
บทที่ 5
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

สรุปผลการวิจัย

การดิกษาเร่ืองการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงในประเทศไทยในๆ!วง 
วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 พบว่า ร้อยละ50 ของข้อมูลตัวอย่างท่ีใช้ 
ในการดิกษาเร่ืองการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนเแบบเฉพาะเจาะจงในประเทศไทย บริษัทไม่ได้ขาดทุน 
จากการทำการชดเชยด้นทุนการประเมินกิจการให้แก่ผู้ท่ีเข้ามาลงทุน แต่กลับได้กำไรจากราคาหุ้น 
ท่ีทำการขายแบบเฉพาะเจาะจงท้ังน้ีอาจเน่ืองมาจากร!วงเวลาท่ีทำการดิกษาน้ันเป็น !ๆวงตลาดขา 
ลง และหุ้นโดยส่วนใหญ่ท่ีทำการดิกษาอยู่ในกลุ่ม ธนาคารและเงินทุนหลักทรัพย์ (ร้อยละ32.9) 
หรืออาจเน่ืองมาจากการท่ีเข้ามาทำการช้ือน้ันเดิมถือหุ้นบริษัทในปริมาณมากอยู่แล้ว และต้องการ 
ถือเพ่ิมจึงยอมจะจ่ายในราคาท่ีสูงเพ่ือท่ีจะได้หุ้นมา แต่อีกร้อยละ 50ที่เหลือน้ันบริษัทต้องเลืยต้น 
ทุนเพ่ือซดเชยให้กับนักลงทุนท่ีจะเข้ามาทำการช้ือหุ้น ท้ังน้ีด้นทุนของบริษัทท่ีทำการชดเชยให้แก่ผู้ 
ช้ือเราแทนด้วยอัตราส่วนลดจากราคาตลาด และเม่ือทำการดิกษาต่อไปถึงปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ 
กับอัตราส่วนลดจากราคาตลาด พบว่าขนาดของอัตราส่วนลดจากราคาตลาดมีความสัมพันธ์กับ 
มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญ และพบว่าการท่ีผู้จัดการเป็นผู้
ช้ือหุ้นหรือไม่น้ันส่งผลทำให้อัตราส่วนลดจากราคาตลาดมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญ โดย 
หากผู้บริหารไม,ได้เป็นคนช้ือส่งผลทำให้อัตราส่วนลดจากราคาตลาดน้ันแตกต่างจากศูนย์อย่างมี 
นัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อยละ90 ส่วนตัวแปรอ่ืนน้ันมีความสัมพันธ์อย่างไม่มีนัยสำคัญ 
แต่ท้ังน้ีมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามตลาดน้ันมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนลดตลาดในทิศ 
ทางตรงกันข้ามกัน เน่ืองจากการท่ีสัดส่วนมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดท่ีน้อย 
น้ันเป็นการแสดงให้เห็นว่าสินทรัพย์ท่ีไม่มีตัวตนน้ันมีมาก ทำให้ทำการประเมินได้ยาก

ส่วนเม่ือพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นเดิมได้รับ ช่ืงในท่ีน้ีแทนด้วยอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ พบว่าการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงน้ัน ส่งผลทำ 
ให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติน้ันมีค่าเป็นค่าลบอย่างมีนัยสำคัญ ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 
และ 95 ณ วันก่อนทำการประกาศ 6 วัน(-6) 3 วัน(■ ร) และหลังวันประกาศ 11 วัน(ห) โดยในการ 
ดิกษาน้ีเราใข้อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะลมใน !ๆวงก่อนทำการประกาศ10วัน ถึงก่อนทำการ
ประกาศ1วัน ในการดิกษา ช่ืงจากการดิกษาสรุปผลออกเป็น 2 ส่วนได้แก่
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1. ผลกระทบทางด้านของมูล

2. ผลกระทบจากการตรวจสอบที่เพิ่มมากขึ้น

เม่ือทำการมองผลกระทบทางด้านข้อมูล โดยผ่านทางอัตราผลตอบแทนที1ผิดปกติ 
หลังปรับส่วนลด ซ่ึงเป็นการบอกถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นเดิมได้รับจากการเพ่ิมทุนน้ัน พบว่า 
โดยส่วนใหญ่อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีค่าเป็นลบ ท้ังน้ีเน่ืองจากส่วนใหญ่
อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมท่ีนำมาใข้ในการติกษามีค่าเป็นลบ นอกจากน้ีอังพบว่าอัตราผล
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีความลัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับตัวแปรดังต่อไปน้ีคือ ลัด 
ส่วนการจำหน่ายหุ้น ขนาดของกิจการ มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามตลาด นักลงทุนราย 
เดียว และผู้บริหารเป็นผู้ช้ือ ซ่ึงอาจกล่าวโดยสรุปได้ว่า โอกาสในการลงทุน (มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อ 
มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด) และ การรับรู้ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันในตลาด (ขนาดของกิจการ) ส่ง 
ผลถึงผลกระทบทางด้านข้อมูลท่ีสะท้อนออกมาในรูปของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วน 
ลดอย่างมีนัยสำคัญ ในทิศทางความลัมพันธ์ท่ีว่าเม่ือโอกาสในการลงทุนมาก ผลกระทบข้อมูลเป็น 
ไปในทางบวก ส่วนขนาดของกิจการ เม่ือกิจการขนาดใหญ่ผลกระทบทางด้านข้อมูลจะมีน้อยกว่า 
กิจการท่ีมีขนาดเล็กเน่ืองจากการรับรู้ข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกันมีน้อยกว่า นอกจากน้ีการท่ีผู้จัดการ 
เข้ามาทำการช้ือหุ้นเป็นการบ่งบอกถึงข่าวดี เน่ืองจากย่ิงเป็นการแสดงว่ากิจการน้ันมีมูลค่าท่ีต่ํา
กว่าความเป็นจริงอย่างแท้จริงส่งผลทำให้ผลกระทบทางด้านข้อมูลออกมาในทิศทางท่ีดี ส่วนนัก 
ลงทุนรายเดียวน้ันอาจเน่ืองมาจากราคาท่ีทำการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงมีราคาต่ํา 
กว่าท่ีควรจะเป็นหรืออาจเน่ืองจากการท่ีนักลงทุนรายเดียวเข้ามาทำการช้ือหุ้นโดยมากเพ่ือเป็นผู้ 
ถือหุ้นรายใหญ่ จึงเป็นการบ่งบอกถึงการลดลงของโอกาสในการเข้าทำการช้ือกิจการ ซ่ึงจะส่งผล 
ทำให้ราคาหุ้นลดลง

ส่วนเม่ือมองในแง,ผลกระทบทางด้านการตรวจสอบอันเน่ืองมาจากการเปล่ียน 
แปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ พบว่าการท่ีกิจการเพ่ิมทุนเป็นจำนวนมากและขายให้กับนักลง 
ทุนเพียงรายเดียว ส่งผลทำให้ นักลงทุนเช่ือว่าจะมีการตรวจสอบท่ีดีช้ืน ส่งผลทำให้อัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติน้ันมีมากช้ืนด้วย นอกจากน้ีอังพบว่าเม่ือกิจการมีระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
ก่อนทำการเพ่ิมทุนมากหรือมีการเปล่ียนแปลงท่ีเพ่ิมมากช้ืนจะส่งผลทางลบต่อมูลค่ากิจการ ท้ังน้ี 
เน่ืองจากบริษัทท่ีทำการติกษาส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดปานกลางถึงใหญ่ การมีระดับโครงสร้าง 
ความเป็นเจ้าของท่ีมากส่งผลทำให้ความคล่องตัวในการบริหารงานมีน้อย ซ่ึงส่งผลทางลบให้แก่ 
กิจการ นอกจากน้ีการท่ีระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีมากน้ันอังลดโอกาสในการเข้าช้ือกิจ
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การ และทำให้ต้นทุนการเข้าซ้ือกิจการมากข้ึน ซ่ึงส่งผลทางลบให้แก่มูลค่ากิจการ ส่วนการดีกษา 
ตามการดีกษาฃอง M orck  S h le ife r  และ V ish n y  พบว่าการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้า 
ของ ณ ระดับน้อยกว่าร้อยละ 5 น้ันมีข้อมูลเพียง'เข้อมูลในการดีกษา ทำให้ไม่สามารถสรุปไต้ว่า 
การเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับน้ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติอย่างมีสำคัญหรือไม่ ส่วนการเปล่ียนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับร้อยละธ ถึง 
ร้อยละ25 น้ันมีข้อมูลท่ีน้อยเข้นเดียวกัน จึงไม่สามารถสรุปถึงความสัมพันธ์ได้ ส่วน การเปล่ียน 
แปลง ณ ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของมากกว่าร้อยละ 25 ท่ีมีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบ 
แทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อย 
ละ 9 9  ท้ังน้ีการท่ีทิศทางความสัมพันธ์ไม่เป็นไปตามการดีกษาของ M orck  S h le ife r  และ V ishny  

น้ันอาจเป็นเพราะการแบ่งระดับการดีกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นในประเทศไทยมีความแตกต่างจาก 
ของ M orck  S h le ife r  และ V ishny

ข้อเสนอแนะ

ในวิทยานิพนธ์ฉนับน้ียังมีประเด็นอ่ืนท่ีน่าสนใจท่ียังมิได้มีการดีกษา และ
สามารถนำไปทำการดีกษาต่อได้ อาทิเข้น

-ประเด็นท่ีเก่ียวกับกรณีท่ีต่างชาติเข้ามาทำการเพ่ิมทุนในประเทศไทย ซ่ึงกรณีน้ี 
ในข้วงปี 2542-2543 เกิดข้ึนเป็นจำนวนมาก

- ถ้าจำนวนข้อมูลมีมากข้ึน ควรทำการดีกษาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงอาจ 
ทำให้มีคำอธิบายอัตราส่วนลดจากราคาตลาดและอัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นได้รับท่ีแตกต่างกัน

-ถ้ามองว่าบริษัทสามารถจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงได้ในราคาสูง 
(สามารถทำกำไรได้) ควรทำการดีกษาว่าปัจจัยใดท่ีสามารถอธิบายถึงกำไรน้ีได้

-ถ้าจำนวนข้อมูล และข้วงเวลาท่ีใช้ในการดีกษามีมากข้ึน ควรทำการเร่ืองอัตรา 
ผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นได้รับ และอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ในตลาดรูปแบบอ่ืนด้วย
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