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บทคัดย่อ 
  ปัจจุบันมีความเชื่อว่าบริษัทที่เลือกจดทะเบียนทางอ้อมคือบริษัทที่มีวัตถุประสงค์แอบแฝง หรือบริษัทที่มี
คุณสมบัติเป็นบริษัทจดทะเบียนไม่ครบถ้วน จึงเข้าสวมสิทธิในการจดทะเบียนโดยการซื้อกิจการที่จดทะเบียนอยู่
แล้วจนมีผลให้เจ้าของกิจการหรือสินทรัพย์ที่ถูกซื้อน้ันเข้ามาเป็นผู้มีอํานาจควบคุมในบริษัท ดังน้ันการเข้าจด
ทะเบียนด้วยการทํา RTO มักจะมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีในสายตานักลงทุน  งานวิจัยชิ้นน้ีประเมินผลกระทบของการ
เข้าจดทะเบียนทางอ้อม หรือที่เรียกว่า Reverse takeover (RTO) ต่อความมั่งค่ังของนักลงทุน ความสามารถใน
ฟ้ืนฟูหรือปรับปรุงกิจการที่ถูกซื้อ และ เพ่ิมสภาพคล่องให้กับตลาดหลักทรัพย์โดยใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทในตลาด
สิงคโปร์และตลาดไทยระหว่างปี 2008-2015  ผลการศึกษาพบว่าเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนโดยรวมของสิงคโปร์มี
ความยืดหยุ่นกว่าของไทย แต่เง่ือนไขการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมสําหรับทั้งสองตลาดไม่ได้ลดคุณสมบัติของบริษัท
ภายหลังการควบรวมตามท่ีบุคคลทั่วไปอาจเข้าใจ ภายหลังการทํา RTO เสร็จสิ้น ไม่พบว่าบริษัทที่ควบรวมแล้วมี
ผลการดําเนินงานที่ต่างไปจากบริษัทที่เข้าจดทะเบียนทางตรง และไม่พบหลักฐานเชิงประจักษ์ว่าในระยะยาว
บริษัทที่เข้าจดทะเบียนทางอ้อมมีอัตราผลตอบแทนจากลงทุนต่างไปจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ 

1. บทนาํ 
  ตลาดหลักทรัพย์มีหน้าที่ระดมทุนและกํากับตรวจสอบเพื่อให้เ งินจากผู้ออมถูกนําไปใช้อย่างมี
ประสิทธิภาพตาม วัตถุประสงค์ของการดําเนินงานของบริษัท  หน้าที่ของผู้ดูแลกํากับตลาดหลักทรัพย์จึงต้องสร้าง
ดุลย์ระหว่างกระบวนการกํากับดูแลเพื่อความโปร่งใสและนําเสนอกฎหมายท่ีเป็นธรรมสําหรับทั้งผู้ออมและผู้
ต้องการระดมเงินทุน หากการกํากับหย่อนไปย่อมเป็นผลเสียต่อนักลงทุนที่ไม่สามารถประเมินความเสี่ยงได้ถูกต้อง 

                                                            
*ผู้วิจัยขอขอบคุณสํานักงานคณะกรรมการวิจัยแห่งชาติ (วช.) และสํานักงานกองทุนสนับสนุนการวิจัย (สกว.) สําหรับการสนับสนุนงานวิจัย  งานวิจัยนี้
ได้รับข้อเสนอแนะที่เป็นประโยชน์ต่อการศึกษาจากคณะกรรมการผู้ทรงคุณวุฒิของ สกว. ศาสตราจารย์ ดร. อิศรา ศานติศาสน์  ขอขอบคณุ คณุณณิา เต
ปันวงศ์ สําหรับการสนับสนุนด้านข้อมูลธุรกรรมการซ้ือธุรกิจแบบย้อนกลับ  งานวิจัยชิ้นนี้ได้รับความช่วยเหลือของผู้ช่วยวิจัย คุณณิณา เตปันวงศ์ คุณ
ประสิทธ์ สุทธิกมลสกุล  คุณสิปปภณ อิทธิปรัชญาบุญ และคุณนริศา เกลียวทอง 
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แต่ถ้าการกํากับน้ันเข้มงวดไปก็เป็นผลให้บริษัทที่มีอนาคตการดําเนินการที่ดีถูกกีดกันออกจากการระดมทุนและทํา
ให้การเติบโตพัฒนาตลาดทุนเป็นไปอย่างจํากัด 
 กระบวนการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนน้ันสามารถทําได้ใน 2 รูปแบบ คือ การเสนอขายหลักทรัพย์ครั้ง
แรกต่อประชาชน  (IPO: Initial public offering) ซึ่งถือเป็นการเข้าจดทะเบียนโดยตรงโดยผ่านการคัดกรองจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.)  และตลาดหลักทรัพย์ หรือการซื้อธุรกิจ
แบบย้อนกลับ (RTO: Reverse takeover) ซึ่งเป็นการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมหรือที่เรียกว่า Back door listing 
ที่มักได้รับความเข้าใจว่าใช้เวลาน้อยกว่าการจดทะเบียนโดยตรง ด้วยเหตุน้ีเอง ปัจจุบันจึงมีความเชื่อว่าบริษัทที่
เลือกจดทะเบียนทางอ้อมคือบริษัทที่มีวัตถุประสงค์แอบแฝง หรือ บริษัทที่มีคุณสมบัติเป็นบริษัทจดทะเบียนไม่
ครบถ้วน จึงเข้าสวมสิทธิในการจดทะเบียนโดยการทําธุรกรรมซื้อขายสินทรัพย์กับบริษัทที่จดทะเบียนอยู่แล้วจนมี
ผลให้บริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนน้ันเข้ามาเป็นผู้มีอํานาจควบคุมในบริษัทที่จดทะเบียนอยู่เดิม ดังน้ัน การเข้าจด
ทะเบียนด้วยการทํา RTO มักจะมีภาพลักษณ์ที่ไม่ดีในสายตานักลงทุน จึงอาจส่งผลให้บริษัทนอกตลาดที่มีเจตนา
เข้าฟ้ืนฟูบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด หลีกเลี่ยงการเข้าจดทะเบียนด้วยวิธีดังกล่าวเน่ืองจากหลักเกณฑ์การ
ดําเนินการ RTO ไม่ส่งเสริมให้บริษัทเข้าจดทะเบียนทางอ้อม นับว่าเป็นค่าเสียโอกาสสําหรับบริษัทจดทะเบียนที่
ต้องการแผนการฟื้นฟูกิจการ ผู้ถือหุ้นบริษัทจดทะเบียนที่มีปัญหาดําเนินงาน และต่อตลาดหลักทรัพย์ที่มีบริษัทจด
ทะเบียนจํานวนไม่น้อยที่มีผลการดําเนินงานที่ขาดทุนอย่างต่อเน่ืองและไม่สามารถสร้างสภาพคล่องให้นักลงทุนใน
การซื้อขาย ซึ่งจะกลายเป็นอุปสรรคต่อการขยายตัวของตลาดหลักทรัพย์เอง 
 งานวิจัยชิ้นน้ีจึงมุ่งศึกษาการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทยโดยการซื้อธุรกิจแบบ
ย้อนกลับโดยรวบรวมข้อมูลการจดทะเบียนทางตรงและทางอ้อมในตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 2 ประเทศระหว่างปี ค.ศ. 
2008-2015 เพ่ือประเมินผลกระทบของการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมต่อความมั่งค่ังของนักลงทุน ความสามารถใน
ฟ้ืนฟูหรือปรับปรุงกิจการที่ถูกซื้อ และ เพ่ิมจํานวนหุ้นที่มีสภาพคล่องให้กับตลาดหลักทรัพย์ ผลการศึกษาดังกล่าว
ยังมีความสําคัญในการเปรียบเทียบกฎหมาย/กฎระเบียบที่เก่ียวข้องเก่ียวกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ทั้ง
ทางตรงและทางอ้อมในประเทศสิงคโปร์และประเทศไทย เพ่ือประเมินความสามารถในการแข่งขันของตลาดทุน
ไทยในการระดมทุนในกลุ่มประเทศอาเซียน  จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่างานวิจัยที่เก่ียวข้องกับ IPO น้ันมี
อยู่มาก แต่งานท่ีประเมินผลการเข้าจดทะเบียนโดย RTO มีน้อยมากเน่ืองจากข้อจํากัดทางขอ้มูลและการศึกษาที่มี
อยู่เป็นตัวอย่างของสหรัฐอเมริกาที่มีกฏระเบียบต่างจากตลาดทุนอาเซียนจึงไม่สามารถให้ข้อสรุปที่จะเป็น
ประโยชน์ทางนโยบายให้กลุ่มอาเซียนได้ 
 ผลการศึกษาสรุปได้ว่าเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนโดยรวมของสิงคโปร์มีความยืดหยุ่นกว่าของไทย แต่กลไก
การเข้าจดทะเบียนทางอ้อมสําหรับท้ังสองตลาดไม่ได้เป็นการลดการพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทภายหลังการ
ควบรวมตามที่บุคคลทั่วไปอาจเข้าใจ ในทางตรงข้ามบริษัทที่ผ่านธุรกรรม RTO และประสงค์จะคงสถานะบรษิทัจด
ทะเบียนยังต้องมีคุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์ของบริษัทที่จดทะเบียนที่เข้าใหม่ทั่วไป  ภายหลังการทํา RTO เสร็จ
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สิ้น ไม่พบว่าบริษัทท่ีควบรวมแล้วมีผลการดําเนินงานที่ต่างไปจากบริษัทที่เข้าจดทะเบียนทางตรง และไม่พบ
หลักฐานเชิงประจักษ์ว่าในระยะยาวบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนทางอ้อมมีอัตราผลตอบแทนจากลงทุนต่างไปจากอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรสภาพคล่องที่วัดจากเปอร์เซนต์ส่วนต่าง
ราคาเสนอซ้ือและขายภายหลังการทําธุรกรรม RTO ลดลงอย่างมีนัยสําคัญในสิงคโปร์และไทยเมื่อเทียบ 12 เดือน
ก่อนธุรกรรม กับ 12 เดือน  ภายหลังธุรกรรมเสร็จสิ้น การลดลงของ เปอร์เซนต์ส่วนต่างราคาเสนอซื้อและขาย
เป็นการแสดงถึงการลดลงของข้อมูลท่ีไม่สมมาตรในตลาดซึ่งคาดว่านําไปสู่การเพ่ิมข้ึนของอัตราการหมุนของการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ในกรณีตลาดสิงคโปร์ หรือ การเพ่ิมข้ึนของ เปอร์เซนต์การถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยใน
ตลาดไทย 
 งานวิจัยน้ีประกอบไปด้วย 5 ส่วน ส่วนที่ 2 อภิปรายหลักการ ทฤษฎี และกระบวนการเข้าเป็นบริษัทจด
ทะเบียน ส่วนท่ี 3 อธิบายการเก็บข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น ส่วนที่ 4 อธิบายแบบจําลองและผลลัพธ์เชิง
ประจักษ์ ส่วนที่ 5  นําเสนอบทสรุปและข้อเห็นเกี่ยวกับแรงจูงใจการทํา RTO ของบริษัทจดทะเบียน 

2. หลักการ ทฤษฎี และกระบวนการเข้าเปน็บริษทัจดทะเบียน 

2.1 ทางเลือกในการเข้าเปน็บริษัทจดทะเบียน สามารถทําได้ 2 ทาง  
 วิธีท่ี 1 คือ การทํา Initial public offering (IPO) ถือเป็นการจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  
เป็นการระดมทุนจากประชาชนโดยตรงไปสู่บริษัทที่มีความต้องการใช้เงินทุนโดยการออกตราสารทุนเพ่ือเสนอขาย
ต่อประชาชนท่ีประสงค์จะลงทุน ภายหลังการระดมทุนแล้วหุ้นสามัญของบริษัทสามารถซื้อขายแลกเปลี่ยนมือได้
บนตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมความสะดวกในแง่สภาพคล่องให้กับผู้ถือหุ้นและการทําการซื้อขายได้ในราคาตลาดและ
สามารถกลับมาระดมทุนเพ่ิมเติมได้ในอนาคต  ทั้งน้ีบริษัทผู้ต้องการใช้เงินทุนดังกล่าวต้องผ่านการตรวจสอบตาม
หลักเกณฑ์ด้านคุณสมบัติที่ตลาดหลักทรัพย์กําหนด รวมถึงต้องปฏิบัติตามขั้นตอนการยื่นขอและพิจารณารับ
หลักทรัพย์ที่ กลต และ ตลาดหลักทรัพย์ได้ตั้งไว้ ทั้งน้ีเพ่ือเป็นการตอบสนองกลุ่มบริษัทที่แตกต่างกันด้วยขนาด 
ประสบการณ์ และความสามารถในการทํากําไรตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทยได้แยกเกณฑ์การจดทะเบียนบน
กระดานหลัก SGX และ SET และกระดานรองที่เรียกว่า Catalist (CAT) และ Market for Alternative 
Investments (MAI) 
 ตารางที่ A.1 ในภาคผนวกที่ 1 แสดงให้เห็นว่า ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์สร้างทางเลือกในการเข้าจด
ทะเบียน 3 ทางเกณฑ์คือ (i) ขนาดของบริษัท สูงกว่า SGD 300  ล้าน และ มีประวัติผลรวมสะสมกําไรไม่ต่ํากว่า 1 
ปี หรือ (ii) ขนาดของบริษัท SGD 150  ล้าน แต่ไม่เกิน SGD 300  ล้าน ประวัติการทํากําไรข้ันต่ําอย่างน้อย 3 ปี 
และมีผลกําไรในรอบปีที่ผ่านมา หรือ (iii) ประวัติการทํากําไรขั้นต่ําอย่างน้อย 3 ปี  ผลกําไรจากการดําเนินงาน
ก่อนหักภาษีในงบการเงินล่าสุดไม่ต่ํากว่า  SGD 30 ล้าน ส่วนตลาดหลักทรัพย์ไทยตามตาราง A.2 ให้ความสําคัญ
กับบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่และผลกําไรที่เข้มแข็งอย่างน้อย 3 ปี จึงตั้งข้อสังเกตุว่าตลาดหลักทรัพย์ไทยมุ่งเน้นการ
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คัดเลือกบริษัทที่มีประวัติในการดําเนินงานที่ยาวนานกว่า ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์มีความยืดหยุ่นในการ
เปิดโอกาสให้บริษัทที่อาจมีประวัติการดําเนินงานน้อยแต่มีศักยภาพในการเติบโตสูงเข้ามาระดมทุนมากกว่า ทั้งน้ี
เห็นได้ชัดมากข้ึนหากพิจารณาเกณฑ์การ เข้าจดทะเบียนในตลาด Catalist (CAT) ท่ีไม่มีการกําหนดเกณฑ์ขนาด
หรือเกณฑ์ความสามารถในการทํากําไร แต่ให้ Sponsor เป็นผู้รับประกันสถานะการจดทะเบียน 
 วิธีท่ี 2 คือ การจดทะเบียนเข้าตลาดทางอ้อม โดยการซื้อธุรกิจแบบย้อนกลับ Reverse takeover (RTO) 
เป็นการท่ีบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนเข้ามาทําธุรกรรมการซื้อขายสินทรัพย์กับบริษัทจดทะเบียน  อันส่งผลให้บริษัท
ที่ไม่ได้จดทะเบียนที่มักมีขนาดใหญ่กว่าน้ันสามารถเข้ามาสวมสิทธิความเป็นบริษัทจดทะเบียนได้  การซ้ือธุรกิจ
แบบย้อนกลับถือเป็นรูปแบบหน่ึงของการควบรวมกิจการระหว่าง 2 บริษัท ดังแสดงในแผนภาพที่ 1 
 

แผนภาพท่ี 1  กระบวนการนําบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ด้วย RTO 
ก่อนทํารายการ 

 

 

 

 

 

 

หลังทาํรายการ 

 

 

 

 

ผูถื้อหุน้ของ

บริษทัจดทะเบียน 

บริษทัจดทะเบียน 

ผูถื้อหุน้ของ

บริษทัไมจด่

บริษทัไมจดทะเบียน่  

โอนสินทรัพย์

จายคาตอบแทนเป็นหุน้ ่ ่

หรือเงินสด 

ผูถื้อหุน้ของ

บริษทัจดทะเบียน 

บริษทัจดทะเบียนควบรวม 

ผูถื้อหุน้ของ

บริษทัไมจด่

ทะเบียนมีอาํนาจ
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  การควบรวมในลักษณะนี้มีการโอนสินทรัพย์จากบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนโดยที่ผู้ซื้อคือบริษัทจดทะเบียน
ชําระการรับโอนสินทรัพย์ด้วยการเพ่ิมทุน นําเงินสด หรือกู้เงินอย่างใดอย่างหนึ่งหรือประกอบกัน การซื้อธุรกิจหรือ
รับโอนสินทรัพย์ดังกล่าวต้องเข้าเกณฑ์ลักษณะอย่างใดอย่างหนึ่งต่อไปน้ี1 

 ขนาดของการได้มาซึ่งสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ (Very substantial acquisition; VSA) ≥ 100% 
ตามคําอธิบายในตาราง 1 

 เปลี่ยนแปลงอาํนาจควบคุม 

 ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนถือหุ้น  50% ภายหลังการทํารายการ 

ตารางที่ 1   นิยามของรายการที่ได้มาของสินทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปรแ์ละไทย 

เกณฑ ์ วิธคีํานวณ 
1. เกณฑ์สินทรัพย์สุทธิ 
    (Net tangible asset) ดทะเบียนของบริษัทจNTA 

100 ี่ทํารายการของบริษัททNTA  เพิ่มขึ้นถือหุ้นท่ีสัดส่วนการ % 
 

2. เกณฑ์กําไรสุทธิ 
   (Net profit) ทะเบียนองบริษัทจดกําไรสุทธิข

100 ่ทํารายการองบริษัททีกําไรสุทธิข เพิ่มขึ้นถือหุ้นท่ีสัดส่วนการ % 
 

3. เกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงทดแทน 
   (Total Consideration ) ทจดทะเบียนวมของบริษัสินทรัพย์ร

100 ือรับาท่ีจ่ายหรจํานวนมูลค่ 
 

4. เกณฑ์มูลค่าหุ้นบริษัทจดทะเบียน 
   ออกเพ่ือชําระค่าสินทรัพย์ 
   (Equity Value) 

บียนริษัทจดทะเระแล้วของบ ี่ออกและชําจํานวนหุ้นท

100ทรัพย์ชําระค่าสิน ี่ออกเพื่อจํานวนหุ้นท 
 

5. เกณฑ์ปริมาณทรัพยากรธรรมชาต ิ
   (Proved and probable reserve)  ียน ิษัทจดทะเบาจะพบของบรละท่ีคาดว่ ี่พิสูจน์แยากรสํารองทปริมาณทรัพ

100าจะพบละท่ีคาดว่ ี่พิสูจน์แยากรสํารองทปริมาณทรัพ 
 

ที่มา SGX Rule book Chapter 10 section, 1006 และประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ทจ. 20/2551  คําอธิบายเพิ่มเติม: สําหรับเกณฑ์ที่ 5 
 น้ันระบุไว้ใน SGX rule book เท่าน้ัน บริษัทที่ทํารายการหมายถึงบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียน 

  ในการเข้าควบรวมกิจการน้ัน มีท้ังธุรกรรมที่เกิดข้ึนกับบริษัทจดทะเบียนที่ยังมีการดําเนินงานปกติและกับ
บริษัทจดทะเบียนท่ีประสบกับปัญหาทางการเงินหรืออยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างท่ีเรียกว่า Shell company  
อย่างไรก็ตามสําหรับคุณลักษณะของบริษัทที่ทํารายการ RTO หลังการทํารายการบริษัทที่ผนวกกันน้ันต้องมี
ลักษณะเข้าเกณฑ์เสมือนการจดทะเบียนทางตรงตามเกณฑ์ของการเป็นเข้าจดทะเบียนโดยวิธี IPO 

 

                                                            
1ดูรายละเอียดจาก SGX rulebook Chapter 10, Part VIII section 1015 และ ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บจ/ร 11-00 
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2.2 ทฤษฎีและผลงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
2.2.1 งานวิจัยเกี่ยวกับ IPO (Underpricing and delisting of IPOs) 
 งานวิจัยเร่ือง IPO น้ันมีอยู่จํานวนมากและส่วนใหญ่จะเอนเอียงไปในเร่ืองปรากฏการณ์อัตราผลตอบแทน
ที่สูงผิดปกติของหุ้น IPO อันเน่ืองมาจากการตั้งราคาจองที่ต่ํา (IPO underpricing) Ritter (1991) ได้ศึกษา
ผลตอบแทนของหุ้น IPO ในสหรัฐช่วงปี 1975-1984 จากกลุ่มตัวอย่าง 1,526 บริษัทและพบว่าหุ้น IPO สร้าง
ผลตอบแทนระยะสั้นโดยเฉลี่ย 14.32% แต่ในระยะยาวให้ผลตอบแทนตดลบ 29% ในกรณีตลาดสิงคโปร์และ
ตลาดไทยนั้น  Dawson (1987) และ Wethayavivorn and Koo-Smith (1991) พบปรากฏการณ์อัตรา
ผลตอบแทนที่สูงผิดปกติของหุ้น IPO ท่ีสูงถึง 39% และ 69% ตามลําดับได้แต่ไม่ได้มีการประเมินผลกระทบต่อ
ความมั่งค่ังผู้ถือหุ้นในระยะยาว 
 Ljungqvist (2004) ตั้งกรอบการวิเคราะห์ IPO underpricing ไว้ 4 ประเด็นคือ (1) เรื่องของข้อมูลที่ไม่
สมมาตร (Asymmetric information)  (2) แรงจูงใจด้านกฎหมายและภาษี (3) ปัญหาของตัวแทนและความเป็น
เจ้าของ และ (4) พฤติกรรมของนักลงทุน  ในกรอบการวิเคราะห์ทั้งหมดทฤษฎีเร่ืองของข้อมูลที่ไม่สมมาตรเป็นที่
ถูกกล่าวขานอย่างแพร่หลายที่สุด ทฤษฎีดังกล่าวเช่ือว่าความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างนักลงทุนที่มีข้อมูลมาก
และนักลงทุนที่มีข้อมูลน้อยโดยมี วาณิชธนกิจเป็นตัวกลางรับประกันการออก IPO ทําให้ วาณิชธนกิจมีแรงจูงใจใน
การกําหนดราคา IPO ต่ํากว่าที่ควรเพ่ือลดความเสี่ยงในการขายหุ้นไม่หมดและดึงดูดให้นักลงทุนกลุ่มทีมีข้อมูล
น้อยเข้ามามีส่วนร่วมในการซื้อขายหุ้น IPO  ดังน้ันการออก IPO  ในช่วงที่ตลาดอยู่ในภาวะซบเซาจึงเป็นสิ่งที่
บริษัทหลีกเลี่ยง Baker and Wurgler (2002) ตั้งข้อสังเกตว่าบริษัทในตลาดสหรัฐ พยายามจะออก IPO ช่วง
ตลาดขาข้ึนเพ่ือทําให้ราคาหลักทรัพย์ของตนสูงท่ีสุด Derrien (2005) ใช้กรอบพฤติกรรมของนักลงทุนอธิบาย
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติของหุ้น IPOช่วงตลาดขาข้ึนในตลาดฝร่ังเศสและจากความเชื่อมั่นนักลงทุนในช่วง
ตลาดดังกล่าวทําให้หุ้นที่ overprice IPO ก็ยังมีผลตอบแทนที่สูงผิดปกติไปด้วยซึ่งนําไปสู่ผลตอบแทนที่ติดลบใน
ระยะยาว Derrien (2005) ยังยกตัวอย่างกรณีของตลาดสหรัฐว่าบริษัทหลายบริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนโดย IPO 
ในช่วงตลาดข้ึนหลายบริษัทกลายเป็นบริษัทมีปัญหาต่อมาจนต้องออกจากตลาดหลักทรัพย์ไปเน่ืองจากขาด
คุณสมบัติตามเกณฑ์   Sangow (2014) ศึกษาการหุ้น IPO ที่ถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ ไทยจํานวน 93 
บริษัทในช่วงปี 2002-2005 และพบว่า บริษัทจํานวน 10 บริษัทน้ันได้รับการข้ึนเครื่องหมาย Non-compliance 
(NC) ภายในเวลา 9 ปีภายหลังการเข้าจดทะเบียน งานวิจัยที่กล่าวน้ีทําให้เห็นว่าการเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โดยกระบวนการ IPO น้ันมีความไหวต่อสภาวะตลาดและมีปัญหาเร่ืองข้อมูลท่ีไม่สมมาตรหรือความ
โปร่งใสของการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทเช่นกัน 

2.2.2  การสง่สัญญาณโดยการเพ่ิมทนุหรือ การเลือกวิธีการเข้าตลาด (Market Signalling)    
  ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) ของ Myers and Majluf (1984) ให้
ข้อเสนอว่าการเพิ่มทุนโดยการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนน้ันเป็นการส่งสัญญาณที่ไม่ดี เน่ืองจากทฤษฎีน้ีตั้งอยู่บน
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พ้ืนฐานของความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลที่ถือว่าผู้บริหารของบริษัทจะมีข้อมูลภายในบริษัทที่มากกว่านักลงทุน
เพราะฉะน้ันผู้บริหารจะออกหลักทรัพย์ที่มีความเส่ียงสูงเมื่อราคาของมันมีมูลค่าสูงกวาท่ีควรจะเป็น เช่นฉวย
โอกาสออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเมื่อเห็นว่าตราสารทุนมีมูลค่าตลาดเกินมูลค่าที่แท้จริง นักลงทุนซึ่งก็รู้ถึงปัญหาความ
ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลน้ีจะลดราคาหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงทั้งท่ีออกใหม่และมีอยู่เดิมเมื่อมีการประกาศ
เสนอ ขายหลักทรัพย์น้ี ดังน้ันผู้บริหารจึงเลือกเงินทุนจากภายในก่อนคือใช้เงินจากกําไรสะสมแล้วจึงตามดว้ยแหลง่
เงินทุนจากภายนอกที่มีต้นทุนในการเปิดเผยข้อมูลต่ําคือตราสารหนี้ ก่อนการออกตราสารทุน  ดังน้ันในโลกของ 
Myers and Majluf (1984) การออกตราสารทุนเพ่ิมทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นการส่งสัญญาณว่าตลาดกําลังตี
มูลค่าบริษัทเกินราคาปัจจัยพ้ืนฐาน 
 การส่งสัญญาณของบริษัทสามารถทําโดยการเลือกวิธีการเลือกเข้าจดทะเบียน ในกลุ่มงานวิจัยที่มีเรื่อง 
RTO จะเป็นการ มุ่งอธิบาย separating equilibrium ท่ีเกิดจากวิธีการเลือกเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ของบริษัทโดยที่บริษัทที่มีคุณภาพสูงเลือกเข้าจดทะเบียนโดย IPO ในขณะที่บริษัทที่มีคุณภาพด้อยเลือกเข้าจด
ทะเบียนโดย  RTO  แบบจําลองของ Arellano-Ostoa and Brusco (2002) แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีคุณภาพสูง
มีโอกาสในการลงทุนที่ดีกว่า จึงเลือกเข้าจดทะเบียนด้วย IPO แม้ว่าต้นทุนสูงของการจดทะเบียนสูงกว่า RTO   
ในขณะท่ีบริษัทที่มีคุณภาพต่ํามีโอกาสในการลงทุนที่ด้อยกว่าจึงเลือก RTO และจัดการเพิ่มทุนภายหลังจากที่
โอกาสในการลงทุนมีความแน่นอนมากขึ้น  หากเปรียบเทียบงานวิจัยเรื่อง IPO แล้ว งานวิจัยเชิงประจักษ์ที่
เก่ียวกับ RTO ปรากฏอยู่น้อยมากเน่ืองจากข้อจํากัดของการได้ข้อมูล งานวิจัยเชิงประจักษ์ที่ใช้ข้อมูลของตลาด
สหรัฐอเมริกา เช่น งานของ Gleason et al. (2005) Adjei, Cyree, and Walker (2005)  และ Floros and 
Shastri  (2009) แสดงให้เห็นว่า บริษัทท่ีเลือกเข้าจดทะเบียนโดย RTO มักเป็นบริษัทขนาดเล็กที่มี ความไม่
สมมาตรของข้อมูลสูง และ มีจํานวนเกิน 40% ที่ต้องถูกเพิกถอนจากการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ภายใน 2-3 ปี 
แรกของการเข้าจดทะเบียน  อย่างไรก็ตามเป็นท่ีน่าสังเกตุว่างานวิจัยเหล่าน้ีใช้ตัวอย่างการทํา RTO บนตลาดรอง 
หรือ ตลาด OTC ของสหรัฐที่ไม่ได้มีกฏเกณฑ์เข้มงวดเหมือนการดําเนินธุรกรรมบนกระดานหลัก จึงอาจกล่าวได้ว่า
การเลือกตัวอย่างย่อมมีความเอนเอียงที่จะพบบริษัทท่ีมีปัญหา 
 Carpentier, Cumming, and Suret (2009) ศึกษา RTO ในตลาด แคนนาดาและพบว่าบริษัทที่มี
คุณภาพด้อยมักเลือกเข้าจดทะเบียนโดย RTO  Wan-Hussin (2002) วิเคราะห์กรณีศึกษาการทํา RTO ใน
มาเลเซียระหว่างบริษัท Jaya Tiasa Plywood ที่อยู่นอกตลาดหลักทรัพย์ เข้าไปเป็นบริษัทจดทะเบียนผ่าน 
Berjaya Textiles และพบว่ากระบวนการดังกล่าวสร้างความมั่งค่ังให้กับทั้งผู้ถือหุ้นรายย่อยและกลุ่มผู้ถือหุ้นที่ถือ
ครองอํานาจ (Controlling shareholders)   

2.2.3 ระเบียบและกฏเกณฑก์ารทํารายการ RTO (Regulating RTOs) 
  Winyuhuttakit (2011) แบ่งแนวคิดการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดทางอ้อม
เป็น 2 แนวคิดใหญ่ๆ แนวคิดแรกคือการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก (Positive listing approach) เป็นการ
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พิจารณาท่ีเน้นการตรวจจับว่าการเข้าทํารายการประเภทใดเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม
โดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ในการพิจารณาก่อนการทํารายการ หากสินทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนต้องการทํา
รายการน้ันมีขนาดใหญ่ เช่นตามคํานิยามในตารางที่ 1 ก็ถือว่าเป็นการแสดงเจตนาที่จะนําสินทรัพย์ดังกล่าวเข้าจด
ทะเบียนโดยอ้อม  การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกน้ีไม่ได้พิจารณาว่าสินทรัพย์ที่ได้มาจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง
อํานาจควบคุมหรือไม่ ดังน้ันหากบริษัทจดทะเบียนเลือกการใช้เงินสดที่กู้ยืมเพ่ือซื้อสินทรัพย์บริษัทนอกตลาดก็ถือ
เป็นการทํา RTO แม้ว่าการได้มาซึ่งสินทรัพย์น้ันไม่ได้ส่งผลการโอนอํานาจจากผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทจดทะเบียนไป
ยังบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียน ซึ่งต่างจากแนวคิดการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ (Negative listing approach) 
ดังเช่นในตลาดสหรัฐอเมริกาและแคนาดา ที่ไม่ได้เน้นท่ีการตรวจจับรายการสินทรัพย์แต่ใช้เกณฑ์การเปลี่ยนแปลง
อํานาจควบคุมไปยังผู้ถือหุ้นของบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์  จากการท่ีตลาดสิงคโปร์และตลาดไทยใช้ทั้งเกณฑ์เชิง
รุกและเชิงรับแสดงว่าทั้งสองตลาดพิจารณาธุรกรรมโดยใช้เกณฑ์ขนาดของสินทรัพย์ซึ่งเป็นแนวคิดที่พยายามจับ
ธุรกรรมท้ังที่มีเจตนาและไม่มีเจตนาท่ีจะนําสินทรัพย์ของบริษัทนอกตลาดเข้าจดทะเบียนจีงเป็นการเน้นบทบาท
ของตลาดหลักทรัพย์เพ่ือทําการกํากับดูแลคุ้มครองนักลงทุนรายย่อยที่อาจเสียเปรียบจากการมีข้อมูลน้อยกว่า
ผู้บรหิารบริษัทหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
 งานวิจัยที่เก่ียวกับ RTO มักเป็นตัวอย่างการศึกษาของบริษัทในตลาดสหรัฐอเมริกา Sjostrom (2008) 
และ Winyuhuttakit (2011) ตั้งข้อสังเกตุว่า การศึกษาที่มีอยู่ ประเมินต้นทุนที่แท้จริงของ RTO ต่ําเกินไปและไม่
มีการประเมินต้นทุนทางอ้อมเช่น ต้นทุนการปรับโครงสร้างทางธุรกิจ รวมถึงค่าเสียโอกาสของการไม่ได้รับเงินจาก
กระบวนการเพ่ิมทุนภายหลังการเข้าตลาดซึ่งแตกต่างกับการทํา IPO  Pakov (2006) เสริมว่าการศึกษาเก่ียวกับ 
RTO ที่เป็นอยู่ว่าไม่ได้มองผลกระทบครอบคลุมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกๆฝ่าย (stakeholders) เน่ืองจากมี
ข้อจํากัดของการได้ข้อมูล Vermeulen (2014) กลา่วถึงประสบการณ์และกฏเกณฑ์การทํา RTO ในหลายประเทศ
และสรุปว่าแนวทางการประเมินข้อดี ข้อเสียของการทํา RTO ต้องพิจารณาถึงสภาพแวดล้อมทางตลาดการเงิน
และกฏหมายท่ีแตกต่างในแต่ละประเทศ 
 เน่ืองจากการกํากับควบคุมการทํา RTO ในประเทศสิงคโปร์และไทยแตกต่างจากสหรัฐอเมริกาที่มี
การศึกษาอย่างกว้างขวางมากกว่า จึงไม่สามารถนําผลสรุปขอสหรัฐมาใช้เป็นข้อคิดเห็นเก่ียวกับผลกระทบของ 
RTO ในประเทศไทย จากการอภิปรายก่อนหน้าน้ีพบว่าตลาดสิงคโปร์และไทยมีการกํากับควบคุมการทํา RTO ที่
เข้มงวดมากกว่าสหรัฐอเมริกา เช่น การกําหนดให้บริษัทที่ทําการควบรวมต้องมีคุณสมบัติครบถ้วนเช่นเดียวกับ
บริษัทที่ประสงค์จะทํา IPO อีกท้ังต้องมีการขอย่ืนรับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์ ดังน้ันเป็นที่คาดว่าต้นทุน
ของการทํา RTO สูงกว่าความเช่ือของตลาดทั่วไป ซึ่งหากเป็นเช่นน้ันจริงจึงเป็นที่น่าสงสัยว่า บริษัทยังคงเลือกเข้า
จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์โดย RTO เพราะเหตุใด ท้ังท่ีการเข้าจดทะเบียนโดย RTO น้ันภายใต้กรอบการ
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ปฏิบัติของตลาดไทยและสิงคโปร์ไม่ได้แตกต่างจากการเข้าจดทะเบียนทางตรงโดย IPO และกระบวนการทั้งหมด
อาจใช้เวลาไม่ต่างกันมาก2 
 อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัติการ เลือกเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนโดย RTO อาจลดเวลาการทําเรื่องขอ
อนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสํานักงาน กลต.ได้บ้าง แต่ก็ยังต้องมีการย่ืนคําขอจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์
ใหม่และบริษัทหลังการทํารายการก็ต้องมีคุณสมบัติเหมือนบริษัทที่เลือกการเข้าจดทะเบียนโดยวิธี IPO 

3. การวิเคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้น 
3.1 การเก็บขอ้มูล 
 ในส่วนของข้อมูลที่จะนํามาใช้ในการวิเคราะห์เชิงเศรษฐมติิไดร้วบรวมข้อมลู บริษทัทีท่ํา IPO และ RTO 
ระหว่างปี ค.ศ. 2008-2015 สําหรับสิงคโปร์ ค.ศ. 2004-2014 สําหรับไทย โดยเก็บข้อมูล จากแหล่งสําคัญตอ่ไปนี้  
 • ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และข้อมูลทางบัญชี จาก ฐานข้อมูล Datastream และ 
WorldScope   
 • ข้อมูล IPO จาก ฐานข้อมูล Bloomberg 
 • ข้อมูล RTO จาก Singapore Stock Exchange และ กลต.โดยมีเอกสารรายละเอียดดังน้ี  
   - ประกาศและเอกสารเวียนถึงผู้ถือหุ้นจาก http:// infopub.sgx.com 
   - ระเบียบการจดทะเบียน และการทํา RTO http://rulebook.sgx.com 
 • ข้อมูลจาก Investment bank ได้แก่ Memorandum of Understanding, Minutes of shareholder 
meetings, Sale purchase agreement (SPA),  Independent financial advisor report (IFA) 

3.2   ลักษณะของบริษัทที่ทํารายการ RTO ในสิงคโปรแ์ละไทย 
  กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จะใช้ศึกษาประกอบไปด้วยรายการ IPO 162 บริษัทในตลาดสิงคโปร์ และ 260 
บริษัทในตลาดไทย  ส่วนรายการ RTO มีทั้งหมด 42 บริษัทในตลาดสิงคโปร์ และ 17 บริษัทในตลาดไทย  ตารางท่ี 
1 สรุปข้อมูลของบริษัทที่มีรายการ RTO ของกลุ่มตัวอย่าง จากกลุ่มตัวอย่างของสิงคโปร์ พบว่า 9 บริษัทจาก 
จํานวน 42 บริษัท หรือคิดเป็น 17% เป็นธุรกรรมที่ไม่ประสบความสําเร็จและบริษัทคู่ธุรกรรมได้ประกาศถอนตัว
ก่อนกระบวนการเสนอซื้อหลักทรัพย์จะเสร็จสิ้น  สําหรับกลุ่มตัวอย่างของไทยน้ันพบ 2 รายการจาก 17 หรือคิด
เป็น 12% เป็นธุรกรรมท่ีไม่ประสบความสําเร็จ 

 

 

                                                            
2บทสรุป Vermeulen, EPM, 2014.  Rules on backdoor listings: A global survey, Indonesia-OECD Corporate Governance Policy 
Dialogue; Hong and Low 2013, IPO offerings vs Reverse takeovers: A Singapore Perspective,  Rodyk & Davidson LLP. 
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ตารางที่ 1   ลกัษณะของบรษิัทที่ทํารายการ RTO ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทย  

  RTO  RTO 
  SGX CAT  SET MAI 
จํานวนบริษัท 18 24  11 6 
จํานวนธุรกรรมที่ไม่สําเร็จ 4 5  1 1 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (LCY millions) 70.78 13.22  1,786.63 1,088.31 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น USD milliions 52.43 9.79  51.27 31.23 

      
จํานวนบริษัทจําแนกตามอุตสาหกรรม      
การเงินและอสังหาริมทรัพย์ 2 5  5 0 
เหมืองแร่ 1 4  0 0 
เทคโนโลยี่ 7 7  0 1 
อื่นๆ 8 8  6 5 

      
จํานวนวัน       
วันบันทีก MOU ถึงวัน เสนอซ้ือ 390 311  190 274 
วันประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นถึงวันเสนอซ้ือ 66 101  107 195 

      
จํานวนบริษัทที่มปีัญหาทางการเงนิ 9 13  6 2 

      
จํานวนธุรกรรมเงินสด 0 2  5 1 

      
จํานวนธุรกรรมแลกหุ้น 12 16  3 2 

      
จํานวนธุรกรรมเงินสดผสมแลกหุ้น 2 0  2 2 

      
จํานวนธุรกรรมข้ามอุตสาหกรรม 13 15  8 4 
      
จํานวนธุรกรรมที่แจ้งแผนปรับโครงสร้าง 14 18  5 3 
ที่มา : Bloomberg, Datastream, Memorandum of Understanding, Minutes of shareholder meetings, 
 Sale purchase agreement (SPA)  สถิติคํานวณโดยผู้วิจัย 

 เมื่อพิจารณากลุ่มตัวอย่างทั้งสองตลาดแล้ว พบว่า กลุ่มบริษัทท่ีทําธุรกรรมล้วนมีขนาดมูลค่าของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Market capitalization) ที่ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยกลางของตลาดอยู่มาก มูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มที่มี
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รายการ RTO บน SGX และ SET มีค่าเฉล่ียที่ ประมาณ 51-52 ล้าน ดอลล่าห์สหรัฐในขณะที่ค่าเฉลี่ยของตลาด
โดยรวมมีค่าประมาณ 848 ล้าน ดอลล่าห์สหรัฐบน SGX และ 524 ล้าน ดอลล่าห์สหรัฐบน SET ซึ่งถือว่ากลุ่ม
ตัวอย่างที่ทําธุรกรรมอยู่ในกลุ่มบริษัทที่มีมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นในควอไตล์ท่ี 1  ของตลาดโดยรวม  พบว่า 
61% ของกลุ่มตัวอย่างของสิงคโปร์น้ันเป็นบริษัทท่ีอยู่ในหมวด การเงินและอสังหาริมทรัพย์ เหมืองแร่ และ
เทคโนโลยี สําหรับตลาดไทยนั้นมีการกระจุกตัวในหมวดอสังหาริมทรัพย์ 29% นอกจากน้ีพบว่าประมาณ 51% 
ของกลุ่มตัวอย่างทั้งสองตลาดเป็นบริษัทที่ผู้ตรวจสอบบัญชี (auditor) ลงความเห็นว่ามีปัญหาทางการเงิน สังเกต
ว่าธุรกรรมส่วนใหญ่เป็นการดําเนินการแลกหุ้น เป็นการควบรวมข้ามอุตสาหกรรม และส่วนใหญ่มีการแจ้งแผนการ
ปรับโครงสร้างในการควบรวม  นอกจากน้ีพบว่าระยะเวลาจากวันที่ทํา MOU ถึงวันที่ทําการเสนอซื้อ Tender 
offer ใช้เวลาเกินเฉลี่ยเกิน 300 วันในตลาดสิงคโปร์และ เกิน 200 วันในตลาดไทยแสดงว่ากระบวนการเข้าจด
ทะเบียนทางอ้อมใช้เวลาไม่น้อย 
 ตารางที่ 2 นําเสนอประเด็นจูงใจในการทําธุรกรรม RTO ที่เสนอในรายงานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ที่
ส่วนใหญ่เป็นการมุ่งหวังเพ่ือการกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจและการประหยัดต้นทุน 

 ตารางที่ 2  เหตุผลของการทําธุรกรรม 

เหตุผลของการทําธุรกรรม สิงคโปร ์ ไทย
การกระจายความเสี่ยงธุรกิจ (Diversification) 66.67% 52.94%
สร้างพลังผนึกระหว่างบริษัทท่ีทํารายการโดยการประหยัด (Cost synergy)  5.26% 16.88%
สร้างพลังผนึกระหว่างบริษัทท่ีทํารายการโดยการประหยัดและกระจายความเสี่ยง 
(Cost synergy and diversification)  21.04% 22.76%
ประหยัดตันทนุและเวลาในการจดทะเบียน 7.03% 7.42%
ที่มา : Independent financial report (IFA), SPA agreement (only on SGX), and RTO announcement final report. 

4. แบบจําลองและผลลัพธเ์ชิงประจักษ์ 
4.1 อัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะสั้นและระยะยาวของบริษัททีท่ํา RTO 
   กระบวนการทํา RTO ประกอบด้วยเหตุการณ์ท่ีสําคัญด้วยการ 3 เหตุการณ์ คือ (i) วันทําสัญญาหนังสือ
บันทึกข้อตกลงระหว่างบรัษัทคู่สัญญา  (MOU date) (ii) วันประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นเพ่ืออนุมัติการทํา RTO อย่าง
เป็นทางการ (EGM date) และ (iii)  วันเริ่มดําเนินการซื้อขายหลักทรัพย์ภายหลังการ เสนอซื้อหลักทรัพย์เสร็จสิ้น 
(Tender offer completion date) 
 การศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะสั้นของการประกาศเหตุการณ์ทั้งสามน้ีเป็นการ
ประเมินผลการตอบสนองของนักลงทุนต่อข่าวสารดังกล่าวว่ามีความคาดการณ์ต่อเหตุการณ์ดังกล่าวอย่างไร หากนัก
ลงทุนเล็งเห็นว่าข่าวน้ันเป็นการส่งสัญญาณที่ดีเก่ียวกับการดําเนินงานของบริษัทก็จะนําไปสู่อัตราผลตอบแทนท่ี
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ผิดปกติสะสม  ในช่วงสั้นๆ น้ันเป็นบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ หากข่าวน้ันไม่ได้ทําให้เกิดอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสมที่มีนัยสําคัญทางสถิติก็หมายความว่าเหตุการณ์น้ันไม่ได้ทําให้นักลงทุนเปล่ียนแปลงความเห็นเก่ียวกับ
มูลค่าบริษัท หรืออาจหมายความว่านักลงทุนในตลาดอาจมีความเห็นที่ไม่ตรงกันเก่ียวกับผลกระทบของเหตุการณ์ต่อ
มูลค่าของบริษัท  ในทางตรงข้ามหากนักลงทุนเล็งเห็นว่าข่าวน้ันเป็นการส่งสัญญาณที่ไม่ดีเก่ียวกับการดําเนินงานก็
จะนําไปสู่อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในช่วงสั้นๆน้ันเป็นลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
  เน่ืองจากการทํา RTO เป็นการเปล่ียนโครงสร้างของบริษัทที่ถือได้ว่าเป็นการผนวกรวมบริษัท 
กระบวนการน้ีย่อมใช้เวลานานกว่าจะเห็นผลลัพธ์  ดังน้ัน จึงจําเป็นที่จะต้องมีการวัดผลในระยะยาวทั้งในรูปของ
ผลประกอบการและอัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะยาว เพ่ือเป็นการยืนยันว่าสิ่งท่ีนักลงทุนคาดการณ์ในระยะ
สั้น เป็นสิ่งท่ีสอดคล้องกับความสามารถในการดําเนินเงิน การสร้างมูลค่าเพ่ิม ที่จะได้รับการตอบสนองด้วยมูลค่า
ของบริษัทที่สูงข้ึนและอัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะยาวท่ีเป็นบวกด้วยเช่นกัน รายละเอียดการคํานวณ
อัตราผลตอบแทนผิดปกติในระยะสั้นและระยะยาว รวมทั้งสถิติที่ประเมินนัยสําคัญปรากฏในภาคผนวกท่ี 2 
 
ตารางที่ 4   อตัราผลตอบแทนการลงทุนในระยะส้ันของการทํา RTO ในระยะสั้น   

  สิงคโปร ์    ไทย 
 CAR SCAR tcar tscar  CAR SCAR tcar tscar 
MOU           
(-1,1) 0.096 2.053 2.11* 1.63 0.036 0.709 1.39 1.23
(-5,5) 0.191 1.720 2.31* 2.13* 0.058 1.138 1.17 1.96
(0,10) 0.123 1.441 1.61 1.59 0.027 0.645 0.60 1.02
(-10,0) 0.078 0.777 1.44 2.03* 0.137 0.863 2.18* 1.93

          
EGM           
(-1,1) 0.005 0.182 0.19 0.76 0.033 0.198 0.66 0.40
(-5,5) 0.002 0.034 0.06 0.17 0.092 0.553 1.71 1.81
(0,10) -0.007 -0.146 -0.17 -0.58 0.032 0.181 1.14 0.95
(-10,0) 0.012 0.096 0.32 0.55 0.072 0.459 1.53 1.44

          
Completion           
(-1,1) 0.028 -0.195 -0.84 -1.03 0.020 0.130 1.40 0.75
(-5,5) -0.133 -0.443 -2.62* -1.99 -0.036 -0.152 -0.93 -0.59
(0,10) -0.178 -0.477 -2.21* -1.88 -0.031 -0.204 -2.23* -2.18*
(-10,0) -0.024 -0.275 -0.51 -1.30 -0.026 -0.119 -0.94 -0.56
ที่มา : Datastream คํานวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย  
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คําอธิบายเพ่ิมเติม ตารางน้ีแสดงค่าเฉล่ียผลตอบแทนสะสม (Cumulative abnormal return; CAR) และค่าเฉล่ียผลตอบแทน
สะสมมาตรฐาน (Standard cumulative abnormal return; SCAR) ของบริษัทที่เข้าทํา RTO รอบวันเกิดเหตุการณ์ คือ MOU 
date, EGM date, Tender offer completion date ในตลาดสิงคโปร์และตลาดไทย วันที่ (-1,1), (-5,5), (0,10), (-10,0) แสดง
วันก่อนวันเหตุการณ์ถ้าเป็นเคร่ืองหมายลบ วันเหตุการณ์มีค่าเท่ากับ 0  และวันหลังเหตุการณ์เคร่ืองหมายบวก tcar และ tscar 
คือค่า t-statistics เครื่องหมาย * และ ** แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 5% และ 1% จาก two-tailed test 

 ตารางที่ 4 แสดงอัตราผลตอบแทนสะสมการลงทุนในระยะสั้นของการทํา RTO วันที่ (-1,1), (-5,5), 
(0,10), (-10,0) ของตลาดท้ังน้ีการวัดการสะสมของอัตราการลงทุนเริ่มนับจากวันแรกในวงเล็บจนถึงวันสุดท้ายใน
วงเล็บ  ข้อสังเกตุจากตารางที่ 4 มีดังน้ี  
  ประเด็นท่ี 1 ณ วันประกาศทําสัญญาหนังสือบันทึกข้อตกลงระหว่างบรัษัทคู่สัญญา หรือ MOU date 
ราคาหลักทรัพย์มีการตอบสนองท่ีเป็นบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติมากกว่าวันประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นเพ่ืออนุมัติ
การทํา RTO อย่างเป็นทางการ (EGM date) และมากกว่า วันเริ่มดําเนินการซื้อขายหลักทรัพย์ภายหลังการเสนอ
ซื้อหลักทรัพย์เสร็จสิ้น (Tender offer completion) 
 ประเด็นที่ 2 ตลาดมีการตอบสนองอย่างเป็นบวกต่อการประกาศทํา MOU ก่อนวันประกาศทําสัญญา
อย่างเป็นทางการ โดยจะเห็นว่าทั้งตลาดสิงคโปร์และตลาดไทยค่า CAR หรือ SCAR จะมีขนาดสูงกว่าเมื่อช่วงเวลา
เหตุการณ์สะสมนับรวมวันที่มีการประกาศอย่างเป็นทางการ เช่นช่วงหน้าต่างเหตุการณ์ที่ (-5,5)และ (-10,0) มีค่า 
CAR หรือ SCARที่มีนัยสําคัญทางสถิติสูงกว่าเมื่อ เปรียบเทียบกับช่วงหน้าต่างเหตุการณ์ที่ (-1,1) และ (0,10) ทั้งน้ี
หมายความว่าน่าจะมีการซื้อ ขาย ล่วงหน้าก่อนวันประกาศข่าวที่เป็นทางการ 
 ประเด็นที่ 3 ภายหลังกระบวนการทํา RTO ได้มีการประกาศเสร็จสิ้นพบว่ามีการติดลบของอัตรา
ผลตอบแทนสะสมการลงทุนอยู่บ้างแต่ระดับของการลดดังกล่าวโดยรวมแล้วมีขนาดและนัยสําคัญทางสถติทิีต่่าํกวา่
ผลสะสมที่เป็นบวกในวันประกาศ MOU ทั้งน้ีเพ่ือตอบโจทย์ว่ากระบวนการทํา RTO เป็นการสร้างหรือทําลาย
มูลค่าของกิจการที่จดทะเบียน ผู้วิจัยจึงดําเนินการตรวจสอบอัตราผลตอบแทนระยะยาวของบริษัทที่ทําธุรกรรม
ดังกล่าว 
 เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์โดยรวมอาจขึ้นกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยรวม 
ตารางที่ 5  แสดงค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของกลุ่มหลักทรัพย์ส่วนเกินจากค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของตลาด 
(buy and hold abnormal return, BHAR) สําหรับหลักทรัพย์ที่ประกาศธุรกรรม RTO และ IPO 
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ตารางที่ 5 ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสม สว่นเกินจากค่าเฉล่ียผลตอบแทนสะสมของตลาด (buy and hold  
 abnormal return, BHAR) ภายหลังการประกาศธุรกรรม RTO และ IPO  

 สิงคโปร ์ ไทย 
 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดอืน 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดอืน
MOU     
BHAR 0.083 -0.064 -0.048 -0.140 0.013 0.189 0.126 0.366 
t-stat 0.93 -0.67 -0.42 -1.06 0.28 0.84 0.53 1.05 

     
EGM     
BHAR -0.052 -0.16 -0.235 -0.334 0.097 0.095 0.093 0.083 
t-stat -1.11 -1.47 -2.86** -2.84 1.02 1.39 1.88 0.77 

     
Completion    
BHAR -0.175 -0.26 -0.230 -0.242 0.032 -0.062 0.1800 0.082 
t-stat -2.10* -2.15* -2.17* -2.02* 0.74 -1.43 1.56 0.66 

     
IPO     
BHAR 0.231 0.194 0.108 -0.019 -0.012 -0.010 -0.025 -0.010 
t-stat 4.57** 3.82** 2.28* -0.39 -0.39 -0.28 -0.63 -0.16 
ที่มา  Datastream คํานวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย  

คําอธิบายเพ่ิมเติม ค่าเฉล่ียผลตอบแทนสะสม ส่วนเกินจากค่าเฉล่ียผลตอบแทนสะสมของตลาด (buy and hold abnormal 
return, BHAR) ภายหลังการประกาศธุรกรรม RTO และ IPO 1 เดือน 3 เดือน  6 เดือน และ 12 เดือน เครื่องหมาย * และ ** 
แสดงนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 5% และ 1% จาก two-tailed test 

  ตารางที่ 5 แสดงผลว่าการมูลค่าของการถือครองกลุ่มหุ้นที่ประกอบธุรกรรม RTO ในสิงคโปร์ลดแนวโน้ม
ลดลงแต่มีมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับมูลค่าการลงทุนในตลาดโดยรวม  ในขณะท่ีมูลค่าของการถือครองกลุ่มหุ้นที่
ประกอบธุรกรรม RTO ในไทยใกล้เคียงกับมูลค่าการลงทุนในตลาด สําหรับกลุ่มหลักทรัพย์ RTO ในไทย มีอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินตลาดอยู่ประมาณ 8.2% อย่างไรก็ตามจํานวณตัวเลขน่ีไม่มีนัยสําคัญจีงไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานได้ว่ากลุ่มหลักทรัพย์ RTO ในไทยมีอัตราผลตอบแทนต่างจากอัตราผลตอบแทนของตลาดในช่วง 12 
เดือน ภายหลังการควบรวมเสร็จสิ้น เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่างหลักทรัพย์ IPO พบว่า ใน
ตลาดสิงคโปร์กลุ่มตัวอย่างหลักทรัพย์ดังกล่าวมีผลตอบแทนสะสมเกินของตลาดภายในช่วง 6 เดือนแรก และ
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ผลตอบแทนสะสมส่วนเกินตลาดหายไปในเวลา 12 เดือน สําหรับ ในตลาดไทยนั้น กลุ่มตัวอย่างหลักทรัพย์ IPO 
แสดงผลตอบแทนสะสมท่ีไม่ต่างจากของตลาด 

4.2 ความสามารถในการทาํกําไรของบรษิัทหลังการทาํ IPO และ RTO  
  ประเด็นหน่ึงท่ีเป็นข้อสงสัยของงานวิจัยชิ้นน้ีคือคุณลักษณะของบริษัทที่เข้าทําธุรกรรม RTO ว่ามีคุณภาพ
ในการดําเนินงานด้อยกว่าบริษัทที่เข้าจดทะเบียนทางตรงด้วย IPO หรือไม่ ผู้วิจัยจึงทําการเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงานของกลุ่ม IPO 1 ปีให้หลังจากการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เทียบกับกลุ่ม RTO 1 ปีให้หลังการ
ทําสัญญา MOU ซึ่งจุดน้ีทําให้เห็นพัฒนาการของกลุ่ม RTO ท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียนภายหลังการตอบรับแผนปรับ
โครงสร้างทางธุรกิจ และสุดท้ายเป็นการเปรียบเทียบ กลุ่ม IPO 3 ปีให้หลังจากการเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์กับบริษัทกลุ่ม RTO ภายหลังกระบวนการควบรวมเสร็จสิ้น 2 ปี ซึ่งน่าจะถือว่าเทียบเคียงได้กับกลุ่ม 
IPO 3 ปีหลังปีที่เข้าตลาดเน่ืองจากบริษัทใช้เวลาประมาณ 1 ปีในการทํา RTO เสร็จสิ้นนับจากวันทําสัญญา MOU 

ตารางที่ 6 อตัราส่วนทางการเงินของบริษัทของกลุ่ม IPO ภายหลังวันเข้าตลาด และของกลุ่ม RTO ในภายหลังวัน
ทํา MOU และหลังธุรกรรม RTO เสร็จสิ้น 

สิงคโปร์ 1 ปีหลัง IPO 1 ปีหลัง MOU 
ส่วนต่าง IPO 
- RTO 3 ปีหลัง IPO 

2 ปีหลัง RTO 
เสร็จส้ิน 

ส่วนต่าง IPO - 
RTO 

  กลุ่ม IPO กลุ่ม RTO t-stat กลุ่ม IPO กลุ่ม RTO t-stat 
อัตราส่วนทางการเงนิ       
อัตราส่วนเงินสด (เงินสด/
สินทรัพย์รวม) 0.216 0.233 -0.016 0.191 0.126 0.065 

   -0.35   2.42*
อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย์ 0.208 0.260 -0.052 0.262 0.268 -0.006 

   -1.14   -0.09 
อัตรากําไรสุทธิ  (กําไร
สุทธิ/รายได้รวม) 0.119 0.010 0.109 0.058 -0.0002 0.058 

   1.51   0.84 
อัตรากําไรต่อสินทรพัย์ 0.065 -0.042 0.107 0.029 0.039 -0.010 

   4.3**   -0.42 
อัตรากําไรต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 0.119 -0.025 0.145 0.060 0.083 -0.023 
      3.08**     -0.38 
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ตารางที่ 6 (ตอ่)  อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทของกลุ่ม IPO ภายหลังวันเข้าตลาด และของกลุ่ม RTO ใน
ภายหลังวันทํา MOU และหลังธุรกรรม RTO เสร็จสิ้น 

ไทย 1 ปีหลัง IPO 1 ปีหลัง MOU 
ส่วนต่าง IPO 
– RTO 3 ปีหลัง IPO 

2 ปีหลัง RTO 
เสร็จส้ิน 

ส่วนต่าง IPO – 
RTO 

  กลุ่ม IPO กลุ่ม RTO t-stat กลุ่ม IPO กลุ่ม RTO t-stat 
อัตราส่วนทางการเงนิ       
อัตราส่วนเงินสด (เงินสด/
สินทรัพย์รวม) 0.132 0.071 0.061 0.109 0.083 0.026 

   2.97**   0.74 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย์ 0.230 0.258 -0.028 0.258 0.272 -0.014 

   -0.42   -0.19 
อัตรากําไรสุทธิ  (กําไร
สุทธิ/รายได้รวม) 0.082 -0.011 0.093 0.035 0.035 -0.001 

   2.18**   -0.01 
อัตรากําไรต่อสินทรพัย์ 0.068 0.016 0.053 0.041 0.002 0.040 

   1.92**   0.87 
อัตรากําไรต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 0.129 0.057 0.072 0.088 0.070 0.018 
      1.45     0.44 

ที่มา  Datastream Worldscope คํานวณสถิตแิละประมวลผลโดยผู้วิจัย  

  ตารางที่ 6 นําเสนออัตราส่วนทางการเงินของบริษัทของกลุ่ม IPO ภายหลังวันเข้าตลาด และของกลุ่ม 
RTO ในภายหลังวันทํา MOU และหลังธุรกรรม RTO เสร็จสิ้นพบว่าผลการดําเนินงานของกลุ่ม RTO มีการพัฒนา
ที่ดีข้ึน กลุ่ม RTO ในตลาดสิงคโปร์และไทย สามารถพลิกอัตราส่วนที่แสดงความสามารถในการทํากําไรจากลบเป็น
บวกได้ 1 ปีภายหลังการทํา MOU และเมื่อติดตามผลการดําเนินงานของกลุ่ม RTO ต่อไปอีก 2 ปีภายหลังการทํา
ธุรกรรม RTO พบว่าความแตกต่างของอัตราส่วนที่เก่ียวข้องกับการทํากําไรระหว่าง กลุ่ม RTO และ กลุ่ม IPO  ไม่
มีนัยสําคัญทางสถิติอีกต่อไป 

4.3 ความเชื่อมโยงของการอัตราผลตอบแทนสะสมและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่เข้า 
     จดทะเบียนทางตรง (IPO) และทางอ้อม (RTO)   
  ตารางท่ี  7 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือ 
(BHR) หุ้นที่ธุรกรรม RTO และทํา IPO และตัวแปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับขนาดของธุรกรรม และผลประกอบการ
ภายหลังการทําธุรกรรม โดยใช้ สมการพหุตัวแปร (Multiple regression) ที่ (1) 

  
itit

n

SRTOSRTOBHR nit  


X43210
3,2,1

 (1) 
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 ในตารางท่ี 7 น้ัน ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือ (BHR) หุ้นท่ีธุรกรรม RTO ภายหลัง
การเสนอซ้ือหลักทรัพย์เสร็จสิ้น เป็นเวลา 1 ปีและหลัง IPO 1 ปี 
  เพ่ือเป็นการตรวจสอบว่าผลของการศึกษาไม่เปลี่ยนแปลงเมื่อมีการเปลี่ยนรายละเอียดปลีกย่อยของ
แบบจําลอง จึงนําเสนอผลของแบบจําลองที่ 1 และ 2  ในแบบจําลองที่ 1 ผู้วิจัยประมาณค่าพารามิเตอร์จาก 
Ordinary least squares (OLS) เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนสะสมเป็นค่าเฉลี่ยข้ามช่วงเวลาท่ีแตกต่างเพราะแต่

ละบริษัทมีวันประกาศธุรกรรมต่างวันจึงไม่พบว่าปัญหา autocorrelation ของค่าความคลาดเคล่ือน it  และเมื่อ
ใช้ White test ก็ไม่พบปัญหาความไม่คงที่ของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนเช่นกัน อย่างไรก็ตาม
เพ่ือเป็นการตรวจสอบว่าผลของการศึกษาไม่เปลี่ยนแปลงเม่ือมีการเปล่ียนรายละเอียดปลีกย่อยของแบบจําลอง  
(Robustness check) จึงได้ประมาณการแบบจําลองที่ 2 โดยวิธี General method of moments (GMM) 
  ตัวแปรอิสระที่ใช้ในแบบจําลองทั้ง 2 ประกอบด้วย  
 Cdummy ตัวแปรน้ีมีค่าเท่ากับ 1 สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดสิงคโปร์ และมีค่าเท่ากับ 0 สําหรับ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดไทย 
 Deal size ratio อัตราส่วนของขนาดของธุรกรรม RTO ต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ 
 Premium ส่วนพรีเมี่ยมของราคา ในกรณี RTO คํานวณจาก (ราคาหุ้นที่นําเสนอเพ่ือการแเลกเปลี่ยน  –   
ราคาปิดหุ้นวันประกาศ)/ราคาปิดหุ้นวันประกาศ  ในกรณี IPO คํานวณจาก (ราคาปิดวันแรกที่หุ้นเข้าตลาด  –   
ราคาจอง IPO)/ราคาจอง IPO 
 RTO ตัวแปรนี้มีค่าเท่ากับ 1 สําหรับบริษัทท่ีทําธุรกรรม RTO และมีค่าเท่ากับ 0 สําหรับบริษัทที่เข้าตลาด
โดย IPO 
 Premium*RTO  ผลคูณระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณ Premium   และตัวแปรหุ่น RTO 

  Debt to assets  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราส่วนหน้ีต่อสินทรัพย์ท้ังสิ้น 

  EPS อัตราการเปลี่ยนแปลงของกําไรต่อหุ้น Earnings per share (EPS)  

  EPS *RTO   ผลคูณระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณ  EPS และตัวแปรหุ่น RTO   
 lnAssets   ลอการิทึมธรรมชาติของขนาดสินทรัพย์ของบริษัทหน่วย เป็น พันดอลล่าร์สหรัฐ 

  จากตารางท่ี 7 พบว่าปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือหุ้นที่ธุรกรรม RTO 
และทํา IPO ได้แก่ ขนาดของ premium แสดงว่า premium ของ ราคาเสนอแลกหุ้น RTO หรือการตั้งราคาจอง
หุ้น IPO เป็นการส่งสัญญาณไปยังนักลงทุนว่าเป็นบริษัทที่มีคุณภาพดี อย่างไรก็ตาม พบว่า การขนาดของ 
premium ของการทํา RTO มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทน กล่าวคือหาก premium ของ
การตั้งราคาแลกหุ้นน้ันสูงราคาหุ้นหลังควบรวมมักต่ํากว่าราคาที่ตกลงแรก ท้ังน้ีนับเป็นต้นทุนส่วนเพ่ิมของบริษัทที่
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ไม่ได้จดทะเบียน  จากแบบจําลองไม่พบว่าการซื้อและถือหุ้นที่ธุรกรรม RTO เป็นเวลา 1 ปี ภายหลังการทํา 
Tender offer มีอัตราผลตอบแทนที่ต่างไปจากการซื้อและถือหุ้น IPO  เป็นเวลา 1 ปี ภายหลังการเข้าตลาด  แต่

ไม่พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของ interaction หรือผลคูณระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณ  EPS และตัวแปรหุ่น RTO 
แสดงค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสําคัญการเสนอซื้อหลักทรัพย์เสร็จสิ้น การศึกษาไม่พบว่าอัตราส่วนทางการเงินอื่น ไม่
ว่าจะเป็น อัตราส่วนหน้ีต่อสินทรัพย์ทั้งสิ้น อัตรากําไรสุทธิ หรือ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีมีนัยสําคัญ
ทางสถิติในการอธิบายระดับของ อัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือหุ้นในระยะยาว   

ตารางที่  7    ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของการซื้อและถอื (BHR) หุ้นทีธุ่รกรรม RTO 
และทํา IPO เป็นเวลา 1 ปีภายหลังการเสนอซือ้ขายหลักทรัพย์เสร็จสิ้น  

  Model 1 (OLS)    Model 2 (GMM) 
Variable Parameter t Value  Parameter t Value 
Deal size ratio -0.0156 -1.64*  -0.0156 -2.38** 
Premium 0.0080 5.14***  0.0080 3.09*** 
RTO 0.0151 0.09  0.0151 0.12 
Premium*RTO -0.0585 -1.63*  -0.0585 -4.42*** 

 Debt to assets -0.00001 -0.09  -0.00001 -0.41 

 EPS  0.0024 0.21  0.0024 0.32 

 EPS *RTO 0.0148 0.26  0.0148 0.63 

lnAssets 0.0298 1.4  0.0298 1.49 
Cdummy       -0.0463 -0.8 
Rsq 0.100   0.11  
Adj Rsq 0.0815   0.0801  
F-stat 5.42     5.68   
ที่มา  Datastream Worldscope คํานวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย  

คําอธิบายเพิ่มเติม: ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนของการซ้ือและถือ (BHR) หุ้น
ที่ธุรกรรม RTO และทํา IPO และตัวแปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับขนาดของธุรกรรม และผลประกอบการภายหลังการทําธุรกรรม โดย
ใช้ สมการพหุตัวแปร (Multiple regression)  *,**,*** แสดงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 10%, 5%, 1%  ตามลําดับ 
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4.4 สภาพคลอ่งในการซ้ือขายหลักทรัพย์ก่อนและหลังการทํา RTO เสร็จสิน้ 
  เน่ืองจากการทําธุรกรรม RTO เป็นการปรับเปล่ียนโครงสร้างบริษัทหลายด้านทั้งโครงสร้างทางการเงิน 
กลุ่มผู้ถือหุ้น ลักษณะของธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างย่ิงกระบวนการดังกล่าวมักทําให้บริษัทภายหลังการควบรวมเสร็จ
สิ้นมีขนาดใหญ่ข้ึน ดังน้ันจึงเป็นท่ีน่าสนใจว่าผลกระทบของธุรกรรมดังกล่าวต่อสภาพคล่องเป็นอย่างไร  เน่ืองจาก
ตัววัดสภาพคล่องน้ันมีหลายมิติ ผู้วิจัยได้นําเสนอตัววัดสภาพคล่อง ด้วยกัน 3 รูปแบบ คือ อัตราการหมุนของการ
เปลี่ยนมือของหลักทรัพย์รายวัน (Turnover) ซึ่งคํานวณจากปริมาณหุ้นท่ีเปลี่ยนมือในวันน้ัน หารด้วยปริมาณหุ้น
ที่จดทะเบียนเรียกชําระแล้ว  การเพ่ิมของ turnover หมายถึงการที่หุ้นมีการเปล่ียนมือต่อวันมากขึ้นซึ่งแสดงถึง
การที่นักลงทุนมีความสนใจซื้อขายในหลักทรัพย์น้ันเพ่ิม  ตัววัดสภาพคล่องที่ 2 คือเปอร์เซ็นต์ส่วนต่างราคาเสนอ
ซื้อ (bid price) และขาย (ask price) หรือท่ีเรียกว่า (percentage bid-ask spread) ซึ่งคํานวณจาก (ราคาเสนอ
ขาย – ราคาเสนอซื้อ)/ราคาปิดของหุ้น  การลดลงของ percentage bid-ask spread เป็นไปได้จากการที่ความไม่
สมมาตรของข้อมูลระหว่างกลุ่มที่ใกล้ชิดข้อมูลบริษัท (informed trader) และผู้ที่เสียเปรียบเชิงข้อมูล 
(uninformed trader) ลดลง หรือเป็นเพราะความสนใจของนักลงทุนในการซื้อ ขาย หุ้นดังกล่าวมีมากขึ้น หาก
การทําธุรกรรม RTO นําไปสู่ความชัดเจนของข้อมูลมากข้ึนเน่ืองจากคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลที่สูงข้ึน หรือ
อาจมาจากความชัดเจนของการทํางานของบริษัทภายหลังการควบรวม ตัววัดสภาพคล่องที่ 3 คือ เปอร์เซ็นการร
ถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (% Free float)   สืบเน่ืองด้วยการเปลี่ยนโครงสร้างทางผู้ถือหุ้นภายหลังธุรกรรม ย่อม
กระทบต่อสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย  Leuz and Verrecchia, 2000 นําเสนอความคิดว่า ขนาด
ของ % Free float มีความสําคัญในการลดบทบาทของผู้ถือหุ้นที่คุมอํานาจ (controlling shareholder) ดังน้ัน
จึงทําให้ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลลดลง 
  ตารางท่ี 8 รายงานสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ก่อนและหลังการทํา RTO เสร็จสิ้น สําหรับตลาด
สิงคโปร์พบว่า turnover เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญโดยเฉพาะในเดือนแรกภายหลังเหตุการณ์ ท่ี turnover เพ่ิมจาก 
0.31 % เป็น 1.01% ต่อวัน  ภายหลังเหตุการณ์ 12 เดือนต่อมา turnover ของบริษัทเหล่าน้ีก็ยังคงสูงกว่า 
turnover  เฉลี่ย 12 เดือน ก่อนการเกิดเหตูการณ์  นอกจากนี้ผลการศึกษายังปรากฏว่า มีการลดลงของ 
percentage bid-ask spread ในทุกช่วงเวลา และการลดลงดังกล่าวมีนัยสําคัญทางสถิติมากที่สุด  อย่างไรก็ตาม
พบว่า สภาพคล่องที่วัดจาก % Free float กลับลดลงอย่างมีนัยสําคัญภายใน 12 เดือน จาก 52.6 % เป็น 
48.94% ทั้งที่ในช่วงแรกเริ่ม RTO เสร็จสิ้น ไม่พบการเปลี่ยนแปลงท่ีมีนัยสําคัญของ % Free float  ทั้งน้ีก็
หมายความว่าผู้ถือหุ้นที่คุมอํานาจกลับมาเพ่ิมการถือครองในบริษัทเหล่าน้ี 
  สําหรับตลาดไทยน้ันพบว่า turnover มีค่าลดลงอย่างมีนัยสําคัญ จาก 2.47 % ก่อนการทํา RTO เสรจ็สิน้
เหลือ 0.91%  12 เดือนต่อมา  แต่ก็มีการลดลงของ percentage bid-ask spread ที่เห็นผลว่ามีนัยสําคัญมาก
ที่สุด เมื่อพิจารณากรอบ 12 เดือนก่อนและหลัง  สําหรับ % Free float น้ันมีการเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมข้ึนอย่าง
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ชัดเจน โดยเพ่ิมจากระดับประมาณ 61-62%  ในช่วงเวลาก่อน ทํา RTO เสร็จสิ้น มาสูงท่ีสุดท่ี 84.04 % 3 เดือน
ภายหลังก่อนที่ค่าเฉลี่ยจะลดลงเหลือ 77.16% 

ตารางที่ 8  สภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ก่อนและหลังการทํา RTO เสร็จสิ้น 

 สิงคโปร์  ไทย 
 %Turnover % BAS % Free float  %Turnover % BAS % Free float 
ก่อน 1 เดอืน 0.31% 15.24% 47.36%  3.01% 0.71% 62.51%
หลัง 1 เดอิน 1.01% 7.23% 45.01%  0.98% 0.80% 79.87%
t-stat หลัง-ก่อน  4.81** -6.31** -1.40  -4.38** 1.66 6.01**

        
ก่อน 3 เดอืน 0.32% 15.22% 48.87%  3.66% 0.89% 62.46%
หลัง 3 เดอิน 0.49% 7.10% 46.88%  0.75% 0.99% 84.04%
t-stat หลัง-ก่อน  2.70** -11.47** -1.86  -6.34** 1.82 13.38**

        
ก่อน 6 เดอืน 0.32% 17.16% 50.46%  3.04% 1.01% 61.64%
หลัง 6 เดอิน 0.44% 7.83% 49.19%  0.96% 1.01% 81.53%
t-stat หลัง-ก่อน  2.39* -17.33** -1.63  -7.39** 0.05 16.88**

        
ก่อน 12 เดือน 0.37% 17.06% 52.60%  2.47% 1.19% 61.52%
หลัง 12 เดิอน 0.48% 8.68% 48.94%  0.91% 0.96% 77.16%
t-stat หลัง-ก่อน  2.92** -12.47** -6.46**  -9.28** -8.52** 18.64**
ที่มา  Datastream Worldscope คํานวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย  
คําอธิบายเพิ่มเติม:  *,**,*** แสดงระดับนัยสําคัญทางสถิตทิี่ 10%, 5%, 1%  ตามลําดับ 

5. บทสรุปการศึกษาเชิงประจักษ์และอภิปรายมูลเหตุจูงใจสาเหตุการเลอืกทํา RTO 
  งานวิจัยชิ้นน้ีมุ่งศึกษามูลเหตุจูงในการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์โดยทางตรงและทางอ้อมสําหรับบริษัท
คู่ธุรกรรมที่อยู่ในและนอกตลาดหลักทรัพย์ โดยการเปรียบเทียบกฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องในการระดมทุนในตลาด
หลักทรัพย์ทางตรงและทางอ้อมในประเทศสิงคโปร์และไทย รวมถึงการประเมินผลกระทบของการเข้าจดทะเบียน
ทางตรงและทางอ้อมต่อความมั่งค่ังของนักลงทุนในระยะสั้นและระยะยาว นอกจากนี้ในมุมมองของการกํากับ
ตลาดยังได้ประเมินความสามารถของการเข้าจดทะเบียนทางอ้อมในการฟ้ืนฟูหรือปรับปรุงกิจการที่ถูกซื้อและ
ความสามารถในการสร้างสภาพคล่องให้ในการซื้อขาย 
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  การเปรียบเทียบเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทยทั้งทางตรงและทางอ้อมทําให้
เห็นว่ากระบวนการจดทะเบียนเข้าตลาดทางอ้อมผ่านธุรกรรม RTO ก็มีเกณฑ์รับหลักทรัพย์ไม่ต่างไปจากการเข้า
จดทะเบียนโดยตรงแบบ IPO และระยะเวลาที่ใช้ก็ไม่ได้สั้นกว่าการเข้าจดทะเบียนโดยตรง เน่ืองจากต้องผ่าน
กระบวนการเจรจา และปรับโครงสร้างทางธุรกิจ การศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ทําธุรกรรม RTO ในตลาดสิงคโปร์
และไทยระหว่างปี 2008-2015 ทําให้เห็นว่าบริษัทที่เข้าธุรกรรม RTO ไม่ได้ใช้การจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์
ทางอ้อมเครื่องมือสร้างราคาหุ้นทํากําไรให้ตนเองหรือหวังผลให้เข้าจดทะเบียนได้เร็วข้ึนกว่าการทํา IPO  ดังน้ัน
บริษัทเลือกทํา RTO ด้วยน่าจะเป็นไปด้วยความต้องการเลี่ยง dilution ของกําไร หรือ return on equity ของผู้
ถือหุ้นกลุ่มเดิม เน่ืองจากบริษัทที่จดทะเบียนด้วย RTO ไม่ได้รับเงินก้อนใหม่ ณ เวลาเข้าตลาดซึ่งต่างจาก
กระบวนการ IPO ที่บริษัทที่เข้าจดทะเบียนได้รับเงินทุนก้อนใหม่จากนักลงทุนกลุ่มใหม่ 
  อีกประการหน่ึงคือการลดความไหวของราคาหุ้นต่อสภาพตลาดเน่ืองจากการทํา RTO ไม่ไหวต่อสภาพ
ตลาด เหมือนกับ IPO ที่ผู้ออกมักจะผลักดันการทํา IPO ช่วงที่ตลาดมีอัตราผลตอบแทนที่ดี เพราะมุ่งหวังการตอบ
รับที่ดีจากตลาดในวันเริ่มนําหุ้นซื้อ ขายในตลาดวันแรกๆ  ตามที่ปรากฏในงานของ Baker and Wurgler (2002)  
ในทางตรงข้ามการเลือกเข้าตลาดด้วย RTO น้ันไม่ได้นําเสนอหุ้นขายต่อสาธารณะ  ณ เวลาทําธุรกกรม แต่บริษัท
อาจต้องการโอกาสในการเลือกทํารายการกับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีสินทรัพย์ที่จะสามารถใช้ในกิจการหลังการ
ผนวกกันในราคาที่ไม่แพงในเวลาน้ัน และยังมีโอกาสท่ีจะเลือกเพ่ิมทุนได้ภายหลังเมื่อต้องการ กระบวนการ
ดังกล่าวน้ีไม่ได้ข้ึนกับสภาวะตลาดหุ้น ทั้งน้ีจากการเก็บข้อมูลเบ้ืองต้นใน พบว่าการเกิดรายการ RTO ไม่ได้มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์มากเท่ารายการ IPO เมื่อได้ลองคํานวณ rank correlation ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์กับ จํานวนการทํารายการ IPO พบว่าเท่ากับ 0.51 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนตลาด
หลักทรพย์กับ จํานวนการทํารายการ RTO เท่ากับ 0.35 
 นอกจากนี้แรงจูงในการในเลือกทํา RTO อาจเกิดจากความต้องการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์บริษัทที่เข้า
ไปผนวกรวมและกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจ และประการสุดท้ายคือการลดภาระทางภาษีหากเป็นการควบรวม
กับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดท่ีประสบผลขาดทุนอยู่ 
 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงประจักษ์โดยอาศัยข้อมูลราคาหลักทรัพย์และข้อมูลทางบัญชีแสดงให้เห็นว่า 
กระบวนการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทางอ้อมน้ันไม่ได้เป็นการทําลายมูลค่าตามที่ปรากฏจากผล
ประกอบการที่ดีข้ึน และพบว่าสภาพคล่องดีข้ึนจากการลดลงชองเปอร์เซนต์ส่วนต่างราคาเสนอซื้อและขายท่ีเป็น
การแสดงถึงการลดลงของข้อมูลที่ไม่สมมาตรระหว่างนักลงทุนในตลาดท่ีแสดงว่ากระบวนการ ธุรกรรม RTO 
นําไปสู่ความชัดเจนของข้อมูลที่สูงข้ึน 
 ผลการศึกษาให้ข้อคิดเห็นเก่ียวกับนโยบาย ดังน้ี  
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 เน่ืองจากกฏเกณฑ์ท่ีใช้ในการคัดกรองผู้เข้าจดทะเบียนทางทางอ้อมได้ทําหน้าท่ีได้ดีในการเลือก
บริษัทที่ไม่ได้ด้อยคุณภาพ และมีคุณลักษณะเทียบเคียงกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนทางตรงจึงไม่มี
ความจําเป็นที่ต้องเพ่ิมความเข้มข้นของกฏเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนทางอ้อม 

 การให้การศึกษาต่อส่ือและบุคคลทั่วไปในเร่ืองการจดทะเบียนทางอ้อมเป็นเรื่องสําคัญ เพ่ือไม่ให้
เกิดภาพพจน์และความเข้าใจผิดเกี่ยวกับการจดทะเบียนทางอ้อม ซึ่งอาจนําไปสู่การเก็งกําไรที่ไร้
เหตุผล และเกิดความเสียหายต่อผู้ร่วมทําธุรกรรม ทําให้ผู้ประสงค์ที่จะเข้าจดทะเบียนหลีกเลี่ยง
การจดทะเบียนทางออ้ม นับว่าเป็นค่าเสียโอกาสสําหรับบริษัทจดทะเบียนที่ต้องการแผนการฟื้นฟู
กิจการ นักลงทุนบริษัทจดทะเบียนที่มีปัญหาดําเนินงาน และต่อตลาดหลักทรัพย์ที่มีบริษัทจด
ทะเบียนจํานวนไม่น้อยที่มีผลการดําเนินงานที่ขาดทุนอย่างต่อเน่ืองและไม่สามารถสร้างสภาพ
คล่องให้นักลงทุนในการซื้อขาย และเป็นอุปสรรคต่อการขยายตัวของตลาดหลักทรัพย์เอง 
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ภาคผนวก 1 

ตารางที่ A.1  คุณสมบัติของบริษัทที่เข้าเกณฑ์การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 

เกณฑ์การจดทะเบียน ตลาด SGX ตลาด CAT 
 เกณฑ์ที่ 1 เกณฑ์ที่ 2 เกณฑ์ท่ี 3  
ทุนชําระแล้วและส่วนของผู้
ถือหุ้นภายหลัง ไอพีโอ 

ไม่น้อยกว่า USD 222 
ล้าน หรือ SGD 300 ล้าน 

ไม่น้อยกว่า USD 111 
ล้าน หรือ SGD 150 ล้าน 

ไม่มีข้อกําหนด ไม่มีข้อกําหนด 

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น
รายย่อย ณ ไอพีโอ 

การกระจายตัวของผู้ถือ
หุ้นรายย่อย 12%-25% 
และไม่น้อยกว่า 500 คน 

การกระจายตัวของผู้ถือ
หุ้นรายย่อย 25% และไม่
น้อยกว่า 500 คน 

ไม่น้อยกว่า 500 คน การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นราย
ย่อย 15% และไม่น้อยกว่า 200 
คน 

ผลการดําเนินงาน มีประวัติผลรวมสะสม
กําไรไม่ตํ่ากว่า 1 ปี 

มีประวัติผลรวมสะสม
กําไรไม่ตํ่ากว่า 3 ปี 

มีประวัติผลรวมสะสม 
กําไรไม่ตํ่ากว่า 3 ปี 

ไม่มีข้อกําหนด เพียงคํารับรอง
จากผู้บริหารและ ผู้รับประกัน
สถานะการจดทะเบียน 
(sponsor) ว่าบริษัทมีเงินทุน
หมุนเวียนพอเพียงใน 12 เดือน 

 ผลกําไรจากการ
ดําเนินงานก่อนหักภาษีใน
งบการเงินล่าสุดเป็นบวก 

ผลกําไรจากการ
ดําเนินงานก่อนหักภาษีใน
งบการเงินล่าสุดเป็นบวก 

ผลกําไรจากการดาํเนินงาน
ก่อนหักภาษีในงบการเงิน
ล่าสุดไม่ตํ่ากว่า  SGD 30 
ล้าน หรือ USD 22 ล้าน 

ไม่มีข้อกําหนด 

มาตรฐานการกํากับ
ตรวจสอบ 

    

การดําเนินงานภายใต้
ผู้บริหารกลุ่มเดิม 

ไม่ตํ่ากว่า 1 ปี ไม่ตํ่ากว่า 3 ปี ไม่ตํ่ากว่า 3 ปี ไม่มีข้อกําหนด 

กรรมการตรวจสอบ ไม่ตํ่ากว่า 3 คน และส่วน
ใหญ่ต้องเป็นกรรมการ
อิสระ 

ไม่ตํ่ากว่า 3 คน และส่วน
ใหญ่ต้องเป็นกรรมการ
อิสระ 

ไม่ตํ่ากว่า 3 คน และส่วน
ใหญ่ต้องเป็นกรรมการ
อิสระ 

มีผู้รับประกันสถานะการจด
ทะเบียน (sponsor) ภายหลัง
การทํา ไอพีโอ 

กรรมการอิสระ ไม่ตํ่ากว่า 2 คน ไม่ตํ่ากว่า 2 คน ไม่ตํ่ากว่า 2 คน  
ระยะเวลาห้ามขายหุ้น 
(Lock-up period) 

6 เดือน แรกหลัง ไอพีโอ 6 เดือน แรกหลัง ไอพีโอ 6 เดือน แรกหลัง ไอพีโอ 6 เดือน แรกหลัง ไอพีโอ 

 7-12 เดือน หลัง ไอพีโอ 
50% 

7-12 เดือน หลัง ไอพีโอ 
50% 

7-12 เดือน หลัง ไอพีโอ 
50% 

7-12 เดือน หลัง ไอพีโอ 50% 

ที่มา  http://rulebook.sgx.com/  อัตราแลกเปล่ียน 1.35 SGD/USD ณ วันที่ 18 กค 2016 
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ตารางที่ A.2  คุณสมบตัิของบริษัทที่เข้าเกณฑ์การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
เกณฑ์การจดทะเบียน ตลาด SET ตลาด MAI 

ทุนชําระแล้วและส่วนของผู้
ถือหุ้นภายหลัง ไอ พี โอ 

ไม่น้อยกว่า USD 8.53 ล้าน หรือ THB 300 ล้าน ไม่น้อยกว่า USD  0.57 (THB 20 ล้าน) และไม่
เกิน USD 8.53 ล้าน (THB 300 ล้าน) 

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น
รายย่อย ณ ไอพีโอ 

ไม่น้อยกว่า 1,000 คน  ไม่น้อยกว่า 300 คน  
 

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้น
รายย่อย หลังไอพีโอ  

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นรายย่อย 25% การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นรายย่อย 15% 

ทุนชําระแล้ว  < THB 500 
ล้าน 

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นรายย่อย 15% ในมือผู้
ถือหุ้นรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 คน 

 

ทุนชําระแล้ว  ≥ THB 500 
ล้าน 

การกระจายตัวของผู้ถือหุ้นรายย่อย 10% หรือ 75 
ล้านบาท แล้วแต่มูลค่าใดทีม่ากกวา่ 

 

ผลการดําเนินงาน มีประวัติผลรวมสะสมกําไรไม่ต่าํกว่า 3 ปี มีประวัติผลรวมสะสมกําไรไม่ต่าํกว่า 2 ปี 
 ผลกําไรสุทธิล่าสุดไม่ต่าํกว่า USD 0.85 ล้าน และ

กําไรสุทธิในรอบ 2-3 ปีที่ผ่านมาไม่ต่าํกว่า USD 
1.42 ล้าน ในแตล่ะปี 

มีผลกําไรสุทธิในรอบบัญชีล่าสุด และมีกําไร
สะสมเป็นบวก 

การดําเนินงานภายใต้
ผู้บริหารกลุ่มเดิม 

ไมต่่ํากว่า 1 ปี ไมต่่ํากว่า 1 ป ี

 
กรรมการตรวจสอบ ไมต่่ํากว่า 3 คน  ไมต่่ํากว่า 3 คน 
กรรมการอิสระ ไมต่่ํากว่า 1/3 ของคณะกรรมการฯ  
ระยะเวลาห้ามขายหุ้น 
(Lock-up period) 

12 เดือน แรกหลัง ไอ พี โอ และขายได้ไม่เกิน 
25% ของหุ้นที่ถือครองทุกๆ 6 เดือนstrategic 
shareholder ต้องถือครอง ไม่ต่าํกว่า 55% 

24 เดือน แรกหลัง ไอ พี โอ และขายได้ไม่เกิน 
25% ของหุ้นที่ถือครองทุกๆ 6 เดือน strategic 
shareholder ต้องถือครอง ไม่ต่าํกว่า 55% 

ที่มา  https://www.set.or.th  อัตราแลกเปล่ียน 34.85 THB /USD ณ วันที่ 18 กค 2016 
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ภาคผนวก 2 

 การศึกษาเหตุการณ์ (Event study) ศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) หลังการ

ประกาศ RTO ในระยะส้ัน และ คํานวณอัตราผลตอบแทนของการซ้ือและถือครองระยะยาว (Buy-and-hold-

return) 6 เดือน ถึง 12 เดือนหลังการประกาศ RTO 

 ในการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) งานวิจัยน้ีได้แบ่งช่วงเวลาการศึกษาเป็น 2 ช่วง ดังน้ี 

 ช่วงที่ 1 ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) ซึ่งใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของการซ้ือขายหุ้นวันที่ ± 
k วัน ได้แก่ ±10 วัน, ± 5 วัน, ± 3 วัน จากวันที่เกิดเหตุการณ์ (Event Date) หรือจุดท่ี T = 0 โดย
ให้วันท่ีเกิดเหตุการณ์คือวันที่ตลาดหลักทรัพย์เปิดเผยข่าวการประกาศเปิดเผยข่าวการประกาศการ
ทํารายการ RTO 

 ช่วงที่ 2 ช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) เป็นชว่งที่ใช้สําหรับประมาณการณแ์บบจําลอง
การกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งใช้ข้อมลูการซือ้ขายจํานวน 120 วัน โดยนับตั้งแต่วันที ่T(-
1) ถึงวันที่ T1 (วันท่ี T0 เป็นวันท่ีตลาดหลกัทรัพย์เปิดเผยข่าวการประกาศการทํารายการ RTO 

 ช่วงที่ 3 ช่วงหลังเกิดเหตกุารณ์ (Post-event Period) เป็นช่วงที่ใชส้ําหรับประมาณการณ์
แบบจําลองการกําหนดผลตอบแทนของหลกัทรัพย์แบบ Buy and hold ซึ่งใช้ข้อมลูการซือ้ขาย
จํานวน 6, 12, 24 เดอืน นับตั้งแต่วันที่ T1  

 

ข้ันตอนในการหาผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ(abnormal return) ในระยะส้ัน 

 งานวิจัยใช้ข้อมูลราคาหลักทรัพย์เฉพาะจากช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) เพ่ือหาอัตรา
ผลตอบแทนทีผู่้ลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหุ้น i ตามสมการ market model ข้างล่างน้ี  

  itmtiiit RR           (A2.1) 

    2
ititVar            (A2.2) 

 
โดย  
Rit คืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ i  
Rmt คืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรพัย์ 

i   คือค่าเบต้าของหุ้นซึ่งแสดงถึงความเสี่ยงที่เป็นระบบของหุ้น i  
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 นําอัตราผลตอบแทนที่ผูล้งทนุคาดหวังที่ไดจ้ากการคํานวณมาหาอตัราผลตอบแทนที่ผดิปกตขิองแต่
ละครั้งที่เกิดเหตุการณ์ (ARit ) จากสมการ 

   itititit RERAR  |                  (A2.3) 

โดยท่ี  itRE    คืออตัราผลตอบแทนที่คาดไว้จากการลงทุนในหุน้ i  

 นําอัตราผลตอบแทนที่ผดิปกติมารวมกันเพ่ือคํานวณอตัราผลตอบแทนทีผ่ิดปกติสะสม (Cumulative 
abnormal return, CAR) ในช่วงเวลาการศึกษาเหตุการณ์ 

  






kT

kTt
itit ARCAR               (A2.4)                       

 หาค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของจํานวนหลักทรัพย์ N ตวั และความแปรปรวนของ ค่า เฉลี่ย
ผลตอบแทนสะสมตามสมการ (A2.5) 

 

         

               










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i
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i
i
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TTCAR
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1

1,1
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1,11,1

1,1
1

1,1


                  (A2.5)                        

 ในกรณีที่ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมมคีวามแปรปรวนสูงควรประเมิน ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมมาตรฐาน 
(standardized cumulative abnormal return, SCAR) ประกอบ 

 
     

  1),1(

1),1(
1),1(
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TTCAR
TTSCAR

i

i
i 


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                                                    (A2.6) 

 ทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมจาก t-statistics 
o กรณีไม่มี cross-sectional dependence ระหว่าง CAR3 

 

    
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                                            (A2.7) 

ข้ันตอนในการหาผลตอบแทน Buy and hold abnormal return (BHAR) ในระยะยาว 

                                                            
3 อ่านรายละเอียดจาก Patell, J. 1976 Corporate forecasts of EPS and Stock price behavior: Empirical Tests, Journal of  Accounting 
Research, 14, 36-66. 
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 คํานวณ BHAR จากสมการที ่(A2.8) 

       itit
T

Ttit
T

TtTTi RERBHAR   |11 2

1

2

121 ),          (A2.8) 
 

 คํานวณ ค่าเฉลี่ย BHAR ของจํานวนหลักทรัพย์ N ตัว จากสมการท่ี (A2.9) 

   


N

i TTiBHAR
N

BHAR
1 , 21

1              (A2.9) 

 ประเมินนัยสําคัญทางสถิติของความแตกต่าง BHAR  กลุม่ IPO และ กลุ่ม RTO ด้วย t-statistics 


