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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยนีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบจากการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ ที่มีต่อราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมาย  การศึกษานีค้รอบคลุมบริษัทเป้าหมายในการควบรวมกิจการในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยทดสอบทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดและการตอบสนองมากเกินจริง
หรือน้อยเกินจริงผ่านการวิเคราะห์เหตุการณ์  ผลการศึกษาพบว่า การประกาศข่าวการควบรวมกิจการนัน้ 
มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายอย่างมีนัยส าคัญ โดยพบว่า ผลตอบแทนเกินปกติสะสม
เฉลี่ยมีการปรับตวัเพิ่มขึน้ในวนัที่มีการประกาศข่าวและในช่วงหลงัจากนัน้ ในขณะที่ช่วงก่อนประกาศข่าวการ 
ควบรวมกิจการ พบนยัส าคญัทางสถิติของผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นลบ  เมื่อศกึษารายอตุสาหกรรม
พบว่า สนับสนุนการตอบสนองน้อยเกินจริง จากการที่ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายมี 
การเคลื่อนไหวในทิศทางหรือแนวโน้มเดิมทัง้ในช่วงก่อน ระหว่าง และหลงัการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ 
 
ค าส าคัญ: การควบรวมกิจการ การประกาศควบรวมกิจการ การวิเคราะห์เหตุการณ์ หลักทรัพย์ของ
บริษัทเป้าหมาย 
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ABSTRACT 
 

In this research investigation, the researchers examine the effects of mergers and acquisitions 
announcements. The target companies covered in this study are companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand (SET). The test on market efficiency and overreaction and underreaction was 
conducted through the event study.  
 Findings showed that mergers and acquisitions announcements affected the stock price of 
the target companies at a statistically significant level. It was found that average cumulative abnormal 
returns increased on the announcement date and after the announcement. During the period prior to 
an announcement, negative average cumulative abnormal returns were found to be at a statistically 
significant level. The study of each industry was found to confirm underreaction from the fact that the 
stock returns of the target companies exhibited movements in the same direction prior to, during, and 
after mergers and acquisitions announcements.   
 
Keywords: Mergers and Acquisitions, Mergers and Acquisitions Announcement, Event Study, 
Stocks of Target Companies 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

ในโลกธุรกิจ บริษัทที่มีความแข็งแกร่งและสามารถปรับตัวได้ตามสภาวะทางเศรษฐกิจและสังคม 
จะสามารถด าเนินธุรกิจและเติบโตขึน้ได้ รูปแบบการเติบโตของธุรกิจอาจมาจากการเติบโตของจากภายใน
กิจการ ที่กิจการริเร่ิมและด าเนินการทุกด้าน โดยอาศยัทัง้เงินทุน ทรัพยากรต่าง ๆ รวมถึงระยะเวลาที่ยาวนาน
กว่ากลยุทธ์ที่มุ่งการเติบโตจากภายนอก ซึ่งจะท าให้มีการเติบโตแบบก้าวกระโดด โดยการเติบโตจากภายนอก 
ที่ได้รับความนิยมก็คือ การควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions: M&A) โดยการควบรวมกิจการนัน้ 
มีแรงจูงใจที่หลากหลาย และเป็นกลยุทธ์ที่อาจช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันทางการค้าเพิ่มส่วนแบ่ง 
ทางการตลาด ตลอดจนเกิดการประหยัดจากขนาดซึ่งเป็นเคร่ืองมือในการลดค่าใช้จ่าย หรืออาจเป็นการลด
วงจรธุรกิจที่มีความเสี่ยง และยงัเป็นการกระจายการลงทนุอีกด้วย 
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ภาพ 1 สถิติการควบรวมกิจการ 
ที่มา: http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/MA/Pages/merger.aspx 

 
จากสถิติการควบรวมกิจการที่ปรากฏในภาพ 1 แสดงให้เห็นว่า จ านวนการควบรวมกิจการในบางปี 

จะมีความผนัผวนตามสภาพเศรษฐกิจและความเชื่อมัน่ของนกัลงทนุ โดยในปี พ.ศ. 2560 มกีารควบรวมกิจการ 
17 บริษัท ลดลงจากปี พ.ศ. 2559 ที่มีจ านวนการควบรวมกิจการอยู่ 19 บริษัท  

ในการควบรวมกิจการ  วิธีที่ได้รับความนิยมคือ การซือ้หลักทรัพย์ (Tender Offer) เนื่องจากผู้ ซือ้
สามารถได้ประโยชน์ทางภาษีจากผลของการขาดทุน  การซือ้หลักทรัพย์สามารถจ่ายด้วยเงินสดหรือโดย 
การออกหลกัทรัพย์ (Share Swap) จุดประสงค์ในการท าค าเสนอซือ้ของแต่ละกิจการจะมีเหตผุลที่แตกต่างกัน 
แต่ไม่ว่าเหตุผลจะเป็นอย่างไร นักลงทุนจะให้ความสนใจกับบริษัทที่ต้องการซือ้หรือเข้าครอบง ากิจการ โดย
สงัเกตได้จากราคาและปริมาณการซือ้ขายที่มีความเปลี่ยนแปลง โดยจะมีแนวโน้มสงูขึน้มากกว่าปกติ สะท้อน
ถึงการที่ผู้ ลงทุนได้รับก าไรจากส่วนต่างราคา (Capital Gain) หรือผลตอบแทนที่สูงขึน้ ดังนัน้การลงทุน 
ในหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายก่อนการซือ้หลกัทรัพย์  ก็มีแนวโน้มที่จะสร้างผลตอบแทนให้กับนักลงทุนได้ 
จากการศึกษาของ Leeth and Borg (2000) ในประเทศสหรัฐอเมริกา Abdourahmane (2011) ในทวีปยุโรป 
และ Soongswang (2011) ในประเทศไทย ผลการศึกษาโดยรวมพบว่าผู้ ถือหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมาย  
ได้รับอตัราผลตอบแทนเกินปกติโดยเฉลี่ยแล้วเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญัในช่วงการประกาศการควบรวมกิจการ  

นอกจากนี ้มูลเหตุจูงใจในการศึกษาครัง้นี ้ เกิดจากการศึกษาสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด 
(Efficient Market Hypothesis) ที่กล่าวว่า นักลงทุนทุกคนที่อยู่ในตลาดล้วนเป็นคนมีเหตุผล และจะตัดสินใจ
ลงทุนในสิ่งที่ให้ผลตอบแทนสงูหรือมากที่สุดภายใต้ความเสี่ยงที่น้อยที่สุด โดยนักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมลู
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ข่าวสารต่าง ๆ  ไม่ว่าจะเป็นข่าววิกฤตเศรษฐกิจ หรือเหตกุารณ์ต่าง ๆ ที่เกิดขึน้ สง่ผลให้มีการตอบสนองในราคา
ของสินทรัพย์ต่าง ๆ เหล่านัน้ ท าให้เกิดค าถามว่านักลงทุนในตลาดเป็นนักลงทุนที่มีเหตุผลใช่หรือไม่  
จากการศึกษาด้านการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) พบว่า นักลงทุนนัน้มีพฤติกรรมการตัดสินใจ
อย่างไม่ เ ป็นเหตุ เ ป็นผล โดย De Bondt and Thaler (1985) ได้ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนพบว่ า 
นักลงทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารมากเกินจริง (Overreaction) ท าให้หลกัทรัพย์ที่เคยมีผลตอบแทน
น้อยในช่วงเวลาหนึ่ง  หลังจากที่มีการประกาศข่าวหรือมีเหตุการณ์มากระทบ หลักทรัพย์นัน้จะกลายเป็น
หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนมากในช่วงเวลาต่อมา โดยใช้ระยะเวลาเท่ากับช่วงก่อนที่ข่าวจะถูกประกาศ 
ในทางตรงกันข้าม Jegadeesh and Titman (1993) ก็ได้ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนเช่นกัน แ ต่พบ 
การตอบสนองท่ีน้อยเกินจริง (Underreaction) นั่นหมายถึงหลักทรัพย์ที่เคยมีผลตอบแทนมากก็ยังคงมี
ผลตอบแทนมากหลงัการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ และในทางเดียวกนัหลกัทรัพย์ที่มีผลตอบแทนน้อย  
ก็ยังคงมีผลตอบแทนน้อยหลังประกาศข่าวการควบรวมกิจการ จากผลการศึกษาในอดีตเหล่านี ้จึงเป็น 
ที่น่าสนใจว่า ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายในช่วงที่มีการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ จะมี 
ความเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางหรือลักษณะใด โดยคาดหวังว่างานวิจัยนีจ้ะสามารถน าไปต่อยอดให้เกิด
ประโยชน์ต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบนั ตลอดจนผู้ ให้ค าแนะน าการลงทุน สามารถ
ทราบถึงแนวโน้มหรือลกัษณะของผลกระทบ ตลอดจนเป็นข้อมลูแนวทางในการตดัสินใจลงทุน หรือเข้าท าก าไร
ในหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่มีการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ  

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยจะศกึษาถึงผลกระทบจากการ
ประกาศข่าวการควบรวมกิจการที่มีต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และเพื่อศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนโดยพิจารณาลักษณะการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการ
ประกาศข่าวการควบรวมกิจการ 
 

นิยามศัพท์ 
การควบรวมกิจการ หมายถึง การที่บริษัทตัง้แต่ 2 แห่งรวมกิจการเข้าด้วยกัน หรือเป็นการครอบง า

กิจการ ซึ่งเป็นลกัษณะที่บริษัทหนึ่งเป็นผู้ซือ้ และอีกบริษัทเป็นเป้าหมาย โดยรูปแบบหลงัการควบรวมกิจการ 
อาจจะเหลือเพียงบริษัทใดบริษัทหนึ่ง หรือกลายเป็นบริษัทใหม่ 
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บริษัทเป้าหมาย หมายถึง บริษัทที่หลักทรัพย์ของบริษัทถูกซือ้จากอีกบริษัทเพื่อเป้าหมายใน 
การควบรวมกิจการ โดยมีการสง่ค าเสนอซือ้อย่างเป็นทางการ 
 
ขอบเขตการวิจัย  

การศึกษานีค้รอบคลมุบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการประกาศควบรวม
กิจการผ่านธุรกรรมการท าค าเสนอซือ้อย่างเป็นทางการ  ซึ่งมีทัง้แบบการรวมกิจการและการครอบง ากิจการ
ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2540–2560 โดยวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่ถูกควบรวม
กิจการ ทัง้นี เ้กณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทเป้าหมายคือ  ต้องไม่มีการประกาศเหตุการณ์อ่ืน  ในวันที่มี 
การประกาศข่าวการควบรวมกิจการ  และในช่วงที่มีการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ เพื่อให้มั่นใจว่า 
การตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์เกิดจากการประกาศข่าวการควบรวมกิจการเท่านัน้ 
 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

เมื่อกล่าวถึงการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ  สิ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจคือบริษัทเป้าหมาย 
สงัเกตได้จากราคาและปริมาณของหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่มีแนวโน้มสงูขึน้ในช่วงที่มีการประกาศข่าว  
การควบรวมกิจการ  สะท้อนราคาหลักทรัพย์และพฤติกรรมทางการเงินที่มีการตอบสนองต่อข่าวสาร จาก 
การทบทวนวรรณกรรม แบ่งออกเป็น 2 สว่น ได้แก่ การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด และการทดสอบ
พฤติกรรมการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริงของนกัลงทนุ 

แนวคิดเร่ิมแรกของการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) เร่ิม
จากทฤษฎีของ Fama (1970) กล่าวถึงการใช้ราคาหลักทรัพย์เป็นตัวชีว้ัดการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสาร 
ซึ่งหากตลาดมีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์จะตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารใหม่  ๆ ได้อย่างรวดเร็ว 
ประสิทธิภาพของตลาดแบ่งได้เป็น 3 ระดับ ได้แก่ ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต ่า (Weak Form) เป็นสภาพ
ตลาดที่การวิเคราะห์ทางเทคนิคไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ เนื่องจากราคาและข้อมูล ในอดีต 
ไม่สามารถใช้คาดการณ์ราคาในอนาคตได้ ต่อมาคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong 
Form) เป็นสภาพตลาดที่ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้จากข่าวสารที่ เปิดเผยต่อสาธารณะ รวมถึง
การวิเคราะห์เชิงพืน้ฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค เพราะราคาหลกัทรัพย์จะเปลี่ยนแปลงตามข้อมลูข่าวสาร
ที่ถูกเผยแพร่ออกสู่สาธารณะอย่างรวดเร็ว และสภาพตลาดแบบสุดท้ายคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง 
(Strong Form) เป็นสภาพตลาดที่ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินกว่าปกติได้ในระยะยาว เนื่องจากราคา
หลกัทรัพย์ได้สะท้อนข่าวสารทกุรูปแบบ  ทัง้ข้อมลูสาธารณะและข้อมลูภายในไปเรียบร้อยแล้ว 
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จะสังเกตได้ว่าจากทฤษฎีข้างต้น หากน ามาประยุกต์ใช้กับการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ 
จะท าให้สามารถทราบได้ว่า ราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายสะท้อนประสิทธิภาพตลาดในระดับใด ทัง้นี ้
จากการศึกษางานวิจัยต่าง ๆ ทัง้ในและต่างประเทศ พบว่ามีบทความและแหล่งข้อมูลความรู้เก่ียวกับ 
การควบรวมกิจการอยู่เป็นจ านวนมาก แต่ข้อมูลวิจัยเชิงประจักษ์  ส่วนมากจะเป็นผลงานจากต่างประเทศ 
ส าหรับในประเทศไทยงานวิจัยมีค่อนข้างจ ากัด  อาทิ งานวิจัยของ ขนิษฐา เนียมแสง (2556) ที่ได้ศึกษา
ผลกระทบของการประกาศควบรวมกิจการที่มี ต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายใน 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2551-2555) โดยก าหนดช่วงระยะเวลาเหตกุารณ์ 
ในการศึกษาจ านวน 61 วัน คือ 30 วันก่อนประกาศ วันประกาศ และ 30 วันหลังประกาศควบรวมกิจการ 
สรุปได้ว่า การประกาศควบรวมกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มก่อน  
วันประกาศและกลุ่มวันประกาศควบรวมกิจการ ไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ส าหรับ 
กลุ่มหลังวันประกาศควบรวมกิจการ ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ลดลงในกลุ่มบริษัทขนาดเล็กและ  
ขนาดใหญ่ แต่ยงัไม่พบความแตกต่างท่ีชดัเจน  นัน่คือการศึกษาสะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยจดัอยู่ในประสิทธิภาพระดบัปานกลาง จากการที่ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มีการสะท้อนข่าวการประกาศ
ควบรวมกิจการ 

ส าหรับงานวิจัยจากต่างประเทศ Priyanka and Parvinder (2014) ได้ศึกษากลุ่มตัวอย่างในภูมิภาค
เอเชียแปซิฟิก เพื่อระบุผลกระทบของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายและหลักทรัพย์บริษัทผู้ ซือ้จาก 
การประกาศการควบรวมกิจการ  โดยใช้วิธีการศกึษาเหตกุารณ์และค านวณหาผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย 
(Cumulative Average Abnormal Return หรือ CAAR) ของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายและราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทผู้ เสนอราคา ในช่วงเหตุการณ์ (Event Window) ที่แตกต่างกัน โดยเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหว่างก่อนการประกาศและหลงัการประกาศการควบรวมกิจการ  ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า 
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นบวกโดยต่างจากศูนย์อย่างมี
นัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนหลังการประกาศข่าวการควบรวมกิจการจะสูงกว่าผลตอบแทนก่อน  
การประกาศอย่างชดัเจน นบัเป็นตวับ่งบอกถึงการตอบสนองของตลาดในทนัทีที่มีการเปิดเผยข้อมลู สะท้อนถึง
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับปานกลาง หรือผลงานของ Elda (2008) ที่ได้ศึกษาการตอบสนองของราคา
หลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายในประเทศแคนาดา พบว่าราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายมีการตอบสนอง
และปรับตัวได้ดีในระยะสัน้ เมื่อบริษัทผู้ ซือ้มีงบดุลที่แข็งแกร่ง โดยพบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทน  
ท่ีเกินปกติกบัตวัแปรทางการเงินของผู้ซือ้กิจการ 
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ในด้านแนวคิดพฤติกรรมของนักลงทุน  เ ร่ิมต้นจาก De Bondt and Thaler (1985) ได้อธิบายว่า 
นักลงทุนมีความมั่นใจในการวิเคราะห์หลักทรัพย์มากเกินไป ท าให้เกิดพฤติกรรมที่ไม่มีเหตุผล ส่งผลให้มี 
การคาดการณ์ในข้อมูลหรือข่าวสารมากเกินไป ไม่ว่าข่าวสารนัน้จะเป็นข่าวสารที่ดีหรือไม่ดี ท าให้เกิดการ
ตอบสนองเกินจริง ซึ่งพบว่า กลุ่มหลกัทรัพย์ที่เคยมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมน้อยที่สดุ (Losers) กลบัมี
อตัราผลตอบแทนเกนิปกติมากกว่ากลุม่หลกัทรัพย์ที่เคยมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากที่สดุ (Winners) 
ในช่วง 3 ปี หลงัจากช่วงจดัล าดบั ในทางตรงกนัข้าม Jegadeesh and Titman (1993) พบการตอบสนองที่น้อย
เกินจริง (Underreaction) โดยศึกษาตัวอย่างหลกัทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงปี พ.ศ. 2508-2532  
ใช้ช่วงการวิเคราะห์เหตกุารณ์ (Event Window) ตัง้แต่ 3 ถึง 12 เดือน พบผลตอบแทนที่เกินปกติจากการเข้าซือ้
หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนดีในอดีต และการขายหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนไม่ดีในอดีต อย่างมีนัยส าคัญ 
ทางสถิติ  นั่นหมายความว่าหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนดีในอดีตก็ยังคงมีผลตอบแทนดีในอนาคต 
สว่นหลกัทรัพย์ที่มีผลตอบแทนไม่ดใีนอดีตก็ยงัคงมีผลตอบแทนที่ไม่ดีในอนาคตเช่นกนั 

จากการศึกษางานวิจัยต่าง ๆ พบว่าในประเทศไทยยังไม่มีการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงหรือ
น้อยเกินจริงต่อการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ แต่มีการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริง
ในภาพรวมของตลาด โดย ศลุี พิเชฐสกลุ (2553) ซึง่ใช้ข้อมลูหลกัทรัพย์ทัง้หมดในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงเวลาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2543-2553 โดยพบว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการ
ตอบสนองมากเกินจริงกับกลุ่มหลักทรัพย์ที่เคยมีอัตราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุนน้อยที่สุดในช่วง
จัดล าดับ (Losers) แต่ไม่พบการตอบสนองมากเกินจริงกับหลักทรัพย์กลุ่มที่เคยมีอัตราผลตอบแทนในช่วง
ระยะเวลาลงทุนมากที่สุดในช่วงจัดล าดับ (Winners) และสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนเกินปกติได้ 
โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด ท าให้สามารถสรุปได้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี  
การตอบสนองมากเกินจริง 

ส าหรับงานศึกษาในต่างประเทศ Sanjay, Siddhartha and Florent (2012) ศึกษาผลกระทบของ 
การประกาศข่าวการควบรวมกิจการต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2548–2552 
พบนัยส าคัญของผลตอบแทนช่วงก่อนการประกาศควบรวมกิจการ 5 ใน 6 ของประเทศตัวอย่าง 
โดยผลตอบแทนเกินปกติก่อนเหตุการณ์เหล่านีจ้ะเป็นบวกอย่างมากส าหรับอินเดีย จีน รัสเซีย และเกาหลีใต้ 
แต่ก็เป็นลบอย่างมากส าหรับแอฟริกาใต้ ในช่วงหลงัการประกาศควบรวมกิจการ  พบสญัญาณการกลับตัว 
ของผลตอบแทนที่ เกินปกติ ได้แก่ อินเดีย จีน และเกาหลีใต้ให้ผลก าไรในทางลบ ขณะที่แอฟริกาใต้ 
มีผลตอบแทนที่ดีเป็นอย่างมาก ผลการวิจัยนีส้นับสนุนสมมติฐานการตอบสนองมากเกินจริง และในทาง 
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ตรงกนัข้าม ผลงานวิจยัของ Ragab (2014) มีการจดักลุม่ตวัอย่างหลกัทรัพย์โดยแยกตามขนาดของหลกัทรัพย์ 
พบนัยส าคัญของการตอบสนองน้อยเกินจริงในช่วงเวลา 1 ถึง 3 สัปดาห์ ของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
โดยผลที่ได้จากการศกึษานีใ้ช้หลกัทรัพย์ตวัอย่างจากตลาดหลกัทรัพย์ประเทศอียิปต์ในช่วงปี พ.ศ. 2541–2556 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการประกาศข่าวการควบรวมกิจการโดยเน้นการพิจารณาในบริษัท
เป้าหมายนัน้ พบเพียงการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดโดยพิจารณาจากขนาดของบริษัทเท่านัน้ ยังไม่มี 
การต่อยอดไปถึงการทดสอบแนวคิดพฤติกรรมตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริงที่มีต่อการประกาศ 
การควบรวมกิจการ และงานวิจยัในประเทศไทยด้านการศึกษาพฤติกรรมการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อย
เกินจริงยังมีไม่มากนัก ท าให้ผู้ วิจัยสนใจที่จะศึกษา  โดยทดสอบประสิทธิภาพของตลาดต่อการประกาศข่าว 
การควบรวมกิจการ  โดยแยกพิจารณาบริษัทเป้าหมายออกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม และจะมีการทดสอบ  
การตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริงของนกัลงทุนร่วมด้วย เพื่อเป็นการต่อยอดทางงานวิจัย ซึ่งหวังว่า 
จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจศึกษาต่อ นักลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบนั ตลอดจนผู้ ให้ค าแนะน าการลงทุน 
ในการตดัสินใจลงทนุในอนาคตต่อไป 

 
สมมติฐานการวิจัย 

การศึกษานี ้ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด โดยวัดผลตอบแทนเกินปกติสะสม ซึ่งก าหนด
สมมติฐานดงันี ้ 

H0 : ไม่มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย 
H1 : มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย 
การศกึษานีย้งัทดสอบประสิทธิภาพตลาดในแต่ละหมวดอตุสาหกรรม  และทดสอบการตอบสนองมาก

เกินจริงหรือน้อยเกินจริง เพื่อให้ทราบถึงพฤติกรรมผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายในช่วงก่อน 
ระหว่าง และหลงัการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ โดยก าหนดสมมติฐานดงันี ้

H0 : ไม่มีการตอบสนองเกินจริงต่อการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ 
H1a : มกีารตอบสนองมากเกินจริงต่อการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ  
H1b : มกีารตอบสนองน้อยเกินจริงต่อการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ 

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 

เนื่องจากการควบรวมกิจการเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ที่มีความส าคัญของบริษัท การศึกษานีจ้ึงจะทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาดว่า ข่าวประกาศการควบรวมกิจการนัน้ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายใน
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การควบรวมกิจการอย่าง ไร  โดยเ ป็นการวิ เคราะ ห์ผลของ เหตุ การณ์ที่มี ต่อบ ริษัท  หลังจากนั น้ 
จะศึกษาต่อเนื่องถึงการตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์ต่อข่าวประกาศการควบรวมกิจการว่าสะท้อนมากเกิน
จริงหรือน้อยเกินจริงหรือไม่ เพื่อเป็นแนวทางส าหรับนกัลงทนุในการวิเคราะห์แนวโน้มราคาหลกัทรัพย์เมื่อมีข่าว
ประกาศการควบรวมกิจการ 

ส่วนการก าหนดกรอบระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษานัน้ จากการศึกษาของ Mackinley (1997) พบว่า 
ในเวลาระยะสัน้ช่วงรอบ ๆ วันที่มีการประกาศการควบรวมกิจการ ควรรวมช่วงเวลา Estimation และช่วง
เหตุการณ์ (Event Window) เข้าไปด้วย เนื่องจากไม่แน่ใจว่าวันที่มีการประกาศการควบรวมกิจการ (Day 0) 
ได้ถูกเลือกมาอย่างถูกต้อง อีกทั ง้มีการใ ช้หน้าต่างการประมาณค่า (Estimation Window) เพื่อหา
ค่าพารามิเตอร์ของแบบจ าลองตลาด และค านวณผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนในช่วงที่มี 
การประกาศการควบรวมกิจการและในช่วงที่ไม่มีการประกาศการควบรวมกิจการ และจากการศึกษาของ 
Priyanka and Parvinder (2014) ท่ีพบนยัส าคญัของผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยในช่วงเวลา +/-7 วนั ของ
หลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายในช่วงเวลาการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ โดยใช้วันที่ -250 จนถึง 
วนัที่ -7 เป็นหน้าต่างการประมาณค่า (Estimation Window) ซึ่งวิธีนีจ้ะสามารถรับมือกบัการร่ัวไหลของข้อมูล 
การตอบสนองที่ช้าของตลาด และผลกระทบจากการสิน้สดุของวนัท าการต่อบญัชีอีกด้วย  

 
ระเบียบวิธีวิจัย 

งานวิจยันีม้ีการเก็บรวบรวมข้อมลูทติุยภมูิ (Secondary Data) จากฐานข้อมลู Datastream, Bualuang 
Basis2.2 และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ซึ่งข้อมูลที่ใช้จะเป็นข้อมูลสถิติ
การควบรวมกิจการประจ าปี (Fact Book) ข้อมูลสถิติดัชนีย้อนหลังของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ราคาปิดของหลกัทรัพย์ และข่าวการประกาศควบรวมกิจการในช่วงปี พ.ศ. 2540–2560 รวม 21 ปี มีหลกัทรัพย์
ของบริษัทเป้าหมายตวัอย่างทัง้หมด 228 หลกัทรัพย์ 

การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดเร่ิมจากการน าข้อมูลดัชนีย้อนหลังของตลาดและราคาปิดของ
หลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายไปค านวณอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์และค านวณอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์ หลงัจากนัน้ก็จะค านวณผลตอบแทนที่คาดหวังของหลกัทรัพย์  สามารถเขียนเป็นรูปสมการ 
ได้ ดงันี ้
   E(Rit) =  αi +  βiRmt     (1) 

โดย    E(Rit)   =  ผลตอบแทนที่คาดหวงัรายวนัของหลกัทรัพย์ I ในวนัที ่t ( -7 ถึง +7)  



วารสารบริหารธุรกิจและสงัคมศาสตร์ มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
ปีที่ 3 ฉบบัท่ี 1 มกราคม – เมษายน 2563  

------------------------------------------------------------------------------ 
 

61 

 

    αi     =  ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย์ i 
  βi     =  ค่าเบต้าของหลกัทรัพย์ i  

Rm     =  ผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพย์ ณ ช่วงเวลา t (-7 ถึง +7) 
น าผลที่ได้จากการค านวณสมการผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรัพย์ในช่วงการควบรวมกิจการ (15 

วนั) ไปแทนค่าเพื่อหาค่าผลตอบแทนที่เกินปกติของหลกัทรัพย์ในสมการที่ (2) 
  ARit =  Rit − E(Rit)     (2) 

โดย  ARit   =  ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลกัทรัพย์ i ในวนัที ่t (-7 ถึง +7)  
        Rit     =  ผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงของหลกัทรัพย์ I ในวนัที ่t (-7 ถึง +7)  

E(Rit) = ผลตอบแทนที่คาดหวงัรายวนัของหลกัทรัพย์ i ในวนัที ่t (-7 ถึง +7)   
ต่อมาน าผลจากการค านวณค่าผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย์ในช่วงเหตุการณ์ 15 วันไป

ค านวณหาค่าของผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมของหลกัทรัพย์ในสมการที่ (3) 
   CARit =  ∑ ARit

n
t=0      (3) 

โดย   CARit    = ผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมตัง้แต่วนัที่ t (-7 ถึง + 7)  
       ARit      = ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลกัทรัพย์ i ในวนัที ่t (-7 ถึง +7) 

เนื่องจากผลตอบแทนเกินปกติสะสมเป็นเพียงการพิจารณาผลของหลกัทรัพย์ตวัเดียวเท่านัน้ จึงควรใช้
ค่าเฉลี่ยของข้อมลูหลกัทรัพย์ โดยสามารถค านวณหาค่าของผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมเฉลี่ยของหลกัทรัพย์
ในสมการที่ (4) 

CAARt =  ∑
CARit

N

n
i=1      (4) 

โดย  CAARt     =  ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยตัง้แต่วนัที่ t (-7 ถึง + 7) 
      CARit    =  ผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมตัง้แต่วนัที่ t (-7 ถึง + 7)  

N      =  จ านวนตวัอย่างทัง้หมด 
จากนัน้จึงน าผลการค านวณของผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยที่ได้ของกลุ่มตัวอย่างไปท าการ

ทดสอบสมมติฐานด้วยค่าสถิติ t เพื่อทดสอบว่าก่อนวันประกาศควบรวมกิจการ วันประกาศ และหลังวัน
ประกาศควบรวมกิจการ ตลอดจนกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทเป้าหมาย มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย
แตกต่างจากศนูย์อย่างมีนยัส าคญัหรือไม่ 

ส่วนการทดสอบการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริงของหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่มีต่อ
การประกาศข่าวการควบรวมกิจการนัน้ จะใช้การแบ่งอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์และดัชนีตลาด
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หลกัทรัพย์ออกเป็น 3 ช่วงเวลา ได้แก่ ช่วงก่อนการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ หรือช่วงจดัล าดบั (วนัที่ -7 
ถึง -1) วันประกาศข่าวการควบรวมกิจการ (วันที่ 0) และช่วงหลังการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ หรือ 
ช่วงทดสอบ (วันที่ 1 ถึง 7) โดยในการค านวณอัตราผลตอบแทน จะเป็นการค านวณหาอัตราผลตอบแทนใน 
ช่วงระยะเวลาการลงทนุ (Holding Period Return: HPR) ดงันี ้

HPRi(k) = (1 + ri,−7)(1 + ri,−6) … (1 + ri,k−1)(1 + ri,k); k ≤ 0 (5) 
HPRi(k) = (1 + ri,1)(1 + ri,2) … (1 + ri,k−1)(1 + ri,k); k > 0  (6) 
ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนของช่วงระยะเวลาลงทนุในวนัที่ t = 0 จะได้สมการดงันี ้
HPRi(0) = (1 + ri,−7)(1 + ri,−6) … (1 + ri,−1)(1 + ri,0)   (7) 
หลงัจากนัน้ น า HPRi(0) ที่ได้ในแต่ละช่วงมาเรียงล าดับจากน้อยไปมาก เพื่อจดักลุ่มของหลักทรัพย์ 

โดยให้หลกัทรัพย์จ านวน 1 ใน 10 ของหลกัทรัพย์ทัง้หมดที่มีค่า HPRi(0) น้อยที่สดุจะถูกจดักลุ่มเป็น Losers 
และหลกัทรัพย์จ านวน 1 ใน 10 ของหลกัทรัพย์ทัง้หมดที่มีค่า HPRi(0) มากที่สดุจะถูกจดัอยู่ในกลุ่ม Winners 
ต่อมาคือการค านวณหาอัตราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุน ของหลกัทรัพย์ทุกตัวในกลุ่ม Losers และ
กลุ่ม Winners ตัง้แต่วันที่ 1 ถึงวันที่ 7 (Test Period) โดยค านวณตามสมการที่ (6) เพื่อน าผลที่ได้มาค านวณ 
หาอัตราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุนเกินปกติ (Holding Period Abnormal Return: HPAR) ของ 
กลุม่หลกัทรัพย์ Losers และ Winners จากสมการต่อไปนี ้

      HPARW L⁄ i(k)   = HPRW Li ⁄  (k) −  HPRM(k)    (8) 
โดย HPARW L⁄ i(k)  =  อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุนเกินปกติของหลกัทรัพย์ i ใด ๆ ที่อยู่

ในกลุม่ Losers/Winners 
HPRW L⁄ i (k)    =  อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทนุของหลกัทรัพย์ i ใด ๆ ท่ี 

อยู่ในกลุม่ Losers/Winners 
HPRM(k)        =  อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทนุของตลาดที่ค านวณโดย 

ใช้ดชันีตลาด 
จากนัน้น า HPARW L⁄ i(k) ที่ได้มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุนเกินปกติเฉลี่ย 

(Average Holding Period Abnormal Return: AHPAR) จากสมการดงันี ้
      AHPARW L⁄ (k) =  

1

n
∑ HPARW Li⁄

n
i=1      (9) 

โดย AHPARW L⁄ (k) =  อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทนุเกินปกติเฉลี่ยของกลุม่ 
       Losers/Winners 
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n         =  จ านวนหลกัทรัพย์ทัง้หมดที่อยู่ในกลุม่ Losers/Winners 
น าค่าอัตราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุนเกินปกติเฉลี่ย (AHPAR) ที่ได้มาท าการทดสอบ

สมมติฐานทางสถิติ t เพื่อเป็นการทดสอบว่านักลงทุนมีการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริงต่อ 
การประกาศข่าวการควบรวมกิจการหรือไม่ 
 
ผลการวิจัย 

ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติด้วยค่า t เพื่อทดสอบประสิทธิภาพตลาดว่าในช่วงเวลาก่อน ระหว่าง 
และหลงัการประกาศข่าวการควบรวมกิจการนัน้ พบผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยหรือไม่ และยังทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติด้วยค่า t ว่าพบพฤติกรรมการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริงต่อการประกาศข่าว
การควบรวมกิจการหรือไม่  ทัง้นีพ้ิจารณาจากข่าวการประกาศควบรวมกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2540–2560 รวมทัง้หมด 21 ปี มีหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายตวัอย่างทัง้หมด 228 
หลกัทรัพย์ 

ส าหรับการทดสอบประสิทธิภาพตลาด  การศึกษาได้เลือกใช้อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย
รายวนัของกลุม่หลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายในช่วงเวลา +/-7 วนัท าการ ในช่วงการประกาศข่าวการควบรวม
กิจการ ซึ่งอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยได้มาจากการน าค่าผลตอบแทนที่คาดหวังไปค านวณ 
หาผลตอบแทนเกินปกติ จากนัน้น าผลตอบแทนเกินปกติไปหาค่าผลตอบแทนเกินปกติสะสม และ 
น าผลตอบแทนเกินปกติสะสมไปหาค่าเฉลี่ย แล้วจึงน าค่าที่ได้ไปทดสอบสมมติฐานว่าผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมเฉลี่ยนัน้แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่  งานวิจัยนีไ้ด้ทดสอบในภาพรวมของทัง้ตลาด และ
ทดสอบแยกกลุม่อตุสาหกรรมได้ผล ปรากฎดงันี ้  
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ตาราง 1 อตัราผลตอบแทนสะสมเฉลี่ย (CAAR) 
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7 0.0724** -0.0554* 0.0196 0.0436 0.0288 0.0645 0.0138 0.0192 0.0338** 
6 0.0622** -0.0522* 0.0202 0.0331 0.0318 0.0644 0.0154 0.0191 0.0309** 
5 0.0642** -0.0486* 0.0237 0.0417 0.0335 0.0575 0.0182 0.0213 0.0328*** 
4 0.0697*** -0.0432* 0.0251 0.0518 0.0335 0.0467 0.0212 0.0206 0.0343*** 
3 0.0703** -0.0382* 0.0274 0.0599 0.0305 0.0497* 0.0299 0.0219 0.0378*** 
2 0.0741*** -0.0380* 0.0338 0.0509 0.0336* 0.0416* 0.0333 0.0273 0.0382*** 
1 0.0741*** -0.0302 0.0338 0.0437 0.0401* 0.0339 0.0341 0.0309 0.0379*** 
0 0.0659*** -0.0253 0.0238 0.0314 0.0442* 0.0321 0.0363 0.0234 0.0334*** 
-1 0.0549*** -0.0258* -0.0062 -0.0169 -0.0015 0.0012 0.0229 0.0064 0.0113* 
-2 0.0327** -0.0257** -0.0193** -0.0151 -0.0157 0.0042 0.0040 -0.0036 0.0016 

-3 0.0160* -0.0182** -0.0209*** -0.0152* -0.0245 0.0038 0.0012 -0.0057 -0.0026 

-4 0.0096 -0.0140*** -0.0163** -0.0184* -0.0078 -0.0007 0.0019 -0.0033 -0.0031 

-5 0.0047 -0.0104* -0.0143** -0.0182** -0.0020 -0.0025 0.0019 -0.0036 -0.0037* 
-6 0.0051 -0.0067 -0.0051 -0.0121 -0.0060* 0.0018 0.0042 0.0000 -0.0007 

-7 -0.0012 -0.0060 -0.0033** -0.0084** -0.0145* -0.0016 -0.0043 -0.0007 -0.0037*** 

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบัความเชื่อมัน่ 90%, 95% และ 99% ตามล าดบั 
 

จากตาราง 1 แสดงผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยในช่วงเหตุการณ์ (+/-7 วัน) ของหลักทรัพย์ 
ของบริษัทเป้าหมาย พบว่า ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยมีการปรับตัวสงูขึน้ในวนัที่มีการประกาศข่าวและ
หลงัวันประกาศข่าวการควบรวมกิจการอย่างเห็นได้ชัด โดยพบนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
ในวันที่ 0 ถึง 5 ซึ่งมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยสูงสุดอยู่ที่ 3.82% ในทางตรงข้าม พบผลตอบแทน 
เกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นลบในช่วงเวลาก่อนวันประกาศข่าวการควบรวมกิจการ ซึ่งมีนัยส าคัญทางสถิติอยู่ที่ 
90% และ 99% นยัส าคญัทางสถิติเหล่านีแ้สดงให้เห็นว่า ตลาดหกทรัพย์มีการตอบสนองต่อการประกาศข่าว
การควบรวมกิจการ รวมถึงอาจมีการทราบข่าวสารล่วงหน้าเป็นการภายในในวงจ ากดั การศกึษานีย้งัได้จ าแนก
กลุม่ตวัอย่างตามกลุม่อตุสาหกรรมและทดสอบนยัส าคญัทางสถิติ โดยแยกตามกลุม่อตุสาหกรรม 8 กลุม่ ได้แก่ 
กลุ่มอตุสาหกรรมบริการ ทรัพยากร เทคโนโลยี อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง สินค้าอปุโภคบริ โภค เกษตรและ
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อตุสาหกรรมอาหาร สินค้าอตุสาหกรรม และธุรกิจการเงิน ผลการศึกษาพบลกัษณะของผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมเฉลี่ยแตกต่างกนัไปในแต่ละกลุม่อตุสาหกรรม 

กลุ่มบริการน่าสนใจที่นยัส าคญัทางสถิติที่พบในกลุ่มอตุสาหกรรมนีม้ีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย
เป็นบวกทัง้หมด เพิ่มขึน้ตัง้แต่ 1 วนัก่อนการประกาศ จนถึงช่วงหลงัการประกาศ ตรงกนัข้ามกบักลุม่เทคโนโลยี 
พบนยัส าคญัทางสถิติที่มีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นลบทัง้หมด  ทัง้ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศ
ข่าวการควบรวมกิจการ สว่นกลุม่อตุสาหกรรมทรัพยากรมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยที่มีนยัส าคญัเป็นลบ
ทัง้หมดในช่วงก่อนประกาศข่าวการควบรวมกิจการ ซึ่งมีลักษณะสอดคล้องกับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ในขณะที่กลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภค พบลกัษณะผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยใกล้เคียงกบัภาพรวม 
กล่าวคือ ในช่วงก่อนการประกาศข่าวการควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเป็นลบ และใน 
วันประกาศรวมถึงหลังการประกาศข่าวการควบรวมกิจการมีผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นบวก แต่  
ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบนัยส าคัญเพียงเล็กน้อยส าหรับผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย  
ที่เป็นบวกในช่วงหลังประกาศข่าวการควบรวมกิจการ โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติ 
ในสว่นของผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยคือ กลุม่สินค้าอตุสาหกรรมและกลุม่ธุรกิจการเงิน 

ในส่วนต่อมา การทดสอบพฤติกรรมการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริงของนกัลงทุน ได้แบ่ง
ช่วงเวลาออกเป็นช่วงจัดล าดับและช่วงทดสอบ และค านวณหาผลตอบแทนของแต่ละช่วงระยะเวลาลงทุน 
(Holding Period Return: HPR) และน าไปสู่การทดสอบสมมติฐานทางสถิติด้วยค่า t ถึงการตอบสนองของ 
นกัลงทนุต่อการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ 

 
ตาราง 2 อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทนุเกินปกติเฉลี่ย (AHPAR)   

หมายเหต:ุ *, ** และ *** แสดงระดบัความเชื่อมัน่ 90%, 95% และ 99% ตามล าดบั 

 
จากผลการศึกษาแสดงถึงการตอบสนองน้อยเกินจริง (Underreaction) ในหลักทรัพย์กลุ่ม Losers 

ซึง่สอดคล้องกบัภาพรวมของอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุนเกินปกติเฉลี่ยของกลุม่ Losers-Winners 
ผลเหล่านีส้ะท้อนให้เห็นว่าหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนน้อยในช่วงก่อนการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ  
ก็ยังคงให้ผลตอบแทนที่น้อยเช่นเดิมในช่วงวันประกาศข่าวและหลังวันประกาศข่าวการควบรวมกิจการ  

 Losers Winners Losers-Winners 
AHPAR -0.0540* 0.0084 -0.0623** 
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ในทางตรงข้ามก็สามารถอนุมานได้ว่า หลกัทรัพย์ที่มีผลตอบแทนมากในช่วงก่อนการประกาศข่าวการควบรวม
กิจการก็ยงัคงให้ผลตอบแทนที่มากในช่วงวนัประกาศข่าวและหลงัวนัประกาศข่าวการควบรวมกิจการเช่นกนั 

 
สรุปและอภปิรายผล  

งานวิจัยนีศ้ึกษาถึงการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่มีต่อการประกาศข่าว 
การควบรวมกิจการ โดยทดสอบประสิทธิภาพของตลาด และทดสอบพฤติกรรมการตอบสนองมากเกินจริงหรือ
น้อยเกินจริง ซึ่งเป็นตัวบ่งชีว้่าผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยของหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายในกลุ่ม
อตุสาหกรรมนัน้มีลกัษณะเป็นอย่างไร ในช่วงก่อน ระหว่าง และหลงัการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ อีกทัง้
ยงับ่งชีถ้ึงทิศทางการตอบสนองของอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุนเกินปกติเฉลี่ยว่าเป็นไปในทิศทาง
เดิมหรือมีแนวโน้มที่จะเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งสะท้อนถึงการตอบสนองมากเกินจริงหรือน้อยเกินจริง ทัง้นีไ้ด้ศึกษา
ถึงผลกระทบจากการประกาศข่าวการควบรวมกิจการว่ามีผลต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายอย่างไร 
โดยศกึษารายกลุม่อตุสาหกรรม  

ผลการศึกษาท าให้ทราบว่าการประกาศข่าวการควบรวมกิจการมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทเป้าหมาย โดยในด้านทฤษฎีการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด ภาพรวมพบนัยส าคัญทางสถิติของ
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นบวก และมีการปรับตัวเพิ่มขึน้ในช่วงที่มีการประกาศข่าวการควบรวม
กิจการอย่างชดัเจน ในขณะที่ช่วงก่อนการควบรวมกิจการพบนยัส าคญัทางสถิติของผลตอบแทนเกินปกติสะสม
เฉลี่ยเป็นลบ ทัง้นี เ้มื่อพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีลักษณะ 
การตอบสนองที่แตกต่างกันไป โดยในกลุ่มบริการพบนัยส าคัญทางสถิติว่า กลุ่มอตุสาหกรรมนี ม้ีผลตอบแทน
เกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นบวก ตรงข้ามกบักลุม่เทคโนโลยีที่พบนยัส าคญัทางสถิติของผลตอบแทนเกินปกติสะสม
เฉลี่ยเป็นลบทัง้หมด ทัง้ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศข่าวการควบรวมกิจการ นอกจากนีย้ังพบนัยส าคัญ  
ทางสถิติของผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยที่เป็นในช่วงก่อนประกาศข่าวการควบรวมกิจการในกลุ่ม
ทรัพยากร กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภค อีกทัง้ยงัพบลกัษณะการตอบสนอง 
ที่คล้ายกนันีใ้นกลุม่สินค้าอปุโภคบริโภค และกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร ในวนัที่มีการประกาศข่าวและ
หลงัวนัประกาศข่าวการควบรวมกิจการ พบผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
จึงพบประเด็นที่น่าสนใจว่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ยมีการปรับตวัไปในทิศทางเดียวกนั สอดคล้อง
กบัผลการศึกษาพฤติกรรมการตอบสนองของนกัลงทุนท่ีน้อยเกินจริง บ่งชีใ้ห้เห็นว่าหลกัทรัพย์ที่มีผลตอบแทน
น้อยในช่วงก่อนการประกาศข่าวการควบรวมกิจการก็ยงัคงให้ผลตอบแทนที่น้อยเช่นเดิมในช่วงวนัประกาศข่าว
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และหลังวันประกาศข่าวการควบรวมกิจการ  และในทางตรงข้าม ก็สามารถอนุมานได้ว่าหลักทรัพย์ที่มี
ผลตอบแทนมากในช่วงก่อนการประกาศข่าวการควบรวมกิจการก็ยงัคงให้ผลตอบแทนที่มากในช่วงวนัประกาศ
ข่าวและหลังวันประกาศข่าวการควบรวมกิจการ หรือก็คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมาย 
มีการเคลื่อนไหวในทิศทางหรือแนวโน้มเดียวกนัทัง้ในช่วงก่อน ระหว่าง และหลงัการประกาศข่าวควบรวมกิจการ  
 
ข้อเสนอแนะ 

ส าหรับนกัลงทุนหรือผู้ที่ต้องการเข้าท าก าไรในหลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่มีการประกาศควบรวม
กิจการนัน้ การศึกษามีข้อเสนอแนะว่าให้ขายหลักทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่เป็นหลักทรัพย์ Losers และ
ในทางตรงกันข้ามให้ถือหรือเข้าซือ้หลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมายที่เป็นหลกัทรัพย์ Winners โดยพิจารณากลุม่
อตุสาหกรรมประกอบการพิจารณา ดงัตวัอย่างเช่นกลุ่มอตุสาหกรรมบริการ นกัลงทุนหรือผู้ที่สนใจสามารถเข้า
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