
บทที่ 4
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

ล ัก ษ ณ ะข ้อ ม ูล (Descriptive Information)

1.ล ักษ ณ ะของข ้อม ูลท ี่ทำการกษ า
ทำการคีกษาถึงลักษณะของข้อมูลที่นำมาใช้ในการคีกษๆ 

ของข้อมูลการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง และแบบจำหน่ายให้กับบุคคลทั่วไป โดยข้อ 
มูลที่นำมาใช้ในการคีกษาเป็นข้อมูลระหว่างวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2541 จำนวน 708 และ 7 ข้อมูลตามลำดับ ซึ่งเมื่อทำการเปรียบเทียบระหว่างการจำหน่ายหุ้นเพิ่ม 
ทุนแบบเฉพาะเจาะจงกับการจำหน่ายหุ้นให้กับบุคคลทั่วไปได้ผลดังตารางที่ 1 ซึ่งสามารถอธิบาย 
ได้ดังนี้

ค ่าเฉล ี่ยอ ัตราผลตอบแทนท ี่ผ ิดปกต ิของการจำหน ่ายห ุ้น เพ ิ่มท ุนแบบเฉพ าะ  
เจาะจงเมื่อทำการคิดเป็นเปอร์เซ็นต์จะมีค่าน้อยกว่าแบบจำหน่ายให้กับประซาซนทั่วไป9 แต่มีค่า 
เบี่ยงเบนหรือผันผวนที่มากกว่ามาก รวมถึงมีข่วงของข้อมูลที่กว้างกว่าการจำหน่ายหุ้นให้กับ
บุคคลทั่วไปมาก ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าการรับรู้ข่าวสารในทางลบอันเนื่องมาจากการจำหน่ายหุ้นเพิ่ม 
ทุนของกิจการแบบเฉพาะเจาะจงในแต่ละโครงการนั้นมีความแตกต่างกันมากมีท ั้งเป ็นไปในด้าน  
บวก และลบ ต่างกับการรับรู้เรื่องการจำหน่ายหุ้นให้กับบุคคลทั่วไปที่เป็นไปในด้านลบอย่างเดียว 
ซึ่งการรับรู้ของแต่ละโครงการก็มิได้มีความแตกต่างกันมากเหมือนกับการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจง

ค่าเฉลี่ยของมูลค่าหุ้นที่ทำการเพิ่มทุน เม ื่อทำการใล ่ค ่าLog เพื่อให้ค่าของข้อมูลม ี
ความใกล้เคียงกันหรือมีการกระจายใกล้เคียงการกระจายแบบปกติ พบว่าค่าเฉลี่ยของมูลค่าหุ้นที่ 
ทำการจำหน่ายแบบเฉพาะเจาะจงนั้นมีค ่าใกล้เค ียงกับมูลค่าห ุ้นท ี่ทำการจำหน่ายให ้แก,บุคคลทั่ว 
ไป โดยค่าเฉลี่ยมูลค่าหุ้นเพิ่มทุนที่ทำการจำหน่ายแบบเฉพาะเจาะจงจะมีค่าน้อยกว่าเพียงเล็ก
น้อย แต่เมื่อพิจารณาถึงความเบี่ยงเบนมาตรฐานพบว่าการมูลค่าหุ้นเพิ่มทุนที่ทำการจำหน่ายแบบ 
เฉพาะเจาะจงน ั้นม ีค ่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐานที่มากกว่าการจำหน่ายห ุ้นแบบขายให ้ก ับบ ุคคลทั่วไป  
รวมถึงมีข่วงข้อมูลที่กว้างกว่าการจำหน่ายหุ้นให้กับบุคคลทั่วไป ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า การ

และเปรียบเทียบกับลักษณะ

8จากข้อมูลการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงท่ีมีการกล่าวถึงผุ้เข้ามาทำการช้ือหุ้น 
จำนวน 160 ตัวอย่าง

9 แสดงในภาคผนวก ก เร่ืองอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบออกขายให้กับ 
ประชาชนท่ัวไป
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จำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงนั้นอาจทำได้ตั้งแต่ในระดับที่น้อย ถึงมาก แต่โดยมากนั้นจะ 
เป็นในระดับที่มาก อาทิฟนการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนเพื่อให้ผู้ลงทุนที่เข้ามาทำการซื้อหุ้นนั้นขยาย 
ขอบข่ายการดำเนินงาน หรือร่วมกันดำเนินงานกับบริษัทที่ทำการจำหน่ายหุ้น ต่างจากการ
จำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนให้กับบุคคลทั่วไปที่เป็นการจำหน่ายหุ้นได้ในระดับที่มาก และไม่ค่อยมีการผัน 
ผวน ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทที่ทำการจำหน่ายหุ้นแบบนี้มักต้องการเงินทุนจำนวนมาก จึงทำการระดม 
ทุนจากประชาชนท่ัวไป รวมถึงต้นทุนสูง จึงทำให้เวลาระดมทุนนิยมทำเป็นจำนวนมาก

เมื่อพิจารณาถึงสัดส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนพบว่า สัดส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจงโดยเฉลี่ยของหุ้นที่ทำการจำหน่ายแบบเฉพาะเจาะจงนั้นมีสัดส่วนที่ส ูงกว่าหุ้นที่ทำ 
การจำหน่ายให้กับบุคคลทั่วไปรวมถึงมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานและข่วงของข้อมูลที่กว้างกว่าด้วย 

ขนาดของกิจการที่ทำจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงโดยเฉลี่ยนั้น จะมี 
ขนาดที่เล็กกว่าการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบขายให้กับบุคคลทั่วไปรวมถึงมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที ่
น้อยกว่าและข่วงของข้อมูลที่แคบกว่าการจำหน่ายหุ้นให้กับบุคคลทั่วไป (ขนาดของกิจการในที่นี ้
คือ มูลค่าหุ้นทั้งหมดของกิจการตามราคาตลาด หารด้วยมูลค่าหุ้นทั้งหมดในตลาด ณ วันน้ัน) ช่ึง 
สามารถอธิบายได้ว่า การจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบออกขายให้บุคคลทั่วไปนั้น โดยมากต้องเป็น 
บริษัทที่ใหญ่ เนื่องจาก มีความมั่นคง น่าเชื่อถือ มีผลประกอบการที่ดีต่อเนื่อง รวมถึงต้องการเงิน 
ทุนจำนวนมาก ส่วนการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงนั้น ไม่ว่าบริษัทจะมีขนาดใหญ่หรือ 
เล็ก ก็สามารถทำการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงได้

เมื่อทำการพิจารณาถึงข้อมูลที่มิได้มีการเปรียบเทียบของการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจงพบว่า อัตราส่วนลดจากราคาตลาดนั้นมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ -32.055 โดยมีค่า 
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 165.356 และเมื่อพิจารณาถึงค่าสูงสุดตํ่าสุดพบว่ามีข่วงที่กว้างมาก ซ่ึง 
อาจกล่าวได้ว่าค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาดนั้นมีความผันผวนมาก ส่วนค่าอัตราผลตอบแทนท่ี 
ผิดปกติหลังทำการปรับส่วนลดแล้วนั้นพบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ -22.431 และมีค่าเบี่ยงเบน 
มาตรฐานอยู่ที่ 92.007 และมีช่วงของข้อมูลที่ค่อนข้างกว้าง และกว้างกว่าอัตราผลตอบแทนที่ผิด 
ปกติ ต่อมาเมื่อพิจาณาระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของนั้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 48.368 และมีค่า 
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่มากคือเท่ากับ 20.601 ส่วนการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของของ 
การเพิ่มทุนนั้นมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ?.047 โดยมีความผันผวนในการเปลี่ยนแปลงอย่างมาก ค่า 
การเปลี่ยนแปลงนั้นมีทั้งการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นและลดลง

แต่ทั้งนี้การคืกษาเกี่ยวกับลักษณะข้อมูลของการประกาศเพิ่มทุนแบบจำหน่ายให้กับ 
บุคคลทั่วไปนั้นมีข้อบกพร่องเนื่องจากจำนวนข้อมูลที่นำมาใช้ในการคืกษามีเพียง 7 ข้อมูล
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ต ่อจากน ี้เม ื่อเรามาพ ิจารณ าถ ึงต ัวอย ่างข ้อม ูลของการจำหน ่ายห ุ้น เพ ิ่มท ุนแบบเฉพาะ  
เจาะจงพบว่า ข้อมูลเรานำมาใข้ในการสืกษานั้น โดยส่วนมากกระจายอยู่ในหลายอุตสาหกรรม 
โดยเน้นหนักที่กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มธนาคาร และกลุ่มบันเทิงและลันทนาการ ตามลำตับ ดัง 
แสดงให้เห็นในตารางที่ 2

ต า ร า ง ท ี่ 1

ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ข ้อ ม ูล ท ี่น ำ ม า ใ ช ้ใ น ก า ร ส ิก ษ า
ตารางแสดงลักษณะข้อมูลท่ีนำมาใข้สืกษาเร่ืองการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง และแสดงการเปรียบ 
เทียบถึงลักษณะของข้อมูลการจำหน่ายหุ้นแบบฉพาะเจาะจง กับ ข้อมูลการเพ่ิมทุนแบบขายให้กับบุคคลท่ัวไป 
โดยข้อมูลท่ีนำมาใข้ในการสืกษาเป็นข้อมูลระหว่างวันท่ี ต้ังแต่วันท่ี 1มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม 2541 
จำนวน70ข้อมูล และ 7 ข้อมูล ตามลำดับ

ค ่า เฉ ล ี่ย ค ่าก ึ่งกลาง ค ่า เบ ี่ย ง เบ น ค ่าต ํ่า ส ุด ค ่าส ูงส ุด จำ
ม า ต ร ฐา น นวน

ก ารจำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แบ บ เฉ พ าะ:เจาะจง

อ ัต ราส ่วน ลด จ าก ราค าต ลาด -32.055 0.635 165.356 -1 ,2 3 3 .3 3 84.615 70

อ ัต รา ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ด ป ก ต ิส ะส ม  (-10,-1)(% ) -6.863 -3.556 26.297 -143.331 32.544 70

อ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิห ล ังป ร ับ ส ่ว น ล ด -22.431 -2.353 92.007 -602.423 78.209 69

ม ูล ค ่าห ุ้น ท ี่ท ำก าร เพ ิ่ม ท ุน (log) 8.017 8.271 1.310 1.000 11.267 70

ม ูล ค ่าห ุ้น ท ี่ท ำก าร เพ ิ่ม ท ุน (ล ัาน บ าท ) 3,238.78 186.61 22,078.11 10.000 185,000 70

ม ูล ค ่า ห ุ้น ต าม บ ัญ ช ีต ่อ ม ูล ค ่าห ุ้น ต าม ต ล าด 2.063 1.020 4.226 -2.190 33.460 70

ล ัด ส ่วน ก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน 0.198 0.124 0.200 0.000 0.842 70

ข น าดข องก ิจการ 0.005 0.002 0.011 0.000 0.056 70

ข น าด ข องก ิจก าร(ล ัาน บาท ) 8,134.84 3,211.33 15,569.74 25.00 7,811.67 70

ระด ับ โค รงส ร ัางค วาม เป ิน เข ้าข องก ่อน ท ำการ 48.368 46.940 20.601 4.132 86.860 69

เพ ิ่มท ุน

ก ารเป ล ี่ยน แป ลงโค รงส ร ัางค วาม เป ิน เข ้าข อ ง 7.047 2.567 12.817 -11.296 49.032 63

การจำห น ่ายห ุ้น เพ ิ่มท ุน แบบออก ขายให ้แก ,บ ุคค ลท ั่วไป

อ ัต รา ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิส ะส ม (0,3)(% ) -7.759 -5.416 8.173 -25.368 -1.566 7

ม ูล ค ่าห ุ้น ท ี่ท ำก าร เพ ิ่ม ท ุน (ล ัาน บ าท ) 306.35 160 416.74 26.92 1,230 7

ม ูล ค ่าห ุ้น ท ี่ท ำก าร เพ ิ่ม ท ุน (log) 8.221 8.204 0.516 7.430 9.090 7

ล ัด ส ่วน ก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน 0.160 0.120 0.156 0.020 0.470 7

ข น าดก ิจการ 0.017 0.005 0.033 0.002 0.091 7

ข น าด ก ิจก าร(ล ัาน บ าท ) 31,255.45 7,600 48,387.91 4,800 138,260 7
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ตารางแสดงลักษณะข้อมูลจำแนกตามลักษณะอุตสาหกรรม
ลักษณะข้อมูลการประกาศจำหน่ายหุ้นเพมทุนแบบเฉพาะเจาะจง จำนวน 70 ตัวอย่าง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 
พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

ตารางท่ี 2

อ ุต สาห ก รรม จ ำน วน จำน วน อ ุต สาห ก รรม จำน วน จำน วน

ต ัวอย ่าง บร ิษ ัท ต ัวอย ่าง บร ิษ ัท

ก า ร พ ิม พ ์แ ล ะ ส ิงพ ิม พ ์ 2 2 พ ัฒ น า อ ล ังห าร ิม ท ร ัพ ย ์ 5 4

ก ารแ พ ท ย ์ 2 1 ย าน พ าห น ะ 1 1

ขนส ่ง 2 2 เย ึ่อ ก ระด า ษ  แ ล ะก ร ะ ด า ษ 2 2

เคม ีภ ัท เ•ท ์และพ ลาสต ิก 2 2 โรงแรมและบร ิการท ่อ ง เท ี่ย ว 3 3

เง ิน ท ุน ห ล ักท ร ัพ ย ์ 13 10 ว ัส ด ุก ่อ ส ร ัา งแ ล ะต ก แ ต ่ง 1 1

ช ิ้น ส ่วน อ ิเลค โท รน ิค ล ั 1 1 ส ิงท อ เคร ึ่อ งน ุ่งห ่ม 2 1

ธน าค าร 10 8 ท ี่อสาร 3 2

ธ ุรก ิจการเก ษ ต ร 5 4 อ าห ารแ ล ะ เค ร ึ่อ งด ึ่ม 4 2

บ ัน เท ิงแล ะล ัน ท น าก าร 10 4 เคร ึ่อ ิง ิม ึอ ิโ เล ิะเค ิร ึ๋อ ิง ิจ ิกร 2 1

2.ผลการpf กษาลักษณะและจำนวนของนักลงทุนในการจำหน่ายหุ้นเท ิ่มท ุนแบบเฉพาะ 
เจาะจง

เม ื่อทำการดีกษาถึงลักษณะข้อมูลที่นำมาใช้ไนการดีกษา ได้ผลตามตารางที่ร ซึ่งสามารถ 
สรุปได้ดังนี้ ในส่วนที่ใ เป็นการแสดงลักษณะของนักลงทุน พบว่า จากบริษัทที่ทำการเพิ่มทุน 
จำนวน 70 บริษัทพบว่าเป็นบริษัทที่นักลงทุนเป็นชาวต่างประเทศจำนวน 34 ข้อมูล นอกจากนี้ยัง 
พบว่าใน70ข้อมูลนั้นเป็นการเพิ่มทุนโดยสถาบันการเงินเข้ามาทำการลงทุนจำนวน 25 ราย และ 
เป็นผู้บริหารเข้ามาทำการลงทุนจำนวน 8 ข้อมูล

ในส่วนที่2 เป็นการดูถึงจำนวนนักลงทุนที่เข้ามาทำการซื้อหุ้นแบบเฉพาะเจาะจง 
ในการออกหุ้นเพิ่มทุนแต่ละครั้ง พบว่า จากข้อมูลจำนวน 70 ตัวอย่าง เป็นนักลงทุนรายเดียว 
จำนวน 28 ตัวอย่าง เป็นนักลงทุนหลายรายจำนวน 42 ตัวอย่างโดยแบ่งได้เป็น ข้วงตั้งแต่2-5คน 
จำนวน 22ตัวอย่าง 6-10คนจำนวนแดัวอย ่าง 11-20 คนจำนวน 4 ตัวอย่าง มากกว่า 20 คน 
จำนวน รดัวอย่าง และไม่สามารถระบุจำนวนคนได้จำนวน 2 ตัวอย่าง
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ล ักษ ณ ะ และจำน วน ของน ักลงท ุน ท ี่เข ้ามาท ำการท ี่อห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แบบ เฉพ าะเจาะจง
ตารางน้ีแสดงถึงลักษณะตัวอย่างท่ีเรานำมาใข้ในการถึกษา โดยบอกถึงลักษณะของนักลงทุนและจำนวนนักลง 
ทุนท่ีเข้ามาทำการซ้ือหุ้นแบบเฉพาะเจาะจง ข้อร;]ลท่ีใซ้ในการถึกษาเป็นข้อมูลการประกาศการจำหนายหุ้นเพ่ิม 
ทุนแบบเฉพาะเจาะจงระหว่างวันท่ี 1มกราคม พ.ศ.25.9 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2541 จำนวน 70 ข้อมูล

ตารางท่ี 3

ลักษณะของนักลงทุนท่ีเข้ามาทำการลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง
ลักษณะ ความถ่ี
นักลงทุนชาวต่างประเทศ 34
นักลงทุนประ๓ทสถาบัน 25
ผู้บริหารเป็นผู้ลงทุน 8

จำนวนของนักลงทุนท่ีเข้ามาทำการลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง
จำนวนของนักลงทุน ความถ่ี
นักลงทุนรายเดียว 28
นักลงทุนหลายราย 42
มากกว่า20 3
ฯ 1-20” 4
"6-10" 11
"2-5" 22
ไม่สามารถระบุได้ 2

3.^กษาผลกระทบของการจำหน่ายหุ้นเพ ึ๋มทุนแบบเฉทาะเจาะจงต่อโครงสร้างความเป็น 
เจ ้าของ

หลัง1จากถึกษ'าถึงลักษณะ'ข้อมูล แล้วทำการถึกษาถึงผลกระทบของการจำหน่ายหุ้นเพิ่ม 
ทุนแบบเฉพาะเจาะจงที่มีต่อโครงสร้างการความเป็นเจ้าของหรือโครงสร้างผู้ถือหุ้น แสดงผลในตา 
รางที่4 ข ้อมูลที่นำมาใช้ในการถึกษาจำนวน 70 ตัวอย่างจากการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุน 
แบบเฉพาะเจาะจงตั้งแต่วันที่1มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31ธันวาคม พ.ศ. 2541 ซึ่งสามารถกล่าว 
ได้ว่า เมื่อดูโดยรวมแล้วการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงนั้นล่งผลให้โครงสร้างผู้ถือหุ้น
นั้นมีการเปลี่ยนแปลงที่แตกต่างจากศูนย์ อย่างมีน ัยสำคัญ ณ ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ99 แต่ 
เม ื่อพิจารณาเปรยบเทียบแบ่งแยกตามกลุ่มข้อมูลย่อย สามารถสรุปได้ดังนี้

กลุ่มนักลงทุนรายเดียว คับ กลุ่มนักลงทุนหลายราย พบว่า ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน 
รายเดียวหรือมิใๆเนักลงทุนรายเดียว ก็จะก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นแตกต่างจาก



31

ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ99 และร้อยละ90 ตามลำคับเช่นเดียวกัน เพียง 
แต่หากเป ็นนักลงทุนรายเดียวจะก่อให ้เก ิดการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถ ือห ุ้นอย่างมีน ัยสำคัญที ่
มากกว่า ส่วนเมื่อทำการเปรียบเทียบว่าการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นของการที่ผู้ที่เข้ามาทำ 
การลงทุนเป็นนักลงทุนคนเดียว หรือหลายรายไม่ได้มีความแตกต่างกันจากศูนย์อย่างอย่างมีนัย 
สำคัญ แต่อย่างใด

กลุ่มนักลงทุนประ๓ ทสถาบัน กับ กลุ่มนักลงทุนท่ีมิใๆ!สถาบัน พบว่า การท่ีนักลง 
ทุนประเภทสถาบันเข้ามาทำการลงทุนทำให้โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงที่แตกต่างจาก 
ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 แต่หากเป็นนักลงทุนที่มิใช่นักลงทุน 
ประ๓ ทสถาบันเข้ามาทำการลงทุน ส่งผลทำใหโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงที่แตกต่างจาก 
ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ที่ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ99 ท้ังน้ีการท่ีนักลงทุนที่มิใช่สถาบันน้ันมีโอกาส 
ความน่าจะเป็นที่จะมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่มากกว่าการที่น ักลงทุน  
ประเภทสถาบันเข้ามาทำการลงทุนคาดว่าเนื่องมาจากการที่นักลงทุนประเภทสถาบันเข้ามาทำ 
การลงทุนเพียงเพื่อกระจายความเลี่ยง หรือ เพื่อเก็งกำไร แต่ถ้าหากเป็นนักลงทุนประ๓ ทอ่ืนทำ 
การลงทุนเนื่องมาจาก ต้องการทำการซื้อกิจการ หรือต้องเข้าทำการร่วมลงทุน เลยก่อเกิดการ 
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ เมื่อทำการเปรียบเทียบระหว่างการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
โดยเฉลี่ยของการเป็นนักลงทุนประเภทสถาบันกับมิใช่สถาบันนั้นไม่ได้มีความแตกต่างจากศูนย์ 
อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ90

กลุ่มนักลงทุนชาวต่างประเทศ กับนักลงทุนในประเทศ พบว่า ไม่ว่าเป็นนักลงทุน 
ประ๓ ทใดก็ก ่อให้เก ิด การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ 
ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ95 และ99 เมื่อทำการเปรียบเทียบระหว่างการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู ้
ถือหุ้นระหว่างนักลงทุนชาวต่างประเทศ กับในประเทศไม่ได้มีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย
สำค ัญ ที่ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ90

กลุ่มนักลงทุนประ๓ ทสถาบันต่างประเทศ กับประเทศสถาบันภายในประเทศ พบ 
ว ่าท ั้ง2กล ุ่มไม'ได ้ม ีการเปล ี่ยนแปลงโครงสร้างความเป ็นเจ ้าของท ี่แตกต ่างจากศ ูนย ์อย ่างม ีน ัย  
สำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ90 เมื่อพิจารณาถึงการเปรียบเทียบระหว่างการเปลี่ยนแปลง 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ระหว่างนักลงทุนประ๓ ทสถาบันภายในประเทศกับประ๓ ทสถาบัน 
ต่างประเทศไม,มีค่าความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีน ัยสำคัญ ณ  ระคับความเชื่อมั่นร้อยละ90
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โ ค ร ง ส ร ้า ง ค ว า ม เ ป ็น เ จ ้า ข อ ง ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่ท ำ ก า ร จ ำ ห น ่า ย ห ุ้น เ พ ม ท ุน แ บ บ เ ฉ พ า ะ เ จ า ะ จ ง
ตารางน้ีแสดงถึงค่าเฉล่ียของโครงสร้างความเป็นเจ้าของของกลุ่มข้อมูลย่อยก่อนและหลังทำการเพ่ิมทุน โดย 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของหมายถึงจำนวนเปอร์เซ็นต์ของหุ้นท่ีคณะกรรมการ ผู้บริหาร และ ผู้ถึอหุ้นของกจการ 
มากกว่าร้อยละร มีไว้ในครอบครอง เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยเฉล่ียคำนวณ 
จากค่าเฉล่ียของเปอร์เซ็นต์โครงสร้างความเป็นเจ้าของหลังการเพ่ิมทุนหักเปอร์เซ็นต์โครงลร้างความเป็นเจ้าของ 
ก่อนทำการเพ่ิมทุน ส่วนค่าความน่าจะเป็นในการปฏิเสธสมมติฐาน (p-value) ใข้วิธีการคำนวณแบบ Wilcoxon 
signed-ranked test โดยมีสมมติฐานว่าการเปลียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของมีค่าไม่แตกต่างจากศูนย์ 
โดยข้อมูลท่ีนำมาใข้ในการสืกษามี 70 ข้อมูลอยู่ในข้วงระหว่าง 1มกราคม พ.ศ.2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2541 10 11

ตารางท่ี 4

% โครงสร ้างความ % โครงสร ัางความ ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง p-valueTน ก ารเป ล ี่ย น จำ

เป ิน เจ ้าข องก ่อน เป ิน เจ ้าของหลังทำ โครงส ร ัางความ แปลง'โครงลร ัางความ นวน

ท ำก ารป ระก าศ ก ารป ระก าศ เพ ิ่ม เป ็น เจ ้าของ เป ็น เจ ้าของ

เพ ิ่มท ุน ท ุน

ย ่ว น ท ี1 ภ า พ ร ว H

ข ้อ ม ูล ท ั้งห ม ด  48.368 56.633 8.265 0.000 63

ย ่ว น ท ี2 โ ค ร ง ส ร ้า ง ค ว า ม เ ป ็น เ จ ้า ข อ ง ข อ ง ก ล ุ่ม ข ้อ ม ูล ย ่อ ย

น ัก ลงท ุน ราย เด ีย ว  50.912 58.214 7.1750 0.000 27

อ ึ่น ๅ  46.631 55.448 6.9510 0.053 36

p-va lue ส ำห ร ับ ค วาม แ ต ก ต ่าง 0.4367

น ัก ล งท ุน ป ระ เภ ท ส ก าบ ัน ’ 0 41.181 50.608 8.8290 0.094 23

« น ๆ  54.027 60.851 6.6320 0.000 37

p-va lue ส ำห ร ับ ค วาม แ ต ก ต ่าง 0.4426

น ัก ลงท ุน ช าวต ่า งป ระเท ศ ’ ' 43.331 51.325 6.4950 0.012 30

อ ึ่น ๅ  52.985 61.459 7.5480 0.004 33

p-va lue ส ำห ร ับ ค วาม  แตกต ่าง 0.4362

น ัก ล งท ุน ป ระ๓ ท ล ถ าบ ัน ต ่า งป ระเท ศ  37.947 44.943 6.9960 0.281 15

น ัก ล งท ุน ป ระ๓ ท สก าบ ัน ใน ป ระเท ศ  46.572 61.230 12.2650 0.263 8

p-va lue ส ำห ร ับ ค วาม แ ต ก ต ่าง 0.8399

10 นักลงทุนประ๓ทสถาบันในท่ีน้ี หมายถึง การท่ีนักลงทุนประ๓ทสถาบันการเงินเข้ามาทำการช้ือหุ้น 
มากกว่าร้อยละ 50

11นักลงทุนชาวต่างประเทศหมายถึงในการเพ่ิมทุนคร้ังน้ันมีนักลงทุนซาวต่างประเทศเข้ามาทำการช้ือ 
หุ้นมากกว่าร้อยละ 50
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อัตราส่วนลดจากราคาตลาด

จากการดีกษาถึงเรื่องอัตราส่วนลดจากราคาตลาดนั้น พบว่าอัตราส่วนลดจาก
ราคาตลาดมีค่าโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ -32.055 (ดังแสดงในตารางที่ 1) โดยมีค่าอัตราส่วนลด 
จากราคาตลาดเป็นค่าบวกอยู่ร้อยละ50 และเป็นลบอยู่ร้อยละ 50 เช่นเดียวกัน ซ่ึงเป็นการแสดง 
ให้เห็นว่าแทนที่บริษัทต้องเสียต้นทุนอันเนื่องมาจากต้องทำการซดเชยต้นทุนในการประเมินกิจการ 
ของผู้ที่เข้ามาทำการเพิ่มทุน แต่กลับได้กำไรจากการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง และ 
เมื่อไต้มีการเปลี่ยนแปลงวันที่นำมาไข้ในการคำนวณหาอัตราส่วนลดจากราคาตลาด จากเดิมที่ใข ้
ราคาหุ้นหลังวันประกาศ 10 วัน เป็นวันต่างๆรอบวันประกาศ 10 วันก็พบว่าอัตราส่วนลดจากราคา 
ตลาดโดยเฉลี่ยก็ยังคงมีค่าเป็นลบ12 ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากสาเหตุดังต่อไปนี้

1) ราคาหุ้นตกในระหว่างช่วงเวลาท่ีไต้มีการทำการต่อรองกันกับช่วงเวลาท่ีทำการ 
ประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง13

2) การท่ีนักลงทุนเดิมท่ีทำการถือหุ้นบริษัทไนจำนวนหน่ึงอยู่แล้ว ต้องการหุ้นเพ่ิม 
จึงยอมเสียเงินจำนวนมากในการท่ีจะทำให็ใต้หุ้นมาเพ่ือเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในกิจการน้ัน14

ดังน้ันเราจะมาทำการดีกษาถึงความลัมพันธ์ของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดกับ 
ปัจจัยต่างๆมาเพ่ือพิจารณาว่ามีปัจจัยใดบ้างท่ีมีความสัมพันธ์กับส่วนลดจากราคาตลาดอย่างมี 
นัยสำคัญ และมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางใด ซ่ึงจากการดีกษาไต้ผลดังต่อไปน้ี

1 .ผ ล ก า ร  ดี? ก ษ า ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ข ้อ ม ูล ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ อ ัต ร า ส ่ว น ล ด จ า ก ร า ค า ต ล า ด

หลังจากท่ีได้ทำการดีกษาถึงลักษณะข้อมูลตัวอย่างท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราส่วนลดจาก 
ราคาตลาด อันเน่ืองมาจากการเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง โดยการหาความสัมพันธ์ 2 ตัวแปร 
ระหว่างอัตราส่วนลดจากราคาตลาดกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืน  ๆ ได้ผลการดีกษาดังลามารถแสดงไต้ 
ในตารางท่ี5 ซ่ึงในส่วนท่ี1 เป็นการดีกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปร หรือปัจจัยท่ีมีค่าต่อเน่ือง

12 แสดงผลการดีกษาอัตราส่วนลดจากราคาตลาด 10 วัน รอบวันประกาศ ในภาคผนวก ค (ตารางท่ี ค.1 
.ค.2 และกราฟท่ี ค.1)

13 แสดงในภาคผนวก ข เร่ืองดัชนํราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2538-2541 (กราฟท่ี
ข.1)

14แสดงผลการสิกษาเรีองลักษณะข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างความเป็นเจัาของอันเนื่องมาจากการเพึ๋ม 
ทุนแบบเฉพาะเจาะจงในภาคผนวก ง(ตารางที่ ง.1)
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กับอัตราส่วนลดจากราคาตลาด โดยใช้วิธีการทดสอบอัมประสิทธึ๋สหอัมพันธ์ของลำดับที่ของ
สเปียร์แมนซ่ึงได้ผลดังต่อไปน้ีคือ

ขนาดของกิจการมีความอัมพันธ์กับขนาดของอัตราส่วนลดจากราคาตลาด อย่าง 
มีนัยลำดัญท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยมีค่าอัมประสิทธ้ีอัมพันธ์เป็นค่าบวก ซ่ึงหมายถึง 
เม่ือกิจการมีขนาดใหญ่ อัตราส่วนลดจากราคาตลาดจะมีค่ามาก ซ่ึงไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีได้มี 
การคาดการณ์ไว้ว่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาดจะมีค่าน้อยเม่ือกิจการมีขนาดใหญ่เน่ืองจากการ 
รับรู้ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้ดัดการกับผู้ถึอหุ้นจะน้อยเม่ือกิจการมีขนาดใหญ่ สาเหตุท่ี 
ตัวแปรดังกล่าวไม่เป็นไปตามสมมติฐานอาจเน่ืองมาจาก ข่วงท่ีทำการคืกษาเป็นข่วงตลาดขาลง 
ทำให้ราคาหุ้นในตลาดน้ันตกลง ซ่ึงราคาหุ้นในตลาดท่ีจะมีความผันผวนสูงเวลาตกก็ตกแรงมักจะ 
เป็นหุ้นขนาดเล็ก ดังน้ันหากข่วงเวลาหอังจากท่ีได้มีการเจรจาต่อรอง ถึงข่วงเวลาทำการประกาศ 
เป็นข่วงเวลาท่ีหุ้นตก หุ้นของบริษัทท่ีมีขนาดเล็กก็จะทำให้เกิดอัตราส่วนลดจากราคาตลาดท่ีมัก 
จะได้เป็นค่าลบ หรือได้กำไรจากจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง ต่างจากหุ้นขนาดใหญ่ ท่ี 
ความผันผวนของราคาน้อย ถึงแม้ตลาดตกราคาหุ้นอาจไม่ลดลง หรือบางทีอาจจะคงตัว จึงทำให้ 
เกิดอัตราส่วนลดจากราคาตลาดท่ีให้ผลค่าบวกหรือลบน้อยกว่า คือบริษัทจะต้องมีการชดเชยด้น 
ทุนในการประเมินให้แก่ผู้ช้ือ ซ่ึงท้ังหมดน้ีสามารถอังเกตได้จากตารางท่ี 5 ว่าย่ิงกิจการมีขนาดเล็ก 
ค่าเฉล่ียอัตราส่วนลดจากราคาตลาดน้ันย่ิงมีค่าเป็นลบเพ่ิมมากช้ืน หรือมีกำไรจากการขายหุ้นเพ่ิม 
ทุนเพ่ิมมากข้ึน นอกจากน้ียังพบว่ากิจการท่ีมีฃนาดปานกลางจะส่งผลทำให้อัตราส่วนลดจากราคา 
ตลาด มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ9 0  ส่วนกิจการท่ีมี 
ขนาดเล็กและใหญ่ค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาด จะมีค่าไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ 
ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ9 0  แต่ท้ังน้ีเน่ืองจากข้อมูลท่ีมีน้อยเกินไปอาจทำให้การทดสอบว่าค่า 
อัตราส่วนลดจากราคาตลาด ของกิจการท่ีมีขนาดเล็กและขนาดปานกลางอาจมีข้อผิดพลาดได้

ขนาดของอัดส่วนการออกหุ้นเพ่ิมทุนน้ัน ไม่มีความอัมพันธ์ต่อขนาดของอัตรา
ส่วนลดจากราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ90 รวมถึง ณ ขนาดของอัด 
ส่วนการออกหุ้นต่างๆ กัน ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดไม่ได้มีความแตกต่างจากศูนย ์
อย่างมีนัยสำคัญ

ขนาดของมูลค่าหุ้นตามษัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด ไม่มีความอัมพันธ์ต่อ 
ขนาดของอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ90 แต่บริษัทท่ีมีมูลค่าหุ้นตาม 
บัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดที่มีค่ามากนั้น จะมีค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาดที่แตกต่าง
จากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 นต่ท้ังน้ีบริษัทที่มีมูลค่าหุ้นตามราคา
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บัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดท่ีระดับน้อยและปานกลางไม่ได้มีค่าเฉล่ียอัตราส่วนลดจากราคา 
ตลาดท่ีแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90แต่อย่างใด

ตารางที่ 5

การแสดงอัาษณะของข้อมูลตัวอย่างที่ส ่งผลกระทบต่ออัตราส่วนลดจากราคาตลาด

อัตราส่วนลดจากราคาตลาดเป็นการวัดความอัมพันธ์ของราคาหุ้นหลังทำการประกาศ 10 วัน กับราคาหุ้นท่ีทำ 
การเพ่ิมทุน ข้อมูลการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงท่ีนำมาใข้ในการถึกษาเป็นข้อมูล ต้ัง 
แต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 จำนวน 70 ข้อมูล

ข้วงมูลค่า อ ัตราส ่วนลดจากราคาตลาด(%) จำนวน
ค่าเฉลี่ย ค ่าอัมประสิทธี,5 p-valuef ข้อมูล

?เวนท ี่1 ต ัวแปรท ี่ม ีค ่าต ่อเน ื่อง

ขนาดของกิจการ,6 <=0.000177 -233.389 0.311352 0.0087 6
0.000177-0.00078 -67.328™ 13

>0.00078 0.622 50
อัดส่วนการจำหน่ายทุ้น <=0.06 -31.034 0.012791 0.9163 20

0.06-0.23 0.196 26
>0.23 -69.445 23

รุ]ลค่าทุ้นตามบัญชีต่อรุ]ลค่า <=0.6 5.623 -0.219136 0.0684 22
ทุ้นตามราคาตลาด 0.6-1.6 -0.383 24

>1.6 -102.782™ 23
รุ]ลค่าทุ้นที่ทำการเพิ่มทุน <=50 -20.323 0.058144 0.6326 25
(อัานบาท) 50-360 -65.207 21

>360 -15.048 23
ระดับโครงสร้างความเป็นเข้า <=5% -20.323 -0.070088 0.5676 1
ของ 5%-25% -65.207' 7

>25% -15.048™ 61

ระดับโครงสร้างความเป็นเข้า <=39% 3.900 -0.070088 0.5676 23

ของ 39%-61% -30.821" 22
>61% -72.192 24

การเปลี่ยนแปลงระดับโครง <=-0.15 -5.820 -0.026931 0.3404 21
สร้างความเป็นเข้าของ -0 .15-6 -34.735 21

>6 -69.737 21

15 แสดงถึงค่าอัมประสิทธ้ิแสดงความอัมพันธ์ระหว่างตัวแปร2 ตัว โดยการใข้วิธีการทดสอบ 
อัมประสิทธีสหอัมพันธ์ของลำดับท่ีของสเปียร์แมน

16 ขนาดถึจการ มีค่าเท่ากับ มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด 30 วันก่อนทำการประกาศ ต่อมูลค่าตลาด ณ วัน 
ปัน

T ■ ใ
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ตารางที่4 (ต่อ)
รh  งมูลค่า อ ัตราส ่วนลดจากราคาตลาด(%)

ค ่าเฉล ีย ค่าอัมประสิทธ1์2 p-value1
จำนวน
ข้อมูล

ส่วนที2 ต ัวแปรปงช ี้ (Dummy Variable)

การประสบปัญหาทางดีานการเงิน -69.080 0.1180 32
อ่ีนๆ -0.876 37
นักลงทุนรายเดียว 41.350" 0.6688 28
อี่นๅ -25.859 41
ผู้บรหารเปินผู้ช๋ึอ -18.998 0.0281 8
อ่ีนๆ -39.442” 60
นักลงทุนซาวต่างประเทศ -6.060 0.1953 34
อี่นๅ -56.606 35

90 ตามลำดับ
f แสดงถึง p-value ในส่วนท่ี1คำนวณโดยใช้วิธีการทดสอบสัมประสิทธิ^หสัมพันธ์ของลำดับท่ีของสเปียร์แมน 
ส่วนค่าp-valu^'นส่วนท่ี2 คำนวณความแตกต่างระหว่างกลุ่มข้อมูล โดยใช้วิธี Two-tailed difference in
means test

ขนาดของมูลค่าหุ้นท่ีทำการเพ่ิมทุนน้ันไม่ได้มีความสัมพันธ์กับขนาดของอัตรา 
ส่วนลดจากราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเช่ือม่ันร้อยละ90

ขนาดของระคับโครงสร้างความเป็นเจ้าของก่อนทำการเพ่ิมทุนน้ัน ไม่ได้มีความ 
สัมพันธ์ต่อขนาดอัตราส่วนลดจากราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 
แต่อย่างใด ท้ังน้ีเม่ือแบ่งขนาดของระคับโครงสร้างความเป็นเจ้าของออกเป็น 3 ระคับตามการ 
คักษาของ Morck, Shleifer and Vishny จะพบว่า เม่ือโครงสร้างความเป็นเจ้าของอยู่ระคับปาน 
กลาง (อยู่ระหว่างร้อยละ 5ถึง ร้อยละ25)และ มาก (มากกว่าร้อยละ2ร) มูลค่าของอัตราส่วนลด 
จากราคาตลาดจะมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเช่ือม่ันร้อยละ99 และ 90 
ตามสำคับ แต่เน่ืองจากการคักษาน้ีมีข้อมูลเพียง 1 ข้อมูลท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจ้าของอยู่ใน 
ระดับต่ํา (น้อยกว่า ร้อยละ 5) จึงไม่อาจสรุปได้ว่า ณ ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีต่ําน้ัน ค่า 
ของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดจะมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ แต่เม่ือทำการ 
แบ่งระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของจากข้อมูลท่ีมีอยู่ออกเป็น 3 ข็วงดังต่อ'น}น้ี คือ น้อยกว่าร้อย 
ละ 39 อยู่ระหว่างร้อยละ39 กับร้อยละ 61 และมากกว่า ร้อยละ 61 (ไข้หสักของเปอf เข็นตํใทลํใน 
การแบ่งเกณฑ์) พบว่าเม่ือโครงสร้างความเป็นเจ้าของอยู่ในระดับปานกลาง (ร้อยละ39 ถึงร้อยละ

61) อัตราส่วนลดจากราคาตลาดโดยเฉล่ียจะมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย
สำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95
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ขนาดของการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของไม'ได้มีความสัมพันธ์กับ 
ขนาดของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 ต่อมา 
เม่ือทำการแบ่งระคับการเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นออกเป็น รระดับ อันได้แก่ น้อยกว่า-อ.14 
น้อยกว่า-อ.14 ถึง 7 และ มากกว่า/ อัตราส่วนลดจากราคาตลาด ณ ระดับต่างๆท่ีได้ทำการแบ่ง 
น้ันมีค่าเฉล่ียท่ีไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญแต่อย่างใด

ส่วนท่ี2เป็นการคืกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง คัวแปร หรือปัจจัยบ่งช้ี(ชนmmy variable) 
กับอัตราส่วนลดจากราคาตลาด โดยใช้วิธี two-tailed difference in means เพ่ือดูความแตกต่าง 
กันของกลุ่มคัวแปรน้ัน ซ่ึงได้ผลดังต่อไปน้ีคือ

การท่ีกิจการประสบปัญหาทางด้านการเงินหรือไม่ ไม่ได้ส่งผลทำให้อัตราส่วนลด 
จากราคาตลาดมีความแตกต่างกันแต่อย่างใด หรืออาจกล่าวได้ว่าค่าเฉล่ียของอัตราส่วนลดจาก 
ราคาตลาดของบริษัทท่ีประสบปัญหาทางด้านการเงิน หรือไม่ประสบปัญหาไม่ได้มีความแตกต่าง 
กันอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 นอกจากน้ีหากพิจารณาถึงไนแต่ละกลุ่มค่า 
อัตราส่วนลดจากราคาตลาดของกิจการท่ีประสบปัญหาทางด้านการเงินหรือไม่ประสบปัญหา ไม่ 
ได้มีค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาดโดยเฉล่ียท่ีแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ท่ีระดับความ 
เช่ือม่ันร้อยละ 90

กลุ่มนักลงทุนท่ีเช้ามาทำการช้ือหุ้นเป็นนักลงทุนรายเดียว หรือหลายราย ก็ไม่ได้ 
ทำให้ค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ของท้ัง2กลุ่ม มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ ท่ีระดับ 
ความเช่ือม่ันร้อยละ 90 แต่อย่างได เม่ือพิจารณารายกลุ่มแล้วพบว่าการท่ีนักลงทุนท่ีเช้ามาช้ือหุ้น 
เป็นนักลงทุนรายเดียวน้ันทำให้ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดมีความแตกต่างจากศูนย์ 
อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 ส่วนการเป็นนักลงทุนหลายรายน้ัน ค่าเฉล่ีย 
ของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดน้ันไม่ได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความ 
เช่ือม่ันร้อยละ 90

การท่ีนักลงทุนเป็นผู้บริหารหรือมิใช้ผู้บริหาร น้ันส่งผลทำให้ค่าอัตราส่วนลดจาก 
ราคาตลาดมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ95 โดยเม่ือพิจารณา 
แต่ละกลุ่มคัวอย่างพบว่าการท่ีนักลงทุนเป็นผู้บริหารไม่ได้ส่งผลทำให้อัตราส่วนลดจากราคาตลาด 
มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90แต่อย่าง'ได แต่ถ้าเป็นนัก 
ลงทุนท่ีมิใช้ผู้บริหารจะส่งผลทำให้ค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาดมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมี 
นัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90แต่ท้ังน้ีเน่ีองจากข้อมูลท่ีของการเพ่ิมทุนท่ีผู้บริหารเป็นผู้ 
ช้ือมีเพียงแค่ รช้อมูลอาจทำให้ผลท่ีได้จากวิเคราะห์เกิดความผิดพลาดได้
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การท่ีนักลงทุนท่ีเข้ามาทำการช้ือหุ้นเป็นชาวต่างประเทศหรือเป็นนักลงทุนภายใน 
ประเทศน้ันไม่ได้ส่งผลทำให้อัตราส่วนลดจากราคาตลาดมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ ณ 
ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 แต่อย่างใด เม่ือพิจารณาแต่ละกลุ่มพบว่า อัตราส่วนลดจากราคา 
ตลาดของแต่ละกลุ่มตัวอย่าง ท้ัง 2 กลุ่มตัวอย่างไม่ได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญแต่ 
อย่างใด

2 .ผ ล ก า ร ? ? ก ษ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ป ัจ จ ัย ต ่า ง  ๆ  ท ี่ม ีต ่อ อ ัต ร า ส ่ว น ล ด จ า ก ร า ค า ต ล า ด

เม่ือทำการวิเคราะห์ความถดถอยของอัตราส่วนลดจากราคาตลาด อันเน่ืองมาจากการ
ออกหุ้นแบบเฉพาะเจาะจงโดยใช้วิธีของ White-corrected standard errors เทือถึกษาถึงปัจจัย 
ต่างๆท่ีส่งผลถึงอัตราส่วนลดจากราคาตลาด โดยอัตราส่วนลดจากราคาตลาดแสดงถึงด้นทุนทาง 
ด้านข้อมูลในการประเมินบริษัทอันเน่ืองมาจากการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง ซ่ึงจาก 
การถึกษาได้ผลตังแสดงในตารางท่ี 6 และสามารถอธิบายได้ตังต่อไปน้ี

มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามตลาด มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนลดจากราคา
ตลาด โดยมีค่าสัมประสิทธิ,ความสัมพันธ์ท่ีแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือ 
ม่ันร้อยละ 99 และมีทิศทางความสัมพันธ์ท่ีเป็นไปในทิศทางตรงข้ามกัน ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน 
ท่ีคาดไว้ว่า การท่ีมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดสูง แสดงถึงบริษัทน้ันมีสินทรัพย์ 
ท่ีจับต้องไม่ได้เป็นจำนวนมาก ตังน้ันการประเมินจะทำได้ยาก จึงทำให้อัตราส่วนลดจากราคา 
ตลาดมีค่าท่ีสูง นอกจากน้ีอัตราส่วนลดจากราคาตลาดยังมีความสัมพันธ์กับการท่ีผู้บริหารเป็นผู้ 
ช้ือ โดยมีค่าสัมประสิทธิ,ความถดถอยท่ีแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ัน 
ร้อยละ 90 แต่มีทิศทางความสัมพันธ์ท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงแตกต่างจากสมมติฐานท่ีได้มี 
การคาดไว้ว่า หากผู้จัดการเป็นผู้ช้ือย่อมรู้เก่ียวกับมูลค่าบริษัทดี ตังน้ันด้นทุนในการประเมินค่า 
หรือในท่ีน้ีแทนด้วยอัตราส่วนลดจากราคาตลาดควรจะมีค่าต่ํา ส่วนการท่ีทิศทางความสัมพันธ์ไม่ 
ได้เป็นอย่างท่ีได้คาดไว้อาจเน่ืองมาจากอัตราส่วนลดจากราคาตลาดมีการสะท้อนการชดเชยอัน 
เน่ืองมาจากผู้จัดการทำการช้ือและขายให้กับตนเอง (Hertzel and Smith, 1993) ส่วนตัวแปรอ่ืน  ๆ
น้ัน ค่าสัมประสิทธ๋ึความถดถอยน้ันไม่ได้มีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ โดยตัวแปรท่ีมี 
ค่าสัมประสิทธ้ิเป็นไปตามท่ีได้คาดไว้ในสมมติฐานได้แก่นักลงทุนรายเดียว ซ่ึงเม่ือเป็นนักลงทุน
รายเดียวค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาดจะมีค่าน้อย (เคร่ืองหมายเป็นลบ) เน่ืองจากการขายหุ้น 
ให้กับนักลงทุนเพียงรายเดียวต้นทุนในเร่ืองการกระจายข่าวสารหรือข้อมูลน้อยกว่าการขายหุ้นให้ 
กับนักลงทุนหลายราย แต่เน่ืองจากสัมประสิทธ้ิความถดถอยมีค่าไม่ได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่าง 
มีนัยสำคัญ ตังน้ันเคร่ืองหมายหรือทิศทางความสัมพันธ์จึงไม่สามารถบอกได้อย่างซัดเจนและแม่น 
ยำ ส่วนตัวแปรอ่ืนๆท่ีเหลือเน่ืองจากค่าสัมประสิทธ๋ิความถดถอยไม่ได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่าง
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มีนัยสำคัญเๆ รนเดียวกัน คังน้ันจึงไม่สามารถแสดงถึงความสัมพันธ์ท่ีมีต่ออัตราส่วนลดจากราคา
ตลาดได้อย่างชัดเจน

ตารางที่ 6
การวิเคราะห์ความถดถอยของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดอันเนื่องมาจาก 

การจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง(Cross-Sectional Regression)
กำหนดให้อัตราส่วนลดจากราคาตลาดเป็นตัวแปรตาม ซ่ึงวัดจากความสัมพันธ์ของราคาอันหลังจากทำการ 
ประกาศการจำหน่ายอัน 10 วัน และ ราคาอันท่ีทำการจำหน่าย โดยค่า p-value คำนวณจากวิธี White- 
corrected standard errors ซ่ึงข้อมูลท่ีนำมาใข้ในการดีกษาเป็นข้อมูลการประกาศการจำหน่ายอันเพ่ิมทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจงในข้วงวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 จำนวน 69 ตัวอย่าง

ตัวแปรอิสระ เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง ค่าสัมประสิทธ้ิ p-value
ค่าคงท่ี(C) -0.828118 0.5068
สัดส่วนการจำหน่ายอัน (+) -0.059214 0.9251
การประสบปัญหาทางด้านการเงิน (+) -0.314322 0.211
มูลค่าอันตามราคาบัญซต่อมูลค่าอันตามราคาตลาด (-) -0.327996 0
มูลค่าอันท่ีทำการจำหน่าย (-) 0.170868 0.3071
นักลงทุนรายเดียว (-) -0.26441 0.1618
ผู้บริหารเป็นผู้ซ่ึอ (-) 0.688975 0.0885
ค่าสถึติ (F-statistic) 0

Adjusted R-squared 0.723

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด

อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดน้ัน เป็นตัวแทนท่ีแสดงถึงผล
ประโยชน์ท่ีผู้ถึออันเดิมได้รับ โดยผลประโยชน์ท่ีผู้ถึออันเดิมได้รับน้ันมาจากการหาอัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติมาทำการปรับด้วยต้นทุนท่ีมีต่อผู้ถึอหุ้นเดิมอันเกิดเน่ืองมาจากการออกหุ้นแบบ 
เฉพาะเจาะจง ซ่ึงเราจะมาทำการสืกษาว่าปัจจัยใดบ้างมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติหลังปรับส่วนลดน้ันซ่ึงข้ันตอนการดีกษามีดังต่อไปน้ี

1 .ผ ล ก า ร ต ิก ษ า ห า ! เ ว ง เ ว ล า ท ี่เ ก ิด อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิ(A b n o r m a l  R e tu r n )

ดีกษา รๆวงเวลาท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยใข้วิธีแบบจำลองตลาด (Market
Model) จากข้อมูล จำนวน 70 ตัวอย่าง ต้ังแต่วันท่ี 1มกราคม พ.ศ. 25 39  ถึง 3 1 ธันวาคม พ.ศ. 
2541 โดยในการดีกษาได้ทำการกำหนดว่าวันท่ีประกาศถึงผู้ทำการเพ่ิมทุน เป็นวันประกาศท่ีใข้ไน
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การคืกษา (Announcement date) นอกจากน้ียังได้ทำการกำหนด !ๆวงเวลาต้ังแต่15 ถึง 75 วัน 
ก่อนทำการประกาศ (-75,-15) เป็นช่วงเวลาท่ีใชํในการหาแบบจำลองตลาด และได้กำหนดๆ !วง 
เวลา15วันก่อนและหลังการประกาศ(-15,15) เป็นช่วงระยะเวลาในการคืกษาถึงอัตราผลตอบแทน 
ท่ีผิดปกติ

จากการสืกษาได้ผลดังท่ีได้ปรากฏในตารางท่ี 7 ซ่ึงสามารถกล่าวโดยสรุปได้ว่า อัตราผล 
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวยัน มีนัยสำคัญในวันก่อนทำการ
ประกาศ 6วัน(-6) รวัน(-3) และ หลังวันประกาศฑวัน(11) โดยมีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติหลังปรับค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานดียวยันเป็นไปในทางลบ โดยท้ังน้ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
ท่ีเกิดข้ึนอย่างมีนัยสำคัญมากท่ีสุดน้ันเกิดข้ึน ณ.ก่อนทำการประกาศ เป็นระยะเวลา 6วันหรือ(•ธ) 
(z= -2.226) มีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวยันเท่า 
ยับ -0.274 ล่วนท่ีมีระดับนัยสำคัญรองลงมาคือ ณ. ก่อนวันประกาศ 3 วัน(-3)(Z= -1.849) ซ่ึงมีค่า 
เฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวยันเท่ายับ -0.226 และ 
ณ หลังวันประกาศ 11 วัน(11) (z=1.806) ซ่ึงมีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มี 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวยันเท่ายับ 0.221 ตามสำคับ โดยท้ังน้ีคาดว่าการท่ีผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติหลังปรับให้มีค่ามาตรฐานเดียวยันก่อนวันประกาศมีนัยสำคัญมีสาเหตุเน่ืองมาจากมีการร่ัว 
ไหลของข่าวออกมาก่อน ล่วนการทอัตราผลตอบแทนทผิดปกติหลังวันประกาศเกิดขนได้อย่างมี 
นัยสำคัญอาจเน่ืองมาจากการรับเข่าวสารท่ีแน่นอน รวมถึงอาจมีการชำระเงินเพ่ิมทุนเกิดข้ึนจริง 
ล่วนการท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติมีค่าออกมาเป็นลบ คาดว่าเน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆดังต่อไป 
ธ้

1) ในช่วงเวลาท่ีทำการคืกษาน้ันเป็นช่วงท่ีตลาดหลักทรัพย์อยู่ในขาลง ดังน้ันเม่ือ 
ทำการออกหุ้นเพ่ิมทุนย่ิงเป็นการทำให้ราคาหุ้นย่ิงมีค่าลดลง

2) นักลงทุนอาจคาดการณ์ถึงผลได้ท่ีได้จากการเพ่ิมทุนน้ัน น้อยกว่าผลเสียท่ีเกิด 
จากการผลกระทบของการเพ่ิมทุน ดังน้ันเม่ือทำการออกหุ้นเพ่ิมทุนจึงทำให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติมีค่าเป็นลบ
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อัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับให้มึค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดึยวกัน 
รอบวันประกาศจำหน่ายหุ้นเพมทุนแบบเฉพาะเจาะจง

อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวกัน คำนวณโดยใช้วิธีแบบจำลองตลาด 
(Market Model) ในการหาค่าลัมประสิทธ้ิความลัมพันธ์ ซ่ึงข้อมูลท่ีนำมาใช้ในการดีกษาคือข้อมูลการประกาศ 
เพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง จำนวน70 ตัวอย่าง ต้ังแต่วันท่ี1มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31ธันวาคม พ.ศ. 2541 โดย 
ในการดีกษาได้ทำการกำหนดให้วันท่ีทำการประกาศถึงผู้ทำการเพ่ิมทุน เป็นวันประกาศท่ีใช้ในการดีกษา ซ่ึงในท่ี 
น้ีคือวันท่ีศูนย์

ตารางที่ 7

ระยะเวลารอบๆวันประกาศ
วันท่ี -15 -14 -13 -12 -11 -10
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน -0.122 -0.079 0.149 0.008 -0.006 -0.179
Z -0.993 -0.643 1.211 0.064 -0.046 -1.458
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 61.429 54.286 45.714 48.571 57.143 61.429
วันท่ี -9 -8 -7 -6 -5
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน 0.051 -0.156 -0.067 -0.274' 0.081
Z 0.418 -1.268 -0.544 -2.226 0.659
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 67.143 55.714 50.000 60.000 50.000
วันท่ี -4 -3 -2 -1 0
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน -0.057 -0.23" -0.058 -0.028 0.045
Z -0.461 -1.849 -0.479 -0.229 0.365
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 57.143 62.857 50.000 54.286 52.857
วันท่ี 1 2 3 4 5
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน -0.020 -0.001 0.155 0.009 -0.165
Z -0.165 -0.004 1.270 0.077 -1.351
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 51.429 51.429 44.286 52.857 64.286
วันท่ี 6 7 8 9 10
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน 0.002 -0.083 0.065 -0.002 -0.069
Z 0.013 -0.676 0.534 -0.013 -0.562
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 47.143 47.143 45.714 51.429 47.143
วันท่ี 11 12 13 14 15
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรันให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน 0.221" -0.042 0.015 -0.002 0.025
Z 1.806 -0.341 0.121 -0.018 0.202
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 45.714 48.571 45.714 50.000 50.000
*1**แสดงถึงข้อมูลน้ีมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเซ่ึอม่ัน 95% และ 90% ตามลำดับ
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จากนี้เราจะทำการดีกษาหาช่วงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมหลังปรับให้มีค่าเบี่ยง 
เบนมาตรฐานเดียวกัน เพ่ือนำไปใช่ในการสืกษาต่อไป ในงานของ M ichae l H ertze l and R ichard

L. Smith ที่ได้ทำการดีกษาเรื่อง อัตราส่วนลดจากราคาตลาดและอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับ 
จากการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงในประเทศสหรัฐอเมริกา ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 
ค.ศ. 1980 ถึง 31 พฤษภาคม ค.ศ.1987 จำนวน 106 ตัวอย่าง พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
สะสมที่มีนัยสำคัญ และ1ได้'นำมาดีกษาคือ ช่วงระยะเวลา 4วัน โดยเป็นระยะเวลาก่อนทำการ 
ประกาศ รวันจนถึงวันประกาศ (-3,0) โดยมีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมไปในทาง 
บวกเท่ากับ 1.72 (Z=2.30) นอกจากนี้ยังมีงานดีกษาของ Wruck ที่ทำการดีกษาถึงเรื่อง ความ 
ลัมพันธ์ระหว่างราคากับการเปลี่ยนแปลงในการถือหุ้นของผู้ถึอหุ้นรายใหญ่และผู้บริหารในกรณี 
การเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงในประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม ค.ศ. 1979 ถึง 31 
ธันวาคม ค.ศ. 1985 จำนวน 99 ตัวอย่างก็พบว่าก่อนทำการประกาศการเพิ่มทุนแบบเฉพาะ 
เจาะจง 3 วัน ถึงวันประกาศ (-3,0) อัตราผลตอบแทนที,ผิดปกติสะสมมีค่าเท่ากับ 0.0441 ซ่ึงมีนัย 
สำคัญ และได้นำช่วงนี้มาใช่ในการดีกษา แต่ทั้งนี้ในการดีกษาเรื่องการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่วันที่1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2541 จำนวน 70 ตัวอย่าง พบว่า ช่วงก่อนการทำการประกาศ 3 วัน จนถึงวัน 
ประกาศนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกันสะสมทั้นแตก 
ต่างจากศูนย์อย่างไม่มีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 (Z=-1.096)

ในการดีกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของการประกาศเพ่ิมทุนแบบเฉพาะ 
เจาะจงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ผลตังแสดงในตารางท่ี 8 ซ่ึง 
สามารถกล่าวโดยสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมน้ันมีนัยสำคัญอยู่ 7 ช่วงด้วยกัน แต่ 
มีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวกันสะสม ไปในทาง 
ลบ คือ ก่อนวันประกาศ 10 วันถึงก่อนวันประกาศ1 วัน(-10,-1) ก่อนวันประกาศ 10 วัน ถึงวัน 
ประกาศ(-10,0) ก่อนวันประกาศ 10วันถึงหลังวันประกาศ(-10,1) ก่อนวันประกาศ10วันถึงหลังวัน 
ประกาศ 10 วัน(-10,10) ก่อนวันประกาศ 7 วันถึงก่อนวันประกาศ1วัน(-7,-1) ก่อนวันประกาศ7วัน 
ถึงวันประกาศ(-7,0) และ ก่อนวันประกาศ 7วันถึงหลังวันประกาศ 1วัน(-7,1) โดยอัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค,าเบียงเบนมาตรฐานเดียวกันสะสมก่อนวันประกาศ10วันถึงก่อนวัน 
ประกาศ 1วัน(-10,-1) มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 
มากท่ีสุด (Z= -2.441) และมีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตร 
ฐานเดียวกันสะสม เท่ากับ -0.300 รองลงมาเป็นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียง 
เบนมาตรฐานเดียวกันสะสมก่อนวันประกาศ 10วันถึงหลังวันประกาศ 1วัน(-10,1) (Z=-2.222)ซ่ึง
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มีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกันสะสมเท่ากับ 
-0 .2 7 3  ดังนั้นในการดีกษาเรื่องอัตราส่วนลดจากราคาตลาดและอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับ 
จากการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยนั้นจะใช้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกันสะสม 
ในช้วงเวลาก่อนวันประกาศ 10 วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วัน(-ใ0,-1กันการดีกษา เนื่องจากมีค่านัย 
สำคัญที่มากที่สุด ซึ่งสามารถแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเป็นเปอร์เซ็นต์ได้ดังในตารางÏ 
ท่ี 9

ตารางที่ 8
อัตราผลตอบแทนผิดปกติหอังปรับ'ให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวก้นสะสม 

รอบวันประกาศจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง
อัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเคียงกันสะลม คำนวณโดยใช้วิธีแบบจำลองตลาด 
ในการหาลัมประสิทธความลัมพันธ์ ซ่ึงข้อมูลท่ีนำมาใช้ในการคีกษาคือข้อมูลการประกาศจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุน 
แบบเฉพาะเจาะจง จำนวน 70 ตัวอย่าง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 โดยใน 
การคืกษากำหนดให้วันท่ีทำการประกาศถึงผู้ทำการเพ่ิมทุนเป็นวันประกาศท่ีใข้ในการคืกษา ซ่ึงในท่ีน้ีคือวันท่ี 0

‘ปวงระยะเวลา {-10,-1} {-10,0} {-10,1} {-1,0} {0,1}
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเคียวกัน -0.300' -0.265" -0.273" 0.012 0.017
Z -2.441 -2.156 -2.222 0.096 0.142
%ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 65.714 60.000 58.571 52.857 55.714
ปวงระยะเวลา {-10,10} {-7,-1} {-7,0} {-7,1} {-7,10}
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเคียวกัน -0.216" -0.252" -0.211" -0.221” -0.166
Z -1.757 -2.045 -1.712 -1.797 -1.353
%ข้อมุ]ลท่ีมีค่าเป็นลบ 58.571 64.286 60.000 54.286 55.714
ปวงระยะเวลา {-1,1} {-3,0} {-3,3} {-5,5}
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรันให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเคียวกัน -0.002 -0.134 -0.050 -0.089
Z -0.017 -1.096 -0.412 -0.725
%ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 52.857 60.000 55.714 54.286

*1**,*** แสดงถึงข้อมูลนีมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 95 และ90
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อัตราผลต'อบแทนผิดปกติสะสม รอบวันประกาศจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง
อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม คำนวณโดยใช้วิธีแบบจำลองตลาด ในการหาอัมประสิทธ์ความอัมพันธ์ ซ่ึงข้อ 
มูลท่ีนำมาใช้ในการคืกษาคือข้อมูลการประกาศจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง จำนวน 70 ตัวอย่าง ต้ัง 
แต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 โดยในการคืกษากำหนดให้วันท่ีทำการประกาศถึงผู้ 
ทำการเพ่ิมทุนเป็นวันประกาศท่ีใช้ในการคืกษาซ่ึงในท่ีน้ีคือวันท่ีอ

ตารางที่ 9

!ๆวงระย:ะเวลารอบๆวันประกาศ(วันที่อ)

รเวงระยะเวลา {-10.-1} {-10,อ} {-10,1} {-1,0} {0,1} {-10,10} {-7,-1}
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนผิดปกติส:ะสม(%) -6.863 -5.563" -5.121" 0.390 1.742 -5.282" -5.247"
Z -2.441 -2.156 -2.222 0.096 0.142 -1.757 -2.045
%ข้1อมูลที่มีค่าเปินลบ 67.143 57.143 55.714 51.429 45.714 54.286 67.143

!ๆวงระย:ะเวลารอบๆวันประกาศ(วันที่อ)

ร!วงระยะเวลา {-7,อ} {-7,1} {-7,10} {-1,1} {-3.0} {-3,3} {-5,5}
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนผิดปกติส:ะสม(%) -3.947" -3.505" -3.666 0.832 -1.326 -1.352 -3.215
Z -1.712 -1.797 -1.353 -0.017 -1.096 -0.412 -0.725
%ข้อรุเลที่มีค่าเป็นลบ 62.857 55.714 54.286 50.000 61.429 52.851 50.000

พ * *  แสดงถึงข้อมูลนีมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเซ่ึอม่ัน ร้อยละ 99 95 และ 90

2 .ผ ล ก า ร ? เ ก ษ า ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ข ้อ ม ูล ต ัว อ ย ่า ง ท ี่ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ อ ัต ร า อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด  
ป ก ต ิห ล ัง ป ร ับ ส ่ว น ล ด

หลังจากท่ีได้ทำการคืกษาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติละลมแล้ว จึงจะมาหาความ
ลัมพันธ์ 2ตัวแปรระหว่างอัตราส่วนลดจากราคาตลาดกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืน  ๆ ได้ผลการคืกษาตัง 
สามารถแลดงได้ในตารางท่ี 10 ซ่ึงในส่วนท่ี1 เป็นการคืกษาถีงความลัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปร หรือ 
ปัจจัยท่ีมีค่าต่อเน่ือง กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยใช้วิธีการทดสอบลัมประสิทธ์สหลัมพันธ์ 
ชองลำตับท่ีของสเปียร์แมนซ่ึงสามารถสรุปผลได้ตังต่อไปน้ีคือ

ขนาดซองกิจการมีความสัมพันธ์กับขนาดชองอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลัง 
ปรับส่วนลดอย่างมีนัยสำคัญที่ระตับความเชื่อมั่นร้อยละ99 โดยมีค่าลัมประสิทธ์ความสัมพันธ์เป็น 
ค่าบวก ซึ่งหมายถึงเมื่อกิจการมีขนาดใหญ่ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด จะมีค่า 
มาก ซึ่งไม่ตรงตามสมมติฐานที่ได้มีการคาดการณ์ไว้ว่า อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วน 
ลดจะมีค่าน้อยเมื่อกิจการมีขนาดใหญ่เนื่องจากการรับเข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้จัดการ 
กับผู้ถึอหุ้นจะน้อยเมื่อกิจการมีขนาดใหญ่ สาเหตุที่ตัวแปรตังกล่าวไม่เป็นไปตามสมมติฐานอาจ 
เนื่องมาจากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดแล้วมีค่าเป็นลบร้อยละ66.66 ท้ังน้ีเน่ือง
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มาจากอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมมีค่าเป็นลบจำนวนร้อยละ 67.14 (ตารางท่ี 9) จึงทำให้ 
เม่ือกิจการท่ีมีฃนาดใหญ่มีการรับรู้ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันน้อย อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง 
ปรับส่วนลดแล้วมีค่าเป็นลบน้อย ส่วนบริษัทท่ีมีขนาดเล็กมีค่าเป็นลบมาก จากท่ีได้กล่าวมาน้ันส่ง 
ผลทำให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีความลัมพันธ์กับขนาดของกิจการในทิศทาง 
เดียวกันนอกจากน้ียังพบว่ากิจการท่ีมีขนาดปานกลางจะส่งผลทำให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
หลังปรับส่วนลดมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเช่ือม่ันร้อยละ95 ส่วนกิจ 
การท่ีมีขนาดเล็กและใหญ่ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดจะมีค่าไม่แตกต่างจาก
ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ90 ซ่ึงท้ังน้ีอาจเน่ืองมาจากข้อมูลท่ีมีน้อยเกิน 
ไปซ่ึงอาจก่อให้เกิดความผิดพลาดในการทดสอบได้ในส่วนของกิจการท่ีมีขนาดเล็กและขนาดปาน 
กลาง

ขนาดของลัดส่วนการจำหน่ายหุ้นน้ันไม่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติหลังปรับส่วนลดอย่างนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ90 แต่บริษัทท่ีมีขนาดของลัด 
ส่วนท่ีทำการออกหุ้นขนาดใหญ่น้ันมีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดท่ีแตก 
ต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ90

ขนาดของมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด มีความสัมพันธ์ต่อ
ขนาดของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อย 
ละ90 โดยมีทิศทางความสัมพันธ์ไปในทางตรงกันข้าม ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีได้มีการคาด

^  J  î /  cd ร, t '  ร , * ,  *=dการณ์ไว้ว่า เมือมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดนันมีค่าน้อย อัตราผลตอบแทนที 
ผิดปกติจะมีค่ามาก เน่ืองจากมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดน้ันมีค่าน้อย แสดง 
ให้เห็นโอกาสในการลงทุนท่ีสูง ดังน้ันเป็นการส่งสัญญาณท่ีดีให้แก่ตลาด จึงทำให้อัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีค่ามาก นอกจากน้ีบริษัทท่ีมีมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตาม 
ราคาตลาดท่ีมีค่ามากน้ันจะมีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดท่ีมีค่าแตกต่าง 
จากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ95 แต่ท้ังน้ีบริษัทท่ีมีมูลค่าหุ้นตามราคา 
บัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดท่ีระดับน้อยและปานกลางไม่ได้มีค่าอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
หลังปรับส่วนลดที,แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90แต่อย่างใด 

ขนาดของมูลค่าหุ้นท่ีทำการเพ่ิมทุนน้ันไม่ได้มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน 
ท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ90

ขนาดของระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ มีความสัมพันธ์ต่อขนาดอัตราผล
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 โดยมีค่า 
ลัมประสิทธ้ิสหลัมพันธ์มีค่าเป็นลบซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานได้ต้ังไว้ สมมติฐานได้มีการกล่าวไว้
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ว่า อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดจะมีค่ามาก เม่ือระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
มากเน่ืองจากมีการตรวจสอบท่ีดีข้ึน แต่ท้ังน้ีจากการท่ีผลการคืกษาไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีไต้ 
ต้ังไว้ อาจเน่ืองมาจากเหตุผลดังต่อไปน้ีคือ เม่ือบริษัทมีขนาดใหญ่ การท่ีมีระดับโครงสร้างความ 
เป็นเจ้าของท่ีต่ําจะส่งผลทำให้มีสภาพคล่องดัวท่ีมากกว่าการมีระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ี 
สูงต่างจากกิจการขนาดเล็ก กิจการท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีความต้องการเงินลงทุนสูง การมีระดับโครง 
สร้างความเป็นเจ้าของท่ีมากข้ึนทำให้กิจการมีเงินทุนมากข้ึน ดังน้ันจากข้อมูลท่ีใข้ในการคืกษๆ
บริษัทโดยส่วนใหญ่มีขนาดอยู่ในระดับกลางและเล็ก(ตารางท่ี 10) ดังน้ันเม่ือระดับโครงสร้างความ 
เป็นเจ้าของเพ่ิมมากข้ึนจะส่งผลทำให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีค่าลดลงส่งผล 
ให้มีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม นอกจากน้ีอาจเน่ืองมาจากการท่ีกิจการมีระดับโครง
สร้างความเป็นเจ้าของท่ีสูงส่งผลทำให้การเข้าซ้ือกิจการเป็นไปได้ยากข้ึน และถ้าหากจะเข้าข้ึอกิจ 
การต้องเสียต้นทุนท่ีสูงมากข้ึน นอกจากน้ีเม่ือแบ่งขนาดของระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของออก 
เป็น 3 ระดับตามการคืกษ'าฃอง Morck, Shleifer and Vishny จะพบว่า เม่ือโครงสร้างความเป็น 
เจ้าของอยู่ระดับปานกลาง (อยู่ระหว่างร้อยละ รถึง ร้อยละ25)และ มาก (มากกว่าร้อยละ2ร) มูล 
ค่าอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดน้ันจะมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ท่ี
ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ95 เม่ือโครงสร้างความเป็นเจ้าของอยู่ในระดับสูง(มากกว่าร้อยละ2ร)
แต่เน่ือง1จากการคืกษ"าน้ีมีข้อมูลเพียง 1 ข้อมูลท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจ้าของอยู่ในระดับต่ํา(น้อย 
กว่าร้อยละร) จึงไม่อาจสรุปไต้ว่า ณ ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีต่ําน้ัน ค่าของอัตราผล 
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด จะมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ แต่เม่ือทำ 
การแบ่งระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของจากข้อมูลท่ีมีอยู่ โดยแบ่งออกเป็น 3 ซ็วงดังต่อ1ไป'น้ี คือ 
น้อยกว่าร้อยละ 39 อยู่ระหว่างร้อยละ39 กับร้อยละ 61 และมากกว่า ร้อยละ 61 (ใช้หลักของ 
เปอร์เซ็นต์ใทสํในการแบ่งเกณฑ์) พบว่าเม่ือโครงสร้างความเป็นเจ้าของอยู่ในระดับปานกลาง
(ร้อยละ39 ถึงร้อยละร1) ค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด มีค่าแตกต่าง 
จากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90

ขนาดของการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ มีความสัมพันธ์กับขนาด 
ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดอย่างมีนัยสำคัญ ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 
โดยลัมประสิทธ้ิสหลัมพันธ์มีเป็นค่าลบ ซ่ึงหมายถึงเม่ือโครงสร้างความเป็นเจ้าของมีการเปล่ียน
แปลงมาก อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดจะมีค่าน้อย ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 
ไต้ต้ังไว้ ท้ังน้ีอาจเน่ืองมาจากเหตุผลท่ีไต้กล่าวไว้แล้วในเร่ืองของระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
และอาจเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงน้ีลดความเป็นไปไต้ในการเข้าซ้ือกิจการ ต่อมาเม่ือทำการ 
แบ่งระดับการเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถึอหุ้นออกเป็น 3ระดับ อันได้แก่ น้อยกว่า-อ.15 ระหว่าง
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0.15 ถึง 7 และ มากกว่า/ พบว่า ณ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นอยู่ระหว่าง-อ.15ถึง 7 และ 
มากกว่า /นั้น อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดน้ันมีค่าเฉล่ียแตกต่างจากศูนย์อย่างมี 
นัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 และ 90ตามสำคับ

ส่วนท่ี2เป็นการคืกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปร หรือปัจจัยบ่งช้ี(dummy variable) 
กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดโดยใชวิธี two-tailed difference in means เพ่ือดู 
ความแตกต่างกันของกลุ่มตัวแปรน้ันซ่ึงได้ผลตังต่อไปน้ีคือ

การท่ีกิจการประสบปัญหาทางด้านการเงินหรือไม่ ไม่ได้ส่งผลทำให้อัตราผล
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีความแตกต่างกันแต่อย่างใด หรืออาจกล่าวได้ว่าค่าเฉล่ียของ 
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด ของบริษัทท่ีประสบปัญหาทางด้านการเงิน หรือไม่ 
ประสบปัญหาไม่ได้มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 นอกจาก 
น้ีหากพิจารณาถึงในแต่ละกลุ่มค่าอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดของกิจการท่ีประสบ 
ปัญหาทางด้านการเงินหรือไม่ประสบปัญหา ไม่ได้มีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับ 
ส่วนลดท่ีแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ท่ีระตับความเช่ือม่ันร้อยละ 90

การเข้ามาทำการลงทุนโดยนักลงทุนรายเดียว หรือหลายราย ก็ไม่ได้ทำให้อัตรา 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดของทั้ง 2กลุ่ม มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ ท่ีระตับ 
ความเชื่อมั่นร้อยละ 90 แต่อย่างใด เมื่อพิจารณารายกลุ่มแล้วพบว่าการที่นักลงทุนที่เข้ามาชื้อหุ้น 
เป็นนักลงทุนรายเดียวนั้นไม่ได้ทำให้ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด มีค่า
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญที่ระตับความเชื่อมั่นร้อยละ 90

การท่ีนักลงทุนเป็นผู้บริหารหรือมิใข้ผู้บริหาร น้ันไม่ได้ส่งผลทำให้ค่าอัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อยละ 
90 แต่อย่างใด เม่ือพิจารณาแต่ละกลุ่มตัวอย่างพบว่า การท่ีนักลงทุนเป็นผู้บริหารไม่ได้ส่งผลทำให้ 
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับ
ความเช่ือม่ันร้อยละ90แต่อย่างใด แต่ถ้าเป็นนักลงทุนท่ีมิใข้ผู้บริหารจะส่งผลทำให้ค่าอัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อย 
ละ 95 แต่ท้ังน้ีเน่ืองจากข้อมูลท่ีของการเพ่ิมทุนท่ีผู้บริหารเป็นผู้ช้ือมีเพียงแค่ รข้อมูลอาจทำให้ผลท่ี 
ได้จากวิเคราะห์เกิดความผิดพลาดได้



ตารางที่ 10
การแสดงลักษณะของข้อมูลต้วอย่างที่ส่งผลกระทบ

ต่อ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด เป็นการวัดผลของการประกาศในร!วงก่อนทำการประกาศ10วันกึง 
ก่อนทำการประกาศ1 วัน ข้อมูลการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงท่ีนำมาใช้ในการกึกษา 
เป็นข้อมูล ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 กึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 จำนวน 70 ข้อมูล

รเวงมูลค่า อ ัตราผลตอบแทบผดปกติหลังปรับส่วนลด(%) จำนวน
ข้อมูล

ค ่าเฉล ี่ย ค่าลัมประสิทธ p-valuet
(เวนท ี่1 ค ัวแปรที่ร ็เค ่าต ่อเน ี่อง

ขนาดของกิจการ <=0.000177 -124.9780 0.3345 0.0050 6
0.000177-0.00078 -30.0130“ 13

>0.00078 -8.1540 50
ลัดส่วนการจำหน่ายหุ้น <=0.06 -10.4910 -0.0242 0.8434 20

0.06-0.23 -1.5790 26
>0.23 -56.3860"' 23

มูลค่าหุ้นตามบ้ญช้ต่อมูลค่าหุ้น <=0.6 2.9534 -0.2315 0.0557 22
ตามราคาตลาด 0.6-1.6 -4.0650 24

>1.6 -65.8770" 23
มูลค่าหุ้นที่ทำการจำหน่าย <=50 -9.1990 0.0909 0.4574 25

50-360 -36.2710 21
>360 -24.1780 23

ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ <=5% 42.090 -0.2989 0.0133 1
5%-25% -1.040 7

>25% -27.025" 61
ระดับโครงสร้างความเปินเจ้าของ <=39% 1.500 -0.2989 0.0133 23

39%-61% -34.254”' 22
>61% -37.739 24

การเปลี่ยนแปลงระดับโครงสร้าง <=-0.15 3.359 -0.3687 0.0032 21
ความเป็นเจ้าของ -6.14 -14.128" 21

>6 -66.090"' 21
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ตารางท ี่10(ต่อ)
(เวนท ี่2 ต ัวแปรบ ่งช ี (Dummy Variable)

การประสบปัญหาทางคัานการเงิน -35.4120 0.2985 32
อ่ึนๆ -11.2050 37
นักลงทุนรายเดียว -32.1450 0.4617 28
อึ่นๅ -15.7970 41
ผู้บริหารเปินผู้ซ้ือ -3.8140 0.1037 8
อึ่นๅ -25.4030" 60
นักลงทุนชาวต่างประเทศ -1.7710 0.0656 34
อ่ึนๆ -42.5010" 35
*1** แสดงถึงข้อมูลนีมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเชือมันร้อยละ 99 95และ 90 
+ แสดงถึง p-value ในส่วนท่ี1คำนวณโดยใข้วิธีการทดสอบสัมประสิทธ๋ึลหสัมพันธ์ของลำดับท่ีของสเปียร์แมน 
ส่วนค่าp-valuelนส่วนท่ี2 คำนวณความแตกต่างระหว่างกลุ่มข้อมูล โดยใข้วิธี Two-tailed difference in
means test

การท่ีนักลงทุนท่ีเข้ามาทำการซ้ือหุ้นเป็นชาวต่างประเทศหรือเป็นนักลงทุนภายใน 
ประเทศน้ันส่งผลทำให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหสังปรับส่วนลดมีความแตกต่างกันอย่างมีนัย 
สำคัญ ณ ระคับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 แต่เม่ือพิจารณาในแต่ละกลุ่มพบว่าค่าเฉล่ียของอัตราผล 
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดของกลุ่มนักลงทุนภายในประเทศมีความแตกต่างศูนย์อย่างมี 
นัยสำคัญ ณ ระคับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 ส่วนของกลุ่มนักลงทุนชาวต่างประเทศน้ันค่าเฉล่ีย 
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดไม่ได้มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญแต่อย่าง 
ใด

3 .ผ ล ก า ร ต ิก ษ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง ป ัจ จ ัย ต ่า ง  ๆ  ท ี่ม ีต ่อ ส ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิห ส ัง ป ร ับ  
ต ่ว น ล ด

หลังจากท่ีได้มีการวิเคราะห์ความถดถอยถ่วงน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง 
ปรับส่วนลดอันเน่ืองมาจากการออกหุ้นแบบเฉพาะเจาะจง โดยข้อมูลทำการถ่วงน้ําหนักด้วยอัตรา 
ส่วนกลับของความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือน(residual) ได้ผลดังแสดงในตารางท่ี 11 ซ่ึง 
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดแสดงถึง ผลกระทบทางด้านข้อมูลอันเน่ืองมาจากการ 
ประกาศเพ่ิมทุน (Information effect) ซ่ึงเราคาดไว้ว่าน่าจะเป็นผลกระทบทางบวก เน่ืองจากเรา 
เช่ือว่าบริษัทท่ีทำการออกหุ้นเพ่ิมทุนมีมูลค่าต่ํากว่าท่ีควรจะเป็น แต่จากการสืกษาพบว่าจากคัว
อย่างจำนวน 69 คัวอย่าง อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดแล้วมีค่าเป็นลบ 66.66 
เปอร์เซ็นต์.ท้ังน้ีเน่ืองมาจากอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมมีค่าเป็นลบจำนวน 67.14เปอร์เซ็นต์
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(ตารางท่ี 9) น่ันหมายถึงว่านักลงทุนรับรู้ข่าวน้ีในแง่ลบ ดังน้ันเม่ือทำการคืกษาถึงความสัมพันธ์ 
ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด กับปัจจัยต่างๆแล้วพบว่า

มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด โดยมีค่าลัมประสิทธ้ีความถดถอยถ่วงน้ําหนักของมูลค่าหุ้นตาม
บัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือน่ัน 
ร้อยละ 99 และค่าลัมประสิทธ้ีมีเคร่ืองหมายตรงกับท่ีได้ต้ังสมมติฐานไว้คือมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
ซ่ึงหมายถึงว่าเม่ือมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดมีค่ามาก อัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติหลังหักส่วนลดมีค่าน้อย โดยท้ังน้ีเน่ืองมาจาก มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคา 
ตลาดมีมูลค่ามาก แสดงถึงโอกาสในการลงทุนท่ีสูง ดังน้ันเป็นการสือข่าวดีให้กับตลาด อัตราผล 
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดจึงควรจะมีค่ามาก

ลัดส่วนการออกหุ้นเพ่ิมทุนน้ันมีความสัมพันธ์เป็นไปในทางลบกับอัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด โดยมีค่าลัมประสิทธ๋ึความถดถอยถ่วงน้ัาหนักท่ีแตกต่างจากศูนย์ 
อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือน่ันร้อยละ90 ซ่ึงทิศทางความสัมพันธ์ไม่เป็นไปตามท่ีได้ต้ัง 
สมมติฐานไว้ว่าท้ังน้ีเน่ืองจากการรับรู้ข่าวสารโครงการลงทุนของนักลงทุนโดยมากเป็นไปในทาง 
ลบ จึงทำให้ผลการรับรู้ข่าวสารเป็นไปในทางลบ ดังน้ันเม่ือลัดส่วนการเพ่ิมทุนมากย่ิงทำให้อัตรา 
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีค่าน้อย

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด 
โดยค่าลัมประสิทธ๋ึถดถอยถ่วงน้ําหนักมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือ 
น่ันร้อยละ 99 โดยมีค่าความสัมพันธ์เป็นไปในทางบวก ซ่ึงไม่ตรงตามสมมติฐานท่ีได้ต้ังไว้ว่าเม่ือ 
กิจการมีขนาดใหญ่ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดควรมีค่าน้อย และการท่ีสมมติ 
ฐานกล่าวเข่นน้ีเพราะเม่ือกิจการมีขนาดใหญ่การรับรู้ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันมีน้อยกว่าบริษัทท่ีมี 
ขนาดเล็กเพราะฉะน้ัน อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดควรมีค่าน้อย ดังน้ันเรา
สามารถอธิบายถึงสาเหตุของการท่ีผลการคืกษาไม่เป็นไปตามสมมติฐานได้ว่า อาจเน่ืองมาจาก 
การลับสนของเคร่ืองหมายท่ีเคยได้มีการกล่าวไว้ข้างต้น ซ่ึงลามารถอธิบายได้ดังน้ีคือผลกระทบ 
ของข้อมูลท่ีทำการคืกษาน้ีเป็นไปในทางลบ ดังน้ันเม่ือกิจการท่ีมีฃนาดใหญ่ การรับข่าวสารท่ีไม่ 
เท่าเทียมกันมีค่าน้อย อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดจึงมีค่าติดลบน้อย ซ่ึงให้ค่า 
เคร่ืองหมายของความสัมพันธ์เป็นไปในทางบวก

นักลงทุนรายเดียวมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด โดยมีค่าลัมประสิทธ๋ึความถดถอยถ่วงน้ัาหนักท่ีแตกต่างจากศูนย์ 
อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือน่ันร้อยละ99 ซ่ึงทิศทางความสัมพันธ์ไม่เป็นไปตามท่ีได้ต้ัง
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สมมติฐาน ซ่ึงสมมติฐานกล่าวไว้ว่าเม่ือทำการจำหน่ายหุ้นให้กับนักลงทุนรายเดียว อัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับล่วนลดจะมีค่ามาก เพราะว่า การจำหน่ายหุ้นให้นักลงทุนเพียงคนเดียวน้ัน 
เป็นเหมือนกับจำกัดโอกาสท่ีนักลงทุนจะทำการช้ือหุ้นเพ่ือนำไปขายต่อ เน่ืองจากโดยล่วนมากการ 
ท่ีเพ่ิมทุนให้กับนักลงทุนเพียงคนเดียว จะเป็นการบอกว่านักลงทุนผู้น้ีจะเข้ามาทำการลงทุนในกิจ 
การจริง  ๆ ไม่ได้เข้ามาทำการช้ือหุ้นเพ่ือขายต่อ นอกจากน้ียังเป็นการแสดงให้เห็นว่ากิจการมีโครง 
การท่ีดีอยู่แต่ข้อมูลยังไม่เปิดเผยออกมา แต่การท่ีผลการสืกษามีทิศทางไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว้ ท้ัง 
น้ีอาจเน่ืองมาจากการท่ีนักลงทุนรายเดียวเข้ามาทำการช้ือหุ้นน้ัน โดยมากเป็นนักลงทุนท่ีไม่ได้มี 
การถือหุ้นอยู่ในบริษัทน้ันอยู่ก่อนแล้ว ดังน้ันการเข้ามาของนักลงทุนรายเดียวน้ันจะล่งผลทำให้
ความเป็นไปได้ของการเข้าช้ือกิจการน้ันน้อยลง จึงทำให้มีความลัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติหลังปรับล่วนลดไปในทิศทางตรงกันข้าม

การท่ีนักลงทุนท่ีเข้ามาทำการช้ือหุ้นเป็นผู้บริหารน้ันมีความลัมพันธ์ไปในทิศทาง 
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับล่วนลด โดยมีค่าลัมประสิทธ์ถดถอยถ่วงน้ัาหนักท่ี 
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 ซ่ึงทิศทางความลัมพันธ์ไม่ 
เป็นไปตามท่ีได้คาดไว่ในสมมติฐาน โดยในสมมติฐานกล่าวไว้ว่า อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลัง 
ปรับล่วนลดจะมีค่ามาก เม่ือทำการขายให้กับบุคคลท่ีมิใข่ผู้บริหาร การท่ีสมมติฐานกล่าวเข่นน้ี 
เพราะ การขายให้กับนักลงทุนท่ีไม่ใ !ๆผู้บริหารน่าจะเป็นการลดความเป็นไปได้ในการนำหุ้นไปขาย 
ต่อได้มากกว่าการขายไห้กับผู้บริหาร ดังน้ันการขายหุ้นไห้กับผู้บริหารเลยล่งผลในทางบวกท่ีน้อย 
กว่าการขายให ้กับบุคคลท่ีไม่ใๆเผู้บริหาร แต่จากการดีกษาท่ีพบว่า ทิศทางของความสัมพันธ์ไม่ได้ 
เป็นไปตามท่ีได้คาดไว้น้ัน สามารถอธิบายได้ว่า เม่ือดูในอีกแนวทางหน่ึงการท่ีขายให้กับผู้บริหาร 
น้ัน เป็นการบ่งบอกถึงการท่ีกิจการมีมูลค่าท่ีต่ํากว่าท่ีควรจะเป็น ผู้บริหารจึงทำการลงทุนเอง เลย 
ทำให้นักลงทุนรับรู้ถึงข่าวดี จึงทำให้ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับล่วนลด 
กับ ผู้บริหารเป็นผู้ช้ือมีความสัมพันธ์เป็นไปในทางบวก (Leland and Pyle, 1977) แต่ท้ังน้ีเน่ือง 
จากจำนวนข้อมูลการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงท่ีจำหน่ายให้กับผู้บริหาร 
มีเพียง 8 ตัวอย่าง จึงทำให้ผลการดีกษาเก่ียวกับการขายหุ้นให้กับผู้บริหารขาดความน่าเช่ือถือ
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การวิเคราะห์ความถดถอยถ่วงนํ้าหนักของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด

(Weighted Least Square Regression)
กำหนดให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดเป็นตัวแปรตาม ซ่ึงวัดจากผลการของการประกาศ 
จำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงในร!วงก่อนทำการประกาศ 10วันถึงก่อนทำการประกาศ1 วัน โดยข้อมูล 
ทำการถ่วงน้ําหนักด้วยอัตราส่วนกลับของความแปรปรวน'ของค่าความคลาดเคล่ือน (residual)^ กลมการ'ท่ีใข้ว่ธี 
แบบจำลองของตลาดในการหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ตัวอย่างข้อมูลท่ีนำมาใข้ในการคืกษาคือการประกาศเพ่ิม 
ทุนแบบเฉพาะเจาะจง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 จำนวน 68 ตัวอย่าง

ตารางที่ 11

ตัวแปรอิสระ เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง ค่าลัมประสิทธ้ิ p-value
ค่าคงท่ี(C) 0.172948 0.3212
ลัดส่วนการออกหุ้นเพ่ิมทุน (+) -1.029919 0.0511
การประสบปัญหาทางด้านการเงิน (+) -0.091875 0.6384
ขนาดของกิจการ (-) 73.62382 0.0087
มูลค่าหุ้นตามบัญข้ต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (-) -0.165376 0
นักลงทุนรายเดียว (+) -0.919616 0.0002
ผู้บริหารเป็นผู้ซ้ือ (-) 0.897742 0.0085

F-statistic 0
Adjusted R-squared 98.742%

4 .ผ ล ก า ร ^ ก ษ า เ ร ื่อ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ก า ร เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง โ ค ร ง ส ร ้า ง ผ ู้ถ ีอ ห ุ้น อ ้น เ น ื่อ ง ม า จ า ก  
จ ำ ห น ่า ย ห ุ้น เ ท ม ท ุน แ บ บ เ ฉ พ า ะ เ จ า ะ จ ง น ื่ม ีต ่อ อ ้ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ที่ผ ิด ป ก ต ิห ล ัง ป ร ับ  ฟ ว น ล ด

ในการสืกษาเราแบ่งผลกระทบออกเป็น2อย่างคือการตรวจสอบท่ีเพ่ิมมากข้ึนอันเน่ืองมา 
จากการเข้ามาลงทุนของนักลงทุนรายเดียว และการตรวจสอบท่ีเพ่ิมมากข้ึนอันเน่ืองจากการ
เปลียนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้น ซ่ึงผลจากการคืกษาแสดงในตารางท่ี12

จากสมการท่ี1 จะเห็นได้ว่าปฏิลัมพันธ์ระหว่างนักลงทุนรายเดียวกับปัจจัยต่าง  ๆ อันได้แก่ 
ลัดส่วนการออกหุ้นเพ่ิมทุน การประสบปัญหาทางด้านการเงิน ขนาดของกิจการ และ มูลค่าหุ้น 
ตามราคาตลาด น้ันไม่มีความลัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด อย่างมีนัย 
สำคัญ โดยสามารถดูได้จากค่าลัมประสิทธ้ิ ค่าลัมประสิทธ้ีของตัวแปรดังกล่าวมีค่าไม่แตกต่างจาก 
ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 ยกเว้นปฎิลัมพันธ์ของลัดส่วนการออกหุ้น 
เพ่ิมทุนกับนักลงทุนรายเดียวกับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีความสัมพันธ์อย่าง 
มีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 ช่ืงมีทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน
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คือการมีการออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นจำนวนมากและขายให้กับนักลงทุนรายเดียวทำให้นักลงทุนคาดว่า 
การตรวจสอบน่าจะมีมากข้ึนส่งผลทำให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีมากข้ึนด้วย 

จากลมการท่ี2 เป็นการถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นอันมีผลต่อ
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยพิจารณาจากตัวแปรดังต่อไปน้ี คือ ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้า 
ของ และ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ จากผลการคืกษาจะเห็นได้ว่าระดับโครง 
สร้างความเป็นเจ้าของ และการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ มีความสัมพันธ์อย่างมี 
นัยสำคัญกับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด โดยสามารถพิจารณาได้จากค่า
ลัมประสิทธ้ี,ของตัวแปรตังกล่าว จะเห็นว่าค่าลัมประสิทธ้ิดังกล่าวมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย 
สำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าวกับ อัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดเป็นไปในทิศทางตรงข้ามกัน ซ่ึงแตกต่างจากสมมติฐานท่ีได้มีการ 
คาดไว้ว่าเม่ือระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของเพ่ิมมากข้ึน หรือมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความ 
เป็นเจ้าของท่ีเพ่ิมข้ึน การตรวจสอบจะมีมากข้ึน ส่งผลทำให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับ 
ส่วนลดมีค่ามากด้วย แต่การท่ีผลการคืกษาแตกต่างไปจากสมมติฐานท่ีได้มีการต้ังไว้สามารถ
อธิบายได้ตามท่ีได้เคยมีการกล่าวไว้แล้วว่า บริษัท่ีมีขนาดใหญ่น้ันชอบระดับโครงสร้างความเป็น 
เจ้าของท่ีต่ํามากกว่า เพราะโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีต่ําน้ันก่อให้เกิดความคล่องตัวในการ
ดำเนินธุรกิจ ต่างจากบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก ต้องการท่ีจะมีระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีมาก 
เพราะต้องการเงินไปทำการลงทุนเพ่ือความเติบโตของกิจการ ดังน้ันเน่ืองจากข้อมูลบริษัทท่ีเรานำ 
มาไข้ในการคืกษๆน้ันมีขนาดปานกลาง ถึงขนาดใหญ่ จึงทำให้เม่ือระดับโครงสร้างความเป็นเจ้า 
ของเพ่ิมมากข้ึน หรือมีการเปล่ียนแปลงระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีเพ่ิมข้ึนน้ันส่งผลทำให้ 
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติมีค่าน้อย (มีทิศทางตรงข้าม)

สมการท่ีร เป็นการแสดงถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีมี 
ต่ออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดเช่นเดียวกับสมการท่ี 2 แต่มีความแตกต่างกันท่ี 
ปัจจัยท่ีนำมาใข้ในการคืกษา ปัจจัยท่ีนำมาคืกษาได้แก่การเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้า 
ของ ณ ระดับท่ี 1 2 และ 3 โดยการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับท่ี 1หมายถึง 
ณ ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีน้อยกว่าร้อยละ 5 เม่ือมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความ 
เป็นเจ้าของ ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในระดับน้ีอย่างไร เช่นเดียวกันกับระดับท่ี 2 และ 3 ท่ีดูการ 
เปล่ียนแปลง ณ ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของร้อยละ 5 ถึง25 และ มากกว่าร้อยละ25 ซ่ึงเป็น 
กำหนดระดับตามการคืกษๆของ Morck Shleifer และVishny จากการคืกษาพบว่า การเปล่ียน 
•แปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับท่ี3 น้ันมีการเปล่ียนแปลงท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผล 
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดอย่างมีนัยสำคัญเพียงระดับเดียว โดยสามารถพิจารณาได้จาก
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ค่าสัมประสิทธ๋ึของตัวแปรดังกล่าวว่ามีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเช่ือ 
ม่ันร้อยละ 99 ซ่ึงจากการพิจารณาจะเห็นได้ว่าค่าความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางท่ีตรงกันข้าม ซ่ึง 
แตกต่างจากสมมติฐานท่ีได้มีการคาดการณ์ไว้ และแตกต่างจากการดีกษา ของ Morck Shleifer 
และVishny ท่ีได้มีการกล่าวไว้ว่า การเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระคับโครงสร้าง 
ความเป็นเจ้าของท่ีมากกว่าร้อยละ 25 ควรจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผล 
ตอบแทนท่ีผิดปกติเพราะ เขาคาดว่า ณ ระดับการถือหุ้นท่ีมากกว่าร้อยละ 25 สามารถป้องกันการ 
ซ้ือกิจการแบบไม่เต็มใจได้ การท่ีผลการดีกษาออกมาฟนน้ีสามารถอธิบายได้ว่าอาจเน่ืองมาจาก 
ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของของบริษัทท่ีนำมาไข้ในการดีกษาน้ันมีเพียง 1 ข้อมูลท่ีมีระดับ 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีน้อยกว่าร้อยละ 5 และมีจำนวนข้อมูลเพียง 7 ข้อมูลท่ีมีระดับโครง 
สร้างความเป็นเจ้าของท่ีอยู่ในระคับปานกลางจึงทำให้การเปล่ียนแปลง ณ ระคับน้ันไม่มีความ 
สำคัญ ล่วนการท่ีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของในระคับท่ี 3 น้ันอาจเน่ืองมาจาก 
การแบ่งระคับโครงสร้างความเป็นเจ้าของของประเทศไทยมีความแตกต่างจากดีกษาของ Morck 
Shleifer และVishny
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ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงโครงสร้างผูถึอหุ้นอันเนี่,องมาจากการจำหน่ายหุ้นเพมทุน 
แบบเฉพาะเจาะจงท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลด

กำหนดให้อัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับส่วนลดเปินตัวแปรตาม ซ่ึงวัดจากผลการของการประกาศการ 
จำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนในร!วงก่อนทำการประกาศ 10วันถึงก่อนทำการประกาศ1 วัน โดยข้อมูลทำการถ่วงน้ําหนัก 
ด้วยอัตราส่วนกลับของความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือน(residual^ากสมการท่ีใช้วิธีแบบจำลองของ 
ตลาดในการหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ตัวอย่างข้อมูลท่ีนำมาใช้ในการสืกษาคือการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิม 
ทุนแบบเฉพาะเจาะจง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 จำนวน 62 และ68 ตัวอย่าง

ตารางที่ 12

ผลกระทบของ ผลกระทบการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
ตัวแปรอิสระ เด่รี'องหนาย การตรวจสอบ วิเคราะห์ความถดถอย Piecewise Regression

ที่คาดไว้ (สมการที่ทุ (สมการที่2) (สมการท่ีร)
ค่าคงที่(C) 0.287 1.019 -1.205
ตัดส่วนการจำหน่ายหุ้น -1.564 3.556 5.193
การประสบปัญหาทางด้านการเงิน -0.099 0.322” 0.772
ขนาดของกิจการ 97.489" 2.285 2.829
มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด -0.160' -0.183 -0.193
นักลงทุนรายเดียว -0.654
ผู้บริหารเป็นผู้ซ้ือ 0.724” 0.446 1.129
ตัดส่วนการจำหน่ายหุ้น*นักลงทุนรายเดียว (+) 2.541”
การประสบปัญหาทางด้านการเงิน*นักลง (+) -0.006
ทุนรายเดียว
ขนาดของกิจการ*นักลงทุนรายเดียว ( - ) -91.587
มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคา ( - ) -0.176
ตลาด*นักลงทุนรายเดียว
ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ -0.027
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ -0.073
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับที่1 1.344
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับท่ี2 0.015
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับท่ี3 -0.090'
จำนวนข้อมูลตัวอย่าง 68 62 62
F-value 549.9646 1665.487 879.1957
Adjusted R 98.97% 99.54% 99.14%
*1**, *** แสดงถึงค่าลัมประสิทธ้ิท่ีมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเซือมันร้อยละ 99 95 
และ90 ตามลำดับ
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