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บทคดัย่อ 
การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาผลกระทบของการประกาศควบรวมกิจการท่ีมีตอ่การเปล่ียนแปลงของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละศึกษาเพ่ิมเติมผลกระทบดงักล่าวกบัความแตกต่างของขนาดกิจการ โดย
ใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบวนัประกาศของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551- พ.ศ. 2555 และใชว้ธีิทดสอบทางสถิติ t-test ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05
ผลการวิจยั แสดงให้เห็นว่า การประกาศควบรวมกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส่งผลกระทบใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงหลงัการประกาศควบรวมกิจการ และ การประกาศควบรวมกิจการ
ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษทัขนาดเล็กและขนาดใหญ่ลดลงไม่แตกต่างกันชัดเจนอย่างมี
นัยส าคัญท่ี 0.05 จากผลการศึกษาสะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดอยู่ในกลุ่มตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพระดบัปานกลาง เน่ืองจากผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดสะทอ้นข่าวการประกาศควบรวมกิจการ 

 

ค ำส ำคญั: การประกาศควบรวมกิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสม 
 

Abstract 
The objective of this research is to determine the response of stock price with merger announcement of the 

listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). The response return from stock price with the magnitude 
of Merger Company is also considered using Cumulative Abnormal Return (CAR) during 60 days of merging 
announcement of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) for 5 years since 2008 to 2012. The 
data were analyzed by t-test. The results showed that merger of listed companies result in lowering return from stock 
after merging announcement. There was not different between small and large companies with significant at 0.05. It 
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was also indicate that The Stock Exchange of Thailand (SET) stand in semi-strong form efficiency market since the 
merger announcement reflected stock price in the market.  
 

Keywords: merger announcement, companies in the Stock Exchange of Thailand, Cumulative Abnormal Return (CAR) 
 

1.บทน า 
การควบรวบกิจการ หรือเ รียกอย่างเป็น

ทางการว่า การเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการ 
เป็นธุรกรรมท่ีท ากนัอย่างแพร่หลายทัว่โลก   ธุรกรรม
การควบรวมกิจการพบมากข้ึนในประเทศไทย 
โดยเฉพาะการควบรวมกิจการบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักท รัพย์แ ห่งประ เทศไทย  (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 
2551)  

 

รูปที่ 1 มูลค่าการควบรวมกิจการ (Cross-border M&A) ระหว่าง
ปี 2548-2555 
ท่ีมา: UNCTAD โดยใช้ขอ้มูลพ้ืนฐานกิจการขา้มชาติและขอ้มูล
การลงทุนในโครงการใหม่จาก Financial Times Ltd., FDI 
Markets ขอ้มูลปี 2555 เป็นการคาดการณ์ (สิริพร นาคเจือ, 2556)  
 

 จากแผนภูมิมูลค่าการควบรวมกิจการใน
ต่างประเทศขา้งตน้ พบวา่มูลค่าการลงทุนจากการควบ
รวมกิจการในต่างประเทศของบรรษทัขา้มชาติ (Cross- 

border M&A) ระหวา่งปี 2548-2555 มีมูลค่าลดลงอยา่ง
มากถึงร้อยละ 41 (สิริพร นาคเจือ, 2556) ในปี 2555  

 

มูลค่าการควบรวมกิจการท่ีลดลงสะท้อนให้เห็นถึง
ภาวะความผนัผวนทางเศรษฐกิจโลกในระดบัมหภาค
และการขาดความเช่ือมัน่ในการลงทุนของบริษทัใน
ประเทศท่ีพฒันาแลว้ เห็นไดจ้ากการท่ีบรรษทัขา้มชาติ 
(TNC) ในประเทศพฒันาแลว้หลายประเทศ อาทิเช่น 
ออสเตรีย ฝร่ังเศส ลกัเซมเบิร์ก โปรตุเกส และสหราช 
อาณาจกัร เร่ิมมีการถอนการลงทุน (Divestment) ใน
สินทรัพยเ์พ่ิมมากข้ึน ตวัอย่างเช่น บรรษทัขา้มชาติใน
เครือ INC มีการถอนการลงทุนจากประเทศพฒันาแลว้
อย่างสหรัฐอเมริกาและแคนาดาเป็นมูลค่าสูงถึง 12 
พนัลา้นเหรียญสหรัฐ (สิริพร นาคเจือ, 2556)  

การควบรวมกิจการท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย 
พบว่ามีจ านวนเพ่ิมสูงข้ึนอย่างชดัเจนในช่วง 2-3 ปีท่ี
ผ่านมา ทั้งในรูปแบบของการท าธุรกรรมการควบรวม
ในประเทศและการเขา้ไปซ้ือกิจการในต่างประเทศ ใน
รูปแบบของการเขา้ถือหุ้น การเขา้ซ้ือกิจการ และการ
ร่วมทุนระหว่า งกันจาก อุตสาหกรรม ท่ี มีความ
หลากหลายมากข้ึน เห็นได้จากขอ้มูลในช่วง 5 เดือน
แรกของปี 2554 ท่ีมีมูลค่าการการเสนอซ้ือธุรกรรมการ
ควบรวมกิจการสูงถึง 326,892.2 ลา้นบาท (บริษัท 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด ,  2556)  ด้วยเหตุ ปัจจัย
สนบัสนุนจากหลายดา้นไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นนโยบาย เช่น 
มาตรการภาษีสืบเน่ืองจากแผนพฒันาตลาดทุนไทย 
การรวมกลุ่มเป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 
Economic Community: AEC) และปัจจยัดา้นธุรกิจ 
เช่น ผลประกอบการท่ีดีของตวับริษทัสร้างแรงจูงใจใน
การขยายธุรกิจ การลดความเส่ียงจากการพ่ึงพาวตัถุดิบ
จากผูผ้ลิต การขยายตลาดหรือธุรกิจใหม่ๆ และมุมมอง
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ของนักธุรกิจ ท่ี มีต่อการท าการควบรวมกิจการ ท่ี
เปล่ียนไปในทิศทางท่ีดี ข้ึน โดยปัจจัยสนับสนุน
ดังกล่าวมีส่วนช่วยในการกระตุ ้นให้ภาคธุรกิจมีการ
ควบรวมกิจการและเขา้ซ้ือกิจการเพ่ิมมากข้ึน  

การศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติไดน้ า
พฤติกรรมราคาของหุ้นมาช่วยในการวิ เคราะห์
ผลกระทบของการควบรวมกิจการและการเขา้ครอบง า
กิจการท่ีมีต่อการด าเนินงานของบริษทัวา่จะมีผลดีหรือ
เกิดผลเสีย (อญัญา ขนัธวทิย,์ 2540) แนวคิดน้ีไดรั้บการ
พฒันามาจากความเช่ือท่ีว่า ตลาดมีกลไกการท างาน
อยา่งมีประสิทธิภาพและราคาสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดท่ีมี
อยูใ่นตลาดอยา่งถูกตอ้ง  จากแนวคิดน้ี การท่ีราคาของ
หุ้นเปล่ียนแปลงไปอยา่งมีระบบเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจาก
ระดบัท่ีควรจะเป็นตามปกติ เน่ืองจากมีเหตุการณ์ การ
ควบกิจการห รือการ เข้าครอบง า กิจการ เ กิด ข้ึน 
พฤติกรรมน้ีอาจเป็นตัวช่วยในการพฒันาเคร่ืองมือ    
ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่า ตลาดมีความเห็นอย่างไรกบัการ
ควบรวมกิจการหรือการเขา้ครอบง ากิจการ ถา้ตลาด
เห็นว่าก่อให้เกิดผลดีกับกิจการ ตลาดก็จะมีการปรับ
ราคาหุ้นให้สูงข้ึน ในทางตรงข้ามหากตลาดเห็นว่า
เกิดผลเสียกับกิจการ ตลาดก็จะปรับราคาหุ้นลดลง
ล่วงหน้า ข้อมูลท่ีได้จากผลกระทบดังกล่าว จะเป็น
ประโยชน์ส าหรับนักลงทุน เพื่อใช้เป็น เคร่ืองมือ
ประกอบการเปรียบเทียบและพิจารณาในการตดัสินใจ
เลือกลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพต่อไป  
 

2. วตัถุประสงค์ 
 ศึกษาผลกระทบของการประกาศควบรวม
กิจการท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์และศึกษาเพิ่มเ ติมผลกระทบ
ดงักล่าวกบัความแตกต่างของขนาดกิจการ โดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบ

วนัประกาศของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 

3. ขั้นตอนและวธีิการ 
 การศึกษาในคร้ังน้ี เ ป็นการศึกษาความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับปานกลาง  French 
(1989) กล่าววา่ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัทนัทีต่อ
ขอ้มูลท่ีปรากฏต่อสาธารณะทั้งหมด หรืออีกนยัหน่ึงคือ 
ราคาหลักทรัพย์จะสามารถสะท้อนอย่างเต็มท่ีต่อ
ข่าวสารขอ้มูลสาธารณะทั้ งหมด และใช้การทดสอบ
การพยากรณ์ในอนาคตโดยใชเ้หตุการณ์ส าคญั ซ่ึงเป็น
แนวคิดเพ่ือใชใ้นการทดสอบการเกิดอตัราผลตอบแทน
เกินปกติในช่วงท่ีมีการประกาศข่าวสารขอ้มูลส าคญั ถา้
ผลทดสอบท่ีได้สนับสนุนความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุน จะตอ้งพบไดว้า่ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีการ
ปรับตวัอย่างรวดเร็วต่อการประกาศข่าวสารขอ้มูลใหม่ 
(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2551) เหตุการณ์ส าคญั
คือ การประกาศควบรวมกิจการ ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ี 
จึงมีขั้นตอนและวธีิการดงัน้ี 
 

3.1 รวบรวมขอ้มูล  
3.1.1 ขอ้มูลประชากร 

ข้อมูลประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี มี
จ านวนทั้งส้ิน 43 บริษทั คือบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกาศควบรวม
กิจการ ผ่านธุรกรรมการท าค าเสนอซ้ืออย่างเป็น
ทางการดว้ยวตัถุประสงค์ของการควบรวมกิจการทั้ ง
แบบการรวมกิจการและการครอบง ากิจการ ตั้ งแต่ 
มกราคม  พ .ศ .  2551 ถึ งธันวาคม  พ.ศ .  2555 ใน
การศึกษาคร้ังน้ีใชว้ธีิระบุตวัอยา่งโดยเลือกศึกษาบริษทั
เป้าหมายท่ีถูกควบรวมกิจการ ท่ีไม่มีการประกาศ
เหตุการณ์อ่ืนในวนัท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ
รวมถึง  30  ว ันก่อนและหลัง  ท าให้มั่นใจว่าการ
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ตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์เกิดจากการประกาศ
ควบรวมกิจการเท่านั้นและการประกาศควบรวมกิจการ
เป็นการประกาศควบรวมกิจการตามปกติ 
3.1.2 ข้อมูลท่ีน ามาใช้ คือ ข้อมูลหลักทรัพย์ท่ีมีการ
ประกาศควบรวมกิจการ วนัท่ีประกาศควบรวมกิจการ 
จากขอ้มูลสถิติประจ าปี (Fact Book) ระหว่างปี พ.ศ.
2551 – พ.ศ. 2555 จัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และจากขอ้มูลสถิติการเขา้ถือหลกัทรัพย์
เพ่ือครอบง ากิจการ ของส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ระหวา่งปี พ.ศ.
2551 – พ.ศ. 2555  และ ขอ้มูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยรายวนั และราคาปิดของหลกัทรัพย์
รายวนัระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2555 จากโปรแกรม 
Set Smart จดัท าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3.2 ก าหนดใหว้นัท่ีเกิดเหตุการณ์เป็นวนัท่ี 0 
 

3.3 การศึกษาคร้ังน้ีก าหนดช่วงระหว่างเกิดเหตุการณ์ 
61 วนั คือช่วงเวลา 30 วนัก่อนและหลังวนัประกาศ
ควบรวมกิจการโดยแสดงเหตุการณ์เป็นช่วงเวลา -30,-
15, -7, -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3, 7, 15, 30 และก าหนดช่วง
ประมาณการ คือช่วงระยะเวลาก่อนการประกาศควบ
รวม กิจการ  6 0  ว ัน  เ พ่ื อใช้ในการค านวณตาม
แบบจ าลองตลาด (Market Model)   ส าหรับแบบจ าลอง
ตลาดน ามาใช้ในการค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของหลักทรัพย์ตามทฤษ ฎีตลาดทุน ถูก
น ามาใช้ในการประเมินอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Dobbins, Witt and 
Fielding, 1994 ) การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีไม่แน่นอนจากปัจจัยหลายด้านใน
อนาคตท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได ้ แบบจ าลองตลาดจึง
ต้อง มีความ เหมาะสมในการน ามาใช้วิ เ คราะ ห์
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เพื่อใช้ในการศึกษาความมี

ประสิทธิภาพของตลาด (Dobbins, Witt and Fielding, 
1994) การศึกษาคร้ังน้ีเลือกแบบจ าลองตลาดมาใชใ้น
การค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพย์
แ ละ ใช้วิ ธี วิ เ ค ร า ะ ห์สมกา รถดถอยของอัต ร า
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด 
 

3.4 ค านวณหาผลตอบแทนของตลาด 
โดยการน าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาใช้ในการค านวณ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์สามารถค านวณได้
จากสมการดงัน้ี 

R mt     =       SETt  -  SETt-1 
                      SETt-1 

โดยก าหนดให ้
R mt      =  ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ายวนั 
                ในวนัท่ี t 
SETt    =  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย ์
                ในวนัท่ี t 
SETt-1   =  ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย ์
                 ในวนัท่ี t-1 
ท่ีมา: พรอนงค ์บุษราตระกลู.การลงทุนพ้ืนฐานและการ
ประยกุต.์ (กรุงเทพมหานคร:โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์
มหาวทิยาลยั 2548)  
 

น าผลท่ีได้จากการค านวณผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยใ์นช่วงการเกิดเหตุการณ์ 61 วนัไป
แทนค่ าในสมการ ท่ี  (1 )  เ พ่ือ ท่ี จะค านวณหาค่ า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายวนัของหลกัทรัพย ์และน า
ผลการค านวณผลตอบแทนของตลาดในช่วงประมาณ
การ 60 วนั ในการค านวณหาค่าอัลฟ่าและเบต้าของ
หลกัทรัพย ์ 
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3.5 ค านวณหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
โดยการใชร้าคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยใ์น

การค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ สามารถ
ค านวณไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 

Rit    =          Pit – Pit-1 
                   Pit-1 

โดยก าหนดให ้
Rit       =   ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์iในวนัท่ี t 
Pit       =   ราคาปิดหลกัทรัพย ์iในวนัท่ี t 
Pit-1     =   ราคาปิดหลกัทรัพย ์iในวนัท่ี t-1 
ท่ีมา: พรอนงค ์บุษราตระกลู.การลงทุนพ้ืนฐานและการ
ประยกุต.์ (กรุงเทพมหานคร:โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์
มหาวทิยาลยั, 2548) 
 

 น าผลการค านวณผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ในช่วงการเกิดเหตุการณ์ ไปแทนค่า ในสมการท่ี (2) 
เพ่ือค านวณผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลกัทรัพย ์และ
น าผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงประมาณการ 60 
วนั ในการค านวณหาค่าอลัฟ่า และเบตา้ของหลกัทรัพย ์
 

3.6 ค านวณหาค่าอลัฟ่าและหาค่าเบตา้  
โดยการน าผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยและผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละ
บริษทัยอ้นหลงัก่อนการประกาศควบรวมกิจการ 60 วนั 
(-63 ถึง -4 วนั) เพ่ือน ามาใช้ค  านวณหาค่าเบต้าและ
ค่าอลัฟ่า ในช่วงเหตุการณ์ปกติของหลกัทรัพย ์(ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) น าผลท่ีไดไ้ปแทน
ค่าในสมการ (1) เ พ่ือค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพย ์
 

3.7 ค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
โดยจะค านวณในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ประกาศ

ควบรวมกิจการ สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

E(Rit)   =  αi +βiRmt            (สมการท่ี 1)  
โดยก าหนดให ้ 
E(Rit)    =  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายวนัของ 
                  หลกัทรัพยท่ี์ i ในวนัท่ีt ( -30 ถึง +30) 
αi         =  ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 
βi         =  ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 
Rmt        =  ผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพย ์ 
                  ณ ช่วงเวลา t (-30 ถึง +30) 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.ตลาดการเงิน
และการลงทุนในหลกัทรัพย.์ (กรุงเทพมหานคร: ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2548) 
 

 น าผลท่ีได้จากการค านวณ ไปแทนค่าใน
สมการท่ี (2) เพ่ือหาค่าผลตอบแทนท่ีเกินปกติของ
หลกัทรัพย ์
 

3.8 ค านวณหาค่าผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลกัทรัพย ์
โดยการน าค่าผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ

หลักทรัพย์ในช่วงท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ
เปรียบเทียบกับค่าของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพย์ในช่วงท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ    
(พรอนงค ์บุษราตระกูล, 2547) สามารถค านวณไดจ้าก
สมการดงัน้ี 

        εit   =  Rit  -  E(Rit)          (สมการท่ี 2)                    
โดยก าหนดให ้
εit          =  ผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลกัทรัพย ์i  
                  ในวนัท่ี t (-30 ถึง + 30) 
Rit          =  ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพย ์i  
                  ในวนัท่ี t (-30 ถึง + 30)  

E(Rit)     =  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายวนัของ 
                   หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-30 ถึง + 30)  
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ท่ีมา: พรอนงค ์บุษราตระกลู.การลงทุนพ้ืนฐานและการ
ประยกุต.์ (กรุงเทพมหานคร:โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์
มหาวทิยาลยั, 2548)  
 

น าผลท่ีได้จากการค านวณ ไปแทนค่าใน
สมการท่ี (3) เพื่อค านวณหาค่าของผลตอบแทนท่ีเกิน
ปกติสะสมของหลกัทรัพย ์
 

3.9 ค านวณหาค่าของผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของ
หลกัทรัพย ์ 

ในบางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแต่ละ
เหตุการณ์อาจมีค่าไม่มากพอในแต่ละช่วงเวลา แต่เม่ือ
น าผลกระทบมารวมกันอาจมีค่าอย่างมีนัยส าคัญได ้
การน าผลกระทบในแต่ละวันมารวมกัน   เ ป็น
ผลกระทบในช่วงเวลา  (พรอนงค ์ บุษราตระกูล, 2547) 
เ รียกว่า  อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแบบสะสม 
(Cumulative Abnormal Return: CAR) โดยมีวิธีการ
ค านวณหาค่าดงัน้ี   

                                     n 
                CAR it   =  ∑   εit

                     (สมการ
ท่ี 3) 

t=1 
โดยก าหนดให้ 

CAR it    =  ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมตั้งแต่วนัท่ี t     
                   (-30 ถึง + 30) 
εit         =  ผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลกัทรัพย ์i  
                  ในวนัท่ี t (-30 ถึง +30) 
ท่ีมา: พรอนงค ์บุษราตระกลู.การลงทุนพ้ืนฐานและการ
ประยกุต.์ (กรุงเทพมหานคร:โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์
มหาวทิยาลยั, 2548)  
 

น าผลการค านวณจากช่วงเกิดเหตุการณ์ ไป
ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ 

3.10 ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ  
การตรวจสอบการแจกแจงอตัราผลตอบแทน

ท่ีเกินปกติสะสมของหลกัทรัพย ์พบวา่ ขอ้มูลมีการแจก
แจงไม่ปกติ แต่จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศึกษามี
มากกว่า 30 ตวัอย่าง ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีใชก้าร
ทดสอบทางสถิติ t-test ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ใน
การทดสอบสมมติฐานทางสถิติ (ชูเกียรติ วชิรศรีสุนท
รา, 2554) เพื่อท่ีจะทดสอบผลกระทบจากการประกาศ
ควบรวมกิจการท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ
ของหลกัทรัพย ์
 

4. ผลการวจิยัและข้อวจิารณ์ 
 1. การวิเคราะห์ผลกระทบของการประกาศ
ควบ ร วม กิ จก า ร ท่ี มี ต่ อ ก า ร เ ป ล่ี ยน แปล งขอ ง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสม ในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบ
วนัประกาศของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทัท่ีมีการประกาศ
ควบร วม กิ จ ก า รจ าน วนทั้ ง ส้ิ น  43 บ ริ ษัท โด ย
ท าการศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วง 60 วนั 
ลอ้มรอบวนัประกาศ ระยะเวลา 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 
2551 – พ.ศ. 2555 

ก า ร เ ก็บรวบรวมร าค า ปิ ด ร า ยวันของ
หลักทรัพย์และดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น ามาค านวณหาค่าอลัฟ่า
และค่ า เบต้าของหลักท รัพย์ เ พ่ื อ ใช้ค  านวณหา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ท่ี เกินปกติสะสมของหลักทรัพย์ น ามา
ประมวลผลทางสถิติ 
 การตรวจสอบการแจกแจงอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกินปกติสะสมของหลกัทรัพย ์พบวา่ ขอ้มูลมีการแจก
แจงไม่ปกติ แต่จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศึกษามี
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มากกว่า 30 ตวัอย่าง ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีใชส้ถิติ  
t-test ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% ในการทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติ 
 

การทดสอบสมมติฐาน ท่ี 1 
เพื่อทดสอบผลกระทบของการประกาศควบ

รวมกิจการท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยใช้ อตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสมในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบวนัประกาศ 
     H0    :   CARt    =  0 

 การประกาศควบรวมกิจการไม่มีผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
    H1    :   CARt     =  0 
 การประกาศควบรวมกิจการมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 การทดสอบค่าสถิติโดยโปรแกรมส าเร็จรูป
จากหลกัทรัพยจ์ านวน 43 บริษทั สรุปผลการศึกษาได้
ดงัน้ี 
 

ตารางที่ 1 สรุปผลการศึกษาผลกระทบของการประกาศควบรวม
กิจการท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบวนัประกาศ 
ช่วงเหตุการณ์ส าคญั Mean P-Value ไม่มี

ผลกระทบ 
มีผล 

กระทบ 

-ก่อนประกาศควบรวม 30 วนั  -0.0049 0.1021 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 15 วนั -0.0155 0.3271 /  
-ก่อนประกาศควบรวม  7 วนั -0.0043 0.5811 /  
- ก่อนประกาศควบรวม  3 วนั -0.0145 0.5522 /  
-ก่อนประกาศควบรวม  2 วนั -0.0081 0.7770 /  
-ก่อนประกาศควบรวม  1 วนั 0.0059 0.8589 /  
-วนัประกาศควบรวมกิจการ 0.0066 0.8536 /  
-หลงัประกาศควบรวม  1 วนั 0.0129 0.3674 /  
-หลงัประกาศควบรวม 2 วนั 0.0096 0.5354 /  
-หลงัประกาศควบรวม  3 วนั 0.0042 0.7937 /  
-หลงัประกาศควบรวม  7 วนั -0.0114 0.4672 /  
-หลงัประกาศควบรวม 15 วนั -0.0313 0.0999 /  
-หลังประกาศควบรวม 30 วัน -0.0648 0.0283*  / 

หมายเหตุ : * ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

ผลการศึกษา แสดงใหเ้ห็นวา่  ไม่มีผลกระทบ
จากการประกาศควบรวมกิจการในช่วงก่อนประกาศ
ควบรวมกิจการ,วนัประกาศควบรวมกิจการและหลงั
ประกาศควบรวมกิจการ 1, 2, 3 , 7 และ 15 วนั ส่วนท่ีมี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงคือ ช่วง
หลงัประกาศควบรวมกิจการ 30 วนั อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 
0.05 
 2. การวิเคราะห์ผลกระทบของการประกาศ
ควบ ร วม กิ จก า ร ท่ี มี ต่ อ ก า ร เ ป ล่ี ยน แปล งขอ ง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ตามขนาด
ของกิจการโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสม
ในช่วง 60 ว ัน ล้อมรอบวนัประกาศของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลการประกาศควบรวม
กิจการ ระยะเวลา 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2551 – ปี พ.ศ.  
2555 จ านวนทั้งส้ิน 43 บริษทั ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งประชากร
ออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริษัทขนาดเล็กท่ีมีการ
ประกาศควบรวมกิจการจ านวน 22 บริษทั และกลุ่ม
บริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการ
จ านวน 21 บริษทั 

ก า ร เ ก็บรวบรวมร าค า ปิ ด ร า ยวันของ
หลักทรัพย์และดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น ามาค านวณหาค่าอลัฟ่า
และค่ า เบต้าของหลักท รัพย์ เ พ่ื อ ใช้ค  านวณหา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ท่ี เกินปกติสะสมของหลักทรัพย์ น ามา
ประมวลผลทางสถิติ 
 การตรวจสอบการแจกแจงอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกินปกติสะสมของหลกัทรัพย ์พบวา่ ขอ้มูลมีการแจก
แจงไม่ปกติ แต่จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศึกษามี
มากกว่า 30 ตวัอย่าง ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีใชส้ถิติ  
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t-test ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% ในการทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติ 
 
การทดสอบสมมติฐาน ท่ี 2 
 เพื่อทดสอบผลกระทบของการประกาศควบ
รวมกิจการท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทขนาดเล็กและ
บริษทัขนาดใหญ่  
โดยใช้อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมในช่วง 60 
วนั ลอ้มรอบวนัประกาศ  
กลุ่มบริษทัขนาดเลก็ 
     H0    :   CARt    =  0 

 การประกาศควบรวมกิจการไม่มีผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็ 
    H1    :   CARt     =  0 

 การประกาศควบรวมกิจการมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเลก็ 
กลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 
     H0    :   CARt    =  0 

การประกาศควบรวมกิจการไม่มีผลต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่ 
    H1    :   CARt     =  0 

ก า รประก าศควบรวม กิ จก า ร มี ผ ลต่ อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่ 
 การทดสอบค่าสถิติโดยโปรแกรมส าเร็จรูป
จากหลกัทรัพยจ์ านวน 43 บริษทั สรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2 สรุปผลกระทบของการประกาศควบรวมกิจการท่ีมีต่อ
การเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ตามขนาดของบริษทั 
ช่วงเหตุการณ์ส าคญั Mean P-Value ไม่มีผล 

กระทบ 
มีผล 

กระทบ 
1.บริษัทขนาดเล็ก     
-ก่อนประกาศควบรวม 30 วนั -0.0043 0.3421 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 15 วนั -0.0315 0.1370 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 7 วนั -0.0288 0.2176 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 3 วัน -0.0489 0.0462*  / 
-ก่อนประกาศควบรวม 2 วนั -0.0566 0.5298 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 1 วนั -0.0272 0.5298 /  
-วนัประกาศควบรวม -0.0140 0.7797 /  
-หลงัประกาศควบรวม 1 วนั 0.0216 0.4405 /  
-หลงัประกาศควบรวม 2 วนั 0.0225 0.4561 /  
-หลงัประกาศควบรวม 3 วนั 0.0155 0.6206 /  
-หลงัประกาศควบรวม 7 วนั -0.0064 0.8286 /  
-หลงัประกาศควบรวม 15 วนั -0.0329 0.2987 /  
-หลงัประกาศควบรวม 30 วนั -0.0500 0.2428 /  
2.บริษัทขนาดใหญ่     
-ก่อนประกาศควบรวม 30 วนั -0.0048 0.2330 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 15 วนั 0.0043 0.8554 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 7 วนั 0.0311 0.4166 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 3 วนั 0.0286 0.4974 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 2 วนั 0.0497 0.3310 /  
-ก่อนประกาศควบรวม 1 วนั 0.0482 0.3537 /  
-วนัประกาศควบรวม 0.0354 0.4937 /  
-หลงัประกาศควบรวม 1 วนั 0.0039 0.3782 /  
-หลงัประกาศควบรวม 2 วนั -0.0033 0.4934 /  
-หลงัประกาศควบรวม 3 วนั -0.0066 0.2140 /  
-หลงัประกาศควบรวม 7 วนั -0.0143 0.1268 /  
-หลงัประกาศควบรวม 15 วนั -0.0332 0.1191 /  
-หลังประกาศควบรวม 30 วัน -0.0885 0.0331*  / 

หมายเหตุ : * ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
 

 ผลการศึกษา แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัขนาดเล็ก
ไม่มีผลกระทบจากการประกาศควบรวมกิจการในช่วง
ก่อนประกาศควบรวมกิจการ 30, 15, 7, 2 และ 1 วนั วนั
ประกาศควบรวมกิจการและหลังประกาศควบรวม
กิจการ  ส่วนท่ี มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ลดลงคือ ช่วงก่อนวนัประกาศควบรวม
กิจการ 3 วนั อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 
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ส่วนบริษทัขนาดใหญ่ไม่มีผลกระทบจากการ
ประกาศควบรวมกิจการในช่วงก่อนประกาศควบรวม
กิจการ  วนัประกาศควบรวมกิจการและหลงัประกาศ
ควบรวมกิจการ 1 ,  2 ,  3,  7  และ 15 ว ัน  ส่วนท่ี มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงคือ ช่วง
หลังว ันประกาศควบรวมกิจการ  30  ว ัน  อย่าง มี
นยัส าคญัท่ี 0.05 
 

5. การอภิปรายผล 
 การศึกษาผลกระทบของการประกาศควบ
รวมกิจการท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจาก
การลง ทุน ในหลักท รัพย์ กิ จก า ร  โด ย ใช้อัต ร า
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบ
วนัประกาศของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา แสดงให้เห็นว่า การ
ประกาศควบรวมกิจการส่งผลในเชิงลบต่อผลตอบแทน
ของหลักท รัพย์  หลังประกาศควบรวม กิจการ 
สอดคลอ้งกับ ผลการวิจัยของ Wong and Cheung 
(2009) ท่ีศึกษาผลกระทบจากการประกาศควบรวม
กิจการหรือซ้ือกิจการต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี
เขา้ซ้ือกิจการและบริษทัเป้าหมายในเอเชีย ใชข้อ้มูลการ
ประกาศควบรวมกิจการหรือซ้ือกิจการในตลาด
หลกัทรัพย ์6 ตลาดหลกัในเอเชีย ในช่วงระหวา่งวนัท่ี 1 
มกราคม 2544 ถึงว ันท่ี 31 ธันวาคม 2550 เพื่อหา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของหลกัทรัพย ์ในช่วงท่ี
มีการประกาศควบรวมกิจการหรือซ้ือกิจการ พบว่า 
ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกับการประกาศควบรวมกิจการท่ี
ปรากฎออกมาถือ เป็นข่ าว เ ชิงลบส าห รับบริษัท
เป้าหมายท่ีถูกควบรวมกิจการยนืยนัไดจ้ากผลตอบแทน
ท่ีเกินปกติสะสมมีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญท่ี 0.05 
และสอดคลอ้งกบั ผลการวิจยัของ Doeswijk (2007) ท่ี
ศึกษาการควบรวมและการซ้ือกิจการของบริษทัท่ีจด
ทะ เ บียนในตลาดหลักท รัพย์ดัต ซ์  ( Dutch)  โดย

ท าการศึกษาเฉพาะบริษทัเป้าหมายท่ีถูกควบรวมหรือ
ซ้ือกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ตัซ์เท่านั้น 
ขอ้มูลในการศึกษาเป็นระยะเวลา 10 ปี ในช่วง ปี 1997-
2007 จากฐานขอ้มูลของบลูมเบิร์กในช่วง 20 วนัก่อน
และหลงัเหตุการณ์ส าคญัการประกาศควบรวมหรือซ้ือ
กิจการเพ่ือค านวณหาผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของ
หลกัทรัพย ์ผลการศึกษาสรุปว่า ส าหรับการลงทุนใน
ระยะยาวไม่ส่งผลท่ีดีมีแนวโนม้ให้ผลในเชิงลบต่อนัก
ลงทุน 
 การศึกษาเพ่ิมเติม ผลกระทบของการประกาศ
ควบ ร วม กิ จก า ร ท่ี มี ต่ อ ก า ร เ ป ล่ี ยน แปล งขอ ง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ตามความ
แตกต่างของขนาดกิจการโดยใช้อตัราผลตอบแทนท่ี
เกินปกติสะสมในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบวนัประกาศของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผลการศึกษา แสดงให้เห็นว่า การประกาศควบรวม
กิจการส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงอยา่ง
มีนัยส าคญัท่ี 0.05 ส าหรับบริษทัขนาดเล็กและขนาด
ใหญ่ เพียงบางช่วง ไม่แตกต่างกนัชดัเจน ซ่ึงขดัแยง้กบั 
ผลการวิจยัของ Nielssom (2009) ท่ีศึกษาสภาพคล่อง
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการควบ
รวมกิจการ ใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ยูโรเน๊ก 
(Euronext) กลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษามาจากบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์ูโรเน๊ก ท่ีมีการควบ
รวมกิจการ ในอัมสเตอดัม  บรัสเซล  ลิสบอนและ
ปารีส ผลการศึกษา พบว่าผลกระทบเชิงบวกเกิดกับ
กลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ ส่วนขนาดเล็กไม่ส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญ เน่ืองมาจากนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้ความสนใจขอ้มูลการ
ประกาศควบรวมกิจการของบริษัทขนาดใหญ่และ
ขนาดเลก็ไม่แตกต่างกนั  
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6. บทสรุป 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์เ พ่ือศึกษา
ผลกระทบของการประกาศควบรวมกิจการท่ีมีต่อการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยแ์ละศึกษาเพ่ิมเติมผลกระทบดังกล่าวกับ
ความแตกต่ า ง ของขนาด กิจการ  โด ยใช้อัต ร า
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบ
วนัประกาศของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 
2551- พ.ศ. 2555 และใชว้ธีิทดสอบทางสถิติ t-test แบบ 
one sample t-test ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 การศึกษาผลกระทบของการประกาศควบ
รวมกิจการท่ีมีตอ่การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจาก
การลง ทุน ในหลักท รัพย์ กิ จก า ร  โด ย ใช้อัต ร า
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสม ในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบ
วนัประกาศของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ส่งผลกระทบให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยล์ดลงหลงัประกาศควบรวมกิจการ อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 0.05 แสดงว่าการประกาศควบรวมกิจการ
เป็นไปในเชิงลบและส่งผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
ซ่ึงจดัอยูใ่นกลุ่มตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 การศึกษาเพ่ิมเติมผลกระทบของการประกาศ
ควบ ร วม กิ จก า ร ท่ี มี ต่ อ ก า ร เ ป ล่ี ยน แปล งขอ ง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ตามความ
แตกต่างของขนาดกิจการโดยใช้อตัราผลตอบแทนท่ี
เกินปกติสะสมในช่วง 60 วนั ลอ้มรอบวนัประกาศของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
แบ่งประชากรออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มบริษทัขนาด
เล็กท่ีมีการประกาศควบรวมกิจการจ านวน 22 บริษทั 
และกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีการประกาศควบรวม
กิจการจ านวน 21 บริษทั ผลการศึกษา แสดงให้เห็นว่า 
การประกาศควบรวมกิจการส่งผลต่อผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยล์ดลงอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.05 เพียงบางช่วง 
ไม่แตกต่างกันชัดเจน เน่ืองมาจากนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้ความสนใจขอ้มูลการ
ประกาศควบรวมกิจการของบริษัทขนาดใหญ่และ
ขนาดเลก็ไม่แตกต่างกนั  
 

ข้อจ ากดัในการศึกษา 
1 .  ง านวิจัยค ร้ั ง น้ี มีข้อจ ากัดด้านข้อ มูล

โดยเฉพาะอย่างยิ่งการศึกษาในช่วงระยะเวลาท่ียิ่ง
ยาวนาน ก็จะยิ่งมีกลุ่มตัวอย่างท่ีน้อยลง และการจัด
กลุ่มในลกัษณะต่างๆเพ่ือศึกษานั้น ยิง่ท าใหข้อ้มูลในแต่
ละกลุ่มมีจ านวนค่อนขา้งนอ้ย 

2. ส าหรับการค านวณอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิ ดปก ติสะสม ท่ีน าม าใช้ในงานวิ จัย เพื่ อ ศึกษา
ผลกระทบของผลตอบแทนจากการลง ทุนใน
หลกัทรัพยจ์ากการประกาศควบรวมกิจการ เม่ือมีการ
ทดสอบยิ่งยาวนานข้ึน อาจมีความคลาดเคล่ือนไปบา้ง
จากผลกระทบภายนอกท่ีสมการดังกล่าวไม่สามารถ
ควบคุมได ้

 

ข้อเสนอแนะ 
1. การ ศึกษาค ร้ั ง น้ีแสดงให้ เ ห็นว่าการ

ประกาศควบรวมกิจการ ส่งผลต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยห์ลงัวนัประกาศควบรวมกิจการ ลดลงเกิน
กวา่ปกติจากการลงทุน ดงันั้นนกัลงทุนจึงไม่ควรลงทุน
ในบริษทัท่ีถูกควบรวมกิจการหลงัวนัประกาศควบรวม
กิจการ 

2. ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการประกาศ
ควบรวมกิจการส่งผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยข์อง
บริษัท ท่ีถูกควบรวมกิจการมีมูลค่าลดลงหลังว ัน
ประกาศควบรวมกิจการ ดงันั้นนกัลงทุนไม่ควรซ้ือหุ้น
ในช่วงหลงัวนัประกาศควบรวมกิจการ 
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3. ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจใช้วิธี เ พ่ิม
ช่วงเวลาของเหตุการณ์ท่ีศึกษาให้มากกว่า 61 วนั หรือ
ทดสอบหลายช่วงเวลา เช่น ศึกษาในช่วง 61 วนั 121 
วนั 181 วนัและ 361 วนั เพื่อน าผลการทดสอบท่ีได้มา
เปรียบเทียบกบัการศึกษาคร้ังน้ีหรืออาจเพ่ิมการจดักลุ่ม
ตามสภาพคล่องของหลกัทรัพย ์แบ่งเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
สภาพคล่องสูงและหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า เพ่ือ
ทดสอบความแตกต่างในดา้นสภาพคล่องในการซ้ือขาย
ท่ีอาจส่งผลให้เ กิดผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสม
เพ่ิมเติม 

 

7. กติตกิรรมประกาศ 
งานวจิยัฉบบัน้ีส าเร็จไดด้ว้ยความอนุเคราะห์

จาก อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ และคณาจารยทุ์ก
ท่านในภาควิชาการประกอบการคณะวิทยาการจดัการ 
มหาวิทยาลัยศิลปากร ท่ีได้ ให้ค  าแนะน า ผูว้ิจัยรู้สึก
ซาบซ้ึงในความกรุณา จึงขอกราบขอบพระคุณเป็น
อยา่งสูงไว ้ณ โอกาส  
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