
ผลกระทบของแต่ละรูปแบบการครอบง าและควบรวมกิจการต่อ
การตอบสนองราคาหลักทรัพยใ์นระยะส้ัน
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สถิติการควบรวมกิจการในประเทศไทย

ปริมาณการท าธุรกรรม มลูค่าการท าธุรกรรม(พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)

• เดิมธุรกิจใชก้ลยทุธเ์ติบโตภายใน→ ปัจจบุนัใชภ้ายนอก (M&A) ซึ่งเป็น
การเพิ่มมลูค่า (Synergy)

• การประหยดัต่อขนาด (economies of scale)
• ประโยชนท์างการบริหารจดัการ
• การใชท้รพัยากรมีประสทิธิภาพเพิม่ขึน้
• เพิม่อ  านาจทางการตลาด

วตัถปุระสงคง์านวจิยั
ศึกษาผลกระทบและการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยข์องแต่ละ
รูปแบบการครอบง าและควบรวมกิจการในช่วงเวลาก่อนเกิดเหตกุารณ ์ช่วงเกิด
เหตกุารณ ์และหลงัเหตกุารณย์ื่นคเสนอซือ้ในระยะสัน้

ประโยชนท่ี์คาดวา่จะไดร้บั
เป็นกลยทุธส์  าหรบันกัลงทนุและผูบ้ริหารต่อเหตกุารณค์รอบง าและควบรวมกิจการ

➢ ทฤษฎีการครอบง าและ
ควบรวมกิจการ

รูปแบบ
แนวนอน

แนวตัง้ ไม่มีความสัมพันธกั์น

➢ ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด

ระดบั
weak

semi-strong strong

➢ งานวิจยัที่เกี่ยวขอ้ง

วิธีการศึกษา
• ขอ้มลูแบบทตุิยภมูิ พ.ศ. 2539-2562 (24 ปี)
• ขอ้มลูสถิติการควบรวมกิจการประจ าปี จากเว็บไซตก์ลต. ใชก้ารประกาศท าค าเสนอ

ซือ้อย่างเป็นทางการ
• ราคาปิดจากฐานขอ้มลูThomson Reuters

• ประชากร → บริษัทผู้ซือ้และบริษัทเป้าหมาย

❖ เกณฑแ์ยกธรุกรรมส าเรจ็และไมส่  าเรจ็

✓ สดัสว่นการไดม้า 2 ใน 3
✓ สดัสว่นหลงัเสนอซือ้ >50%
✓ Delisted

o Event Study
o The market model method
o AAR & CAAR

Estimation Window Event Window
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Event Date
-10 +10-160
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ผลการศึกษา
Horizontal

บริษัทผู้ซือ้ บริษัทเป้าหมาย

ส าเร็จ ไม่ส าเร็จ ส าเร็จ ไม่ส าเร็จ

AAR negative negative negative negative

CAAR negative
(-1,1) ถึง
(-10,10)

× negative

(-1,1)
(-3,3)

negative
(-1,1)

จ านวน
(138)

48 8 69 13

Vertical

AAR × negative negative negative

CAAR × negative

(-5,5)
(-6,6)

negative
(-5,5) ,(-6,6)

(-7,7)

negative

(-1,1)

จ านวน
(34)
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Conglomerate

AAR negative negative negative ×

CAAR × negative
(-1,1) , (-2,2) ,

(-5,5) ถึง 
(-10,10)

× ×

จ านวน
(37)

4 4 20 9

สรุปและข้อเสนอแนะ
Horizontal Vertical Conglomerate

✓ Target firm
✓ Unsuccessful

✓ Acquiring firm 
(success)

✓ Target firm 
(Unsuccess)

✓ Target firm
✓ Successful 

(Acquiring firm)
✓ Unsuccessful 

(Target firm)มีค่าใชจ้่ายในการ
ควบรวมจึงตอ้ง
สรา้งปัจจยับวก

ธุรกิจมีความ
เกี่ยวเนื่องกนัจึงไม่
ต่างกนัมากนกั

ธุรกิจอาจไม่
เชี่ยวชาญตอ้งสรา้ง
ความเชื่อมั่นไกรวิชญ์ อามาตยเ์สนา รหัส 6120313012 สาขาเศรษฐศาสตรก์ารเงิน

ทบทวนวรรณกรรม


