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Abstract

The dual paths to stock exchange listing can be direct through an initial public offering (IPO) 

or indirect through a reversed takeover (RTO). This paper questions the value of existing regulations in 

imparting the quality of firms in IPOs and RTOs by comparing listing rules in Singapore and Thailand and 

then using sample firm accounting and market data between 2008-2015. The paper examines the short 

and long-term return and liquidity responses to RTO firms. All in all, Singapore direct listing rules offer 

more flexibility in listing than Thai listing rules. However, both markets require RTOs firms to reapply 

for re-listing and must meet the same listing requirement as IPO firms. The empirical result suggests 

RTO firms do not perform differently compared to IPO firms in terms of key financial ratio performance. 

There is no evidence that RTO firms produce substantially different buy-and-hold return compared to 

the market. In terms of liquidity, the paper finds that percentage bid-ask spreads post-RTO transactions 

are significantly below pre-RTO levels suggesting reduction in asymmetric information and likely leading 

to increased turnover in Singapore RTO firms and increased free-float in Thai RTO firms.
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บทคัดย่อ

ปัจจุบันมีความเช่ือว่าบริษัทท่ีเลือกจดทะเบียนทางอ้อมโดยวิธีการซื้อธุรกิจแบบย้อนกลับที่เรียกว่า Reverse 

Takeover (RTO) คอืบริษทัทีมี่วตัถุประสงค์แอบแฝง หรอืบรษิทัทีม่คีณุสมบัตเิป็นบรษิทัจดทะเบยีนไม่ครบถ้วน จงึเข้าสวม

สิทธิในการจดทะเบียนโดยการซื้อกิจการที่จดทะเบียนอยู่แล้วจนมีผลให้เจ้าของกิจการหรือสินทรัพย์ที่ถูกซื้อนั้นเข้ามาเป็น 

ผูมี้อ�านาจควบคมุในบรษิทั ดงันัน้การเข้าจดทะเบยีนด้วยการท�า RTO มกัจะมภีาพลกัษณ์ท่ีไม่ดใีนสายตานกัลงทนุ งานวจิยั 

ชิน้นีป้ระเมนิผลกระทบของการเข้าจดทะเบยีนทางอ้อมต่อความมัง่คัง่ของนกัลงทนุ ความสามารถในการฟ้ืนฟหูรอืปรบัปรงุ

กจิการทีถ่กูซือ้ และเพิม่สภาพคล่องให้กบัตลาดหลกัทรัพย์โดยใช้กลุ่มตวัอย่างบริษัทในตลาดสิงคโปร์และตลาดไทยระหว่าง

ปี ค.ศ. 2008-2015 ผลการศกึษาพบว่าเกณฑ์การเข้าจดทะเบยีนโดยรวมของสงิคโปร์มคีวามยดืหยุน่กว่าของไทย แต่เงือ่นไข

การเข้าจดทะเบียนทางอ้อมส�าหรับทั้ง 2 ตลาดไม่ได้ลดคุณสมบัติของบริษัทภายหลังการควบรวมตามที่บุคคลทั่วไปอาจ

เข้าใจ ภายหลังการท�า RTO เสร็จสิ้น ไม่พบว่าบริษัทที่ด�าเนินธุรกรรมดังกล่าวมีผลการด�าเนินงานที่ต่างไปจากบริษัทที่เข้า

จดทะเบียนทางตรงโดยกระบวนการ Initial Public Offering (IPO) และไม่พบหลักฐานเชิงประจักษ์ว่าในระยะยาวบริษัท

ทีเ่ข้าจดทะเบยีนทางอ้อมมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนต่างไปจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์

ค�าส�าคญั:  การจดทะเบยีนทางตรง การจดทะเบียนทางอ้อม การซ้ือธรุกจิแบบย้อนกลบั เกณฑ์การเข้าเป็นบรษิทัจดทะเบยีน

แนวทางการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน IPO หรือ RTO?

* อาจารย์ประจ�าภาควิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ E-mail: pantisa@tbs.tu.ac.th ผู้วิจัยขอขอบคุณ 
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1. บทน�า (Introduction)

ตลาดหลักทรัพย์มีหน้าที่ระดมทุนและก�ากับตรวจสอบเพื่อให้เงินจากผู้ออมถูกน�าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพตาม 

วัตถุประสงค์ของการด�าเนินงานของบริษัท หน้าที่ของผู้ดูแลก�ากับตลาดหลักทรัพย์จึงต้องสร้างดุลระหว่างกระบวนการ

ก�ากับดูแลเพ่ือความโปร่งใสและน�าเสนอกฎหมายที่เป็นธรรมส�าหรับทั้งผู้ออมและผู้ต้องการระดมเงินทุน หากการก�ากับ

หย่อนไปย่อมเป็นผลเสียต่อนักลงทุนที่ไม่สามารถประเมินความเส่ียงได้ถูกต้อง แต่ถ้าการก�ากับนั้นเข้มงวดไปก็เป็นผลให้

บริษัทที่มีอนาคตการด�าเนินการที่ดีถูกกีดกันออกจากการระดมทุนและท�าให้การเติบโตพัฒนาตลาดทุนเป็นไปอย่างจ�ากัด

กระบวนการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนนั้นสามารถท�าได้ใน 2 รูปแบบคือ การเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อ

ประชาชน (IPO: Initial Public Offering) ซึ่งถือเป็นการเข้าจดทะเบียนโดยตรงโดยผ่านการคัดกรองจากส�านักงาน 

คณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) และตลาดหลักทรัพย์ หรือการซื้อธุรกิจแบบย้อนกลับ (RTO:  

Reverse Takeover) ซึง่เป็นการเข้าจดทะเบยีนทางอ้อมหรอืทีเ่รยีกว่า Back Door Listing ทีม่กัได้รบัความเข้าใจว่าใช้เวลา 

น้อยกว่าการจดทะเบียนโดยตรง ด้วยเหตุนี้เอง ปัจจุบันจึงมีความเชื่อว่าบริษัทที่เลือกจดทะเบียนทางอ้อมคือบริษัทที่มี 

วัตถุประสงค์แอบแฝง หรือบริษัทที่มีคุณสมบัติเป็นบริษัทจดทะเบียนไม่ครบถ้วน จึงเข้าสวมสิทธิในการจดทะเบียนโดย 

การท�าธุรกรรมซื้อขายสินทรัพย์กับบริษัทที่จดทะเบียนอยู่แล้วจนมีผลให้บริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนนั้นเข้ามาเป็นผู้มีอ�านาจ 

ควบคุมในบรษิทัท่ีจดทะเบยีนอยูเ่ดมิ ดงันัน้การเข้าจดทะเบยีนด้วยการท�า RTO มักจะมภีาพลกัษณ์ทีไ่ม่ดใีนสายตานกัลงทนุ  

จงึอาจส่งผลให้บรษิทันอกตลาดทีม่เีจตนาเข้าฟ้ืนฟบูรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกีเลีย่งการเข้าจดทะเบยีนด้วยวิธีดังกล่าว

เนือ่งจากหลกัเกณฑ์การด�าเนินการ RTO ไม่ส่งเสรมิให้บรษัิทเข้าจดทะเบยีนทางอ้อม นบัว่าเป็นการเสยีโอกาสส�าหรบับรษิทั

จดทะเบียนท่ีต้องการแผนฟื้นฟูกิจการ ผู้ถือหุ้นบริษัทจดทะเบียนที่มีปัญหาด�าเนินงาน และต่อตลาดหลักทรัพย์ที่มีบริษัท

จดทะเบียนจ�านวนไม่น้อยที่มีผลการด�าเนินงานท่ีขาดทุนอย่างต่อเนื่องและไม่สามารถสร้างสภาพคล่องให้นักลงทุนในการ

ซื้อขาย ซึ่งจะกลายเป็นอุปสรรคต่อการขยายตัวของตลาดหลักทรัพย์เอง

งานวิจัยชิ้นนี้มุ่งศึกษาการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทยโดยการซื้อธุรกิจแบบย้อนกลับ 

โดยรวบรวมข้อมูลการจดทะเบียนทางตรงและทางอ้อมในตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 2 ประเทศระหว่างปี ค.ศ. 2008-2015 เพื่อ 

ประเมนิผลกระทบของการเข้าจดทะเบยีนทางอ้อมต่อความมัง่ค่ังของนกัลงทนุ ความสามารถในการฟ้ืนฟูหรือปรับปรุงกิจการ 

ทีถู่กซ้ือ และเพิม่จ�านวนหุน้ทีม่สีภาพคล่องให้กับตลาดหลกัทรัพย์ ผลการศกึษาดงักล่าวยงัมคีวามส�าคญัในการเปรยีบเทยีบ

กฎหมาย/กฎระเบียบที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งทางตรงและทางอ้อมในประเทศสิงคโปร์และ

ประเทศไทย เพื่อประเมินความสามารถในการแข่งขันของตลาดทุนไทยในการระดมทุนในกลุ่มประเทศอาเซียน จากการ

ทบทวนวรรณกรรมพบว่างานวิจัยที่เก่ียวข้องกับ IPO นั้นมีอยู่มาก แต่งานที่ประเมินผลการเข้าจดทะเบียนโดย RTO ม ี

น้อยมากเนื่องจากข้อจ�ากัดทางข้อมูลและการศึกษาที่มีอยู่เป็นตัวอย่างของสหรัฐอเมริกาที่มีกฎระเบียบต่างจากตลาดทุน

อาเซียนจึงไม่สามารถให้ข้อสรุปที่จะเป็นประโยชน์ทางนโยบายให้กลุ่มอาเซียนได้

งานวิจัยนี้ประกอบไปด้วย 5 ส่วน ส่วนที่ 2 อภิปรายหลักการ ทฤษฎี และกระบวนการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน 

ส่วนที่ 3 อธิบายการเก็บข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ส่วนที่ 4 อธิบายแบบจ�าลองและผลลัพธ์เชิงประจักษ์ ส่วนที่ 5 

น�าเสนอบทสรุปและข้อคิดเห็นเกี่ยวกับแรงจูงใจการท�า RTO ของบริษัทจดทะเบียน
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2. หลักการ ทฤษฎี และกระบวนการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน (Theoretical Background 
and Listing Process)

2.1 ทางเลือกในการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน (Listing Process)

วิธีที่ 1 คือ การท�า Initial Public Offering (IPO) ถือเป็นการจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์โดยการระดมทุน 

จากประชาชนโดยตรงไปสู่บริษทัทีมี่ความต้องการใช้เงนิทนุโดยการออกตราสารทนุเพือ่เสนอขายต่อประชาชนทีป่ระสงค์จะ

ลงทุน ภายหลังการระดมทุนแล้ว หุ้นสามัญของบริษัทสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้บนตลาดหลักทรัพย์ เป็นการเพิ่มความ

สะดวกในแง่สภาพคล่องให้กับผู้ถือหุ้น และอ�านวยความสะดวกให้บริษัทสามารถกลับมาระดมทุนเพิ่มเติมได้ในอนาคต  

โดยที่บริษัทผู้ต้องการใช้เงินทุนดังกล่าวต้องผ่านการตรวจสอบตามหลักเกณฑ์ด้านคุณสมบัติท่ีตลาดหลักทรัพย์ก�าหนด  

รวมถึงต้องปฏบิตัติามข้ันตอนการยืน่ขอและพจิารณารับหลกัทรัพย์ที ่กลต. และตลาดหลกัทรัพย์ได้ตัง้ไว้ เพ่ือเป็นการตอบสนอง 

กลุ่มบริษัทที่แตกต่างกันด้วยขนาด ประสบการณ์ และความสามารถในการท�าก�าไร ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทยได ้

แยกเกณฑ์การจดทะเบยีนบนกระดานหลกัของ Singapore Stock Exchange (SGX) และ Stock Exchange of Thailand 

(SET) และกระดานรองที่เรียกว่า Catalist (CAT) และ Market for Alternative Investments (MAI)

จากการทบทวนเกณฑ์การเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทย1 แสดงให้เห็นว่า 

ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์สร้างทางเลือกในการเข้าจดทะเบียน 3 ทางคือ (i) ขนาดของบริษัทสูงกว่า SGD 300 ล้าน และ 

มีประวัติผลรวมสะสมก�าไรไม่ต�่ากว่า 1 ปี หรือ (ii) ขนาดของบริษัท SGD 150 ล้าน แต่ไม่เกิน SGD 300 ล้าน ประวัติการ

ท�าก�าไรขั้นต�่าอย่างน้อย 3 ปี และมีผลก�าไรในรอบปีที่ผ่านมา หรือ (iii) ประวัติการท�าก�าไรขั้นต�่าอย่างน้อย 3 ปี ผลก�าไร

จากการด�าเนนิงานก่อนหักภาษใีนงบการเงนิล่าสดุไม่ต�า่กว่า SGD 30 ล้าน ส่วนตลาดหลักทรพัย์ไทยตัง้เป้าบรษัิททีม่ขีนาด 

ใหญ่ทีม่ทีนุจดทะเบยีนไม่ต�า่กว่า 300 ล้านบาท และบรษิทัทีม่ผีลก�าไรทีส่ะสมอย่างน้อย 3 ปีอย่างต่อเนือ่ง จงึต้ังข้อสังเกตว่า 

ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมุง่เน้นการคัดเลอืกบรษิทัทีม่ปีระวตัใินการด�าเนนิงานทีย่าวนานกว่า ในขณะทีต่ลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ 

มีความยืดหยุ่นในการเปิดโอกาสให้บริษัทที่มีประวัติการด�าเนินงานน้อยแต่มีศักยภาพในการเติบโตสูงเข้ามาระดมทุน 

มากกว่า เม่ือพิจารณาเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนในตลาด CAT พบว่าไม่มีการก�าหนดเกณฑ์ขนาดของทุนจดทะเบียนหรือ

เกณฑ์ความสามารถในการท�าก�าไร แต่ให้ Sponsor เป็นผู้รับประกันสถานะการจดทะเบียน ในขณะที่ตลาด MAI ก�าหนด

ขนาดทุนจดทะเบียนขั้นต�่าไม่น้อยกว่า 20 ล้านบาทและผลก�าไรสะสมไม่ต�่ากว่า 2 ปี

วธิทีี ่2 คอืการจดทะเบยีนเข้าตลาดทางอ้อม โดยการซือ้ธรุกจิแบบย้อนกลบั ทีเ่รยีกว่า Reverse Takeover (RTO)  

เป็นการทีบ่รษิทันอกตลาดหลกัทรพัย์เข้ามาท�าธรุกรรมการซือ้ขายสนิทรัพย์กับบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด อนัส่งผลให้บรษิทั 

ท่ีอยู่นอกตลาดที่มักมีขนาดใหญ่กว่านั้นสามารถเข้ามาสวมสิทธิความเป็นบริษัทจดทะเบียนได้ การซื้อธุรกิจแบบย้อนกลับ 

ถือเป็นรูปแบบหนึ่งของการควบรวมกิจการระหว่าง 2 บริษัทในลักษณะที่มีการโอนสินทรัพย์จากบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียน 

โดยที่ผู้ซื้อคือบริษัทจดทะเบียนช�าระการรับโอนสินทรัพย์ด้วยการเพิ่มทุน หรืออาจช�าระสินทรัพย์ด้วยเงินสด หรือกู้เงิน

อย่างใดอย่างหนึ่งหรือหลายอย่างประกอบกัน การซื้อธุรกิจหรือรับโอนสินทรัพย์ดังกล่าวต้องเข้าเกณฑ์ลักษณะอย่างใด

อย่างหนึ่งต่อไปนี้

1 สามารถอ่านรายละเอียดได้จาก http://rulebook.sgx.com/ และ https://www.set.or.th
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• ขนาดของการได้มาซึ่งสินทรัพย์อย่างมีนัยส�าคัญ2 (Very Substantial Acquisition: VSA) ≥ 100%

 เช่น สัดส่วนสินทรัพย์สุทธิของบริษัทที่ท�ารายการต่อสินทรัพย์สุทธิของบริษัทจดทะเบียนเกิน 100%

• เปลี่ยนแปลงอ�านาจควบคุม

• ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนถือหุ้น ≥ 50% ภายหลังการท�ารายการ

ในการด�าเนนิธรุกรรม RTO นัน้ มทีัง้ธรุกรรมทีเ่กิดขึน้กับบรษัิทจดทะเบียนทีย่งัมกีารด�าเนนิงานปกตแิละกบับรษัิท 

จดทะเบียนที่ประสบกับปัญหาทางการเงินหรืออยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างที่เรียกว่า Shell Company อย่างไรก็ตาม

ส�าหรับคุณลักษณะของบริษัทท่ีท�ารายการ RTO หลังการท�ารายการบริษัทที่ผนวกกันนั้นต้องมีลักษณะเข้าเกณฑ์เสมือน

การจดทะเบียนทางตรงตามเกณฑ์ของการเป็นเข้าจดทะเบียนโดยวิธี IPO

2.2. ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

2.2.1 งานวิจัยเกี่ยวกับ IPO (Underpricing and Delisting of IPOs)

งานวิจัยเรื่อง IPO นั้นมีอยู่จ�านวนมากและส่วนใหญ่จะเอนเอียงไปในเรื่องปรากฏการณ์อัตราผลตอบแทนที่สูง 

ผิดปกติของหุ้น IPO จึงขอกล่าวเพียงสังเขป Ljungqvist (2004) ตั้งกรอบการวิเคราะห์ IPO Underpricing ไว้ 4 ประเด็น 

คอื (1) เรือ่งของข้อมูลทีไ่ม่สมมาตร (Asymmetric Information) (2) แรงจงูใจด้านกฎหมายและภาษี (3) ปัญหาของตวัแทน 

และความเป็นเจ้าของ และ (4) พฤติกรรมของนักลงทุน ในกรอบการวิเคราะห์ทั้งหมดทฤษฎีเรื่องของข้อมูลที่ไม่สมมาตร 

เป็นทีถู่กกล่าวขานอย่างแพร่หลายทีส่ดุ ทฤษฎดีงักล่าวเชือ่ว่าความไม่สมมาตรของข้อมลูระหว่างนกัลงทนุทีม่ข้ีอมูลมากและ 

นักลงทุนที่มีข้อมูลน้อย โดยมีวาณิชธนกิจเป็นตัวกลางรับประกันการออก IPO ท�าให้วาณิชธนกิจมีแรงจูงใจในการก�าหนด

ราคา IPO ต�า่กว่าทีค่วรเพือ่ลดความเสีย่งในการขายหุน้ไม่หมดและดึงดดูให้นกัลงทนุกลุม่ทีม่ข้ีอมลูน้อยเข้ามามส่ีวนร่วมใน

การซื้อขายหุ้น IPO ดังนั้นการออก IPO ในช่วงที่ตลาดอยู่ในภาวะซบเซาจึงเป็นสิ่งที่บริษัทหลีกเลี่ยง Baker and Wurgler 

(2002) ตั้งข้อสังเกตว่าบริษัทในตลาดสหรัฐฯ พยายามจะออก IPO ช่วงตลาดขาขึ้นเพื่อท�าให้ราคาหลักทรัพย์ของตนสูง

ที่สุด Derrien (2005) ใช้กรอบพฤติกรรมของนักลงทุนอธิบายอัตราผลตอบแทนที่สูงผิดปกติของหุ้น IPO ช่วงตลาดขาขึ้น 

ในตลาดฝรั่งเศสและจากความเช่ือม่ันนักลงทุนในช่วงตลาดดังกล่าวท�าให้หุ้นที่ Overprice IPO ก็ยังมีผลตอบแทนที่สูง 

ผดิปกติไปด้วยซึง่น�าไปสู่ผลตอบแทนทีต่ดิลบในระยะยาว Derrien (2005) ยกตวัอย่างกรณขีองตลาดสหรฐัฯ ว่าบรษัิทหลาย

บรษิทัทีเ่ข้าจดทะเบยีนโดย IPO ในช่วงตลาดขึน้หลายบรษิทักลายเป็นบรษิทัมปัีญหาต่อมาจนต้องออกจากตลาดหลกัทรพัย์ไป 

เน่ืองจากขาดคุณสมบัติตามเกณฑ์ Sangow (2014) ศึกษาการหุ้น IPO ที่ถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ไทยจ�านวน  

93 บริษัทในช่วงปี ค.ศ. 2002-2005 และพบว่า บริษัทจ�านวน 10 บริษัทนั้นได้รับการขึ้นเครื่องหมาย Non-Compliance 

(NC) ภายในเวลา 9 ปีภายหลังการเข้าจดทะเบียน งานวิจัยที่กล่าวนี้ท�าให้เห็นว่าการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

โดยกระบวนการ IPO นัน้มคีวามไหวต่อสภาวะตลาดและมปัีญหาเร่ืองข้อมลูทีไ่ม่สมมาตรหรือความโปร่งใสของการเปิดเผย

ข้อมูลของบริษัทเช่นกัน

2 ดูรายละเอียดจาก SGX Rulebook Chapter 10, Part VIII Section 1015 และข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บจ/ร 11-00 SGX  
 Rule Book Chapter 10 Section, 1006 และประกาศคณะกรรมการก�ากับตลาดทุน ทจ. 20/2551 นิยามของรายการที่ได้มาของสินทรัพย์ใน 
 ตลาดหลักทรพัย์สงิคโปร์และไทย มด้ีวยกนัทัง้หมด 5 เกณฑ์ คอื เกณฑ์สนิทรัพย์สทุธ ิเกณฑ์ก�าไรสทุธ ิเกณฑ์มลูค่ารวมของสิง่ทดแทน เกณฑ์มลูค่า 
 หุ้นบริษัทจดทะเบียนออกเพื่อช�าระค่าสินทรัพย์ และเกณฑ์ปริมาณทรัพยากรธรรมชาติ
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2.2.2 การส่งสัญญาณโดยการเพิ่มทุนหรือการเลือกวิธีการเข้าตลาด (Market Signalling)

ในกลุม่ตลาดหลักทรัพย์ทีใ่ช้เกณฑ์ใช้แนวทางการเข้าจดทะเบยีนทางอ้อมแบบผ่อนปรน การส่งสญัญาณของบรษิทั

สามารถท�าโดยการเลือกวิธีการเลือกเข้าจดทะเบียน ในกลุ่มงานวิจัยที่มีเรื่อง RTO จะเป็นการมุ่งอธิบาย Separating  

Equilibrium ที่เกิดจากวิธีการเลือกเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทโดยที่บริษัทที่มีคุณภาพสูงเลือกเข้า 

จดทะเบียนโดย IPO ในขณะทีบ่ริษัททีม่คีณุภาพด้อยเลอืกเข้าจดทะเบยีนโดย RTO แบบจ�าลองของ Arellano-Ostoa and 

Brusco (2002) แสดงให้เหน็ว่าบรษิทัทีมี่คณุภาพสงูมโีอกาสในการลงทุนทีด่กีว่าจึงเลือกเข้าจดทะเบยีนด้วย IPO แม้ว่าต้นทุน 

สงูของการจดทะเบยีนสูงกว่า RTO ในขณะทีบ่ริษทัทีม่คีณุภาพต�า่มโีอกาสในการลงทนุทีด้่อยกว่าจงึเลอืก RTO และจดัการ 

เพิม่ทนุภายหลงัจากทีโ่อกาสในการลงทนุมคีวามแน่นอนมากขึน้ งานของ Gleason et al. (2005) Adjei, Cyree, and Walker  

(2005) และ Floros and Shastri (2009) แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่เลือกเข้าจดทะเบียนโดย RTO มักเป็นบริษัทขนาดเล็ก 

ที่มีความไม่สมมาตรของข้อมูลสูง และมีจ�านวนเกิน 40% ที่ต้องถูกเพิกถอนจากการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ภายใน 2-3  

ปีแรกของการเข้าจดทะเบยีน อย่างไรก็ตาม เป็นท่ีน่าสังเกตว่างานวิจัยเหล่าน้ีใช้ตวัอย่างการท�า RTO บนตลาดรอง หรือตลาด  

OTC ของสหรฐัฯ ทีไ่ม่ได้มกีฎเกณฑ์เข้มงวดเหมอืนการด�าเนนิธุรกรรมบนกระดานหลกั จงึอาจกล่าวได้ว่าการเลอืกตวัอย่าง

ย่อมมีความเอนเอียงที่จะพบบริษัทที่มีปัญหา

Carpentier, Cumming, and Suret (2009) ศึกษา RTO ในตลาดแคนาดาและพบว่า บริษัทที่มีคุณภาพด้อย 

มักเลือกเข้าจดทะเบียนโดย RTO Wan-Hussin (2002) วิเคราะห์กรณีศึกษาการท�า RTO ในมาเลเซียระหว่างบริษัท Jaya 

Tiasa Plywood ที่อยู่นอกตลาดหลักทรัพย์ เข้าไปเป็นบริษัทจดทะเบียนผ่าน Berjaya Textiles และพบว่ากระบวนการ

ดังกล่าวสร้างความมั่งคั่งให้กับทั้งผู้ถือหุ้นรายย่อยและกลุ่มผู้ถือหุ้นที่ถือครองอ�านาจ (Controlling Shareholders)

ทฤษฎกีารส่งสญัญาณโดยเลือกกระบวนการเข้าตลาดไม่สามารถอธิบายแรงจงูใจในการเลอืกวิธีการเข้าเป็นบรษิทั

จดทะเบียนได้ในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทย เนื่องจากทั้ง 2 ตลาดก�าหนดให้บริษัทที่ท�าการเข้าโดย RTO ต้องมี

คุณสมบัติครบถ้วนเช่นเดียวกับบริษัทที่ประสงค์จะท�า IPO อีกทั้งต้องมีการขอยื่นรับหลักทรัพย์ใหม่ต่อตลาดหลักทรัพย์  

ดังนั้นเป็นที่คาดว่าต้นทุนของการท�า RTO สูงกว่าความเชื่อของตลาดทั่วไป ซึ่งหากเป็นเช่นนั้นจริงจึงเป็นที่น่าสงสัยว่า  

บริษัทยังคงเลือกเข้าจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์โดย RTO เพราะเหตุใด ทั้งที่การเข้าจดทะเบียนโดย RTO นั้น ภายใต้

กรอบการปฏบิตัขิองตลาดไทยและสงิคโปร์ไม่ได้แตกต่างจากการเข้าจดทะเบียนทางตรงโดย IPO และกระบวนการทัง้หมด 

อาจใช้เวลาไม่ต่างกันมาก3 แม้ว่าในทางปฏิบัติการเลือกเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนโดย RTO อาจลดเวลาการท�าเรื่อง 

ขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ต่อส�านักงาน กลต. ได้บ้าง

2.2.3 ระเบียบและกฏเกณฑ์การท�ารายการ RTO (Regulating RTOs)

Winyuhuttakit (2011) แบ่งแนวคิดการพิจารณาธุรกรรมอันถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดทางอ้อมเป็น 

2 แนวคิดใหญ่ๆ แนวคิดแรกคือการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุก (Positive Listing Approach) เป็นการพิจารณาที่เน้น

การตรวจจับว่าการเข้าท�ารายการประเภทใดเป็นการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์โดยอ้อม โดยใช้เกณฑ์ขนาดของ

สินทรัพย์ในการพิจารณาก่อนการท�ารายการ หากสินทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนต้องการท�ารายการนั้นมีขนาดใหญ่ ก็ถือว่า

เป็นการแสดงเจตนาที่จะน�าสินทรัพย์ดังกล่าวเข้าจดทะเบียนโดยอ้อม การพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรุกนี้ไม่ได้พิจารณาว่า

3 บทสรุป 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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สินทรัพย์ที่ได้มาจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงอ�านาจควบคุมหรือไม่ ดังนั้นหากบริษัทจดทะเบียนเลือกการใช้เงินสดที่กู้ยืม

เพือ่ซือ้สนิทรพัย์บริษทันอกตลาดกถ็อืเป็นการท�า RTO แม้ว่าการได้มาซึง่สนิทรพัย์นัน้ไม่ได้ส่งผลการโอนอ�านาจจากผูถ้อืหุน้ 

เดิมของบริษัทจดทะเบียนไปยังบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียน ซึ่งต่างจากแนวคิดการพิจารณาธุรกรรมแบบเชิงรับ (Negative 

Listing Approach) ดังเช่นในตลาดสหรัฐอเมริกาและแคนาดา ที่ไม่ได้เน้นที่การตรวจจับรายการสินทรัพย์แต่ใช้เกณฑ์การ

เปลีย่นแปลงอ�านาจควบคุมไปยงัผูถ้อืหุ้นของบริษทันอกตลาดหลกัทรัพย์ จากการทีต่ลาดสงิคโปร์และตลาดไทยใช้ทัง้เกณฑ์ 

เชงิรกุและเชงิรบัแสดงว่าทัง้ 2 ตลาดพิจารณาธุรกรรมโดยใช้เกณฑ์ขนาดของสนิทรพัย์ ซึง่เป็นแนวคดิทีพ่ยายามจบัธรุกรรม 

ทัง้ท่ีมีเจตนาและไม่มเีจตนาทีจ่ะน�าสินทรพัย์ของบรษิทันอกตลาดเข้าจดทะเบียน จงึเป็นการเน้นบทบาทของตลาดหลักทรัพย์

เพือ่ท�าการก�ากบัดแูลคุ้มครองนกัลงทุนรายย่อยทีอ่าจเสยีเปรยีบจากการมข้ีอมูลน้อยกว่าผูบ้ริหารบรษัิทหรอืผูถ้อืหุน้รายใหญ่

งานวิจัยที่เกี่ยวกับ RTO มักเป็นตัวอย่างการศึกษาของบริษัทในตลาดสหรัฐอเมริกา Sjostrom (2008) และ  

Winyuhuttakit (2011) ตั้งข้อสังเกตว่า การศึกษาที่มีอยู่ประเมินต้นทุนที่แท้จริงของ RTO ต�่าเกินไปและไม่มีการประเมิน

ต้นทุนทางอ้อม เช่น ต้นทุนการปรับโครงสร้างทางธุรกิจ รวมถึงค่าเสียโอกาสของการไม่ได้รับเงินจากกระบวนการเพิ่มทุน

ภายหลังการเข้าตลาดซึ่งแตกต่างกับการท�า IPO Pakov (2006) เสริมว่าการศึกษาเก่ียวกับ RTO ที่เป็นอยู่ว่าไม่ได้มอง 

ผลกระทบครอบคลุมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกๆ ฝ่าย (Stakeholders) เนื่องจากมีข้อจ�ากัดของการได้ข้อมูล Vermeulen 

(2014) กล่าวถึงประสบการณ์และกฎเกณฑ์การท�า RTO ในหลายประเทศ และสรุปว่าแนวทางการประเมินข้อดี ข้อเสีย 

ของการท�า RTO ต้องพิจารณาถึงสภาพแวดล้อมทางตลาดการเงินและกฎหมายที่แตกต่างในแต่ละประเทศ เนื่องจากการ 

ก�ากับควบคุมการท�า RTO ในประเทศสิงคโปร์และไทยแตกต่างจากสหรัฐอเมริกาที่มีการศึกษาอย่างกว้างขวางมากกว่า 

จึงไม่สามารถน�าผลสรุปขอสหรัฐฯ มาใช้เป็นข้อคิดเห็นเกี่ยวกับผลกระทบของ RTO ในประเทศไทย

3. การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น (Data Summary)

3.1 การเก็บข้อมูล (Data Source)

ในส่วนของข้อมูลที่จะน�ามาใช้ในการวิเคราะห์เชิงเศรษฐมิติได้รวบรวมข้อมูลบริษัทที่ท�า IPO และ RTO ระหว่าง 

ปี ค.ศ. 2008-2015 ส�าหรับสิงคโปร์ ค.ศ. 2004-2014 ส�าหรับไทย โดยเก็บข้อมลูจากแหล่งส�าคญัต่อไปนี ้ราคาและปรมิาณ

การซื้อขายหลักทรัพย์และข้อมูลทางบัญชีจากฐานข้อมูล Datastream และ WorldScope ข้อมูล IPO จากฐานข้อมูล 

Bloomberg ข้อมูล RTO จาก Singapore Stock Exchange และ กลต. โดยมีเอกสารรายละเอียดดังนี้ ประกาศและ 

เอกสารเวยีนถึงผูถ้อืหุน้จาก http://infopub.sgx.com ระเบยีบการจดทะเบยีน และการท�า RTO จาก http://rulebook.

sgx.com ข้อมลูจาก Investment Bank ผูเ้ป็นตวักลางจัดการธุรกรรม ได้แก่ Memorandum of Understanding, Minutes  

of Shareholder Meetings, Sale Purchase Agreement (SPA), Independent Financial Advisor Report (IFA).

3.2 ลักษณะของบริษัทที่ท�ารายการ RTO ในสิงคโปร์และไทย (Characteristics of Sample Firms)

กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จะใช้ศึกษาประกอบไปด้วยรายการ IPO 162 บริษัทในตลาดสิงคโปร์และ 260 บริษัทใน 

ตลาดไทย ส่วนรายการ RTO มีทั้งหมด 42 บริษัทในตลาดสิงคโปร์และ 17 บริษัทในตลาดไทย ตารางที่ 1 สรุปข้อมูลของ

บริษัทที่มีรายการ RTO ของกลุ่มตัวอย่าง จากกลุ่มตัวอย่างของสิงคโปร์พบว่า 9 บริษัทจากจ�านวน 42 บริษัท หรือคิดเป็น 

17% เป็นธุรกรรมที่ไม่ประสบความส�าเร็จและบริษัทคู่ธุรกรรมได้ประกาศถอนตัวก่อนกระบวนการเสนอซื้อหลักทรัพย์ 

จะเสร็จสิ้น ส�าหรับกลุ่มตัวอย่างของไทยนั้นพบ 2 รายการจาก 17 หรือคิดเป็น 12% เป็นธุรกรรมที่ไม่ประสบความส�าเร็จ
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ที่มา: Bloomberg, Datastream, Memorandum of Understanding, Minutes of Shareholder Meetings, Sale Purchase Agreement 
(SPA) สถิติค�านวณโดยผู้วิจัย

เมื่อพิจารณากลุ่มตัวอย่างทั้ง 2 ตลาดแล้วพบว่า กลุ่มบริษัทที่ท�าธุรกรรมล้วนมีขนาดมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Market Capitalization) ที่ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยกลางของตลาดอยู่มาก มูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มที่มีรายการ RTO  

บน SGX และ SET มีค่าเฉลี่ยที่ประมาณ 51-52 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะที่ค่าเฉลี่ยของตลาดโดยรวมมีค่าประมาณ  

848 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ บน SGX และ 524 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ บน SET ซึ่งถือว่ากลุ่มตัวอย่างที่ท�าธุรกรรมอยู่ในกลุ่ม 

บริษัทที่มีมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นในควอไตล์ที่ 1 ของตลาดโดยรวม พบว่า 61% ของกลุ่มตัวอย่างของสิงคโปร์นั้นเป็น

บริษัทที่อยู่ในหมวด การเงินและอสังหาริมทรัพย์ เหมืองแร่ และเทคโนโลยี ส�าหรับตลาดไทยนั้นมีการกระจุกตัวในหมวด

อสงัหารมิทรพัย์ 29% นอกจากนีพ้บว่าประมาณ 51% ของกลุ่มตัวอย่างทัง้ 2 ตลาดเป็นบริษัทท่ีผู้ตรวจสอบบญัชี (Auditor)  

ลงความเห็นว่ามีปัญหาทางการเงิน สังเกตว่าธุรกรรมส่วนใหญ่เป็นการด�าเนินการแลกหุ้น การควบรวมข้ามอุตสาหกรรม  

และส่วนใหญ่มีการแจ้งแผนการปรบัโครงสร้าง นอกจากนีพ้บว่าระยะเวลาจากวันทีท่�า MOU ถงึวันทีท่�าการเสนอซือ้ Tender  

Offer ใช้เวลาเฉลีย่เกนิ 300 วนัในตลาดสงิคโปร์ และเกนิ 200 วันในตลาดไทย แสดงว่ากระบวนการเข้าจดทะเบยีนทางอ้อม 

ใช้เวลาไม่น้อย

ตารางที่ 1 ลักษณะของบริษัทที่ท�ารายการ RTO ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทย

RTO RTO

SGX CAT SET MAI

จ�านวนบริษัท 18 24 11 6

จ�านวนธุรกรรมที่ไม่ส�าเร็จ 4 5 1 1

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (LCY Millions) 70.78 13.22 1,786.63 1,088.31

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (USD Millions) 52.43 9.79 51.27 31.23

จ�านวนวัน

วันบันทึก MOU ถึงวันเสนอซื้อ 390 311 190 274

จ�านวนบริษัทที่มีปัญหาทางการเงิน 9 13 6 2

จ�านวนธุรกรรมข้ามอุตสาหกรรม 13 15 8 4

จ�านวนธุรกรรมที่แจ้งแผนปรับโครงสร้าง 14 18 5 3
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4. แบบจ�าลองและผลลัพธ์เชิงประจักษ์ (Empirical Models and Results)

4.1 อัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะสั้นและระยะยาวของบริษัทที่ท�า RTO (Post RTO Short-Term and 

Long-Term Return)

กระบวนการ RTO ประกอบด้วยเหตกุารณ์ทีส่�าคญัด้วยกนั 3 เหตกุารณ์คอื (i) วันท�าสญัญาหนงัสือบนัทกึข้อตกลง

ระหว่างบรษิทัคูส่ญัญา (MOU Date) (ii) วนัประชมุวสิามญัผู้ถอืหุน้เพ่ืออนมุตักิารท�า RTO อย่างเป็นทางการ (EGM Date) 

และ (iii) วนัเริม่ด�าเนินการซือ้ขายหลกัทรัพย์ภายหลงัการเสนอซือ้หลกัทรพัย์เสรจ็สิน้ (Tender Offer Completion Date)

การศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะส้ันของการประกาศเหตุการณ์ทั้ง 3 นี้ เป็นการ 

ประเมนิผลการตอบสนองของนกัลงทนุต่อข่าวสารดงักล่าวว่ามคีวามคาดการณ์ต่อเหตกุารณ์ดงักล่าวอย่างไร หากนกัลงทนุ

เล็งเห็นว่าข่าวนั้นเป็นการส่งสัญญาณที่ดีเกี่ยวกับการด�าเนินงานของบริษัท ก็จะท�าให้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม  

ในช่วงสัน้ๆ นัน้เป็นบวกอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิหากข่าวนัน้ไม่ได้ท�าให้เกดิอัตราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมทีม่นียัส�าคัญ

ทางสถติกิห็มายความว่าเหตกุารณ์นัน้ไม่ได้ท�าให้นกัลงทนุเปลีย่นแปลงความเหน็เก่ียวกับมูลค่าบริษัท หรอือาจหมายความว่า 

นักลงทุนในตลาดอาจมีความเห็นที่ไม่ตรงกันเกี่ยวกับผลกระทบของเหตุการณ์ต่อมูลค่าของบริษัท ในทางตรงข้าม  

หากนักลงทุนเล็งเห็นว่าข่าวนั้นเป็นการส่งสัญญาณที่ไม่ดีเกี่ยวกับการด�าเนินงานก็จะน�าไปสู่อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมในช่วงสั้นๆ นั้นเป็นลบอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ

เน่ืองจากการท�า RTO เป็นการเปลี่ยนโครงสร้างของบริษัท ดังนั้นจึงเป็นกระบวนการที่ใช้เวลานานกว่าจะเห็น

ผลลัพธ์ ดังนั้นจึงจ�าเป็นที่จะต้องมีการวัดผลในระยะยาว ทั้งในรูปของผลประกอบการและอัตราผลตอบแทนการลงทุนใน

ระยะยาว เพื่อเป็นการยืนยันว่าสิ่งที่นักลงทุนคาดการณ์ในระยะสั้น เป็นสิ่งที่สอดคล้องกับความสามารถในการด�าเนินงาน  

การสร้างมูลค่าเพ่ิมที่จะได้รับการตอบสนองด้วยมูลค่าของบริษัทท่ีสูงขึ้น และอัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะยาว 

ที่เป็นบวกด้วยเช่นกัน รายละเอียดการค�านวณอัตราผลตอบแทนผิดปกติในระยะสั้นและระยะยาว รวมทั้งสถิติที่ประเมิน 

นัยส�าคัญปรากฏที่ท้ายตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 อัตราผลตอบแทนการลงทุนในระยะสั้นของการท�า RTO ในระยะสั้น

ที่มา: Datastream ค�านวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย

ค�าอธิบายเพิ่มเติม: ตารางนี้แสดงค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) ที่ค�านวณจาก  และ 

ค่าเฉลีย่ผลตอบแทนสะสมมาตรฐาน (Standard Cumulative Abnormal Return: SCAR) ท่ีค�านวณจากการน�า CAR หารด้วยค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของผลตอบแทนสะสมของบริษัทที่เข้าท�า RTO รอบวันเกิดเหตุการณ์ คือ MOU Date, EGM Date, Tender Offer Completion Date ในตลาด 
สิงคโปร์และตลาดไทย วันที่ (-1,1), (-5,5), (0,10), (-10,0) แสดงวันก่อนวันเหตุการณ์ถ้าเป็นเครื่องหมายลบ วันเหตุการณ์มีค่าเท่ากับ 0 และ 
วันหลังเหตุการณ์เครื่องหมายบวก tcar และ tscar คือค่า t-statistics เครื่องหมาย * และ ** แสดงนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 5% และ 
1% จาก two-tailed test รายละเอียดการค�านวณและสถิติที่ใช้ทดสอบมาจาก Mackinlay (1997)

ตารางที ่2 แสดงอตัราผลตอบแทนสะสมการลงทนุในระยะสัน้ของการท�า RTO วนัที ่(-1,1), (-5,5), (0,10), (-10,0)  

ของตลาด ทั้งนี้การวัดการสะสมของอัตราการลงทุนเร่ิมนับจากวันแรกในวงเล็บจนถึงวันสุดท้ายในวงเล็บ ข้อสังเกตจาก

ตารางที่ 2 มีดังนี้

สิงคโปร์ 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
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ประเด็นที่ 1 ณ วันประกาศท�าสัญญาหนังสือบันทึกข้อตกลงระหว่างบริษัทคู่สัญญา หรือ MOU Date ราคา 

หลักทรัพย์มีการตอบสนองที่เป็นบวกอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติมากกว่าวันประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นเพ่ืออนุมัติการท�า RTO 

อย่างเป็นทางการ (EGM Date) และมากกว่า วันเริ่มด�าเนินการซื้อขายหลักทรัพย์ภายหลังการเสนอซื้อหลักทรัพย์เสร็จสิ้น 

(Tender Offer Completion)

ประเด็นที่ 2 ตลาดมีการตอบสนองอย่างเป็นบวกต่อการประกาศท�า MOU ก่อนวันประกาศท�าสัญญาอย่างเป็น

ทางการ โดยจะเห็นว่าทั้งตลาดสิงคโปร์และตลาดไทยค่า CAR หรือ SCAR จะมีขนาดสูงกว่าเมื่อช่วงเวลาเหตุการณ์สะสม

นับรวมวันที่มีการประกาศอย่างเป็นทางการ เช่นช่วงหน้าต่างเหตุการณ์ที่ (-5,5) และ (-10,0) มีค่า CAR หรือ SCAR ที่มี

นัยส�าคัญทางสถิติสูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงหน้าต่างเหตุการณ์ที่ (-1,1) และ (0,10) ทั้งนี้หมายความว่าน่าจะมีการ 

ซื้อ-ขายล่วงหน้าก่อนวันประกาศข่าวที่เป็นทางการ

ประเด็นท่ี 3 ภายหลังกระบวนการท�า RTO ได้มีการประกาศเสร็จส้ินพบว่า มีการติดลบของอัตราผลตอบแทน

สะสมการลงทุนอยู่บ้างแต่ระดับของการลดดังกล่าวโดยรวมแล้วมีขนาดและนัยส�าคัญทางสถิติที่ต�่ากว่าผลสะสมที่เป็นบวก

ในวันประกาศ MOU ทั้งนี้เพื่อตอบโจทย์ว่ากระบวนการท�า RTO เป็นการสร้างหรือท�าลายมูลค่าของกิจการที่จดทะเบียน 

ผู้วิจัยจึงด�าเนินการตรวจสอบอัตราผลตอบแทนระยะยาวของบริษัทที่ท�าธุรกรรมดังกล่าว

เนือ่งจากอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย์โดยรวมอาจขึน้กบัอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ตารางที ่3  

แสดงค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของกลุ่มหลักทรัพย์ส่วนเกินจากค่าเฉล่ียผลตอบแทนสะสมของตลาด (Buy and Hold 

Abnormal Return: BHAR) ส�าหรับหลักทรัพย์ที่ประกาศธุรกรรม RTO และ IPO

ตารางที่ 3 ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสม ส่วนเกินจากค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของตลาด (Buy and Hold Abnormal 

Return: BHAR) ของกลุ่ม RTO ในภายหลังวันท�า MOU และของกลุ่ม IPO ภายหลังวันเข้าตลาด

สิงคโปร์ ไทย

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน

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

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 ค�านวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย

ค�าอธิบายเพิ่มเติม: ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสม ส่วนเกินจากค่าเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของตลาด (Buy and Hold Abnormal Return: BHAR)  
ที่ค�านวณจาก 

28 
 

ตารางท่ี  3  คาเฉลี่ยผลตอบแทนสะสม สวนเกินจากคาเฉลี่ยผลตอบแทนสะสมของตลาด (buy and hold 

abnormal return, BHAR) ของกลุม RTO ในภายหลังวันทํา MOU และ ของกลุม IPO ภายหลังวันเขาตลาด 

 สิงคโปร  ไทย 
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IPO          

BHAR 0.231 0.194 0.108 

-
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-
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-
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t-stat 4.57** 3.82** 2.28* -0.39  -0.39 -0.28 -0.63 -0.16 
ที่มา  Datastream คํานวณสถติิและประมวลผลโดยผูวิจัย  

คําอธิบายเพิ่มเตมิ คาเฉล่ียผลตอบแทนสะสม สวนเกินจากคาเฉล่ียผลตอบแทนสะสม

ของตลาด (buy and hold abnormal return, BHAR) ท่ีคํานวณจาก 
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121 ),  ภายหลังการประกาศธุรกรรม RTO และ 

IPO 1 เดือน 3 เดือน  6 เดือน และ 12 เดือน เครื่องหมาย * และ ** แสดงนัยสําคัญ

 ภายหลังการประกาศธุรกรรม RTO และ IPO 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 
และ 12 เดือน เครื่องหมาย * และ ** แสดงนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 5% และ 1% จาก two-tailed test รายละเอียดการค�านวณ
และสถิติที่ใช้ทดสอบมาจาก Mackinlay (1997)
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ตารางที ่3 แสดงผลว่ามูลค่าของการถอืครองกลุม่หุน้ท่ีประกอบธุรกรรม RTO ในสงิคโปร์และไทย โดยเปรยีบเทยีบ 

กบัตลาดโดยรวมแล้วพบว่าไม่มคีวามแตกต่างทีม่นียัส�าคญัภายหลงัการควบรวมเสรจ็สิน้ เม่ือเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทน 

ของกลุม่ตวัอย่างหลักทรัพย์ IPO พบว่า ในตลาดสิงคโปร์กลุม่ตวัอย่างหลกัทรพัย์ดงักล่าวมผีลตอบแทนสะสมเกนิของตลาด 

ภายในช่วง 6 เดอืนแรก และผลตอบแทนสะสมส่วนเกินตลาดหายไปในเวลา 12 เดือน ส�าหรบัในตลาดไทยนัน้ กลุม่ตัวอย่าง 

หลักทรัพย์ IPO แสดงผลตอบแทนสะสมที่ไม่ต่างจากของตลาดเช่นกันภายใน 12 เดือน

4.2 ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทหลังการท�า IPO และ RTO (Post IPO and RTO Financial  

Performance)

ประเด็นหนึง่ทีเ่ป็นข้อสงสยัคอืคุณลกัษณะของบรษิทัทีเ่ข้าท�าธรุกรรม RTO ว่ามคีณุภาพในการด�าเนนิงานด้อยกว่า

บริษัทที่เข้าจดทะเบียนทางตรงด้วย IPO หรือไม่ ผู้วิจัยจึงท�าการเปรียบเทียบผลการด�าเนินงานของกลุ่ม IPO 1 ปีให้หลัง

จากการเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เทยีบกบักลุม่ RTO 1 ปีให้หลังการควบรวม ซึง่จดุนีท้�าให้เหน็พฒันาการของกลุม่  

RTO ทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนภายหลังการตอบรับแผนปรับโครงสร้างทางธุรกิจ และสดุท้ายเป็นการเปรยีบเทยีบกลุม่ IPO  

2 ปีให้หลังจากการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กับบริษัทกลุ่ม RTO ภายหลังกระบวนการควบรวมเสร็จสิ้น 2 ปี

ตารางที ่4 อตัราส่วนทางการเงนิของบริษทัของกลุม่ IPO ภายหลงัวนัเข้าตลาด และของกลุม่ RTO ในภายหลงัวนัท�า MOU 

และหลังธุรกรรม RTO เสร็จสิ้น

ที่มา: Datastream Worldscope ค�านวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย

ไทย 1 ปีหลัง
IPO

1 ปีหลัง 
MOU

ส่วนต่าง 
IPO-RTO

2 ปีหลัง
IPO

2 ปีหลัง
RTO

ส่วนต่าง 
IPO-RTO

t-stat t-stat

อัตราส่วนเงินสด (เงินสด/สินทรัพย์รวม) 0.132 0.071 0.061 0.109 0.083 0.026

2.97** 0.74

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 0.230 0.258 -0.028 0.258 0.272 -0.014

-0.42 -0.19

อัตราก�าไรสุทธิ (ก�าไรสุทธิ/รายได้รวม) 0.082 -0.011 0.093 0.035 0.035 -0.001

2.18** -0.01

อัตราก�าไรต่อสินทรัพย์ 0.068 0.016 0.053 0.041 0.002 0.040

1.92** 0.87

อัตราก�าไรต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 0.129 0.057 0.072 0.088 0.070 0.018

1.45 0.44



18

เล่มที่ 25 พฤศจิกายน 2562

ตารางที่ 4 น�าเสนออัตราส่วนทางการเงินของบริษัทของกลุ่ม IPO ภายหลังวันเข้าตลาด และของกลุ่ม RTO ใน

ภายหลังการควบรวมพบว่า แรกเริ่มกลุ่ม IPO มีสภาพคล่องที่วัดด้วยอัตราส่วนเงินสด และความสามารถในการท�าก�าไรที ่

วดัด้วยอตัราก�าไรสทุธแิละอตัราก�าไรต่อสนิทรพัย์ทีโ่ดดเด่นกว่ากลุม่ RTO อย่างมนียัส�าคญั อย่างไรกต็าม ผลการด�าเนนิงาน

ของกลุ่ม RTO มีการพัฒนาที่ดีขึ้น ทั้งกลุ่ม RTO ในตลาดสิงคโปร์และไทย สามารถพลิกอัตราส่วนที่แสดงความสามารถ 

ในการท�าก�าไรจากลบเป็นบวกได้ 2 ปีภายหลงัการควบรวม และเมือ่ตดิตามผลการด�าเนนิงานของกลุม่ RTO ต่อไปอีก 2 ปี 

ภายหลังการท�าธรุกรรม RTO พบว่าความแตกต่างของอตัราส่วนทีเ่กีย่วข้องกบัการท�าก�าไรระหว่างกลุม่ RTO และกลุม่ IPO  

ไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติอีกต่อไป

4.3 ความเช่ือมโยงของอัตราผลตอบแทนสะสมและความสามารถในการด�าเนินงานของบริษัทที่เข้าจดทะเบียน 

ทางตรง (IPO) และทางอ้อม (RTO) (Determinants of Buy-and-Hold Return of IPOs and RTOs)

ผู้วิจัยใช้สมการพหุตัวแปร (Multiple Regression) ที่ปรากฏในสมการที่ (1) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือ (BHR) หุ้นที่ธุรกรรม RTO ภายหลังการเสนอซื้อหลักทรัพย์เสร็จสิ้น  

เป็นเวลา 1 ปีและหลัง IPO 1 ปี ส่วนตวัแปรอสิระประกอบด้วยตัวแปรทีเ่กีย่วข้องกับขนาดของธุรกรรม พรเีมีย่มของราคา  

เพือ่ประเมินความเก่ียวข้องระหว่างข้อมลูทีนั่กลงทนุได้รบัในวันท่ีบริษัทเข้าตลาดไม่ว่าทางตรงหรืออ้อมและอัตราผลตอบแทน 

ของการซือ้และถือในระยะยาว ดงันัน้ในส่วนตวัแปรอสิระทีเ่ป็นผลประกอบการ และขนาดของบริษทัภายหลังการเข้าตลาด

เป็นตัวแปรคุม (Control Variable) เพื่อประเมินความเกี่ยวข้องระหว่างผลการด�าเนินงานที่เกิดขึ้นภายหลัง

 

ii

iiiii

AssetsRTOEPSEPS
ADRTOemRTOemDealSizeBHR

εβββ
ββββββ

++⋅∆+∆+
∆+⋅++++=

ln
/PrPr

876

543210

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในแบบจ�าลอง ประกอบด้วย

Dealsize อตัราส่วนของขนาดของธรุกรรม RTO ต่อสนิทรพัย์ของบรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ หรอือตัราส่วน 

ของราคาจอง (IPO Subscription Price) คณูจ�านวนหุ้นทีจ่�าหน่ายต่อสนิทรพัย์ของบรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

Prem ส่วนพรีเมีย่มของราคา ในกรณ ีRTO ค�านวณจาก (ราคาหุน้ทีน่�าเสนอเพือ่การแเลกเปลีย่น-ราคาปิดหุน้วนัประกาศ) 

/ราคาปิดหุ้นวันประกาศ ในกรณี IPO ค�านวณจาก (ราคาปิดวันแรกที่หุ้นเข้าตลาด-ราคาจอง IPO)/ราคาจอง IPO

RTO ตัวแปรนี้มีค่าเท่ากับ 1 ส�าหรับบริษัทที่ท�าธุรกรรม RTO และมีค่าเท่ากับ 0 ส�าหรับบริษัทที่เข้าตลาดโดย IPO

Prem*RTO ผลคูณระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณ Premium และตัวแปรหุ่น RTO

∆ D/A อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์ทั้งสิ้น

∆ EPS อัตราการเปลี่ยนแปลงของก�าไรต่อหุ้น Earnings Per Share (EPS)

∆ EPS*RTO ผลคูณระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณ ∆ EPS และตัวแปรหุ่น RTO

lnAssets ลอการิทึมธรรมชาติของขนาดสินทรัพย์ของบริษัท หน่วยเป็นพันดอลลาร์สหรัฐฯ

(1)
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ในแบบจ�าลองที ่1 ผู้วจัิยประมาณค่าพารามเิตอร์จาก Ordinary Least Squares (OLS) ตามรปูแบบสมการที ่(1)  

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนสะสมเป็นค่าเฉล่ียข้ามช่วงเวลาที่แตกต่างเพราะแต่ละบริษัทมีวันประกาศธุรกรรมต่างวัน  

จึงไม่พบว่าปัญหาอัตสหสัมพันธ์ (Autocorrelation) ของค่าความคลาดเคลื่อน εi และเมื่อใช้ White test ก็ไม่พบปัญหา 

ความไม่คงทีข่องค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนเช่นกนั อย่างไรก็ตาม เพ่ือเป็นการตรวจสอบว่าผลของการศกึษา 

ไม่เปลีย่นแปลงเมือ่มกีารเปลีย่นรายละเอียดปลกีย่อยของแบบจ�าลอง (Robustness Check) จงึได้ประมาณการแบบจ�าลอง 

ที่ 2 โดยวิธีการโมเมนต์ในรูปทั่วไป General Method of Moments (GMM) ซึ่งวิธีดังกล่าวนี้จะช่วยยืนยันว่าข้อมูลที่ม ี

ค่าผดิปกติระดับไม่รนุแรง (Influential Data) ทีป่ะปนในข้อมลูตวัแปรอสิระและตัวแปรตามไม่ได้ท�าให้ผลของการประมาณ 

ค่าพารามิเตอร์ต่างไปจากผลของ OLS นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้เพิ่มตัวแปร Cdummy 1 ตัวแปร ซึ่งตัวแปรนี้มีค่าเท่ากับ 1 

ส�าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดสิงคโปร์ และมีค่าเท่ากับ 0 ส�าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดไทยเพื่อเป็นการคุมความ

แตกต่างในตลาด 2 ประเทศ อีกทาง การศึกษาของ Hayakawa (2007) และ Soto (2009) ใช้เทคนิคมอนติคาร์โลและ 

พบว่า วธิกีารโมเมนต์ในรูปทัว่ไปให้ประสทิธิภาพในการประเมนิค่าสมัประสทิธิเ์พราะเพิม่อ�านาจการทดสอบ (Power of test)  

แม้ว่าขนาดของตัวอย่างจะไม่ใหญ่มาก

จากตารางที่ 5 พบว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือหุ้นที่ธุรกรรม RTO และท�า  

IPO ได้แก่ ขนาดของ Premium แสดงว่า Premium ของราคาเสนอแลกหุ้น RTO หรือการตั้งราคาจองหุ้น IPO เป็นการ

ส่งสัญญาณไปยังนักลงทุนว่าเป็นบริษัทที่มีคุณภาพดี อย่างไรก็ตาม พบว่าขนาดของ Premium ของการท�า RTO มีความ 

สมัพนัธ์ในทศิทางตรงข้ามกบัอตัราผลตอบแทน กล่าวคอืหาก Premium ของการตัง้ราคาแลกหุน้นัน้สูงราคาหุ้นหลังควบรวม 

มักต�่ากว่าราคาที่ตกลงแรก ซึ่งหมายถึงต้นทุนส่วนเพิ่มของบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียน จากแบบจ�าลองไม่พบว่าการซื้อและ 

ถือหุ้นทีธ่รุกรรม RTO เป็นเวลา 1 ปี ภายหลงัการท�า Tender Offer มอัีตราผลตอบแทนทีต่่างไปจากการซือ้และถอืหุน้ IPO 

เป็นเวลา 1 ปี ภายหลังการเข้าตลาด แต่ไม่พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของ Interaction หรือผลคูณระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณ  

∆ EPS และตัวแปรหุน่ RTO แสดงค่าเป็นบวกอย่างมนียัส�าคญัการเสนอซ้ือหลกัทรพัย์เสรจ็สิน้ การศกึษาไม่พบว่าอตัราส่วน

ทางการเงินอื่น ไม่ว่าจะเป็นอัตราส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์ทั้งสิ้น อัตราก�าไรสุทธิ หรืออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

มีนัยส�าคัญทางสถิติในการอธิบายระดับของอัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือหุ้นในระยะยาว
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือ (BHR) หุ้นที่ธุรกรรม RTO และท�า 

IPO เป็นเวลา 1 ปีภายหลังการเสนอซื้อขายหลักทรัพย์เสร็จสิ้น

ที่มา: Datastream Worldscope ค�านวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย

ค�าอธิบายเพิ่มเติม: ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนของการซื้อและถือ (BHR) หุ้นที่ธุรกรรม RTO 
และท�า IPO และตัวแปรอิสระที่เก่ียวข้องกับขนาดของธุรกรรม และผลประกอบการภายหลังการท�าธุรกรรม โดยใช้สมการพหุตัวแปร (Multiple 
Regression) *, **, *** แสดงระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ 10%, 5%, 1% ตามล�าดับ

4.4 สภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ก่อนและหลังการท�า RTO เสร็จสิ้น (Post RTO Liquidity)

เนือ่งจากการท�าธรุกรรม RTO เป็นการปรบัเปล่ียนโครงสร้างบริษัทหลายด้านท้ังโครงสร้างทางการเงนิ กลุ่มผู้ถอืหุน้  

ลักษณะของธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งกระบวนการดังกล่าวมักท�าให้บริษัทภายหลังการควบรวมเสร็จสิ้นมีขนาดใหญ่ขึ้น  

ดังนั้นจึงเป็นที่น่าสนใจว่าผลกระทบของธุรกรรมดังกล่าวต่อสภาพคล่องเป็นอย่างไร จากงานวิจัยของ Amihud (2002)  

ตวัวดัสภาพคล่องนัน้กระทบต่อค่าของทนุของบรษิทั และจากข้อข้อสังเกตของ Kyle (1985) สภาพคล่องมหีลายมิต ิดงันัน้ 

การวัดโดยปริมาณการซ้ือขายอย่างเดียวไม่พอ ยังต้องค�านึงถึงความสามารถในการซ้ือขายได้คล่องโดยที่ผลกระทบทาง 

ราคาต�่า (Low Price Impact) นอกจากนี้ งานเชิงทฤษฎีของ Foucault (1999), Hollifield, Miller, Sandas, and Slive 

(2006) Kyle and Obizhaeva (2018) ได้กล่าวถึงปัจจัยที่ก�าหนดสภาพคล่องที่วัดโดยส่วนต่างราคาเสนอซื้อและขาย  

(Bid-Ask Spread) ที่ถูกก�าหนดโดยข้อมูลที่ไม่สมมาตรระหว่างผู้ซื้อ-ขายในตลาด Limit Order ความเสี่ยงในการที่ค�าสั่ง

Model 1 (OLS) Model 2 (GMM)

Variable Parameter t Value Parameter t Value

Deal Size Ratio -0.0057 -1.64* -0.0156 -2.38**

Premium 0.0096 5.14*** 0.0080 3.09***

RTO 0.0179 0.09 0.0151 0.12

Premium*RTO -0.1035 -1.63* -0.0585 -4.42***

∆ Debt to Assets -0.00002 -0.09 -0.00001 -0.41

∆ EPS 0.0139 0.21 0.0024 0.32

∆ EPS *RTO 0.0106 0.26 0.0148 0.63

lnAssets 0.0279 1.4 0.0298 1.49

Cdummy -0.0463 -0.8

Adj Rsq 0.0815  0.0801

F-stat 5.42 5.68  
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ซื้อ-ขายจะไม่ได้รับการจับคู่ และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลที่ท�าให้ราคาที่แท้จริงของหลักทรัพย์เปลี่ยน

ระหว่างทีค่�าสัง่ซือ้-ขายรอเวลาการจับคู่ จากความซับซ้อนของการวัดและตคีวามตวัแปรสภาพคล่องผูวิ้จยัได้น�าเสนอตวัวดั 

สภาพคล่องด้วยกนั 3 รปูแบบ คอื อตัราการหมนุของการเปลีย่นมอืของหลกัทรพัย์รายวนั (Turnover) ซึง่ค�านวณจากปรมิาณ 

หุ้นที่เปลี่ยนมือในวันนั้น หารด้วยปริมาณหุ้นที่จดทะเบียนเรียกช�าระแล้ว การเพิ่มของ Turnover หมายถึงการที่หุ้นม ี

การเปลี่ยนมือต่อวันมากขึ้นซึ่งแสดงถึงการที่นักลงทุนมีความสนใจซื้อขายในหลักทรัพย์นั้นเพิ่ม ตัววัดสภาพคล่องที่ 2 คือ 

เปอร์เซ็นต์ส่วนต่างราคาเสนอซื้อ (Bid Price) และขาย (Ask Price) หรือที่เรียกว่า Percentage Bid-Ask Spread ซึ่ง

ค�านวณจาก (ราคาเสนอขาย-ราคาเสนอซื้อ)/ราคาปิดของหุ้น การลดลงของ Percentage Bid-Ask Spread เป็นไปได้

จากการที่ความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างกลุ่มที่ใกล้ชิดข้อมูลบริษัท (Informed Trader) และผู้ที่เสียเปรียบเชิงข้อมูล 

(Uninformed Trader) ลดลง หรือเป็นเพราะความสนใจของนักลงทุนในการซื้อ ขาย หุ้นดังกล่าวมีมากขึ้น หากการท�า 

ธุรกรรม RTO น�าไปสู่ความชัดเจนของข้อมูลมากขึ้นเน่ืองจากคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลที่สูงขึ้น หรืออาจมาจาก 

ความชัดเจนของการท�างานของบริษัทภายหลัง RTO ตัววัดสภาพคล่องที่ 3 คือ เปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย  

(% Free Float) สืบเนือ่งด้วยการเปล่ียนโครงสร้างทางผูถ้อืหุน้ภายหลงัธรุกรรม ย่อมกระทบต่อสดัส่วนการถอืครองหุน้ของ 

ผู้ถือหุ้นรายย่อย Leuz and Verrecchia (2000) น�าเสนอความคิดว่า ขนาดของ % Free Float มีความส�าคัญในการลด

บทบาทของผู้ถือหุ้นที่คุมอ�านาจ (Controlling Shareholder) ดังนั้นจึงท�าให้ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลลดลง

ตารางที ่6 รายงานสภาพคล่องในการซือ้ขายหลักทรัพย์ก่อนและหลงัการท�า RTO เสร็จส้ิน ส�าหรับตลาดสิงคโปร์ 

พบว่า Turnover เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส�าคัญโดยเฉพาะในเดือนแรกภายหลังธุรกรรม ที่ Turnover เพิ่มจาก 0.31% เป็น 

1.01% ต่อวัน ภายหลังเหตุการณ์ 12 เดือนต่อมา Turnover ของบริษัทเหล่านี้ก็ยังคงสูงกว่า Turnover เฉลี่ย 12 เดือน 

ก่อนธุรกรรม ซึง่น่าจะเป็นตัวส่งผลให้ Percentage Bid-Ask Spread ลดลงในทุกช่วงเวลา และการลดลงดงักล่าวมีนยัส�าคญั 

ทางสถิติมากที่สุด อย่างไรก็ตาม พบว่าสภาพคล่องที่วัดจาก % Free Float ลดลงเล็กน้อยประมาณ 3% ภายใน 12 เดือน 

จาก 52.6 % เป็น 48.94%

ส�าหรับตลาดไทยนั้นพบว่า Turnover มีค่าลดลงอย่างมีนัยส�าคัญ จาก 2.47% ก่อนการท�า RTO เสร็จสิ้นเหลือ 

0.91% 12 เดอืนต่อมา อย่างไรกต็าม ระดบัของ Turnover ดงักล่าวยงัคงสงูกว่าค่าเฉลีย่ Turnover ของตลาดทีม่ค่ีาประมาณ 

0.23-0.4% ต่อวันจากการรายงานของ World Federation of Stock Exchanges และภายหลัง MOU 1 เดือน 6 เดือน 

และ 12 เดอืน อยู ่Turnover ในระดับประมาณ 0.9% ทัง้หมด ผูว้จิยัตัง้ข้อสงัเกตว่าบรษิทัทีม่ข่ีาว RTO ในตลาดไทยมกีาร

ปรับตัวทางราคาและปริมาณการซื้ออย่างผิดปกติก่อนการประกาศ RTO อย่างมีนัยส�าคัญ จึงน่าจะเป็นปัจจัยหลักที่ท�าให ้

การวัดอัตราการเปลี่ยนแปลงดูเสมือนมีการลดของ Turnover อย่างไรก็ดี % Free Float นั้นมีการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้น

อย่างชดัเจน โดยเพ่ิมจากระดบัประมาณ 61-62% ในช่วงเวลาก่อนท�า RTO เสรจ็สิน้ มาสงูทีส่ดุที ่84.04% 3 เดอืนภายหลงั 

ก่อนที่ค่าเฉลี่ยจะลดลงเหลือ 77.16% ซึ่งน่าจะช่วยส่งผลให้ Percentage Bid-Ask Spread ลดลงอย่างมีนัยส�าคัญใน 

กรอบ 12 เดือนก่อนและหลัง การที่ % Free Float ในกลุ่ม RTO ไทยเพิ่มขึ้นโดยเปรียบเทียบกับสิงคโปร์ ส่วนหนึ่งน่าจะ 

มาจากการที่เกณฑ์จ�านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยขั้นต�่าของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ต่างจากของไทย ตลาดหลักทรัพย์ไทย 

ก�าหนดจ�านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยขั้นต�่าที่ 1,000 คนส�าหรับบริษัทจดทะเบียนบนกระดานหลัก และ 300 คนส�าหรับตลาด 

MAI ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ก�าหนดจ�านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยขั้นต�่าที่ 500 คนบนกระดานหลัก และ 200 คน

ส�าหรับตลาด CAT
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ตารางที่ 6 สภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ก่อนและหลังการท�า RTO เสร็จสิ้น

ที่มา: Datastream Worldscope ค�านวณสถิติและประมวลผลโดยผู้วิจัย

ค�าอธิบายเพิ่มเติม: *, **, *** แสดงระดับนัยส�าคัญทางสถิติที่ 10%, 5%, 1% ตามล�าดับ

5. บทสรุปการศึกษาเชิงประจักษ์และข้อคิดเห็นเชิงนโยบาย (Conclusion and Policy  
Implications)

การเปรียบเทียบเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และไทยทั้งทางตรงและทางอ้อมท�าให้เห็นว่า 

กระบวนการจดทะเบียนเข้าตลาดทางอ้อมผ่านธุรกรรม RTO ก็มีเกณฑ์รับหลักทรัพย์ไม่ต่างไปจากการเข้าจดทะเบียน

โดยตรงแบบ IPO และระยะเวลาท่ีใช้ก็ไม่ได้สั้นกว่าการเข้าจดทะเบียนโดยตรง เนื่องจากต้องผ่านกระบวนการเจรจาและ 

ปรับโครงสร้างทางธุรกิจ การศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ท�าธุรกรรม RTO ในตลาดสิงคโปร์และไทยระหว่างปี ค.ศ. 2008-

2015 พบว่าบริษัทที่เข้าธุรกรรม RTO ไม่ได้ใช้การจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ทางอ้อมเครื่องมือสร้างราคาหุ้นท�าก�าไร 

ให้ตนเองหรือหวังผลให้เข้าจดทะเบียนได้เร็วขึ้นกว่าการท�า IPO ดังนั้นบริษัทเลือกท�า RTO ด้วยน่าจะเป็นไปด้วยความ

ต้องการเลี่ยง Dilution ของก�าไร หรือ Return on Equity ของผู้ถือหุ้นกลุ่มเดิม เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนด้วย RTO 

ไม่ได้รับเงินก้อนใหม่ ณ เวลาเข้าตลาดซึ่งต่างจากกระบวนการ IPO ที่บริษัทท่ีเข้าจดทะเบียนได้รับเงินทุนก้อนใหม่จาก 

นักลงทุนกลุ่มใหม่

สิงคโปร์ ไทย

%Turnover % BAS % Free Float %Turnover % BAS % Free Float

ก่อน 1 เดือน 0.31% 15.24% 47.36% 3.01% 0.71% 62.51%

หลัง 1 เดือน 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 6 เดือน 0.32% 17.16% 50.46% 3.04% 1.01% 61.64%

หลัง 6 เดือน 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 เดือน 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**
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อีกประการหนึ่งคือการลดความไหวของราคาหุ้นต่อสภาพตลาดเนื่องจากการท�า RTO ไม่ไหวต่อสภาพตลาด  

เหมือนกบั IPO ทีผู่อ้อกมกัจะผลกัดันการท�า IPO ช่วงทีต่ลาดมอัีตราผลตอบแทนทีด่ ีเพราะมุง่หวงัการตอบรบัทีด่จีากตลาด

ในวันเริ่มน�าหุ้นซื้อ-ขายในตลาดวันแรกๆ ตามที่งานวิจัยของ Baker and Wurgler (2002) ตั้งข้อสังเกต ส�าหรับการเลือก

เข้าตลาดด้วย RTO นั้น ไม่ได้มีการน�าเสนอหุ้นขายต่อสาธารณะ ณ เวลาท�าธุรกรรม แต่บริษัทที่อยู่นอกตลาดเลือกเข้าท�า 

ธุรกรรมเพราะอาจต้องการโอกาสในการเลือกท�ารายการกับบริษัทจดทะเบียนที่มีสินทรัพย์ที่เอื้อประโยชน์ในกิจการ 

หลงัการผนวกกนัในราคาทีไ่ม่แพงในเวลานัน้ และยงัมีโอกาสทีจ่ะเลอืกเพิม่ทุนได้ภายหลังเมือ่ต้องการ กระบวนการ RTO น้ี 

ไม่ได้พึ่งพิงกับสภาวะตลาดหุ้น จากการเก็บข้อมูลเบื้องต้นพบว่าการเกิดรายการ RTO ไม่ได้มีความสัมพันธ์กับราคา

ตลาดหลักทรัพย์มากเท่ารายการ IPO เมื่อได้ลองค�านวณ Rank Correlation ระหว่างอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์

กับจ�านวนการท�ารายการ IPO พบว่าเท่ากับ 0.51 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์กับจ�านวนการท�ารายการ 

RTO เท่ากับ 0.35 นอกจากนี้เป็นไปได้ว่า แรงจูงใจในการเลือกท�า RTO คือการลดภาระทางภาษีหากเป็นการควบรวมกับ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดที่ประสบผลขาดทุนอยู่ และกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจ4

การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงประจักษ์โดยอาศัยข้อมูลราคาหลักทรัพย์และข้อมูลทางบัญชีแสดงให้เห็นว่า กระบวนการ 

เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ทางอ้อมนัน้ไม่ได้เป็นการท�าลายมลูค่า งานวิจยันีพ้บว่าบริษัทจดทะเบียนมผีลประกอบการ  

และพบว่าสภาพคล่องดีขึ้นภายหลังธุรกรรม โดยพิจารณาจากการลดลงของเปอร์เซ็นต์ส่วนต่างราคาเสนอซื้อและขาย 

ที่เป็นการแสดงถึงการลดลงของข้อมูลที่ไม่สมมาตรระหว่างนักลงทุนในตลาด

ผลการศึกษาให้ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับนโยบาย ดังนี้

• เนื่องจากกฎเกณฑ์ที่ใช้ในการคัดกรองผู้เข้าจดทะเบียนทางอ้อมได้ท�าหน้าที่ได้ดีในการเลือกบริษัทที่ไม่ได้ 

 ด้อยคุณภาพ และมีคุณลักษณะเทียบเคียงกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนทางตรงจึงไม่มีความจ�าเป็นที่ต้องเพิ่มความ 

 เข้มข้นของกฎเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนทางอ้อม

• การให้การศึกษาต่อสื่อและบุคคลทั่วไปในเรื่องการจดทะเบียนทางอ้อมเป็นเร่ืองส�าคัญ เพื่อไม่ให้เกิดภาพพจน ์

 และความเข้าใจผดิเกีย่วกบัการจดทะเบยีนทางอ้อม ซึง่อาจน�าไปสูก่ารเกง็ก�าไรทีไ่ร้เหตผุล และเกดิความเสยีหาย 

 ต่อผูร่้วมท�าธรุกรรม ท�าให้ผูป้ระสงค์ทีจ่ะเข้าจดทะเบยีนหลกีเลีย่งการจดทะเบยีนทางอ้อม นบัว่าเป็นการเสียโอกาส 

 ส�าหรับบริษัทจดทะเบียนที่ต้องการแผนการฟื้นฟูกิจการ นักลงทุนบริษัทจดทะเบียนที่มีปัญหาด�าเนินงาน และ 

 ต่อตลาดหลักทรัพย์ที่มีบริษัทจดทะเบียนจ�านวนไม่น้อยที่มีผลการด�าเนินงานที่ขาดทุนอย่างต่อเนื่องและ 

 ไม่สามารถสร้างสภาพคล่องให้นักลงทุนในการซื้อขาย ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการขยายตัวของตลาดหลักทรัพย์เอง

4 จากการศกึษาเอกสารเวยีนถงึผูถ้อืหุ้น 90% ของตวัอย่างในสงิคโปร์และไทยให้เหตผุลการธุรกรรมเป็นไปเพ่ือการกระจายความเสีย่งทางธรุกจิหรอื 
 สร้างพลังผนึกในการประหยัด (Cost Synergy)
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