541 7.36% * 3.129 0.32% 3.153 2.43% 2.173 0.18% 2.396 0.59% 1.284 3.88% 2.690 3.33% ** 1.424
5 2.76% 2.541 7.45% * 3.129 7.26% ** 3.153 4.02% * 2.173 1.16% 2.396 0.16% 1.284 7.11% ** 2.690 1.17% 1.424

       PROPCON     
   (75 Events)

     RECOURC    
(30 Events)

INDUSTRY (Target) (AAV)

     SERVICE      
(62 Events)

              TECH          
       (39 Events)

           ARGO         
(10 Events)

       CONSUMP  
      (18 Events)

         FINCIAL        
  (39 Events)

      INDUS       
     (35 Events)

Event Date CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE CAAR SE
CAAR(-5,-2) 5.11% * 0.030 -6.24% * 0.0353 3.16% ** 0.015 0.21% 0.012 -1.97% 0.018 1.40% 0.010 0.43% 0.011 2.80% 0.023
CAAR(-1,+1) 4.76% * 0.026 5.28% * 0.0302 -1.11% 0.012 7.12% *** 0.010 -0.16% 0.016 1.60% * 0.009 1.51% 0.009 -0.20% 0.020
CAAR(+2,+5) -1.41% 0.030 -1.18% 0.0352 -0.53% 0.015 -0.68% 0.012 -1.18% 0.018 1.30% 0.010 0.20% 0.011 0.88% 0.023

     RECOURC    
(30 Events)

     SERVICE      
(62 Events)

       TECH          
(39 Events)

INDUSTRY (Target) (CAAR)
           ARGO         

(10 Events)
       CONSUMP      

  (18 Events)
      FINCIAL     

(39 Events)
      INDUS         
   (35 Events)

       PROPCON    
    (75 Events)
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ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับงานวิจัยของ Liargovas and Repousis (2011) ท่ีทดสอบ
ผลกระทบของการควบรวมกิจการในกรีกตอประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม
การเงินและธนาคารของกรีก (Greek Banking Sector) โดยการวัดสัดสวนทางการเงิน 20 ตัว ในชวง
ระหวางป 1996-2009 จากจํานวนธุรกรรมท่ีมีการควบรวมจํานวน 9 ธุรกรรม พบวาในกลุมธุรกิจการเงิน
จะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม (CAAR) ตอผูถือหุนในเชิงบวกในชวง 10 วันกอนมีการ
ประกาศควบรวมกิจการ ท้ังในฝงของผูเขาซ้ือกิจการและถูกซ้ือกิจการ ผลการศึกษาดังกลาวสะทอน
ใหเห็นถึงการร่ัวไหลของขอมูล และการผูกขาดของตลาดการเงินในประเทศ ทําใหการควบรวมกิจการ
ของธุรกิจการเงินสามารถชวยลดตนทุนของการดําเนินงานลง (Operating Synergy)  สงผลใหเกิด
การประหยัดตอขนาด รวมถึงชวยใหการกระจายธุรกรรมของบริษัทดีข้ึน (Pure Diversification) ท้ัง
ทางตรงและทางออม 

การท่ีกลุมบริการ (Services) และกลุมเทคโนโลยี (Technology) ไมพบผลตอบแทนเฉล่ีย
ท่ีผิดปกติเปนผลมาจากทฤษฎีมุมมองบนพ้ืนฐานทรัพยากร (Resource Based View) ท่ีมุงเนนปจจัย
ภายในขององคกร โดยกลุมบริการ (Services) มีทรัพยากรมนุษย (Human Resource) เปนปจจัยหลัก
ในการขับเคลื่อนองคกร ไดแก พนักงาน ความรูความสามารถ ความชาญฉลาด การทํางานเปนทีม 
การฝกอบรม และประสบการณ ซึ่งการถายเททรัพยากรดังกลาวเปนเรื่องที่ยากและละเอียดออน 
สงผลใหตลาดไมเช่ือม่ันวาหลังการควบรวมกิจการ ทรัพยากรดังกลาวจะถูกนํามาใชรวมกันอยางมี
ประสิทธิภาพ 

สวนกลุมเทคโนโลยี มีทรัพยากรองคกร (Organizational Resource) เปนปจจัยหลักท่ีอาจ
สงผลตอความไมม่ันใจของนักลงทุน เชน ฐานขอมูล ระบบสารสนเทศ เคร่ืองหมายการคา ลิขสิทธ์ิ
สิทธิบัตร และความมีช่ือเสียง ดังนั้นเมื่อมีการควบรวมธุรกิจ ทรัพยากรดังกลาวจะถูกนํามาใชรวมกัน
อยางมีประสิทธิภาพ โดยบริษัทอาจพยายามที่จะใชประโยชนจากทรัพยากรสวนเกินเพื่อใหเกิดการ
ประหยัดตอขนาด และเกิดการพัฒนาทรัพยากรรวมกันไดในอนาคต เพื่อใหเกิดความรูท่ีเหนือกวา
บริษัทอ่ืนๆ ซ่ึงเปนปจจัยหลักในการพัฒนาศักยภาพการแขงขันของบริษัทเอง ทรัพยากรภายในองคกร 
ภายใตขอสมมติฐานดังกลาวอาจทําใหเกิดความขัดแยงในชวงของการเปล่ียนถายทรัพยากรระหวาง
บริษัทท่ีควบรวมกิจการ และถูกควบรวมกิจการ สอดคลองกับแนวคิดของ Barney (1991) ท่ีกลาววา
ทรัพยากรของแตละบริษัทมีความแตกตางกันและไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
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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 6.11 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 พบวาเม่ือศึกษาถึงการควบรวม 
กิจการระหวางบริษัทท่ีจดทะเบียนฯ (Listed Company) กับบริษัทท่ีไมจดทะเบียนฯ (Non-Listed 
Company) พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมในเชิงบวก อยางมีนัยสําคัญตอผูท่ีถูกควบรวม
กิจการเทานั้น ในขณะท่ีบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการไมพบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมอยาง
มีนัยสําคัญแตอยางใด เนื่องจากบริษัทท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสวนใหญมักจะเปนบริษัท
ขนาดเล็กและยังไมมีระบบการบริหารจัดการท่ีดี ทําใหเม่ือเกิดการควบรวมกิจการ ตลาดจึงเช่ือวาผูเขา
รวมกิจการจะสามารถถายทอดเทคโนโลยีในการบริหารงานท่ีดีใหบริษัทผูถูกรวม (Differential 
Managerial Efficiency) การดําเนินงานของบริษัทผูถูกรวมก็จะมีประสิทธิภาพดีขึ้น ในขณะท่ี
ประสิทธิภาพของการดําเนินงานของบริษัทผูเขารวมก็ไมไดลดลง การควบกิจการและการเขาครอบงํา
กิจการจึงถือวาเปนส่ิงท่ีดีเพราะเม่ือบริษัทรวมกันแลวผลการดําเนินงานรวมของท้ังสองบริษัทจะดีข้ึน
เนื่องจากบริษัทท้ังสองสามารถใชกลุมผูบริหารท่ีมีความสามารถรวมกันได (Managerial Synergy) 
ซ่ึงเปนไปตามทฤษฐีการดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency Theories) 

พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม รายกลุมอุตสาหกรรม พบอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในทุกกลุมอุตสาหกรรมตอบริษัทท่ีถูกควบรวม
กิจการ (Target)  ยกเวนกลุมบริการ(Services) และกลุมเทคโนโลยี (Technology) ในขณะท่ีบริษัทท่ี
เขาควบรวมกิจการ (Acquirer) พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญใน 2 
กลุมอุตสาหกรรมคือกลุมธุรกิจการเงิน (Financials) และกลุมบริการ (Services) สอดคลองกับงานวิจัย
ของ Liargovas and Repousis (2011) ท่ีทดสอบผลกระทบของการควบรวมกิจการในกรีกตอประสิทธิภาพ  
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ในการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมการเงินและธนาคารของกรีก (Greek Banking Sector) โดย
การวัดสัดสวนทางการเงิน 20 ตัว พบวาในกลุมธุรกิจการเงินจะเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติ
สะสม เชิงบวกในชวง 10 วันกอนมีการประกาศควบรวมกิจการ ท้ังในฝงของผูเขาซ้ือกิจการและถูกซ้ือ
กิจการ ผลการศึกษาดังกลาวสะทอนใหเห็นถึงการร่ัวไหลของขอมูล และการผูกขาดของตลาดการเงิน
ในประเทศ ทําใหการควบรวมกิจการของธุรกิจการเงินสามารถชวยลดตนทุนของการดําเนินงานลง 
(Operating Synergy) สงผลใหเกิดการประหยัดตอขนาด รวมถึงชวยใหการกระจายธุรกรรมของบริษัท
ดีข้ึน (Pure Diversification) ท้ังทางตรงและทางออม 

สวนการที่กลุมบริการ (Services) และกลุมเทคโนโลยี (Technology) ไมพบผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีผิดปกติตอบริษัทท่ีถูกควบรวมกิจการนั้น เปนผลมาจากทฤษฎีมุมมองบนพ้ืนฐานทรัพยากร 
(Resource Based View) ท่ีมุงเนนปจจัยภายในขององคกร ไดแก พนักงาน ความรูความสามารถ 
ความชาญฉลาด การทํางานเปนทีม การฝกอบรม และประสบการณ รวมถึงทรัพยากรองคกร 
(Organizational Resource) เชน ฐานขอมูล ระบบสารสนเทศ เคร่ืองหมายการคา ลิขสิทธ์ิสิทธิบัตร 
และความมีช่ือเสียง ซ่ึงการถายเททรัพยากรดังกลาวเปนเร่ืองท่ียากและละเอียดออน สงผลใหตลาด
ไมเช่ือม่ันวาหลังการควบรวมกิจการ ทรัพยากรดังกลาวจะถูกนํามาใชรวมกันอยางมีประสิทธิภาพ 
สอดคลองกับแนวคิดของ Barney (1991) ท่ีกลาววาทรัพยากรของแตละบริษัทมีความแตกตางกันและ
ไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 

สําหรับผลการศึกษาโดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross-sectioal Data) โดยใชตัวแปร
ขนาดของธุรกิจ (Size of Firm) พบวาในภาพรวมทั้งบริษัทท่ีเขาควบรวมกิจการ และบริษัทท่ีถูกควบ
รวมกิจการ ไมสามารถอธิบายขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเกิดข้ึนได 

เนื่องจากงานวิจัยนี้มีขอจํากัด ในเร่ืองจํานวนของกลุมตัวอยางในบางหัวขอท่ีมีปริมาณ
ไมมากนัก จึงอาจทําใหผลท่ีไดมีความคลาดเคล่ือนสูง ผูวิจัยจึงแนะนําใหขยายจํานวนของกลุมตัวอยาง
ท่ีจะศึกษาใหมีจํานวนเพิ่มมากข้ึน โดยการขยายขอบเขตการศึกษาในเร่ือง การตอบสนองของราคา
หลักทรัพยซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการควบรวมกิจการกับบริษัทใน
ตางประเทศ โดยศึกษาจากการประกาศควบรวมกิจการ โดยแบงตามประเภทของการควบรวมกิจการ, 
การควบรวมกับบริษัทท่ีจดทะเบียนและไมจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย, วิธีการชําระคาหุน, ประเภท
ของอุตสาหกรรม และการควบรวมแบบเปนมิตรและไมเปนมิตรเพิ่มเติมดวย เพื่อทําใหงานวิจัยมี
กลุมตัวอยางเพิ่มมากข้ึน 
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