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THE PATHS TO LISTING: IPO 
VS RTO
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4Notes: *All depends on when the Company can provide required information and the prevailing market conditions.
**Note that the IPO can be conducted when the market conditions suit.  The SEC will allow delays of up to 12 months 

IPO Process



Reverse takeovers
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Post-RTO
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กระบวนการนําบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยด์ว้ย RTO
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THE MANY FACETS OF 
REVERSED TAKEOVERS
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Reverse Mergers as Cross-border 
regulatory arbitrage?

• The U.S. Public Company 
Accounting Oversight Board 
(PCAOB) reports that between 
2007 and 2011 over 150 Chinese 
companies, worth $12.8 billion, 
entered U.S. markets through 
RMs (compared to only 50 
Chinese firms that filed for IPOs 
over this time period).
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TSE vs OSE: Strategic consolidation
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ASX and availability of shells

Source: The Australian Business 
Review: July 2014
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RTO in Thailand
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สิงห์” เดนิเกมบุกอสังหาฯเตม็สูบ หลังทาํดีลเทกโอเวอร์ 
“รสา” แบก็ดอร์ลิสติง้เข้าตลาดหุ้น ดัน “สิงห์ เอสเตท” ผงาด 
ประกาศแผนลงทุนหมื่นล้าน พฒันาที่ดนิ 3 ทาํเลกลาง
เมือง ไล่ตัง้แต่ออฟฟิศพร้อมโรงแรม-เซอร์วสิอพาร์ตเมนต์ 
ยันบ้านระดับไฮเอนด์ซุ่มดงึมือดี “นริศ-ล่องลม” คุมทพั 
ฟากที่ปรึกษาการเงนิชีร้อลุ้นที่ประชุมผู้ถือหุ้น 9 ม.ิย.นี ้จาก
กรณีที่ บมจ.รสา พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ (RASA) 
แจ้งผลการประชุมคณะกรรมการบริษัทเมื่อ 11 เมษายน 
2557 ว่าที่ประชุมมีมตเิสนอที่

SINGHA ซือ้ RASA ลัดเข้าตลาดหุ้น (2014) 



The cost of Thai IPO vs RTO

IPOs
• The cost of Thai IPO 4-5% of 

funds raised.(Source: CMRI, 
Stock Exchange of Thailand) 

• First day price performance of 
IPO approx 29% ranging 
between 200% and -47% 
between 2001-2014. (Source: 
Chantarasiri 2015)

RTOs
• Never documented
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Post listing performance IPOs vs RTOs on SET

IPOs
• Using IPOs between 2002-

2005, 10 out of 93 firms posted 
NC status. 

• The probability of becoming 
delisted increases 
considerably after year 6 of 
listing.

• Source: Saengow (2015) 
Survival of IPOs in Thailand

RTOs
• Undocumented
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Why a separating equilibrium may not 
always explain motivation:

• Consider a Myers & Majluf (1984) type model:
• Set up
• There are 3 periods t = 0,1,2
• Agents are risk neutral
• Each firm has assets worth A0
• There are two types of firms H,L
• Let  = probability firm will have profitable projects at t =2  and H > 

L
• Knowing its type, if firm choose IPO at t =1 it can implement project 

immediately  when pj becomes available at t =2 and earn A1. If  firm 
chose RTO at t =1, and pj becomes available at t =2,  it will have to 
complete seasoned  offering at t=2 and earn only A2 

• Ai – I > 0 for I = 1, 2
• CIPO > CRTO:  CIPO < A1 – I and CRTO + CSEO < A2 - I 
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A separating equilibrium model

16

T= 0 T= 1 T= 2

Nature moves and draw 
Firm has assets worth A0

Knowing its type, firm choose 
an IPO to raise I if high type, 
and RTO if low type  where 
no proceeds are received.

Uncertainty about project resolved. H type 
firms has resources to take project and earn 
A1, else it keeps IPO proceeds.
L type firms issues equity if project is 
available and generates A2, else it will 
loose with the RTO costs incurred t =1.



A separating equilibrium model

• Expected value of old shareholders of high type firm;

• Expected value of old shareholders of low type firms;

• For separating eqm, it must be that: 

• Can we achieve this?
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วตัถุประสงคข์องการศึกษา
สว่นที ่2
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ความสาํคญัของปัญหา

• การกาํกบัตลาดหลกัทรพัยต์อ้งสรา้งดุลยร์ะหวา่งกระบวนการกาํกบัดแูลเพือ่
ความโปรง่ใสและนําเสนอกฎหมายทีเ่ป็นธรรมสาํหรบัทัง้ผูอ้อมและผูต้อ้งการ
ระดมเงนิทนุ

• ปจัจบุนัมคีวามเชือ่วา่บรษิทัทีเ่ลอืกจดทะเบยีนทางออ้มคอืบรษิทัทีม่ ี
วตัถุประสงคแ์อบแฝง หรอื บรษิทัทีม่คีณุสมบตัเิป็นบรษิทัจดทะเบยีนไม่
ครบถว้น

• งานวจิยัทีม่เีรือ่ง RTO สว่นมากเป็นงานของตลาดสหรฐั แนวทางการประเมนิ
ขอ้ด ีขอ้เสยีของการทาํ RTO ตอ้งพจิารณาถงึสภาพแวดลอ้มทางตลาดการเงนิ
และกฏหมายทีแ่ตกต่างในแต่ละประเทศ 
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คาํถามในงานวจิยั
• กฎหมาย/กฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งในการระดมทนุในตลาดหลกัทรพัยท์างตรงและ

ทางออ้มในประเทศสงิคโปรม์คีวามยดืหยุน่กวา่ประเทศไทยหรอืไม่
• บรษิทัทีท่าํ RTO มกัเป็นบรษิทัทีคุ่ณภาพตํ่ากวา่ บรษิทัทีท่าํ IPO จรงิหรอืไม ่  

• อตัราผลตอบแทนของการลงทนุในระยะสัน้และระยะยาวของบรษิทัทีท่าํ RTO 

แตกต่างจากบรษิทัทีท่าํ IPO หรอืไม่
• การเขา้จดทะเบยีนทางออ้มชว่ยเพิม่สภาพคลอ่งใหก้บัตลาดหลกัทรพัยไ์ดจ้รงิ

หรอืไม่
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วตัถุประสงคข์องการวิจยั

 เปรยีบเทยีบกฎหมาย/กฎระเบยีบที่
เกีย่วขอ้งเกีย่วกบัการระดมทนุในตลาด
หลกัทรพัยท์ัง้ทางตรงและทางออ้มใน
ประเทศสงิคโปรแ์ละประเทศไทย 

ประเมนิความสามารถในการแขง่ขนัของ
ตลาดทนุไทยในการระดมทนุเมือ่
เปรยีบเทยีบกบัตลาดทนุสงิคโปร์

 ศกึษามลูเหตุจงูใจของการระดมทนุใน
ตลาดหลกัทรพัยโ์ดยทางตรงและ
ทางออ้ม 

 ประเมนิผลกระทบของการเขา้จดทะเบยีน
ทางออ้มตอ่ความมัง่คัง่ของนกัลงทนุ โดย 

เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของการลงทนุ
ในระยะสัน้และระยาวของบรษิทัทีท่าํ IPO 

กบั RTO 

 ประเมนิความสามารถของการเขา้จดทะเบยีน
ทางออ้มในการฟื้นฟูหรอืปรบัปรงุกจิการทีถ่กู
ซือ้  

 ประเมนิความสามารถของการเขา้จดทะเบยีน
ทางออ้มในการเพิม่สภาพคลอ่งใหก้บัตลาด
หลกัทรพัย์
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สถิตเิบื้องตน้
สว่นที ่3
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ขอ้มลูที่ใชใ้นการศึกษา
• งานวจิยัชิน้นี้รวบรวมขอ้มลู บรษิทัทีท่าํ IPO และ RTO ระหวา่งปี ค.ศ. 2007-2015 

สาํหรบัสงิคโปร ์และ สาํหรบัไทย โดยเกบ็ขอ้มลู จากแหลง่สาํคญัต่อไปนี้ 
• รายนามธุรกรรม RTO ปรากฏที ่website ของ SGX หน้า “catalodge” และ website 

ของ SEC

• ราคาและปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูทางบญัช ีจาก ฐานขอ้มลู 

Datastream และ WorldScope

• ขอ้มลู IPO จาก ฐานขอ้มลู Bloomberg

• ขอ้มลู RTO จาก Singapore Stock Exchange และ กลต.โดยมเีอกสารรายละเอยีด
ดงันี้ 

• Memorandum of Understanding, Minutes of shareholder meetings, Sale 
purchase agreement (SPA)

• Independent financial advisor report (IFA)
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การกระจายตวัของการประกาศรายการ IPO และ RTO  ใน
ตลาดสิงคโปรแ์ละตลาดไทยและดชันีหลกัทรพัย์
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เปรียบเทียบลกัษณะของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทเป้าหมาย RTO

25

ลกัษณะของบริษัทที่ทาํรายการ RTO ตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปรแ์ละไทย 
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ลกัษณะของบริษัทที่ทาํรายการ RTO ตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปรแ์ละไทย 
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ทบทวนวรรณกรรมและเปรียบเทียบกฏหมาย/กฏ
ระเบียบการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์

สว่นที ่4

28



วรรณกรรม
• การส่งสญัญาณโดยการเลือกวิธีการเข้าตลาด (Signalling)   

– บรษิทัทีม่คีณุภาพสงูเลอืกเขา้จดทะเบยีนโดย IPO ในขณะทีบ่รษิทัทีม่คีณุภาพดอ้ยเลอืกเขา้
จดทะเบยีนโดย  RTO  

– Gleason et al. (2005) Adjei, Cyree, and Walker (2005)  และ Floros and Shastri  
(2009) Carpentier, Cumming, and Suret (2009)

• ระเบียบและกฏเกณฑก์ารทาํรายการ RTO (Regulations)

– Sjostrom, 2008; และ Winyuhuttakit (2011) ตัง้ขอ้สงัเกตุวา่ การศกึษาทีม่อียู ่ประเมนิ
ตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ RTO ตํ่าเกนิไปและไมม่กีารประเมนิตน้ทนุทางออ้ม

– Pakov (2006) เสรมิวา่การศกึษาเกีย่วกบั RTO ทีเ่ป็นอยูว่า่ไมไ่ดม้องผลกระทบครอบคลุมถงึ
ผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทกุๆฝา่ย (stakeholders)

– Vermeulen , 2014 แนวทางการประเมนิขอ้ด ีขอ้เสยีของการทาํ RTO ตอ้งพจิารณาถงึ
สภาพแวดลอ้มทางตลาดการเงนิและกฏหมายทีแ่ตกตา่งในแตล่ะประเทศ  
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เปรียบเทียบกฏเกณฑส์ิงคโปรแ์ละไทย

เกณฑก์ารเข้าตลาด
• ตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรส์รา้งทางเลอืกในการเขา้

จดทะเบยีนทีย่ดืหยุน่กวา่ เปิดโอกาสใหบ้รษิทัทีอ่าจ
มปีระวตักิารดาํเนินงานน้อยแต่มศีกัยภาพในการ
เตบิโตสงูเขา้มาระดมทุนมากกวา่

• ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยเน้นการกระจายการถอืครอง
หุน้ใหผู้ถ้อืหุน้จาํนวนมากกวา่ตลาดหลกัทรพัย์
สงิคโปร ์

แนวคิดในการพิจารณาธรุกรรม RTO

• ทัง้สองตลาดใชแ้นวคดิทัง้ 1) การไดม้าของ
สนิทรพัยโ์ดยมนียัสาํคญั และ 2) เกณฑก์าร
ควบคมุ 

• ทัง้สองตลาดกาํหนดใหม้กีารยืน่คาํรอ้งขอจด
ทะเบยีนใหมต่อ่ตลาดหลกัทรพัย์
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นิยามการไดม้าของสินทรพัยอ์ยา่งมีนัยสาํคญั
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ตวัอยา่ง VSA
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IPO vs RTO

ขัน้ตอน IPO 
• ขัน้ตอนเตรยีมความพรอ้ม (Pre-listing 

work and due diligence)

• ยืน่คาํขออนุญาตเสนอขายหลกัทรพัยต์่อสา
นกังาน ก.ล.ต. และยืน่คาํขอจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์

• การนําเสนอขอ้มลูต่อสาธารณะและการ
กระจายหุน้ตอ่ประชาชน

• เขา้ซือ้ขาย/เขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์

• ระยะเวลา 6-12 เดอืน (The Float Guide, 
SGX; Listing Guide: SET and MAI)

ขัน้ตอน RTO
• ขัน้ตอนการเจรจาและเตรยีมความพรอ้ม 

(Negotiation and due diligence) 

• การขออนุมตัจิากกลุม่ผูถ้อืหุน้ 

• การเพิม่ทนุและการปรบัโครงสรา้งทางธรุกจิ
• การยืน่คาํขอใหร้บัหลกัทรพัยใ์หมต่อ่ตลาด

หลกัทรพัย ์ 

• ระยะเวลาทีใ่ชเ้ฉลีย่ SGX 390 วนั CAT 311 

วนั SET 190 วนั และ  MAI 274 วนั จาก
กลุม่ตวัอยา่ง
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ประเด็นสาํคญัในการเขา้จดทะเบียน
• ตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละไทยมกีารกาํหนดเกณฑก์ารเขา้จดทะเบยีนแยก

สาํหรบับรษิทัขนาดใหญ่ทีต่อ้งเขา้เกณฑท์ีม่คีวามเขม้งวดมากกวา่ออกจาก
บรษิทัขนาดกลางและเลก็เพือ่เปิดโอกาสใหบ้รษิทัทีม่ขีนาดเลก็กวา่และประวตัิ
ในการดาํเนินงานสัน้กวา่ไดม้โีอกาสระดมทนุ  

• เกณฑก์ารเขา้จดทะเบยีนของสงิคโปรม์คีวามยดืหยุน่กวา่ของไทยที ่มุง่เน้นการ
คดัเลอืกบรษิทัทีม่ปีระวตัใินการดาํเนินงานทีย่าวกวา่เมือ่เทยีบกบัตลาด SGX ที่
สรา้งเกณฑใ์นการเขา้จดทะเบยีนบนกระดานหลกัถงึ 3 ทาง ทัง้เกณฑข์นาด 

เกณฑป์ระวตักิาํไรสะสม และ เกณฑผ์สม
• กลไกการเขา้จดทะเบยีนทางออ้มไมไ่ดเ้ป็นการลดคุณสมบตัขิองบรษิทัภายหลงั

การควบรวมทีย่งัตอ้งเป็นไปตามเกณฑข์องบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนทีเ่ขา้ใหมท่ัว่ไป
สาํหรบัทัง้สองตลาด
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บทวเิคราะหเ์บื้องตน้
• กระบวนการนําบรษิทัจดทะเบยีนดว้ย RTO มขี ัน้ตอนใกลเ้คยีงกบั การทาํ IPO 

• ในกระบวนการ IPO นัน้บรษิทัทีเ่ขา้จดทะเบยีนในรบัเงนิทนุกอ้นใหมจ่ากนกั
ลงทนุกลุม่ใหม ่แต่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนดว้ย RTO ไมไ่ดร้บัเงนิกอ้นใหม ่ณ เวลา
เขา้ตลาด

• บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้สูก่ารทาํรายการ RTO ประมาณครึง่หนึ่งทีเ่ป็นบรษิทัที่
ประสบปญัหาทางการเงนิ การควบรวมครึง่หนึ่งเกดิขึน้ระหวา่งธุรกจิทีไ่มม่คีวาม
เชือ่มโยง

35

แรงจงูใจการทาํ RTO

• ลดภาระทางภาษจีากการซือ้กจิการทีม่ผีลขาดทุน
• ไดส้นิทรพัยท์ีจ่ะสามารถใชใ้นกจิการหลงัการผนวกกนัในราคาทีไ่ม่

แพงในเวลานัน้
• ตอ้งการเขา้ตลาดสงิคโปรเ์พือ่ขยายฐานนกัลงทุนและเพืม่ความรู้

จกั
• ประหยดัเวลาในการ diversifify

• สรา้ง positive synergy จากการควบกจิการทีเ่อือ้ประโยชน์กนั

36



ตวัอยา่งเหตุผลการทาํรายการ

37

ตวัอยา่งเหตุผลการทาํรายการ
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ตวัอยา่งเหตุผลการทาํรายการ

39

เปรียบเทียบลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนทางออ้ม
และทางตรง

สว่นที ่5   ผลเชงิประจกัษ์

40



อตัราส่วนทางการเงินของบริษัทของกลุ่ม IPO ในวนัเขา้ตลาด และของ
กลุ่ม RTO ในวนัทาํสญัญา MOU

41

อตัราส่วนทางการเงินของบริษัทของกลุ่ม IPO ภายหลงัวนัเขา้ตลาด และของกลุ่ม 
RTO ในภายหลงัวนัทาํ MOU และหลงัธุรกรรม RTO เสร็จสิ้น 

42

อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในระยะสั้นและระยะยาวของ
บริษทัที่ทาํ RTO เทียบกบับริษทัที่ทาํ IPO

สว่นที ่5   ผลเชงิประจกัษ์

43

อตัราผลตอบแทนการลงทุนในระยะสั้นของการทาํ RTO

44



มลูคา่ของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย ์(พอรต์) หลงัประกาศ
การทาํสญัญา MOU และหลงั IPO

45
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ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสม ส่วนเกินจากค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของตลาด (buy and hold 
abnormal return, BHAR) ภายหลงัการประกาศธุรกรรม RTO และ IPO
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ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสม ส่วนเกินจากค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของตลาด (buy and hold 
abnormal return, BHAR) ภายหลงัการประกาศธุรกรรม RTO และ IPO

47

ปัจจยักาํหนดระดบั BHAR

48

Source: Pavabutr,P. 2017. White Knights or Machiavellians? Understanding the
Motivation for reverse takeovers in Singapore and Thailand



ผลของการทาํธุรกรรม RTO ตอ่สภาพคลอ่งของ
หลกัทรพัย์

สว่นที ่5   ผลเชงิประจกัษ์

49

สภาพคล่องในการซื้อขายหลกัทรพัยก์อ่นและหลงัการทาํ RTO เสร็จสิ้น

50

สรุปและขอ้เสนอแนะทางนโยบาย
สว่นที ่6

51

ขอ้จาํกดัในการลงทุนในตลาดทุนไทย
• ขอ้จาํกดัดา้นสภาพคลอ่งและขนาดของหลกัทรพัยท์ีท่าํใหผ้ล

กระทบของราคารนุแรง
• การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยส์ว่นใหญ่มาจากการลงทุนโดยตรง

ของนกัลงทุนไมไ่ดผ้า่นกองทุนหรอืนกัลงทุนสถาบนั
ทีม่า: พนัทศิา ภาวบุตร โครงการวจิยัทศันคตแิละพฤตกิรรมการบรหิารการลงทนุของผูจ้ดัการกองทุน สถาบนัวจิยัเพือ่
ตลาดทนุ  2555
Charoenrook A., and Pavabutr, P., A window into Thai mutual fund managers’ perception and decision   making 
process, Forthcoming issue September 2017,  Pacific Basin Financial Markets and Policies, 
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ที่มาของปัญหา

• ขาด IPO ขนาดใหญ่
• หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนภายหลงัเขา้ตลาดไมส่ามารถรกัษา
สภาพคลอ่งหรอืความสามารถในการทาํกาํไร

• RTO เป็นทางออกหรอื?

53

สรุปผลการศึกษา
• กระบวนการจดทะเบยีนทางออ้มนัน้ทัง้สองตลาดกาํหนดวา่บรษิทัจะตอ้งยืน่คาํขอใหต้ลาดรบั

หลกัทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนใหม ่โดยคณุสมบตัจิะตอ้งเป็นไปตามเกณฑข์องบรษิทัทีย่ ืน่จด
ทะเบยีน จงึสรปุวา่กลไกการเขา้จดทะเบยีนทางออ้มไมไ่ดเ้ป็นการลดคณุสมบตัขิองบรษิทัภายหลงั
การควบรวมทีย่งัตอ้งเป็นไปตามเกณฑข์องบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนทีเ่ขา้ใหมท่ัว่ไป

• ภายหลงัการทาํ RTO เสรจ็สิน้สกัระยะหนึ่ง ไมพ่บวา่บรษิทัทีค่วบรวมแลว้มผีลการดาํเนินงานทีต่า่ง
ไปจากบรษิทัทีเ่ขา้จดทะเบยีนทางตรงอื่นๆ

• ไมพ่บหลกัฐานวา่บรษิทัทีป่ระกอบธุรกรรม RTO ทาํลายความมัง่คัง่สาํหรบัผูถ้อืหุน้ 

• ในแงส่ภาพคลอ่งการลดลงของ เปอรเ์ซนตส์ว่นตา่งราคาเสนอซือ้และขายเป็นการแสดงถงึการลดลง
ของขอ้มลูทีไ่มส่มมาตรในตลาดซึง่นําไปสูก่ารอาจเป็นตวัอธบิายการเพิม่ขึน้ของ อตัราการหมนุของ
การซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นกรณตีลาดสงิคโปร ์หรอื การเพิม่ขึน้ของ เปอรเ์ซนตก์ารถอืครองหุน้ของผู้
ถอืหุน้รายยอ่ยในตลาดไทย 

54

ขอ้คิดเห็นทางนโยบาย
• เนื่องจากไมป่รากฎวา่บรษิทัทีเ่ขา้ทาํธรุกรรม RTO ใชก้ารจดทะเบยีนเขา้ตลาดหลกัทรพัยท์างออ้ม

เครือ่งมอืสรา้งราคาหุน้ทาํกาํไรใหต้นเองแตช่ว่ยฟื้นฟูผลประกอบการบรษิทั จงึควรรกัษาการจด
ทะเบยีนทางออ้มใหเ้ป็นทางเลอืกในการเขา้จดทะเบยีนในตลาดอกีหนึ่งทางเลอืก

• ปจัจบุนัเกณฑท์ีใ่ชใ้นการอนุมตับิรษิทัเขา้จดทะเบยีนทางออ้มไดค้ดักลุม่ตวัอยา่งทีไ่มส่รา้งปญัหาใน
การลงทนุ ดงันัน้การลดหยอ่นเกณฑก์ารเขา้ตลาดทางออ้มอาจสง่ผลเสยีต่อคณุภาพของบรษิทัจด
ทะเบยีน

• การแยกกระดานกลุม่บรษิทัทีอ่ยูร่ะหวา่งปรบัโครงสรา้งหรอืบรษิทัจดทะเบยีนทีต่่อมาขาดคณุสมบตัิ
โดยมกีฏเกณฑก์ารกาํกบัทีค่อ่นขา้งหลวมแตมุ่ง่ใหเ้อือ้การระดมทนุ

• การใหค้วามรูแ้ละการประชาสมัพนัธท์ีถ่กูตอ้งเกีย่วกบักระบวนการ RTO กบัผูเ้กีย่วชอ้งในตลาดทนุ
ทัง้กลุม่บรษิทัและนกัลงทนุทีจ่ะเป็นการเตรยีมความพรอ้มใหผู้ม้สีว่นไดส้ว่นเสยี  สิง่ทีจ่ะพฒันา
บรษิทัไทยและนกัลงทนุไทยใหม้คีวามเขา้ใจในเรือ่งการลงทนุไมใ่ชเ่ป็นการปกป้องพวกเขาจาก
ความเสีย่งแตเ่ป็นการใหข้อ้มลูทีเ่ปิดเผยและตรงกบัความจรงิเกีย่วกบัความเสีย่งในการลงทนุแลว้ให้
นกัลงทนุเป็นผูต้ดัสนิใจเลอืกเอง

• อื่นๆ    การพจิารณากาํหนดและการบงัคบัใช ้delisting rule
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Further readings
• Pavabutr, P. 2017. White Knights or 

Machiavellians? Understanding the motivation 
for reverse takeovers in Singapore and 
Thailand.

• Available on www.arx.cfa
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