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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการประกาศควบรวมกิจการที่มีต่อ
บริษัทอื่นในอุตสาหกรรม รวมถึงปัจจัยระดับการกระจุกของอุตสาหกรรม และรูปแบบการควบรวม
กิจการ โดยผู้วิจัยได้ท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ. 2553 - 2558 รวมเป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 6 ปี  

จากการศึกษาพบว่าการประกาศควบรวมกิจการ ส่งผลให้บริษัทอื่นในอุตสาหกรรม
ได้รับอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสมในทางลบ ซึ่งสามารถอนุมานได้ว่าการควบรวมกิจการ
ส่งผลให้ผู้เล่นอื่นในอุตสาหกรรมต้องสูญเสียความได้เปรียบการแข่งขันนอกจากนี้การควบรวมกิจการ
ที่เกิดขึ้นในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูงจะสามารถบรรเทาการเกิดอัตราผลตอบแทนที่ติดลบของ
ผู้เล่นในอุตสาหกรรมได้มากกว่า เมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวต่ า โดยเหตุผลที่มา
สนับสนุนปรากฏการณ์ดังกล่าวสามารถอธิบายได้จากแรงจูงใจของผู้ควบรวมกิจการ 2 รูปแบบ ได้แก่ 
ทฤษฎีการเพิ่มประสิทธิภาพ และ ทฤษฎีการสร้างอ านาจตลาด แต่การทดสอบในเบื้องต้นยังไม่
สามารถสรุปได้ว่าเป็นเพราะแรงจูงใจแบบใด 

ทั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการทดสอบเพิ่มเติม โดยการพิจารณาปัจจัยรูปแบบการควบรวมกิจการ 
ซึ่งพบว่าหากเป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอน ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมจะยิ่ง
สามารถบรรเทาอัตราผลตอบแทนที่ติดลบได้มากยิ่งขึ้น ในขณะที่การควบรวมกิจการแบบอื่นๆ ไม่พบ
นัยส าคัญทางสถิติ ด้วยเหตุนี้เราจึงสามารถสรุปได้ระดับหนึ่งว่า ปัจจัยที่ท าให้ระดับการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมสามารถบรรเทาการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ติดลบของบริษัทอื่นๆ ใน
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อุตสาหกรรมได้นั้น เกิดจากแรงจูงใจของผู้ควบรวมตามทฤษฎีอ านาจตลาด ที่ว่าด้วยการรวมกลุ่มทาง
ธุรกิจ มิใช่แรงจูงใจตามทฤษฎีการเพ่ิมประสิทธิภาพของกิจการ ที่ว่าด้วยการเลียนแบบพฤติกรรม 

 
ค าส าคญั: การควบรวมกิจการ, บริษัทอื่นๆที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน, ราคาหลักทรัพย,์ อัตรา

ผลตอบแทนเกนิปกต ิ
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ABSTRACT 
 

The purpose of this research is to examine the stock reaction of acquirer’s 
peer firms on acquisition announcements and to investigate the effects of industry 
concentration on peer firms’ abnormal return. This paper also explores the moderating 
effects of merger types on the relationship between industry concentration and 
abnormal return ofpeer firms. The observations are listed companies in The Stock 
Exchange of Thailand from 2010 to 2015.  

The empirical results find that peer firms in general earn negative 
abnormal return upon a merger announcement. This can be implied that peer firms 
may face competitive disadvantages throughout the merger or suffer from having to 
deal with a stronger competitor. In addition, peer firms in highly-concentrated industry 
will experience a smaller negative abnormal return relative to less-concentrated 
industry. This can be explained by 2 theories of merger motives - efficiency theory and 
market power theory.  

Furthermore, this research extends the study by adding moderating effects 
of merger types. The result indicates that the positive effect of industryconcentration 
on peer firms’ abnormal return are enhanced for horizontal acquisitions, whereas there 
are no significant moderating effects for non-horizontalacquisitions. Therefore, it can 
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be concluded that in Thailand merger motives according to market power theory play 
an important role in mitigating peer firms’ negative effect in highly-concentrated 
industry rather than efficiency theory. 

 
Keywords: Mergers and Acquisitions, Acquiring’s Peer Firms, Stock Price, Abnormal  

     Return  
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ของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
จากสภาวการณ์ในโลกปัจจุบันที่เผชิญอยู่ท่ามกลางกระแสโลกาภิวัตน์ได้ก าลังหล่อ

หลอมโลกใบนี้ให้เป็นหนึ่งเดียวและไร้ขอบเขตพรหมแดนระหว่างกัน ซึ่งส่งผลให้ระบบเศรษฐกิจ 
สังคม และวัฒนธรรม ได้รับอิทธิพลจากต่างแดนและเกิดการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา นอกจากนี้
ภาคธุรกิจที่เป็นรากฐานส าคัญของประเทศก็จ าต้องเผชิญกับการเข้ามาของคู่แข่งทั้งภายในและ
ภายนอก ที่นับวันจะทวีความรุนแรงมากขึ้นเรื่อยๆ  

ด้วยเหตุนี้ ภาคธุรกิจจึงจ าเป็นต้องปรับเปลี่ยนตนเองให้ทันต่อกระแสโลกาภิวัฒน์ และ
หาทางรับมือกับภาวะการแข่งขันที่เกิดขึ้นทั่วทุกมุมของโลก จากแนวความคิดในอดีตที่มุ่งแสวงหาการ
เติบโตจากภายใน (Organic Growth) เพียงอย่างเดียวอาจท าให้ธุรกิจไม่สามารถปรับตัวได้อย่าง
ทันท่วงที ปัจจุบันจึงมีอีกทางเลือกหนึ่งที่ได้รับความนิยมมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง คือการเติบโตทางอ้อม 
(Inorganic Growth) โดยใช้วิธีการควบรวมหรือครอบง ากิจการ (Merger and Acquisition) ซึ่งเป็น
กลยุทธ์การเติบโตแบบก้าวกระโดด เนื่องจากเป็นการใช้ประโยชน์จากสิ่งที่ถูกพัฒนาขึ้นมาแล้วใน
ระดับหนึ่ง ตลอดจนผลผนึกที่เกิดขึ้นจากการควบรวมกิจการ ทั้งในด้านการด าเนินงาน (Operation) 
ด้านการเงิน (Financial Synergy) และการกระจายการลงทุน (Diversification) อีกทั้งเป็นการช่วย
ให้กิจการสามารถเอาตัวรอดได้ในภาวะที่มีความไม่แน่นอนสูง (อัญญา ขันธวิทย์, 2540) 

การควบรวมกิจการมีหลากหลายรูปแบบตามความเหมาะสมของการด าเนินธุรกิจ บาง
กิจการอาจเลือกใช้การควบรวมกิจการแบบแนวนอน (Horizontal Merger and Acquisition) เพื่อ
ขยายขนาดของธุรกิจเดิมและลดจ านวนคู่แข่ง ในขณะที่บางกิจการอาจเลือกวิธีขยายกิจการแบบ
แนวดิ่ง (Vertical Merger and Acquisition) เพื่อเพิ่มอ านาจในการควบคุมห่วงโซ่อุปทานให้มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น หรืออีกรูปแบบหนึ่งคือการขยายธุรกิจในประเภทอื่น ที่ไม่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ
เดิม (Conglomerate Merger and Acquisition) เพื่อแสวงหาโอกาสการเติบโตในอุตสาหกรรม
ใหม่ๆ (อัญญา ขันธวิทย,์ 2540) 

จากที่กล่าวไปจะเห็นว่าการควบรวมกิจการบ่งบอกถึงศักยภาพในการเติบโตของบริษัท
ผู้ควบรวม โดยมีงานวิจัยทั้งในและนอกประเทศที่ให้การสนับสนุนค ากล่าวนี้ (Healy, Palepu, และ 
Ruback, 1992; Heron และ Lie, 2002; ชาญชัย เชาวน์รัตนะ และคณะ, 1992; สุพจน์ เจนประเสริฐ
, 1995; Whangsatian, 2010; พศิน กระจ่างสังข,์2014; ขนิษฐา เนียมแสง, 2014)   
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นอกจากน้ีประเด็นการควบรวมกิจการยังได้ถูกน าไปศึกษาเพิ่มเติมถึงผลกระทบที่มีต่อ
บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมผ่านการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งให้ผลลัพธ์ที่หลากหลายมุมมอง 
เช่น การศึกษาของ Song และ Walkling (1999) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 1982-1991 
และการศึกษาของ Gaur, Malhotra, และ Zhu (2013) ในประเทศจีน ระหว่างปี 1993-2008 พบว่า 
เมื่อมีการประกาศควบรวมกิจการ บริษัทอื่นๆ ภายในอุตสาหกรรมของผู้ถูกควบรวมจะได้รับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกตใินทิศทางบวก ตลอดช่วงเหตุการณ์การประกาศควบรวมกิจการ 

อย่างไรก็ตาม ได้มีงานนักวิจัยอีกกลุ่มหนึ่งที่ให้ผลลัพธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ 
การศึกษาของ Chandrasekaran (2011) ที่เจาะจงกลุ่มตัวอย่างในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 
1998 – 2004 โดยผู้วิจัยพบว่า การประกาศควบรวมกิจการส่งผลให้บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเกิด
อัตราผลตอบแทนเกินปกติในทางลบ ตลอดช่วงการประกาศควบรวมกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Filbian และ Kooli (2011) ที่ท าการศึกษาในประเทศแคนาดาระหว่างปี 1994 - 2009 

ส าหรับงานวิจัยเกี่ยวกับเหตุการณ์การควบรวมและครอบง ากิจการในประเทศไทยนั้นมี
ค่อนข้างแพร่หลาย โดยส่วนใหญ่ที่พบเห็นจะเป็นการศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ของ 
“ผู้ควบรวม” หรือ “ผู้ถูกควบรวม”ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงของผลการด าเนินงาน ภายหลังการควบ
รวมกิจการ (ชาญชัย เชาวน์รัตนะ และคณะ, 1992; สุพจน์ เจนประเสริฐ, 1995; Whangsatian, 
2010; ทวิวรรณ จึงชัยชนะ, 2011; พศิน กระจ่างสังข์, 2014; ขนิษฐา เนียมแสง, 2014) ในขณะที่
การศึกษาในระดับอุตสาหกรรม หรือก็คือการตอบสนองของราคาหุ้นหรืออัตราผลตอบแทนของบริษัท
อื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Peer Firms)  จากการประกาศควบรวมกิจการยังมีค่อนข้างน้อย 

ด้วยเหตุนี้การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบที่เกิดจากการประกาศควบรวมกิจการต่อราคา
หุ้นของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมเดียวกันในประเทศไทยจึงมีความส าคัญและน่าสนใจ โดย
ผลการศึกษาดังกล่าวสามารถน าไปใช้ประโยชน์ในหลายด้าน อาทิ การคาดการณ์ทิศทางและแนวโน้ม
ของอุตสาหกรรม ตลอดจนการสร้างกลยุทธ์เพื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงการเป็นงานวิจัย
ต้นแบบที่สามารถน าไปอ้างอิงใช้ในการศึกษาต่อยอดเกี่ยวกับผลกระทบจากการควบรวมกิจการที่มีต่อ
บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันของประเทศก าลังพัฒนาอ่ืนๆ 

 
1.2 แนวโน้มการควบรวมกิจการในประเทศไทย 
 

การควบรวมและครอบง ากิจการของบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เกิดขึ้นครั้งแรกเมื่อเดือนพฤษภาคม ปี 1990 โดยเป็นการครอบง าระหว่างบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ธน
สยาม จ ากัด และบริษัท สามชัยอิเลคโทรนิคส์ จ ากัด นับจากนั้นเป็นต้นมาประเทศไทยก็มีกระแสการ



3 
 

 

ควบรวมและครอบง ากิจการมาอย่างต่อเนื่อง ดังแสดงการเคลื่อนไหวของจ านวนและมูลค่าการซื้อ
ขายต้ังแต่ปี 1997 ถึง 2015 ในแผนภาพที่ 1.1   

 

 
 

 

แผนภาพที่ 1.1 จ านวนธุรกรรมและมลูค่าการควบรวมกิจการต้ังแต่ปี 1997 ถึง 2015 
 
นอกจากนี้ จากปัจจัยเรื่องการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ส่งผลให้ธุรกิจในประเทศ

ไทยมีแนวโน้มที่จะควบรวมกิจการมากขึ้น โดยมุ่งหวังขยายธุรกิจแบบรวดเร็วเพื่อรองรับอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของอาเซียนที่คาดว่าใน 3 ปีข้างหน้าจะอยู่ที่ร้อยละ 4.6-4.9 (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย) 
ในขณะเดียวกันก็เตรียมรับมือกับการแข่งขันที่จะทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น การควบรวมกิจการจึง
ยังคงได้รับความนิยมทั้งในรูปแบบธุรกรรมที่บริษัทไทยไปซื้อกิจการบริษัทในต่างประเทศ บริษัท
ต่างชาติเข้ามาซื้อกิจการของบริษัทคนไทย และบริษัทไทยซื้อกิจการในประเทศไทย โดยการควบรวม
กิจการระหว่างธุรกิจภายในประเทศนั้นส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ อาหารและ
เครื่องดื่ม เคมีภัณฑ์ และธุรกิจด้านสุขภาพ 
  

ที่มา: IMAA (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances) 
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แผนภาพที่ 1.2 แผนผังของผู้เล่นหลักที่ถูกศึกษาในงานวิจัยน้ี 
 

1.3 วัตถุประสงคง์านวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อท าการศึกษาผลกระทบจากการประกาศควบรวมกิจการ 
ต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมเดียวกันรวมถึงปัจจัยที่ส่งผล
ต่อระดับการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ เช่น ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรม และรูปแบบ
การควบรวมกิจการ 

 
1.4 ขอบเขตงานวิจัย 
 

1. เพื่อให้ข้อมูลมีความถูกต้องและครบถ้วนสมบูรณ์มากที่สุด ผู้วิจัยจึงเลือกใช้ข้อมูล 
เฉพาะของบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

2. ผู้วิจัยเลือกช่วงที่ท าการศึกษาการควบรวมกิจการในประเทศไทยในปี พ.ศ.2553 – 
2558 เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวธุรกิจเริ่มฟื้นฟูจากวิกฤติทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา  

3. ผู้วิจัยจะศึกษาเฉพาะผลกระทบที่เกิดขึ้นกบับริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน 
  

ผู้ควบรวม (Acquirer) 

บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน (Peer Firms) 

ผู้ถูกควบรวม (Target) 
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1.5 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะไดร้ับ 
 

1. งานวิจัยนี้จะให้มุมมองใหม่ๆ เกี่ยวกับผลกระทบจากการควบรวมกิจการที่มีต่อ
บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน  อีกทั้งเป็นการเสริมสร้างความเข้าใจเกี่ยวกับผลกระทบที่เกิด
จากการควบรวมกิจการต่ออุตสาหกรรมในภาพรวม และเหตุผลเบื้องหลังที่ก่อให้เกิดผลกระทบนั้นๆ 

2. นักลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบัน และผู้ให้ค าแนะน าการลงทุน สามารถใช้
ผลการวิจัยเป็นแนวทางเบื้องต้นในการท าความเข้าใจการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น ในกรณีที่
อุตสาหกรรมที่ตนเองลงทุนมีการควบรวมกิจการ ตลอดจนการสร้างกลยุทธ์เพื่อการลงทุนได ้

3. ผู้บริหารของบริษัทสามารถใช้ความคาดหวังของนักลงทุนที่มีต่อราคาหุ้นของบริษัท
ตน เป็นเครื่องมือประกอบการตัดสินใจว่าควรจะตอบสนองเหตุการณ์การควบรวมกิจการในรูปแบบ
ใด ถึงจะสามารถสร้างผลประโยชน์ให้แก่บริษัทและผู้ถือหุ้นไดสู้งที่สุด 

 
1.6 ค าจ ากัดความเพิ่มเติม 

 
บริษัทอื่นๆ  ที่อยู่ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Peer firms)  คือ บริษัทที่อยู่ภายใน

อุตสาหกรรมเดียวกันกับผู้ที่ประกาศควบรวมกิจการ (Acquirer Firm) ยกตัวอย่างเช่น หากบริษัท A 
อยู่ในอุตสาหกรรมอาหารและมีการประกาศควบรวมกิจการกับบริษัท B ซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมบันเทิง
กลุ่มตัวอย่างที่งานวิจัยนี้ท าการศึกษาคือ บริษัทอื่นๆ ที่อยูใ่นอุตสาหกรรมอาหาร 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 การควบรวมกิจการ และอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม 
เดียวกัน 
 

การควบรวมกิจการเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ทางธุรกิจที่ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากใน
ปัจจุบัน โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันและสร้างโอกาสในการเจริญเติบโต ส าหรับ
รูปแบบการควบรวมกิจการสามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ การควบรวมกิจการแบบ
แนวนอนคือการเข้าซื้อหรือครอบง ากับกิจการที่มีธุรกิจเฉกเช่นเดียวกัน เพื่อขยายฐานลูกค้า เพิ่มส่วน
แบ่งตลาด และสร้างอ านาจต่อรอง อีกรูปแบบหนึ่งคือการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ ซึ่งเป็นการเข้าซื้อ
หรือครอบง ากับธุรกิจอื่นๆ ที่ไม่เกี่ยวข้องกันหรืออยู่คนละอุตสาหกรรม เพื่อเพิ่มโอกาสในการเติบโต
และกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจ  

ด้วยเหตุนี้จึงสามารถอนุมานได้ว่าการควบรวมกิจการจะท าให้บริษัทผู้ควบรวมเกิดข้อ
ได้เปรียบทางการแข่งขัน เมื่อเปรียบเทียบกับผู้เล่นอื่นๆ ในอุตสาหกรรม โดยในประเทศไทยมี
การศึกษาเกี่ยวกับประเด็นดังกล่าว และพบว่าการควบรวมกิจการจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของบริษัทผู้ควบรวม (ชาญชัย เชาวน์รัตนะ และคณะ, 1992; สุพจน์ เจนประเสริฐ, 1995; 
Whangsatian, 2010; พศิน กระจ่างสังข,์ 2014; ขนิษฐา เนียมแสง, 2014) 

สืบเนื่องจากทฤษฎี Five Forces ของ Porter’s ที่ว่าในสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ 
ประกอบด้วยผู้เล่นจ านวนมาก เช่น คู่แข่ง ลูกค้า ผู้จัดหาปัจจัยการผลิต และอื่นๆ เพราะฉะนั้นการ
ด าเนินกลยุทธ์ของผู้เล่นใดผู้เล่นหนึ่งในอุตสาหกรรม ย่อมส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจทางธุรกิจของผู้
เล่นอื่นด้วยส าหรับประเด็นการควบรวมกิจการก็เช่นกันโดยในต่างประเทศมีงานวิจัยจ านวนหนึ่งที่
ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบจากการประกาศควบรวมกิจการต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกันแต่ยังไม่พบข้อสรุปที่ชัดเจน กล่าวคืองานวิจัยกลุ่มหนึ่งพบว่าการประกาศควบรวมกิจการจะ
ส่งสัญญาณในทางบวกต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ในขณะที่อีกส่วนหนึ่งนั้นให้เหตุผล
ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งก็คือการประกาศควบรวมกิจการเป็นสัญญาณในทางลบต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 
 
 



7 
 

 

2.1.1 การประกาศควบรวมกิจการเป็นสัญญาณเชิงบวกต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน 

การศึกษาของ Song และ Walkling (1999) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี 
1982-1991 พบว่า เมื่อมีการประกาศควบรวมกิจการ บริษัทอื่นๆ ภายในอุตสาหกรรมจะได้รับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติถึงร้อยละ 58.2 ในช่วงวันก่อนการประกาศควบรวมกิจการ (-1,0) และเพิ่มขึ้น
เป็นร้อยละ 63.1 ส าหรับช่วงห้าวันก่อนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ (-5,+5) รวมถึงงานวิจัย
ของ Gaur, Malhotra, และ Zhu (2013) ที่ศึกษาผลกระทบจากการควบรวมกิจการต่อบริษัทอื่นๆ 
ในอุตสาหกรรมเดียวกันของกลุ่มตัวอย่างประเทศจีน ซึ่งให้ผลลัพธ์สอดคล้องกับงานวิจัยของ Song 
และ Walking (1999) ดังนั้นการควบรวมกิจการจึงมีแนวโน้มว่าจะเป็นสัญญาณที่ดีต่อบริษัทผู้ควบ
รวมและบริษัทอื่นๆ ภายในอุตสาหกรรมทั้งนี้งานวิจัยข้างต้นได้อธิบายกลไกที่อยู่เบื้องหลังเหตุการณ์
ดังกล่าว ซึ่งพิจารณาได้จากมูลเหตจุูงใจของผู้ควบรวมกิจการ ดังนี ้

2.1.1.1 การด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency Theory)  
การรวมกลุ่มเพื่อสร้างความแข็งแกร่งทางธุรกิจ (Synergy) หากเป็นการ

ควบรวมกิจการแบบแนวนอน จะเกิดการแลกเปลี่ยนความรู้ทางเทคโนโลยี การขยายฐานลูกค้า 
ตลอดจนการผสานจุดแข็งระหว่างกันซึ่งส่งผลให้บริษัทผู้ควบรวมเกิดการประหยัดต้นทุนต่อขนาดและ
สามารถบริหารจัดการคุณภาพสินค้าและการบริการได้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นส่วนในกรณีของการควบ
รวมกิจการแบบอื่นๆ จะอยู่ในรูปแบบของการขยายกลุ่มธุรกิจ โดยการเข้าซื้อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่นอก
อุตสาหกรรมและมีวงจรธุรกิจก าลังเติบโตเนื่องธุรกิจเดิมของผู้ควบรวมอยู่ในภาวะที่เจริญเติบโตเต็มที่
แล้วอีกทั้งยังช่วยกระจายความเสี่ยงที่เกิดจากความไม่แน่นอนเฉพาะตัวของอุตสาหกรรม 

ส าหรับการควบรวมกิจการด้วยแรงจูงใจประเภทดังกล่าวส่งผลให้บริษัท
อื่นๆ ในอุตสาหกรรมเกิดพฤติกรรมเลียนแบบ โดยการเรียนรู้แนวทางการบริหารงานและกระบวนการ
ทางเทคโนโลยี หรือในอีกกรณีหนึ่งคือการกลายเป็นผู้ควบรวมเสียเอง 

2.1.1.2 การรวมตัวเพื่อสร้างอ านาจตลาด (Market Power) 
การควบรวมกิจการในลักษณะนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อลดจ านวนคู่แข่งใน

อุตสาหกรรมซึ่งน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของอ านาจตลาดแก่ผู้ควบรวม กล่าวคือผู้ควบรวมกิจการสามารถ
ร่วมมือกับผู้เล่นอื่นๆ ในการก าหนดปริมาณการผลิต และยกระดับราคาสินค้าให้สูงขึ้นเพราะฉะนั้นผู้ที่
ได้รับผลประโยชน์จะไม่ใช้แค่บริษัทผู้ควบรวมเท่านั้น แต่ยังรวมถึงบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมด้วย
เช่นกัน 

2.1.2 การประกาศควบรวมกิจการเป็นสัญญาณเชิงลบต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน 
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จากการศึกษาของ Akdogu (2003) ในประเทศสหรัฐอเมริกา ได้วิจัยกลุ่ม
ตัวอย่างที่อยู่ในอุตสาหกรรมสื่อสาร ระหว่างปี 1996 ถึง 2002 ซึ่งพบว่าเมื่อเกิดการประกาศควบรวม
กิจการ บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันจะได้รับอัตราผลตอบแทนในทิศทางลบ หรืออยู่ที่
ร้อยละ -0.008 แต่ยังไม่พบนัยส าคัญทางสถิติแต่อย่างใด ต่อมา Chandrasekaran (2011) ได้
ท าการศึกษาเพิ่มเติมในประเทศสหรัฐอเมริกาเช่นเดียวกัน ระหว่างปี 1998 – 2004 พบว่าเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติในทางลบอยู่ที่ร้อยละ -0.188 และ -0.506 และมีนัยส าคัญทางสถิติตลอด
ช่วงเวลา 5 วัน และ 10 วันก่อนและหลังการประกาศควบรวมกิจการตามล าดับ นอกจากนี้ยังมี
การศึกษาของ Filbien และ Kooli (2011) ในประเทศแคนาดากับ การศึกษาของ Aktas, Bodt, และ 
Roll (2013) ในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ให้ผลลัพธ์เช่นเดียวกัน พร้อมอธิบายกลไกเบื้องหลังของ
เหตุการณ์ดังกล่าวตามประเภทแรงจูงใจของผู้ควบรวม ดังนี้ 

2.1.2.1 การด าเนนิงานที่มปีระสิทธิภาพของกิจการ (Efficiency Theory)  
ภายหลังการควบรวมกิจการส่งผลให้บริษัทผู้ควบรวมเกิด ความได้เปรียบ

ทางการแข่งขันในตลาด (Competitive Advantage) และความได้เปรียบด้านต้นทุน (Cost-
Efficient) ดังนั้นบริษัทผู้ควบรวมจึงสามารถครอบครองส่วนแบ่งทางการตลาดที่มากขึ้น และน าเสนอ
ผลิตภัณฑ์และการบริการในราคาที่ต่ ากว่า อีกทั้งยังก่อให้เกิดการผูกขาดช่องทางปัจจัยการผลิตและ
การกระจายสินค้า เพราะฉะนั้นหากบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันปราศจากอ านาจต่อรอง
และไม่มีศักยภาพเพียงพอที่จะเลียนแบบพฤติกรรมจึงอาจได้รับผลกระทบในทางลบต่อการด าเนิน
ธุรกิจ ซึ่งสะท้อนผ่านการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติในทิศทางลบ  

2.1.1.2 การรวมตัวเพื่อสร้างอ านาจตลาด (Market Power) 
ในกรณีที่แรงจูงใจเบื้องหลังของผู้ควบรวมกิจการคือการสร้างอ านาจ

ตลาด ในบางครั้งจะไม่ได้เป็นผลดีแก่บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเสมอไป โดยผู้ควบรวมกิจการการ
สามารถใช้อ านาจตลาดในการตั้งราคาสินค้าที่ตนเองเกิดความได้เปรียบ โดยที่ผู้ เล่นอื่นๆ ใน
อุตสาหกรรมไม่สามารถแข่งขันที่ราคาดังกล่าวได้ จึงมีโอกาสที่จะสูญเสียผลประโยชน์ในบางส่วนไป 
และสะท้อนผ่านการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติในทิศทางลบ 

จากทั้งหมดที่กล่าวไปข้างต้นจะเห็นว่าการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับการ
ประกาศควบรวมกิจการต่อการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกันให้ผลลัพธ์ที่ค่อนข้างหลากหลาย อย่างไรก็ตามเนื่องจากประเทศไทยตั้งอยู่ในภูมิภาคเอเชีย 
จึงอ้างอิงตามการศึกษาของประเทศจีนที่พบว่าการประกาศควบรวมกิจการจะส่งสัญญาณในทางบวก
ให้แก่นักลงทุนเกี่ยวกับบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน จึงน ามาสู่การตั้งข้อสมมุติฐาน
ประการแรกดังนี ้
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H1: การประกาศการควบรวมกิจการส่งผลให้บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Peer 
Firms) มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ในทิศทางบวก 

 
2.2 ระดับการแข่งขันของอตุสาหกรรม รูปแบบการควบรวมกิจการ  
และอัตราผลตอบแทนเกนิปกติ 

 
จากทฤษฎีโครงสร้างอุตสาหกรรม (Theory of Industrial Organization) สามารถแบ่ง

รูปแบบของตลาดไดท้ั้งหมด 2 กลุ่มใหญ่ๆ ได้แก่ ตลาดแข่งขันสมบูรณ์ และ ตลาดแข่งขันไม่สมบูรณ์ 
2.2.1 ตลาดแข่งขันสมบูรณ ์(Perfect Competition) 

อุตสาหกรรมที่มีผู้ขายจ านวนมากและระดับการแข่งขันค่อนข้างสูง ลักษณะ
พิเศษของอุตสาหกรรมดังกล่าวคือการมีสินค้าที่เหมือนกันทุกประการและการก าหนดราคาสินค้า
จะต้องเป็นไปตามราคาตลาด เนื่องจากไม่มีผู้เล่นรายใดสามารถมีอ านาจในการก าหนดราคา และ
ผู้ขายสามารถเข้าออกตลาดได้อยา่งเสรี 

2.2.2 ตลาดแข่งขันไม่สมบูรณ์ (Imperfect Competitive Market) 
2.2.2.1 ตลาดกึ่งแข่งขันกึ่งผูกขาด (Monopolistic) 

อุตสาหกรรมที่มีผู้ขายเป็นจ านวนมากแต่ไม่เท่ากรณีตลาดแข่งขัน
สมบูรณ์และมีการแข่งขันอยู่ในระดับค่อนข้างสูง ผู้ขายมีอิทธิพลในการก าหนดราคาค่อนข้างต่ า 
รูปแบบของสินค้าจะแตกต่างกันตามความต้องการของลูกค้า แต่ผู้ขายยังสามารถเข้าออกตลาดได้
อย่างเสร ี

2.2.2.2 ตลาดผู้ขายน้อยราย (Oligopoly) 
อุตสาหกรรมที่มีผู้ขายจ านวนน้อยมากและระดับการแข่งขันค่อนข้างต่ า 

ผู้เล่นในตลาดจะมีอ านาจในการผูกขาดอยู่ในระดับหนึ่ง จึงมีแนวโน้มที่จะเกิดการร่วมมือกันก าหนด
ราคาและปริมาณการผลิต เพื่อผลประโยชน์ของตนเองและบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

2.2.2.3 ตลาดผูกขาดสมบูรณ์ (Pure Monopoly) 
อุตสาหกรรมที่มีผู้ เล่นเพียงรายเดียว ปราศจากการแข่งขั นและมี

อุปสรรคในการเข้ามาของผู้เล่นใหม่ค่อนข้างสูง เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่ต้องใช้เงินทุนเป็นจ านวน
มากเพราะฉะนั้นผู้ขายจึงมีอ านาจในการก าหนดราคาแต่เพียงผู้เดียว 

จากความแตกต่างของโครงสร้างตลาดทั้ง 4 ประเภท ส่งผลให้รูปแบบการด าเนินงาน
หรือพฤติกรรมของผู้เล่นภายในอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน เช่น กรณีตลาดผู้ขายน้อยราย 
(Oligopoly) จะมีจ านวนผู้ เล่นในอุตสาหกรรมค่อนข้างน้อย เพราะฉะนั้นแต่ละบริษัทจึงมี
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ความสัมพันธ์กันสูง (Interdependence) และมักจะคอยติดตามกลยุทธ์ของคู่แข่งอยู่เสมอ เพื่อให้
สามารถตอบโต้กันได้อย่างทันท่วงที  ในทางตรงกันข้าม หากเป็นตลาดกึ่งแข่งขันกึ่งผูกขาด 
(Monopolistic) จะประกอบไปด้วยธุรกิจขนาดเล็กเป็นจ านวนมากเมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของ
ตลาด ดังนั้นการด าเนินกลยุทธ์ของแต่ละบริษัทจึงไม่กระทบต่อการตัดสินใจของบริษัทอื่นๆ ภายใน
อุตสาหกรรม (Scherer และ Ross, 1990; วิไลวรรณ วรรณนิธิกุล , 2001; Brito และ Catalao-
Lopes, 2006) ด้วยเหตุนี้จึงกล่าวได้ว่าการเคลื่อนไหวของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง จะส่งผลกระทบต่อ
บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรม ณ ระดับที่แตกต่างกันตามประเภทของโครงสร้างตลาด (Rachel van 
Esch, 2013) 

นอกจากนี้การศึกษาของ Hackbarth และ Miao (2011) และ Gaur, Malhotra, และ 
Zhu (2013) พบว่า การประกาศการควบรวมกิจการที่เกิดขึ้นในตลาดที่มีการกระจุกตัวสูง หรือจัดอยู่
ในประเภทตลาดผู้ขายน้อยราย (Oligopoly) จะส่งผลให้บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันมี
อัตราผลตอบแทนเกินปกติในระดับที่สูงขึ้น พร้อมอธิบายสาเหตุของปรากฏการณ์ดังกล่าวไว้ทั้งหมด 2 
ประเด็น ตามทฤษฎีแรงจูงใจของผู้ควบรวมกิจการ ส าหรับประเด็นแรก การควบรวมเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพของกิจการ ผู้เล่นอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมมีแนวโน้มสูงมากที่จะเกิดการเลียนแบบ
พฤติกรรมของผู้ควบรวม เมื่อเทียบกับตลาดประเภทอื่นๆ หรือในกรณีที่เป็นการควบรวมกิจการเพื่อ
สร้างอ านาจตลาด (Market Power Theory) จากการที่จ านวนธุรกิจในอุตสาหกรรมมีค่อนข้างน้อย 
ต้นทุนในการก ากับพฤติกรรมของผู้เล่นอื่นจึงอยู่ในระดับค่อนข้างต่ า เพราะฉะนั้นการรวมกลุ่มทาง
การค้าเพื่อสร้างผลประโยชน์ร่วมกันจึงมีโอกาสเกิดขึ้นมากกว่า เมื่อเทียบกับตลาดที่มีการกระจุกตัวต่ า 

จากที่กล่าวมาจะเห็นว่าบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูงมีแนวโน้ม
ว่าจะได้รับสัญญาณในทางบวกมากกว่า เมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวต่ า จึงน ามาสู่การ
ตั้งสมมุติฐาน ดังนี ้
 
H2A: ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมกับการเกิดอตัราผลตอบแทนเกนิปกติ มีความสัมพันธ์
กันในทิศทางบวก 

 
สืบเนื่องจากประเด็นก่อนหน้า Akhigbe และ Martin (2007) ได้กล่าวว่ารูปแบบของ

การควบรวมกิจการ ส่งผลต่อการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของบริษัท
อื่นๆ ภายในอุตสาหกรรมในระดับที่แตกต่างกันในที่นี้รูปแบบของการเข้าควบรวมกิจการ จะพิจารณา
จากอุตสาหกรรมของผู้ควบรวมและบริษัทเป้าหมาย หากทั้งสองอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันจะถือว่า
เป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอน ส่วนในกรณีทีทั้งสองอยู่คนละอุตสาหกรรมจะถือเป็นการควบ
รวมกิจการแบบอื่นๆ 
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ต่อมาได้มีการวิจัยของ Gaur, Malhotra, และ Zhu ได้ศึกษาเพิ่มเติมเพื่อหาสาเหตุที่
บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมได้รับอัตราผลตอบแทนที่ “สูงขึ้น” เมื่ออยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุก
ตัวสูง ว่าเป็นเพราะปัจจัยใด ระหว่างการเลียนแบบพฤติกรรมที่ว่าด้วยแรงจูงใจตามทฤษฎีการเพิ่ม
ประสิทธิภาพ กับการรวมกลุ่มทางธุรกิจที่ว่าด้วยแรงจูงใจตามทฤษฎีอ านาจตลาด โดยใช้รูปแบบการ
ควบรวมกิจการเป็นตัวแทน (Proxy) ในการพิจารณา และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเกินปกติของ
บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรม ระหว่างกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการควบรวมกิจการแบบแนวนอน และ
กลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ 

ส าหรับกรณีการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ จะเป็นตัวแทนของแรงจูงใจตามทฤษฎีการ
เพิ่มประสิทธิภาพ เนื่องจากผู้เล่นในอุตสาหกรรมมีความเป็นไปได้สูงที่จะประสบความส าเร็จจากการ
เลียนแบบพฤติกรรม เพราะไม่ต้องเผชิญกับข้อจ ากัดในเรื่องของจ านวนหรือลักษณะของบริษัท
เป้าหมายที่อยู่นอกอุตสาหกรรม (Clougherty, 2005; Pepall และ คณะ , 2005) อีกทั้งยังเป็น
สัญญาณที่ดีให้แก่นักลงทุนเกี่ยวกับโอกาสในการเติบโต อย่างไรก็ตามการควบรวมลักษณะนี้ ไม่ส่งผล
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของระดับการกระจุกตัวในอุตสาหกรรม เพราะฉะนั้นการตอบสนองใน
ทางบวกของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมจึงไม่ได้มาจากแรงจูงใจเพื่อสร้างอ านาจตลาด 
(Lubatkin, 1983; Clougherty และ Duso, 2009) 

ส่วนการควบรวมกิจการแบบแนวนอนจะเป็นตัวแทนของแรงจูงใจตามทฤษฎีอ านาจ
ตลาดเป็นหลักเนื่องจากมีผลให้คู่แข่งในอุตสาหกรรมมีจ านวนลดลง ระดับการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมเกิดการเปลี่ยนแปลง รวมถึงต้นทุนในการก ากับผู้เล่นอื่นให้ประพฤติตามข้อตกลงย่อม
น้อยลงด้วยเช่นกัน ดังนั้นการรวมกลุ่มธุรกิจเพื่อเอื้อผลประโยชน์ร่วมกันจึงมีโอกาสที่จะเกิดขึ้นสูง 
(Lubatkin, 1983; Clougherty และ Duso, 2009) อย่างไรก็ตามการเลียนแบบพฤติกรรมของผู้เล่น
อื่นในอุตสาหกรรมสามารถกระท าได้ยาก เนื่องจากบริษัทที่คาดว่าจะเป็นเป้าหมาย (Target) มี
จ านวนที่เหลือน้อยลงและมักจะเป็นองค์กรที่มีขนาดใหญ่และศักยภาพสูง  (Clougherty, 2005; 
Pepall และ คณะ, 2005) 

ทั้งนี้ผลการศึกษาพบว่า ในกรณีที่เป็นการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ ระดับการกระจุก
ตัวในอุตสาหกรรมจะยิ่งส่งผลให้บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมได้รับอัตราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้น 
(ทวีความรุนแรง) ในขณะที่การควบรวมกิจการแบบแนวนอน พบว่าระดับการกระจุกตัวใน
อุตสาหกรรมจะท าให้บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมได้รับอัตราผลตอบแทนเกินปกติในระดับที่ลดลง 
(บั่นทอน) ทั้งนี้ผู้วิจัยได้สรุปว่าสาเหตุที่ท าให้ผู้เล่นอื่นในอุตสาหกรรมได้รับอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ในระดับที่สูงขึ้นเมื่ออยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูงนั้น เป็นเพราะความส าเร็จจากการ
เลียนแบบพฤติกรรม ที่ว่าด้วยทฤษฎีการเพิ่มประสิทธิภาพ (Efficient Theory) และปฏิเสธการ
รวมกลุ่มเพื่อสร้างอ านาจตลาด (Market Power Theory) 
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นอกจากนี้การศึกษาของ Kamien และ Zang (1993) ได้สร้างเกมจ าลองสถานการณ์ 
ซึ่งพบว่าความบกพร่องเกี่ยวกับพระราชบัญญัติการแข่งขันทางการค้าว่าด้วยเรื่องการก าหนด
หลักเกณฑ์เพื่อควบคุมการควบรวมกิจการ (Antitrust Law) เป็นปัจจัยหนึ่งที่เอื้อประโยชน์ให้ภาค
ธุรกจิเกิดการรวมกลุ่มเพื่อสร้างอ านาจตลาดได้ง่ายยิ่งขึ้น  

จากที่กล่าวมาจะเห็นว่าการศึกษาในอดีตได้ให้ข้อสรุปเกี่ยวกับแรงจูงใจของผู้ควบรวม
ตามทฤษฎีการเพิ่มประสิทธิภาพที่ว่าด้วยการเลียนแบบพฤติกรรม และยังไม่พบการศึกษาใดที่ให้การ
สนับสนุนทฤษฎีอ านาจตลาด แต่จากการทบทวนวรรณกรรม เมื่อพิจารณาความเป็นไปได้ของทฤษฏี
อ านาจตลาด (Market Power) เปรียบเทียบกับทฤษฎีการเพิ่มประสิทธิภาพ (Efficient Theory) 
ควบคู่ไปกับการพิจารณาพระราชบัญญัติกฎหมายคุ้มครองการควบรวมกิจการ ที่พบว่าในประเทศไทย
ยังมีข้อบกพร่องและไม่สามารถบังคับใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพเท่าที่ควร (ปาริฉัตร จันโทริ, 2014) 
เพราะฉะนั้นผู้วิจัยจึงได้ตั้งสมมุติฐาน ดังนี ้

 
H2B: กรณีการควบรวมกิจการแบบแนวนอน ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมจะทวีความ
รุนแรงของการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติมากขึ้นและสูงกว่าเมื่อเทียบกับการควบรวมกิจการ
แบบอื่นๆ 
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บทที่ 3 
ข้อมูลและระเบียบวิธีการวิจัย 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

 
3.1.1 กลุ่มตัวอย่าง 

งานวิจัยนี้ศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ระหว่างปี 2010 ถึง 2015 รวมเป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 6 ปี โดยมีเกณฑ์ในการคัดเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างดังนี ้

1. การประกาศควบรวมกิจการจะต้องอยู่ในช่วงวันที่ 1 มกราคม 2010 ถึง  
31 ธันวาคม 2015 

2. บริษัทผู้ควบรวมกิจการ (Acquirer) และบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน (Acquirer’s Peer Firms) จะต้องเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมีข้อมูลครบถ้วน ทั้ งนี้การระบุว่าอยู่ ในอุตสาหกรรมเดียวกันหรือไม่นั้นจะอ้างอิงจาก
รหัสมาตรฐานอุตสาหกรรมประเทศไทย หรือ Thailand Standard Industrial ClassificationCode 
(TSIC Code) กล่าวคือ หากผู้ควบรวมมีรหัส TSIC Code เดียวกันกับผู้ถูกควบรวมจะถือว่าเป็นการ
ควบรวมแบบแนวนอน แต่ถ้าหากมีรหัส TSIC Code ไม่ตรงกันจะถือว่าเป็นการควบรวมแบบอ่ืนๆ  

3. สัดส่วนการเข้าซื้อกิจการต้องไม่น้อยกว่า 50% ของบริษัทผู้ถูกควบรวม 
(Target) เนื่องจากเป็นระดับที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของการด าเนินการขององค์กร ภายหลังจาก
การควบรวม 

4. การควบรวมกิจการแบบแนวนอน และการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ 
จะต้องไม่ทับซ้อนกันในช่วงเวลาการศึกษา 

3.1.2 การเก็บข้อมูล 
การศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งมาจากทั้งหมด 4 แหล่ง 

ได้แก่เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th), ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์
ออนไลน์โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: 
SETSMART), เว็บไซต์ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ww.sec.or.th) 
และเว็บ ไซต์ ฐ านข้อมู ลธุ รกิ จ  คอร์พั ส  ของบริษัท  บิ ซิ เนส  ออนไลน์  จ ากัด  (ม หาชน) 
(corpus.bol.co.th) โดยข้อมูลที่เก็บจะประกอบด้วยข้อมูลเกี่ยวกับวันประกาศการควบรวมกิจการ
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ของแต่ละบริษัท รหัสอุตสาหกรรม (TSIC Code) ราคาหลักทรัพย์ ยอดขายสัดส่วนเงินสดต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 
3.2 ระเบียบวธิีวิจัย 

  
3.2.1 การค านวณอัตราผลตอบแทนเกนิปกติ  

การค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติ สามารถกระท าได้ดังนี้ 
3.2.1.1 ช่วงเวลาการศึกษาการท าก าไรเกนิปกติของบรษิัทในอุตสาหกรรม 

การก าหนดช่วงเวลาท าการศึกษาจะใช้ Event Study Methodology 
โดยที่การก าหนด Event Window จะอ้างอิงจากการศึกษาของ พศิน กระจ่างสังข์ (2557) ซึ่งพบว่า
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยมีการตอบสนองต่อเหตุการณ์และเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
อย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้เราสามารถจ าแนกได้ทั้งหมด 2 ช่วงเวลา ดังนี ้
ช่วงที่ 1 ช่วงประมาณการณ์แบบจ าลองตลาด (Market Model Estimation Period) จะใช้ข้อมูล
ราคาปิดของดัชนีหลักทรัพย์รายวันจ านวน 150 วันก่อนถึงช่วงเวลาที่จะทดสอบหรือวันที่ 160 ถึง  
11 วันก่อนการประกาศการควบรวมกิจการ  
ช่วงที่ 2 ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) จะใช้ข้อมูลจ านวน 21 วัน ท าการ โดยนับตั้งแต่วันที่ -
10 ถึง +10 ก่อนและหลังวันประกาศการควบรวมกิจการ ส าหรับการค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ
 

 
 

 
แผนภาพที่ 3.1 แผนผังช่วงเวลาการศึกษา 

 
3.2.1.2 การค านวณแบบจ าลองตลาด (Market Model) 

จากสมการแบบจ าลองตลาด Rit = i+iRmt+ I เพื่อประมาณการ

ค่าสัมประสิทธ์หรือ i และ M เพื่อใช้ในการค านวณหาก าไรเกินปกติ โดยมีองค์ประกอบดังนี้ 
อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt) การค านวณจะใช้ข้อมูลราคาจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย วันที่ 160 ถึง 11 วันก่อนการประกาศการควบรวมกิจการ โดยมีสูตรดังนี้  

Rmt =  (SETt-SETt-1)/SETt-1 

โดยที่  Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ วันที่ t 

- 11 Event Period - 10 + 10 Market Model Estimation - 160 
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SETt = ราคาปิดรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ t 
SETt-1 = ราคาปิดรายวันของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ t-1 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ I ณ เวลา t (Rit) ค านวณจากราคาปิดรายวันของหุ้นที่สนใจ ช่วง
วันที่ 160 ถึง 11 วันก่อนการประกาศการควบรวมกิจการ โดยมีสูตรดังนี ้

Rit =  (Pt-Pt-1)/Pt-1 

โดยที่  Rit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณวันที่ t 

 SETt = ราคาปิดรายวันของหลักทรพัย์ i ณ วันที ่t 
SETt-1 = ราคาปิดรายวันของหลักทรพัย์ i ณ วันที ่t-1 

ค่าอัลฟ่าหรือค่าคงที่ (i) คืออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i เมื่อไม่มีการเปลี่ยนแปลงของตลาด
หรือเท่ากับศูนย ์

ค่าเบต้าหรือค่าความชัน (i) คือค่าที่บ่งบอกถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ i กับตลาด สามารถประมาณการได้จากวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square) 

ค่าความคลาดเคลื่อน () คือค่าที่เบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง 
3.2.1.3 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ในช่วงเหตุการณ์ ช่วงวันที่ 

-10 ถึง +10 สามารถค านวณได้จากสมการ E(Rit) = (i)+ iRmt โดยน าค่า i และ i ที่ประมาณ
การได้จากแบบจ าลองตลาด (Market Model) เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
โดยที่  Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ วันที่ t ซึ่ง ค านวณจาก 

(SETt-SETt-1)/SETt-1 
E(Rit) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t 

3.2.1.4 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ  
อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ในช่วงเหตุการณ์ ช่วงวันที่ -10  

ถึง +10 สามารถค านวณได้จากสมการ ARit = Rit – E(Rit) เพื่อหาความแตกต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์ Rit กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง E(Rit)  
โดยที่  ARit = อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t 

Rmt = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ I ณ วันที่ t 
E(Rit) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t 

3.2.1.5 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสม  
น าอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ที่ค านวณได้ทั้งหมด

มารวมกันในช่วงวันที่ -10 ถึง -10 ดังแสดงเป็นสมการดังนี้  
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CARi = ARit 
3.2.1.6 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบถัวเฉลี่ยสะสม  

ค านวณจากค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสมของทุก 

หลักทรัพย์ โดยน าอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสมของแต่ละหลักทรัพย์ (CARi) หารด้วย
จ านวนหลักทรัพย์ที่ศึกษา (N) ดังสมการ 

CAARip = CARi/N 
3.2.1.7 การทดสอบนัยส าคัญทางสถิติของอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบถัว
เฉลี่ยสะสม 

การศึกษานี้จะใช้การทดสอบสมมุติฐานทางสถิติแบบ T-Test เพื่อดูว่า
อัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบถัวเฉลี่ยสะสม (CAARi) มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติหรือไม่ ดังสมการ T-Test = CAARi/σ(CAARi) โดย σ(CAARi) คือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบถัวเฉลี่ยสะสม (CAARi) 

3.2.2 แบบจ าลองสมการถดถอย 
ส าหรับการทดสอบสมมุติฐานที่ 2 และ 3 งานวิจัยนี้ใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด 

(Ordinary Least Square) เพื่อทดสอบระดับการแข่งขันของอุตสาหกรรมกับรูปแบบการควบรวม
กิจการ 

แบบจ าลอง 3.1 CARi = + 1INDUS + Control Variable 

3.2 CARi = + 1INDUS + TYPE + 2INDUSxTYPE + Control  
Variable 

ตัวแปรตาม  CARi = อัตราผลตอบตอบแทนเกินปกติแบบสะสมของหลักทรัพย์ทุกตัวที ่
อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

ตัวแปรต้น INDUS = ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรม  
TYPE = ตัวแปร Dummy ที่แสดงรูปแบบการควบรวมกิจการ โดยที่ หาก 

เป็นการควบรวมแบบ Non - Horizontal จะมีค่าเท่ากับ 1 และ
หากเป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอนจะมีค่าเท่ากับ 0 

3.2.2.1 การวัดค่าตัวแปร 
ระดับการแข่งขันของอุตสาหกรรม (INDUS) ในการพิจารณาระดับการ

แข่งขันของอุตสาหกรรมจะใช้ดัชนีอัตราส่วนการกระจุกตัวหรือที่เรียกว่า Herfindahl Index (HHI) 
เป็นดัชนีที่รวมการค านวณส่วนแบ่งการตลาดของทุกบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมและมีข้อบกพร่องที่
น้อยกว่าการใช้ Concentration Ratio (รศ.ดร.ชนินทร์ มีโภคี, 1999) นอกจากนี้ดัชนีดังกล่าวยังได้
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ถูกน าไปใช้ในงานวิจัยจ านวนมากเช่น Akhigbe, Borde, และ Whyte (2000) และ Gaur, Malhotra, 
และ Zhu (2013) โดยสามารถแสดงเป็นสมการได้ดังนี้  

HHIn = ∑ 𝑆2𝑖
𝑛
𝑖=1

 

โดยที่ HHIn = อัตราส่วนการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมที่มบีริษัทจ านวน n แห่ง 
Si = ส่วนแบ่งตลาดของบริษัทรายที่ i โดยวัดจากยอดขายของบริษัท i หารด้วย 

ยอดขายของอุตสาหกรรม n แห่ง ทั้งนี้ HHIn จะมีค่าอยู่ในระดับ 0 ถึง 1  โดยการวิเคราะห์ค่า HHI 
จะอาศัยจากข้อก าหนดของ Horizontal Merger Guideline ของประเทศสหรัฐอเมริกาดังแสดงใน
ตารางที่ 3.1 โดยผู้วิจัยคาดว่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรดังกล่าวจะมีค่าเป็นบวก กล่าวคือหากเกิดการ
ประกาศควบรวมกิจการในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูง จะทวีความรุนแรงของอัตราผลตอบแทน
เกินปกติของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

ตัวแปรภายนอก (INDUSxTYPE) ในการทดสอบปัจจัยรูปแบบของการ
ควบรวมว่าส่งผลต่อความสัมพันธ์ของระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมกับการเกิดอัตราผลตอบแทน
อย่างไร จะใช้การเพิ่มตัวแปรภายนอก (Interaction Term) เข้ามา ซึ่งเกิดจากผลคูณระหว่างตัวแปร 
INDUS และตัวแปร TYPE โดยผู้วิจัยคาดว่าหากตัวแปร TYPE = 1 (Non-Horizontal) ค่าสัมบูรณ์
ของผลต่างระหว่างค่าสัมประสิทธ์หน้าตัวแปร INDUSxTYPE และตัวแปร INDUS จะมีค่าน้อยกว่า
กรณีที่ตัวแปร TYPE = 0 และค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปร INDUS ในสมการที่ 3.2 มีค่าเป็นบวกมาก
ขึ้นเมื่อเทียบกับค่าสัมประสิทธ์ของ INDUS ในสมการที่ 3.1  

3.2.2.2 ตัวแปรควบคุมในการวิเคราะห์สมการถดถอย 
การศึกษานี้จะอ้างอิงตัวแปรควบคุมจากการศึกษาของ Gaur, Malhotra, 

และ Zhu (2013) ที่พบว่าส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติ ซึ่งมีทั้งหมด 2 ตัวแปร ดังนี้ 
Cash to Asset Ratio ค านวณจาก สัดส่วนเงินสดหารด้วยมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทอื่นๆ ใน
อุตสาหกรรม โดยใช้ข้อมูลปีก่อนหน้าที่จะเกิดการประกาศควบรวมกิจการ 
Return on Asset ค านวณจากก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม ของบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมโดย
ใช้ข้อมูลปีก่อนหน้าที่จะเกิดการประกาศควบรวมกิจการ 
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ตารางที่ 3.1 การแจกแจงระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมตามดัชนี Herfindahl 
ระดบัค่า Concentration Ratio ความหมาย 

ค่า HHI เท่ากับ 100% อุตสาหกรรมมีอ านาจการผูกขาดอย่างสมบูรณ์ 

ค่า HHI มีค่ามากกว่า 25% 
อุตสาหกรรมมีการกระจุกตัวสูงหรือระดับการแข่งขันค่อนข้าง

ต่ า 
ค่า HHI มีค่าระหว่าง 15% - 

25% 
อุตสาหกรรมมีการกระจุกตัวและการแข่งขนัในระดับปาน

กลาง 

ค่า HHI มีค่านอ้ยกว่า 15% 
อุตสาหกรรมมีการกระจุกตัวต่ าหรือระดับการแข่งขันค่อนข้าง

สูง 

ค่า HHI น้อยกว่า 1% 
อุตสาหกรรมเปน็รูปแบบตลาดแข่งขันสมบูรณไ์ม่เกิดการกระจุก

ตัว 
 



19 
 

 

บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
งานวิจัยนี้ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบจากการประกาศควบรวมกิจการต่อบริษัท

อื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมของผู้ควบรวม (Acquirer’s Peer Firms) ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Abnormal Return) ในช่วงระยะเวลาก่อนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ 10 วัน  

[-10,+10] พร้อมกับท าการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับ ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหรรมที่วัดด้วยดัชนี 
Herfindahl Index และรูปแบบการควบรวมกิจการ เพื่อพิจารณาว่าผลกระทบที่มีต่อผู้เล่นอื่นๆ ใน
อุตสาหกรรมสามารถอธิบายได้จากแรงจูงใจของผู้ควบรวมตามทฤษฎีใด ระหว่างทฤษฎีการเพิ่ม
ประสิทธิภาพ (Efficient Theory) หรือ ทฤษฎีอ านาจตลาด (Market Power) โดยใช้กลุ่มตัวอย่างที่
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เริ่มตัง้แต่ปี พ.ศ.2553 ถึง พ.ศ.2558 

ตลอดระยะเวลา 6 ปี ผู้วิจัยพบว่ามีเหตุการณ์การประกาศควบรวมกิจการทั้งหมด  

36 ครั้ง จากทั้งหมด 11 อุตสาหกรรม ตาม TSIC Code แบ่งเป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอน  
7 เหตุการณ์ และการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ 29 เหตุการณ์ โดยบริษัทเป้าหมายส่วนใหญ่จะเป็น
บริษัทที่ประกอบกิจการในประเทศไทย แต่มิได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้สามารถรวบรวม
จ านวนของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมได้เท่ากับ 437 ราย แบ่งเป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจาก
การควบรวมกิจการแบบแนวนอน 126 บริษัท และการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ 311 บริษัท ตาม
เกณฑ์การคัดเลือก 

 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติทั่วไป 

 

ผลงานวิจัยในส่วนแรกจะเป็นการรายงานข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้
ทั้งหมด ได้แก่ อัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสมของแต่ละบริษัท ระดับการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรม รูปแบบการควบรวมกิจการ (ตัวแปรหุ่น) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วน
เงินสดต่อสินทรัพย์ ดังที่แสดงในตารางที่ 4.1 

จากตารางที่ 4.1 พบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสม (ตัวแปรตาม) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ -0.0192 โดยมีค่าต่ าสุดที่ -0.7414 และค่าสูงสุดที่ 0.4945 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าโดยเฉลี่ยแล้ว
บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติในทางลบ เมื่อมีการประกาศควบรวม
กิจการ ในขณะที่ตัวแปรระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.2492 และค่าต่ าสุด
เท่ากับ 0.1195 และค่าสูงสุดเท่ากับ 0.7054 แสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรมในประเทศไทยมีการกระจุก
ตัวในระดับปานกลางค่อนไปทางสูง 
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ตารางที่ 4.1 ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณา 

 
 

4.2 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ 
 

ผู้วิจัยได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ ดังที่แสดงในตารางที่ 4.2 โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทอื่นๆ ใน
อุตสาหกรรม (ตัวแปรตาม) มีความสัมพันธ์กับระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมและรูปแบบการ
ควบรวมกิจการในทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 และ ร้อยละ 
99 ตามล าดับ ในขณะที่ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมและรูปแบบการ
ควบรวมกิจการ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 

เพราะฉะนั้นผู้วิจัยจึงได้ท าการทดสอบเพิ่มเติม เพื่อให้มั่นใจว่าการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression) จะไม่เผชิญกับปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ทั้งนี้การทดสอบจะพิจารณาจากค่า Variance Inflation Factor (VIF) ในตาราง
ที่ 4.3 ซึ่งพบว่าค่า VIF ของตัวแปทุกตัวที่ใช้ในงานวิจัยนี้มีค่าต่ ากว่า 5 แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอิสระไม่
มีความสัมพันธ์ระหว่างกันอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เผชิญกับปัญหา Multicollinearity และมีความ
เหมาะสมที่จะน าไปใช้ในการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression) 
  

ข้อมูลเบื้องต้นทางสถิต ิ

ตัวแปร N MEAN SD MIN MAX 
CAR 437 -0.0192 0.1186 -0.7414 0.4945 

INDUS 437 0.2492 0.1115 0.1195 0.7054 
ROA 437 0.0614 0.1078 -0.6838 0.9302 

CASH/ASSET 437 0.0650 0.1760 0.0000 2.4315 
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ตารางที่ 4.2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร 

*** มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
**  มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
* มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 

 
ตารางที่ 4.3 คา่ Variance Inflation Factor (VIF) 

Variance Inflation Factor (VIF) 
ตัวแปร VIF 1/VIF 
INDUS 1.14 0.8781 
TYPE 1.10 0.9115 

CASH/ASSET 1.03 0.9699 
ROA 1.03 0.9753 

MEAN VIF 1.07 
  

ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอสิระ 

ตัวแปร CAR INDUS TYPE ROA 
INDUS 0.0976**    
TYPE 0.1929*** 0.2954***   
ROA 0.0507 0.1355*** 0.0284  

CASH/ASSET 0.0042 0.1506*** 0.0105 0.0986** 
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4.3 การศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทอืน่ๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันในช่วง
ระยะเวลาการประกาศควบรวมกิจการ [-10,+10] 
 
ตารางที่ 4.4 อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของบริษัทอื่นๆ ที่อยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกันตลอดช่วง

ระยะเวลาการประกาศควบรวมกิจการรวม 21 วัน 
DAY อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (AAR) 
+10 -0.2569%** 
+9 -0.2632%* 
+8 -0.0781% 
+7 0.1414% 
+6 -0.4368%*** 
+5 -0.0985% 
+4 0.0718% 
+3 0.1975% 
+2 -0.2339%* 
+1 -0.4670%*** 
+0 -0.1089% 
-1 -0.0782% 
-2 -0.1377% 
-3 -0.0174% 
-4 -0.2252%* 
-5 0.0466% 
-6 -0.1528% 
-7 0.2283%* 
-8 -0.0470% 
-9 -0.0174% 
-10 0.0170% 

*** มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
**  มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
* มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 
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แผนภาพที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบเฉลี่ย และอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบถัวเฉลี่ย
สะสมของบริษทัอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 

จากสมมุติฐานที่ 1 ผู้วิจัยคาดการณ์ว่าเมื่อเกิดการประกาศควบรวมกิจการจะส่งผลให้
บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติในทิศทางบวกโดยในเบื้องต้น 
จากตารางที่ 4.4 ผู้วิจัยพบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (AAR) ของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมตลอดระยะเวลา 21 วัน ในช่วงการประกาศควบรวมกิจการ ส่วนมากจะเป็นไปในทิศทาง
ลบ และเมื่อพิจารณาแผนภาพที่ 4.1 ประกอบ จะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติมีแนวโน้มติดลบ
มากขึ้นในช่วง 10 วันหลังประกาศควบรวมกิจการ และมีหลายวันที่พบนัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับ
ก่อนประกาศควบรวมกิจการ 

หลังจากนั้นเมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสม (CAAR) ของทุก
หลักทรัพย์ตลอดช่วงก่อนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ 10 วัน  [+10, -10] กรณีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังแสดงในตารางที่ 4.5 พบว่าเกิดการติดลบสะสมอย่างต่อเนื่องและ
สิ้นสุดที่ร้อยละ -1.92 โดยมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 
ร้อยละ 99 ในขณะเดียวกัน ผู้วิจัยได้ทดลองเพ่ิมเติมในช่วงเหตุการณ ์[+5, -5] และ [+1, -1] พบว่าให้
อัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ร้อยละ -1.05 และ -0.65 ตามล าดับ ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้สอดคล้องกับช่วง 
[+10, -10] 

จากผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่า ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 การประกาศ
ควบรวมกิจการส่งผลให้บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสมในทาง
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-0.5
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ลบ หรือ ร้อยละ -1.92 ตลอดช่วงการประกาศควบรวมกิจการ 21 วัน [+10, -10] ซึ่งขัดแย้งกับ
สมมุติฐานที่ตั้งไว้ เพราะฉะนั้นจึงสอดคล้องกับกลุ่มงานวิจัยที่ให้ผลลัพธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่
Akdogu (2003); Chandrasekaran (2011); Aktas, Bodt, และ Roll (2013); Filbien และ Kooli 
(2011) 

ส าหรับปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นสามารถตีความได้ว่า การประกาศควบรวมหรือครอบง า
กิจการในภาพรวมจะส่งผลให้บริษัทที่เป็นผู้ควบรวมเกิดข้อได้เปรียบทางการแข่งขัน เนื่องจากผู้ควบ
รวมสามารถใช้ประโยชน์จาก Synergy ที่เกิดขึ้นเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงาน และการบริหาร
ต้นทุน พร้อมกับการใช้อ านาจตลาดเพื่อเอื้อประโยชน์ส่วนตนเท่านั้น จึงท าให้ผู้ เล่นเดิมใน
อุตสาหกรรมต้องสูญเสียผลประโยชน์ในบางส่วนไป และผู้เล่นอื่นๆ ที่ไม่มีศักยภาพเพียงพอก็จะถูก
กดดันให้ออกจากตลาดไปในที่สุด (Tirole, 1988; Brito and Catalao-Lopes, 2006) เพราะฉะนั้น
ในภาพรวม นักลงทุนจึงมองว่าการประกาศควบรวมกิจการส่งผลให้บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกันมีแนวโน้มสูญเสียผลก าไรที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต จึงสะท้อนสัญญาณดังกล่าวผ่านราคา
หลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนในทิศทางลบ 
 
ตารางที่ 4.5 อัตราผลตอบแทนเกินปกตแิบบถัวเฉลี่ยสะสมของบริษัทอ่ืนๆ ที่อยูใ่นอุตสาหกรรม 

ในช่วงการประกาศควบรวมกิจการ [-10, +10], [-5, 5] และ [-1, 1] 
อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยแบบสะสม (CAAR) ของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม 

ในช่วงการประกาศควบรวมกิจการ 

ช่วงเหตุการณ ์ อัตราผลตอบแทนเกินปกติ T-Statistic 
[-1,1] -0.65%*** -3.07 
[-5,5] -1.05%*** -2.77 

[-10,10] -1.92%*** -3.38 

*** มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
**  มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
* มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 
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4.4 การศึกษาระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรม และการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
แบบสะสม  

 
ในสมมุติฐานที่ 2A ผู้วิจัยคาดการณ์ว่าระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมกับการเกิด

อัตราผลตอบแทนเกินปกติ มีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก ส าหรับการทดสอบสมมุติฐานดังกล่าวจะ
ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ดังแสดงผลการทดลองในตารางที่ 4.6 ซึ่งพบว่าค่าสัมประสิทธ์
ของตัวแปร INDUS มีค่าเป็นบวกหรือเท่ากับ 0.1004 และแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 ซึ่งเป็นไปตามสมมุติฐานที่ตั้งไว้ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ
Hackbarthและ Miao (2011)  และ Gaur, Malhotra, และ Zhu (2013) 

จากผลการทดสอบที่ผ่านมาสามารถกล่าวได้ว่า ในภาพรวมการประกาศควบรวมกิจการ
ส่งผลให้บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติในทิศทางลบ (จากการ
ทดสอบสมมุติฐานที่ 1) อย่างไรก็ตาม ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 90 ระดับการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมจะสามารถบรรเทาการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกตทิี่ติดลบได้ 

โดยเหตุผลที่จะน ามาอธิบายปรากฏการณ์ดังกล่าวสามารถแบ่งพิจารณาได้ 2 ประเด็น 
ตามแรงจูงใจการควบรวมกิจการ ดังนี้ ประการแรกคือแรงจูงใจเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ (Efficient 
Theory) ในตลาดที่มีการกระจุกตัวสูงหรือเป็นตลาดผู้ขายน้อยราย บริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมมักจะ
คอยติดตามพฤติกรรมของผู้เล่นอื่น และตอบสนองกลยุทธ์ของอีกฝ่ายอย่างทันท่วงที เพราะฉะนั้นจึง
เป็นไปได้สูงว่าผู้เล่นอื่นในอุตสาหกรรมจะเกิดพฤติกรรมเลียนแบบเมื่อเทียบกับตลาดที่มีการกระจุกตัว
ต่ า ประการที่สองคือ แรงจูงใจเพื่อสร้างอ านาจตลาด (Market Power Theory) เนื่องจากตลาดที่มี
การกระจุกตัวสูงจะช่วยให้การรวมกลุ่มธุรกิจเพื่อสร้างอ านาจตลาดสามารถกระท าได้ง่ายยิ่งขึ้น 
อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับตลาดที่มีการกระจุกตัวต่ าจะมีโอกาสน้อยมากที่จะเกิดการ
รวมตัวเพื่อสร้างอ านาจตลาด  
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ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (สมการที่ 1) 

สมการ CARi = + 1INDUS +2ROA + 3CASHASSET 
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (สมการที ่1) 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่าสถิติ T-Test 
INDUS 0.1004* 1.94 
ROA 0.0432 0.81 

CASH/ASSET -0.0093 -0.29 
ค่าคงที ่ -0.0462*** -3.31 

*** มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
**  มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
* มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 

 
4.5 การศึกษาระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรม รูปแบบการควบรวมกิจการและการเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสม  

 
เนื่องจากการทดสอบสมมุติฐาน 2A ยังไม่สามารถสรุปได้แน่ชัดว่า สาเหตุที่ระดับการ

กระจุกตัวของอุตสาหกรรมสามารถบรรเทาการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ติดลบเกิดจากปัจจัย
ใด ระหว่างการเลียนแบบพฤติกรรมที่เกิดจากแรงจูงใจเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของผู้ควบรวมกับการ
รวมกลุ่มทางธุรกิจที่ว่าด้วยแรงจูงใจตามทฤษฎีอ านาจตลาด ด้วยเหตุนี้การทดสอบสมมุติฐาน 2B 
ผู้วิจัยจึงได้เพิ่มตัวแปรรูปแบบของการควบรวมกิจการ (TYPE) เป็นตัวแปรก ากับ ดังแสดงในสมการที่ 
2 ทั้งนี้ ผู้วิจัยคาดการณ์ว่าในกรณีที่เป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอน ระดับการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมจะยิ่งสามารถบรรเทาอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ติดลบได้มากขึ้นและสูงกว่าเมื่อเทียบ
กับการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ 

จากผลการทดสอบดังแสดงในตารางที่ 4 พบว่า ตัวแปรก ากับ (INDUSxTYPE) ส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมและการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่นเท่ากับร้อยละ 99 ทั้งนี้หากเป็นการควบรวมกิจการแบบ
แนวนอน (ตัวแปร TYPE= 0) จะได้ว่า ส่วนต่างระหว่างค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ของตัวแปร INDUS 
(B1) และ ตัวแปร INDUSxTYPE (B3) มีค่าเท่ากับ 0.3412 (ค านวณจาก |0.3412| - |0|) แตกต่างจาก
ศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 และมีค่ามากกว่าค่าสัมประสิทธ์ของ 
INDUS ในสมการที่ 1 อย่างไรก็ตามหากเป็นการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ (ตัวแปรหุ่น = 1) ส่วนต่าง
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ระหว่างค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ของตัวแปร INDUS (B1) และ ตัวแปร INDUSxTYPE(B3) มีค่า
เท่ากับ -0.0236 (ค านวณจาก |0.3412| - |-0.3648|) แต่ไม่พบนัยส าคัญทางสถิติแต่อย่างใด (แสดง
การทดสอบนัยส าคัญในภาคผนวก ข.) 

ส าหรับผลการทดสอบทางสถิติในสมมุติฐาน 2B พบว่าสอดคล้องกับสมมุติฐานที่ตั้งไว้ 
โดยกรณีที่เป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอน ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมจะยิ่งสามารถ
บรรเทาการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติในทางลบได้มากขึ้นส่วนกรณีที่เป็นการควบรวมกิจการ
แบบอื่นๆ ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรม ไม่ส่งผลต่อการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

จากตรงนี้เราสามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยที่ท าให้การเพิ่มขึ้นของระดับการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมสามารถบรรเทาอัตราผลตอบแทนเกินปกติในด้านลบได้นั้นเป็นเพราะการควบรวม
กิจการที่เกิดจากแรงจูงใจเพื่อสร้างอ านาจตลาด (Market Power Theory) ที่ว่าด้วยการรวมกลุ่มทาง
ธุรกิจ และปฏิเสธทฤษฏีการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพของกิจการ (Efficient Theory) ที่ว่าด้วยเรื่อง
การเลียนแบบพฤติกรรม และค ากล่าวนี้จะมีความสมเหตุสมผลมากยิ่งขึ้นเมื่อพิจารณาควบคู่กับ
การศึกษาของ ปาริฉัตร จันโทริ (2014) ที่พบว่า พระราชบัญญัติการแข่งขันทางการค้าว่าด้วยเรื่อง
การก าหนดหลักเกณฑ์เพื่อควบคุมการควบรวมกิจการของประเทศไทย ยังมีข้อบกพร่องในการบังคับ
ใช้ และตัวกฎหมายอยู่มาก จึงท าให้การรวมกลุ่มเพื่อสร้างอ านาจตลาด (Market Power Theory) 
สามารถกระท าได้ง่ายมากย่ิงขึ้น  

ส่วนในกรณีการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ (Non-Horizontal) พบว่าการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมไม่ส่งผลต่อการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติซึ่งผลการวิจัยนี้สามารถอธิบายได้โดย
อ้างอิงจากการศึกษาของ Loertscher และ Reisinger (2009) ที่พบว่าการควบรวมกิจการแบบอื่นๆ 
(Non-Horizontal) ในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูงจะส่งผลให้เกิดการแข่งขันภายในอุตสาหกรรม
มีความรุนแรงขึ้น (Procompetitive) แต่ในที่นี้ยังไม่สามารถสรุปได้แน่ชัดว่าจะมีผลกระทบทางลบ
หรือทางบวกต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน เพราะฉะนั้นการอธิบายปรากฏการณ์
ดังกล่าวอาจจะขึ้นอยู่กับปัจจัยอื่นที่นอกเหนือขอบเขตการศึกษาของนักวิจัยท่านนี้ ด้วยเหตุนี้ จึงมี
ความเป็นไปได้ที่งานวิจัยน้ีจะไม่พบความสัมพันธ์ที่ชัดเจน  

จากที่กล่าวไปจะเห็นว่าในภาพรวมระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมสามารถ
บรรเทาการเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติในด้านลบได้ และเมื่อพิจารณาในเชิงลึกเพิ่มเติมเกี่ยวกับ
รูปแบบการควบรวมกิจการจะพบว่า หากเป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอน ระดับการกระจุกตัว
ของอุตสาหกรรมจะยิ่งสามารถบรรเทาอัตราผลตอบแทนที่ติดลบได้มากยิ่งขึ้น ในขณะที่การควบรวม
กิจการแบบอื่นๆ ยังไม่พบนัยส าคัญทางสถิติ เพราะฉะนั้นการทดสอบในสมมุติฐานที่ 2B สามารถ
น ามาสนับสนุนสมมุติฐาน 2A ได้ว่า ปัจจัยที่ท าให้อุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูงสามารถบรรเทา
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อัตราผลตอบแทนเกินปกติในด้านลบได้นั้นเป็นเพราะผู้เล่นอื่นในอุตสาหกรรมได้รับประโยชน์จากการ
รวมกลุ่มเพื่อสร้างอ านาจตลาด ซึ่งอธิบายด้วยแรงจูงใจของผู้ควบรวมตามทฤษฎี Market Power 

 
ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (สมการที่ 2) 

สมการCARi = + 1INDUS + 2TYPE + 3INDUSxTYPE + 4ROA + 

5CASHASSET 

*** มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
**  มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
* มีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 

  

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหคุูณ (สมการที ่2) 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธิ ์ ค่าสถิติ T-Test 

INDUS (B1) 0.3412*** 2.79 
TYPE (B2) 0.1241*** 3.98 

INDUS*TYPE (B3) -0.3648*** -2.71 
ROA 0.0170 0.32 

CASH/ASSET -0.0065 -0.2 
ค่าคงที ่ -0.1230*** -4.78 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

 
จากผลการวิจัยในบทที่ผ่านมาพบว่า ในภาพรวม การประกาศควบรวมกิจการส่งผลกระ

ทบทางลบต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยสะท้อนให้เห็นผ่านการเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสมตลอดช่วงระยะเวลาก่อนและหลังการประกาศควบรวมกิจการ 10 วัน 
[-10,+10] มีค่าเท่ากับ -1.92% และแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เป็นการแสดงให้เห็น
ว่าการควบรวมกิจการส่งผลให้ผู้เล่นอื่นในอุตสาหกรรมต้องสูญเสียความได้เปรียบการแข่งขัน
(Competitive Disadvantage) 

อย่างไรก็ตามเมื่อน าประเด็นการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมเข้ามาเกี่ยวข้อง จะพบว่า 
การควบรวมกิจการที่เกิดขึ้นในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูงจะสามารถบรรเทาการเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ติดลบได้มากกว่า เมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวต่ า อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 ส าหรับเหตุผลที่มาสนับสนุนปรากฏการณ์ดังกล่าวสามารถ
อธิบายได้จากแรงจูงใจของผู้ควบรวม ได้แก่ ทฤษฎีการเพิ่มประสิทธิภาพ (Efficient Theory) และ 
ทฤษฎีการสร้างอ านาจตลาด (Market Power Theory) ซึ่งทั้ง 2 ทฤษฎีจะส่งผลกระทบต่อพฤติกรรม
ของผู้เล่นอื่นในอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันแต่การทดสอบในเบื้องต้นยังไม่สามารถสรุปได้ว่ากรณีตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศไทยน้ันสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีใด 

ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงได้ท าการทดสอบเพิ่มเติม โดยใส่ปัจจัยรูปแบบการควบรวมกิจการ
เป็นตัวแปรก ากับ และพบว่าหากเป็นการควบรวมกิจการแบบแนวนอน ระดับการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมจะยิ่งสามารถบรรเทาอัตราผลตอบแทนที่ติดลบได้มากยิ่งขึ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ในขณะที่การควบรวมกิจการแบบอื่นๆ พบว่าไม่ส่งผลต่อความสัมพันธ์
ดังกล่าวอย่างมีนัยส าคัญ จากตรงนี้เราจึงสามารถสรุปได้ว่า ในกรณีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แรงจูงใจของผู้ควบรวมกิจการตามทฤษฎีการสร้างอ านาจตลาดที่ว่าด้วยการรวมกลุ่มทางธุรกิจนั้น 
เป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลให้ระดับการกระจุกตัวของอุตสาหกรรมสามารถบรรเทาการเกิดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติที่ติดลบของบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมมิใช่แรงจูงใจตามทฤษฎีการเพิ่ม
ประสิทธิภาพของกิจการที่ว่าด้วยการเลียนแบบพฤติกรรม 
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5.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัย 
 
สืบเนื่องจากผลงานวิจัยที่กล่าวไปข้างต้น บริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมสามารถ

ประเมินแรงจูงใจของผู้ควบรวมได้จากลักษณะของการควบรวมกิจการ ควบคู่ไปกับการพิจารณา
รูปแบบของอุตสาหกรรมที่ตนเองอยู่ พร้อมกับใช้ข้อมูลดังกล่าวในการปรับกลยุทธ์ของกิจการให้
สามารถรับมือกับภาวการณ์แข่งขันที่จะมีความรุนแรงมากยิ่งขึ้นภายหลังการควบรวมกิจการ 

ส าหรับกรณีของนักลงทุนนั้น ก็สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวในการสร้างกลยุทธ์การลงทุน
ได้ ตัวอย่างเช่น เมื่อพบว่ามีการประกาศควบรวมกิจการ นักลงทุนสามารถท าก าไรได้จากการ Short 
Sell หลักทรัพย์ของบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม หรือในกรณีที่มีหลักทรัพย์ดังกล่าวอยู่ในการ
ครอบครองก็ให้ท าการขายก่อนที่ราคาหุ้นจะปรับตัวลงมากขึ้นเรื่อยๆ นอกจากนี้หากหลักทรัพย์ที่
สนใจอยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวสูงจะได้รับผลขาดทุนที่ในอัตราที่น้อยกว่า เมื่อเทียบกับ
อุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวต่ า แต่ก าไรที่ได้จากการท า Short Sell ก็จะน้อยด้วยเช่นกัน 

 
5.3 ข้อจ ากัดในการศึกษา 
 

การศึกษานี้มีผลลัพธ์บางส่วนที่ไม่สอดคล้องกับผลงานวิจัยในอดีต โดยเหตุผลส่วนหนึ่ง
เกิดจากข้อจ ากัดในเรื่องของระยะเวลาในการศึกษาที่สั้นเกินไป จึงท าให้กลุ่มตัวอย่างที่เหลืออยู่มี
จ านวนน้อย และไม่สามารถสะท้อนถึงลักษณะของประชากรทั้งหมด ประกอบกับช่วงประมาณการณ์
แบบจ าลองตลาด (Market Model Estimation) ที่ใช้เพียง 150 วัน [-160, -10] ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่
อาจจะน้อยเกินไปในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกตินอกจากนี้งานวิจัยดังกล่าวเป็น
การศึกษาในภาพรวมของทุกอุตสาหกรรมพร้อมๆ กัน แต่ในความเป็นจริง ด้วยลักษณะของธุรกิจอาจ
ส่งผลให้พฤติกรรมการตอบสนองต่อเหตุการณ์มีความแตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรม 
 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยในอนาคต 

 
ส าหรับผู้ที่ต้องการศึกษาต่อยอดในประเด็นการควบรวมกิจการต่อบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน สามารถปรับเปลี่ยนกลุ่มตัวอย่าง ดัดแปลงวิธีการวิจัย และพิจารณาประเด็น
อื่นๆ เพิ่มเติม เพื่อให้งานวิจัยมีความเหมาะสมมากยิ่งขึ้นได้ ดังนี้ 

1. การใช้ Buy-and-hold abnormal returns (BHAR) แทน Cumulative abnormal return 
(CAR) ที่ น า เ ส นอ โ ดย  Barber and Lyon (1997) แล ะ  Lyon, Barber, and Tsai (1999) เ พื่ อ
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พิจารณาการตอบสนองของราคาหุ้นในระยะยาว เนื่องจากในบางครั้งเหตุการณ์การควบรวมกิจการ
อาจจะต้องใช้เวลาสักระยะก่อนที่จะส่งผลกระทบมายังบริษัทอื่นๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรม 

2. การศึกษาที่เฉพาะเจาะจงไปในแต่ละอุตสาหกรรม เพื่อให้ทราบพฤติกรรมการ
ตอบสนองต่อการควบรวมกิจการของผู้เล่นอ่ืนๆ ซึ่งอาจจะแตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรม  

3. การปรับเปลี่ยนกรอบแนวคิดการวิจัย เช่น การศึกษาผลกระทบจากการประกาศ
ควบรวมกิจการ โดยพิจารณาจากผลการด าเนินงานของบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรม พร้อมกับ
เปรียบเทียบก่อนและหลังการเกิดเหตุการณ์เพื่อศึกษาผลกระทบที่มีต่อผู้เล่นอื่นในอุตสาหกรรมได้
ละเอียดมากยิ่งขึ้น 

4. งานวิจัยในอนาคตสามารถปรับปรุงเกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทอื่นๆ ที่ อยู่ใน
อุตสาหกรรม (คู่แข่ง) โดยพิการจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างรายได้ของบริษัทผู้ควบ
รวมกับบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน เนื่องจากการคัดเลือกโดยการพิจารณารหัส TSIC เพียง
อย่างเดียวอาจจะไม่ชัดเจนเท่าที่ควร กล่าวคือ ตามหลักการแล้วผู้ที่ได้รับผลกระทบอย่างแท้จริงจาก
เหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งมักจะเป็นคู่แข่งทางตรงของกิจการ ดังนั้นการตัดสินโดยเหมารวมว่าทุก
บริษัทในอุตสาหกรรมจะต้องเป็นคู่แข่งจึงไม่เหมาะสมนักเพราะในบางกรณีบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกันอาจจะมีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่แตกต่างกัน (Aktas, Bodt และ Roll, 2013) 

5. การศึกษาในอนาคตสามารถขยายขอบเขตการศึกษา นอกเหนือจากผลกระทบที่มี
ต่อบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรม (คู่แข่ง) เช่น ผู้จัดหาปัจจัยการผลิต และ ลูกค้า 
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ภาคผนวก ก 
 

การทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติแบบสะสมกับปัจจัยการกระจุกตัว
ของอุตสาหกรรม โดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงพหุ  
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