
บทท่ี 5
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

สรุปผลการวิจ ัย

จากผลการศึกษาการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมดในประเทศไทยตั้งแต่ปี 2531 ถึง

ค่าเท่ากับ -0.0230 นอกจากนีเมื่อพิจารณาถึงค่าเฉลี่ยละสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อน 
วันประกาศถึงหลังกันประกาศ 15 วัน(-15,+ 15) พบว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ 
แก่ผู้ถึอหุ้นเดิมในวันเดียวกันกับที่เสนอขายให้แก่ประชาชนโดยทั่วไป การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน 
ที่เสนอขายให้แก่ประชาซนทั่วไป และการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมมี 
ค่าเท่ากับ -0.0427 -0.0332 และ -0.0230 ตามลำดับ จึงสามารถสรุปได้ว่าการออกหุ้นเพิ่มทุนที่ 
เสนอขายให้แก'ผู้ถือหุ้นเดิมนั้นสามารถทำให้เกิดการลดลงของราคาหลักทรัพย์หลังการประกาศ 
ออกหุ้นเพิ่มทุนน้อยกว่าการประกาศออกหุ้นแบบอื่นๆ ที่ทำการศึกษาซึ่งลอดคล้องกับแนวความ 
คิดของ Myers and Majluf (1984) ที่อธิบายถึงระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างนักลง 
ทุนกับผู้บริหารที่ทำให้เมื่อมีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแล้วจะมีการส่งลัญญาณว่าราคาหุ้นจะสูง 
กว่ามูลค่าที่แท้จริง ทำให้ยิ่งนักลงทุนรู้ข้อมูลข่าวสารน้อยเท่าไรจะยิ่งส่งผลให้ราคาหุ้นหลังการ 
ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนลดตํ่าลงมากเท่านั้น แนวคิดนี้จึงสอดคล้องกับการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน 
ที่เสนอขายให้แก,ผู้ถือหุ้นเดิมซึ่งมีระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลตํ่ากว่าที่เสนอขายให้แก่นัก 
ลงทุนโดยท่ัวไป ทำให้เกิดค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติที่ตํ่ากว่า

เมื่อพิจารณาแยกตามช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงเพื่อศึกษาว่าเกิดผลตอบแทน 
ผิดปกติแตกต่างกันหรือไม่พบว่า การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก,ผู้ถือหุ้นเดิมใน 
ประเทศไทยจะเกิดความแตกต่างระหว่างช่วงเวลาในการออกเพิ่มทุนเฉพาะการเกิดค่าเฉลี่ยละลม 
ผลตอบแทนผิดปกติในช่วงระยะเวลาก่อนวันประกาศ โดยในช่วงก่อนวันประกาศช่วงตลาดขาขึ้น 
จะเกิดผลตอบแทนผิดปกติที่ติดลบมากกว่าช่วงตลาดขาลง ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวแตกต่างจาก 
การศึกษาในมาเลเซียที่พบความแตกต่างระหว่างการเกิดค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ 
ระหว่างช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงอย่างมีนัยสำคัญทั้งในช่วงก่อนและช่วงหลังวัน 
ประกาศ และพบว่าช่วงตลาดขาขึ้นเกิดผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าบวก และในช่วงตลาดขาลงเกิด 
ผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าลบ (N.Salamudin M.Ariff และA.Nassir (1999)) แต่อย่างไรก็ตาม 
เมื่อพิจารณาในช่วงเวลาหลังการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนของตลาดในประเทศไทยจะพบว่าในช่วง 
ตลาดขาลงจะเกิดค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าที่ติดลบมากกว่าในช่วงตลาดขา

2540 พบว่าการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เลนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเท่านั้นที่พบผลตอบแทนผิดปกติซึ่งมี

ขึ้น ซึ่งลามารถอธิบายได้ว่าในช่วงตลาดขาขึ้นนั้นราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มสูงขึ้นตามดัชนีราคา
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หลักท!พย์ประกอบกับต ้น ท ุน ใ น การระดมท ุน ท่ีต่ํา โอกาสใ น การลงท ุน ที่มีเพิ่มมากข ึ้น ใ น ช่วงตลาด 
ขาข ึน น ียังช่วยอธิบายการลดตํ่าลงของราคาห ุ้น ที่ลดน้อยลง

ดังนันจากผลการศึกษาในประเทศไทยที่เกี่ยวกับการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เลนอขาย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมทีทำการศึกษาทังแต่ปี 2531 ถึง 2540 รวมทังหมด 191 ครั้งพบผลตอบแทนผิด 
ปกติเป็นค่าติดลบอย่างมีนัยสำคัญ ซึงปัจจัยที่จะสามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นรอบ 
วันประกาศคือ ขนาดของกิจการ ความผันผวนของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนการประกาศ 
และราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของหุ้น โดยมีความลัมพันธ์กับราคาหุ้นในทิศทางตรงกันข้าม 
อย่างมีนัยสำคัญ เมื่อแบ่งช่วงการประกาศตามดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อพิจารณา 
การประกาศเพิ่มทุนตามช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงพบว่าปัจจัยที่สามารถอธิบายผลตอบ 
แทนผิดปกติที่เกิดขึนรอบวันประกาศในช่วงตลาดขาขึ้นคือ ขนาดของกิจการ และความผันผวน 
ของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนการประกาศซึ่งจะมีความลัมพันธ์กับราคาหุ้นในทิศทางตรงกัน 
ข้ามอย่างมีนัยสำคัญ และปัจจัยที่ลามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นรอบวันประกาศใน 
ช่วงตลาดขาลงคือ ราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหุ้นซึ่งมีความลัมพันธ์!ปในทิศทางตรงข้ามกับ 
ราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ

สำหรับการแบ่งกลุ่มการประกาศออกเป็นกลุ่มสถาบันการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า 
เมื่อมีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแล้วค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นรอบวัน 
ประกาศนั้นลามารถอธิบายได้แตกต่างกัน สำหรับกลุ่มสถาบันการเงินอธิบายได้จากจำนวนหุ้นที่ 
เสนอขาย ในขณะที่กลุ่มอุตสาหกรรมอธิบายได้จากขนาดของกิจการ ความผันผวนของผลตอบ 
แทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศและราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหุ้น

สรุปได้ว่าเมื่อกิจการในประเทศไทยต้องการที่จะระดมทุนผ่านการออกกหุ้นเพิ่มทุนกิจการ 
มักเลือกการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเนื่องจากมีการลดตํ่าลงของราคาหุ้นหลัง 
การประกาศน้อยกว่าการเพิ่มทุนแบบอื่นๆ ซึ่งกิจการลามารถที่จะลดความเสี่ยงจากการลดลงของ 
ราคาหลักท!พยํได้ระดับหนึ่งถ้ากิจการให้ความสำคัญกับช่วงระยะเวลาในการระดมทุน ขนาดของ 
กิจการ ความผันผวนของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนประกาศออกเพิ่มทุนเป็นสำคัญ โดยช่วง 
ตลาดขาขึ้นนั้นจะทำให้เกิดการลดลงของราคาหลักทรัพย์หลังการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนตํ่ากว่า 
การประกาศเพิ่มทุนในช่วงตลาดขาลง ขนาดกิจการที่ใหญ่ขึ้นจะล่งผลให้การลดลงของราคาหุ้น 
หลังการประกาศเพิ่มทุนสูงขึ้นซึ่งไม,เป็นไปตามสมมติฐานความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล และ 
ความผันผวนของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศยิ่งมีมากจะแสดงถึงความเสี่ยงที่เพิ่ม 
มากขึ้นจึงทำให้หลังการประกาศเพิ่มทุนราคาหุ้นจะลดตํ่าลงมากกว่ากรณีมีความผันผวนในช่วง 
ก่อนวันประกาศที่ตํ่า
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สรุปสาเหตุทีการออกหุ้นเพิมทุน,ในประเทศสหรัฐอเมริกานัน'1ม่นิยมการออกหุ้นเพิ่มทุน
แบบทีเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมแม้ว่าจะมีต้นทุนในการระดมทุนที่ตํ่ากว่าทั้งแบบที่มีผู้คํ้าประกัน
การขายและไม่มีผู้คำประกันการขาย มีลาเหตุหลักๆ มาจาก8
1. การออกหุ้นเพิ่มทุน'ที่เสนอ'ขาย,ให้แก'ผู้ถือหุ้นเดิมแบบ1ไม่มีผู้'รับประกันการจัดจำหน่ายหลัก 

ทรัพย์ (rionunderwritten rights offerings) แม้ว่าจะมีต้นทุนทางตรงท่ีตํ่ากว่าโดยเฉพาะไม่ 
ต้องจ่ายค่าธรรมเนียมสำหรับผู้รับประกันการจัดจำหน่าย แต่ก็ไม่ได้รับความนิยมเนื่องจาก 
เกือบ 90% ของการเพิ่มทุนแบบนี้จำเป็นจะต้องมีการรับประกันโดยผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่เพียง 
คนเดียว ซึ่งมักจะเป็นบริษัทแม่ของกิจการที่ออกเพิ่มทุนนี้น หริอเป็นคณะกรรมการบริหารของ 
กิจการนัน แต่กิจการในสหรัฐน่นไม่มีผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่การถือหุ้นค่อนข้างจะกระจายตัวจึงทำ 
ให้เพิ่มทุนตามวิธีตังกล่าวได้ยาก นอกจากนี้การเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมแบบไม่มีผู้ 
รับประกันการจำหน่ายนี้ ผู้ถือหุ้นเดิมจะไม่สามารถได้รับประโยชน์จากการเพิ่มขึ้นของราคา 
หลักทรัพย์ ต้นทุนสุทธิ (ต้นทุนทางตรงและทางอ้อม) ซึ่งกิจการจะได้จากการเลือกเพิ่มทุนแบบ 
ที่เสนอขายให้แก่ประชาชนโดยทั่วไปแบบที่มีผู้รับประกันการจำหน่าย (underwritten public 
offering)

2. การที่กิจการเลือกการเพิ่มทุนแบบที่เสนอขายให้แก,ประชาชนโดยทั่วไปแบบที่มีผู้รับประกัน 
การจำหน่าย (underwritten public offering) มากกว่าแบบที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมแบบ 
ที่มีผู้รับประกันการจำหน่าย (underwritten right offering) แม้ว่าต้นทุนในการระดมทุนจะตํ่า 
ว่าก็ตาม เนื่องมาจากการเพิ่มทุนแบบที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมนี้จะทำให้เกิดการลดลง 
ของราคาหุ้นในช่วงก่อนวันประกาศและราคาหุ้นจะปรับเพิ่มทุนหลังจากนี้น ในขณะที่การเพิ่ม 
ทุนแบบที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไปไม่พบผลตอบแทนผิดปกติในช่วงรอบๆ วันประกาศ ซ่ึง 
ในการอธิบายการลดลงของราคาหุ้นแบบชั่วคราวนี้เนื่องมาจากต้นทุนในการทำธุรกรรม 
(transaction cost) โดยลอดคล้องกับ Transaction-cost Hypothesis จากการวิจัยยังพบว่าผู้ 
รับประกันการจำหน่ายหลักทรัพย์แบบที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไปสามารถที่จะขายหุ้นเพิ่ม 
ทุนในราคาที่สูงกว่าราคาที่เสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมด้วย

3. การออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก'ผู้ถือหุ้นเดิมยังก่อให้เกิดต้นทุนทางอ้อมในรูปของสภาพ 
คล่องที่ลดลงจากการที่กิจการประกาศเพิ่มทุน ในขณะที่การเพิ่มทุนแบบที่เสนอขายให้แก่ 
ประซาซนทั่วไปจะช่วยลดต้นทุนทางอ้อมในรูปของสภาพคล่องของหลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น ซ่ึง 
สาเหตุที่อธิบายสภาพคล่องที่เปลี่ยนแปลงไปนี้คือ โครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่จะกระจุกตัวเพิ่ม

Robert ร. Hansen (1989) และ Meeta Kothare (1997)



74

มากขึนจากการเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมซึ่งจะส่งผลต่อ bid-ask spread ระหว่าง 
ราคาชือและราคาขายที่เพิ่มสูงขึ้น (transaction cost)

สาเหตุทีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนิยมการออกหุ้นเพิ่มทุนที่ 
เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมมากกว่าการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ประชาซนที่ๆไป แม้ว่าใน 
กฎหมายบริษัทมหาชนมิได้มีการบังคับให้บริษัทจดทะเบียนต้องให้สิทธิในหุ้นเพิ่มทุนแก่ผู้ถือหุ้น 
เดิมก่อน9 ลามารถอธิบายจากเหตุผลดังต่อไปนี้
1. เมื่อกิจการต้องการขยายทุนเพิ่มหรือก่อตั้งกิจการใหม่ อาจทำการระดมเงินทุนโดยการ 

จำหน่ายหุ้นซึ่งจำแนกการเสนอขายหลักทรัพย์ออกเป็น 3 กรณีคือ การเสนอขายหุ้นแก่ผู้ถือ 
หุ้นเดิม (Right Offering) การเสนอขายหลักทรัพย์ด้วยวิธีเฉพาะเจาะจง (Private Placement) 
และการเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชนทั่วไป (Public Offering) ซึ่งการเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ 
ถือหุ้นเดิมเป็นกรณีเดียวที่อยู่ภายใต้ข้อบังคับของ พ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์!ม่ 
ต้องทำแบบขออนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ และไม่ต้องยื่นแบบแสดงรายการข้อมูลการ 
เสนอขายหุ้นและร่างหนังสือขี้ชวน (แบบ filling) ทำให้ไม่เกิดความยุ่งยากซับช้อนในการ 
ดำเนินตามขั้นตอนทั่งยังลดต้นทุนที่ใซในการออกหุ้นเพิ่มทุนด้วย กิจการลามารถดำเนินการ 
ได้ทันที นอกจากนี้กิจการสามารถเลือกได้ว่าจะใช้ผู้คํ้าประกันการขายหุ้นหรือไม่ก็ได้ ซ่ึงปกติ 
แล้วจะไม่นิยมใช้เพราะจะเพิ่มต้นทุนในการออกหุ้นเพิ่มทุน ส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอ 
ขายให้แก1ประชาชนทั่วไปทั่นมีขั้นตอนและค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับการออกหุ้น 
เพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม เช่น มีต้นทุนแรกเริ่มจากค่าธรรมเนียมการรับประกันการ 
จัดจำหน่ายหลักทรัพย์ ต้นทุนค่าเสียโอกาส ต้นทุนต่อเนื่องจากเงินบันผล ฯลฯ

2. จากการสำรวจต้นทุนการระดมทุนที่ตกแก่ผู้ระดมทุนในช่วงปี 2531-2540 (พิชิต อัคราทิตย์ 
และพวก(2542)) ได้ขี้ให้เห็นว่าสาเหตุของการเสื่อมความนิยมของการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอ 
ขายให้แก'ประชาชนทั่วไปทั่นไม่น่าจะมีสาเหตุจากต้นทุนการระดมทุน เนื่องจากผู้ระดมทุนมี 
ต้นทุนตํ่ากว่าการระดมทุนผ่านระบบธนาคาร และเมื่อเทียบกับต้นทุนลักษณะเดียวกันในต่าง 
ประเทศ ดังนี้นลาเหตุของบัญหาจึงมีการลันนิษฐานว่าน่าจะเกิดจากด้านผู้ออมเงินมากกว่า 
ด้านผู้ระดมทุน กล่าวคือ ผู้ออมเงินมีความต้องการที่จะลงทุนในหุ้นสามัญลดลง และเป็น 
ลาเหตุต่อเนื่องให้ผู้ต้องการระดมทุนไม่ลามารถใช้การขายหุ้นสามัญแก่ประชาซนทั่วไปในการ

9 หาทบริษัทมหาซนรำทัดใดมีฃ้อบังคับทำหนดให้สิทธิแท่ผู้ถึอหุ้นเดิมเม่ือเพ่ิมทุนไว้ บริษัทมหาซนนันหาทเพ่ิม 
ทุนจะต้องให้สิทธิแท่ผู้ถือหุ้นเดิมท่อน
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เป็นช่องทางการระดมทุนได้ ซึ่งจะส่งผลกระทบให้กิจการจำเป็นที่จะต้องเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเพิ่มมากขึ้น

จากการศึกษาผลของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้เแก'ผู้ถือหุ้นเดิมนี้ก่อให้ 
เกิดผลประโยชน์ลำหรับนักลงทุน คือ นักลงทุนจะคาดการณ!ด้ว่าจะเกิดการลดลงของราคาหลัก 
ทรัพย์หลังการประกาศเพิ่มทุนอย่างแน่นอนโดยถ้ากิจการเพิ่มทุนแบบเสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมจะ 
ทำให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงต่ํากว่าการเพิ่มทุนชนิดอ่ืนๆ ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องพิจารณาหุ้นนั้นให้ดี 
ว่ามีอะไรที่จูงใจให้นักลงทุนซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นเดิมเพิ่มเงินลงทุนในกิจการนั้นหรอไม่ เช่น ราคาหุ้นท่ี 
เสนอขายตํ่ากว่าราคาตลาดหรอไม่ หรอว่านักลงทุนจะรอเพื่อซื้อหุ้นดังกล่าวตามราคาตลาดภาย 
หลังจากที่กิจการประกาศเพ่ิมทุน นอกจากนี้นักลงทุนควรลงทุนในช่วงตลาดขาขึ้นมากกว่า โดยดู 
จากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากการประกาศเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ 
ถือหุ้นเดิมถ้าทำในช่วงตลาดขาขึ้นแล้วนักลงทุนจะมีความเสี่ยงที่ลดตํ่าลงจากราคาหุ้นที่ไม่ลดตํ่า 
ลงมากนักหลังประกาศเพิ่มทุนเมื่อเปรียบเทียบกับการเพิ่มทุนช่วงตลาดขาลง นักลงทุนควรดู 
ปัจจัยอ่ืนๆ เช่น ขนาดของกิจการ ความผันผวนของผลตอบแทนผิดปกติก่อนวันประกาศ ของกิจ 
การที่นักลงทุนสนใจซื้อหุ้นเพิ่มทุนเพราะว่าเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นที่เปลี่ยนแปลงไปหลัง 
การประกาศเพิ่มทุน
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ข้อจำกัดในการวิจัย

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ต้องการศึกษาผลของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เลนอขาย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมต่อราคาหลักทรัพย์ว่าจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปจากราคาที่ควร 
จะเป็นหรอไม่ (Announcement Effect) ซึ่งเป็นวิธีการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับ 
Semi-Strong form และหาปัจจัยที่จะลามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้น ช่วงเวลาที่ใช้ 
ในการศึกษาการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนคือช่วงปี 2531 ถึงปี 2540 อย่างไรก็ตามผลที่ได้จากการ 
ทดลอบรวมทั้งความถูกต้องจึงขึ้นอยู่กับวิธีการ ข้อจำกัด และข้อลมมติฐานที่ใช้ในการทดลอบที่ 
อาจมีผลต่อความถูกต้องดังนี้
1. ในการคำนวณค่าเบต้า ((3) และค่าอัลฟ่า (OC) โดยใช้ข้อมูลผลตอบแทนของหลักทรัพย์และ 

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 60 วันก่อนช่วงเวลาการทดลอบ อาจมีปัญหาในเรอง Bias 
ได้ เน่ืองจากสภาวะตลาดในช่วงคำนวณค่าเบต้า ((3) และค่าอัลฟ่า (a )  อาจมีผลกระทบจาก 
ปัจจัยอ่ืน  ๆซึ่งไม่ได้ดัดออกจากการพิจารณาและสภาวะตลาดในช่วงที่นำค่าเบต้า ((3) และค่า 
อัลฟ่า (a )  ไปใช้อาจจะดัดปัจจัยท่ีมีผลกระทบออกตามเกณฑ์ไม่หมด ดังน้ันค่าเบต้า ([3) 
และค่าอัลฟ่า (พ )ท ี่นำมาใช้ในการทดลอบจึงไม่ได้เป็นค่าฌต้า (|3) และค่าอัลฟ่า (00ที่นำมา 
ใช้ในการทดลอบ

2. ค่าเบต้า ((3) ซ่ึงเป็นตัวแปร (Parameter) ของ Market Model ท่ีนำมาใช้ในการทดสอบอาจไม่ 
คงท่ีตลอดเวลาในการทดสอบ (Non-Stationary) ซ่ึงหากค่าเบต้า (|3)เปล่ียนแปลงตลอดเวลา 
ค่า Residual Term ของหุ้นแต่ละบริษัทท่ีคำนวณได้อาจเป็นค่าท่ี Bias ได้

3. ข้อมูลอ่ืนๆ ที่นอกจากการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่ทำการศึกษาลามารถขจัดออกไปได้เฉพาะ 
ข้อมูลที่แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ เท่าน้ัน ดังนั้นข้อมูลที่ไม่ได้มีการแจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์แต่ 
ได้เกิดข้ึนในช่วงที่ทำการศึกษา จึงไม่สามารถที่จะประมาณหรือคาดการณ์ผลกระทบที่เกิดขึ้น 
จากข้อมูลดังกล่าวได้

4. ข้อมูลเก่ียวกับผลตอบแทนของหุ้นในแต่ละกิจการ พบว่าบางกิจการไม่สามารถหาผลตอบ 
แทนของหุ้นได้ครบตามเกณฑ์ท่ีใช้คือ ไม่มีข้อมูลในช่วง estimation period ครบ 40 ข้อมูลข้ึน 
ไป หรือไม่มีข้อมูลในช่วง event period ครบท้ัง 31 ข้อมูล ทำให้วันประกาศของกิจการน้ันจะ 
ต้องตัดออกจากพิจารณา ทำให้วันประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท้ังหมดท่ีใช้ในการศึกษาน้อยกว่า 
วันประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาด
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ผลการทดสอบท่ีได้จากการศึกษาจึงเป็นผลการทดสอบท่ีได้ตามวิธีการ ข้อจำกัด และข้อ 

กันนิษฐานท่ีใซ้เฉพาะสำหรับวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีเท่าน้ัน หากต้องการท่ีจะทดสอบเพ่ิมเติมในบัว
เร่ืองนีต่อไปในอนาคตอาจพิจารณาเปล่ียนแปลงเร่ืองดังต่อไปน้ี

1. ขยายช่วงข้อมูลท่ีนำมาใช้ในการคำนวณค่าเบต้า ((3) และค่าอ้ลฟ่า (a )  จากที่ใช้60 วัน เป็น 
ระยะเวลาท่ียาวข้ึน เน่ืองจาก Market Model เหมาะลมกับการทดสอบกับข้อมูลท่ีมีระยะเวลา 
ยาว มากกว่าข้อมูลท่ีมีระยะเวลากัน (เพราะกันนิษฐานว่า ค่าเบต้า ((3) เป็นคำคงท่ี)

2. ใช้วิธีการทดสอบท่ีหลากหลายนอกจากการใช้ Market Model แต่เพียงอย่างเดียวเพ่ือเปรยบ 
เทียบผลการทดสอบท่ีเกิดข้ึน เช่น การใช้ Capital Asset Pricing Model

3. ศึกษาถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) ซึ่งน่าจะเป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลสำคัญต่อ 
การออกหุ้นเพิ่มทุนว่ามีโครงสร้างแบบกระจายตัวหรือแบบกระจุกตัว โดยเฉพาะโครงสร้างผู้ 
ถือหุ้นดังกล่าวมีความกัมพันธ์กับขนาดของกิจการหรือไม่อย่างไร
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