
บทท่ี 3
วิธีการดำเนินการศึกษา

ข้อมูลท่ีทำการศึกษา
1 .ข้อมูลการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยตังแต่ปี 2520-2540 โดยข้อมูลตังกล่าวจะต้องสอดคล้องกับเกณฑ์ตังต่อไปนี้

1 .บริษ ัทท ี่ออกห ุ้นสาม ัญเพ ิ่มท ุนจะต้องจดทะเบ ียนอยู่ในตลาดหลัก

ทรัพย์

2. หุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ออกเป็นการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่เสนอขายแก่ 

ประชาชนท่ัวไป และต้องไม,ใช่การเสนอออกหุ้นขายแก่ประชาซนครั้งแรก

3. บริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนต้องไม่ใช่ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ 

ประกันชีวิตและประกันภัย และกิจการที่เป็นสาธารณูปโภคพื้นฐาน เนื่องจากสถาบันการเงินตัง 

กล่าวและสาธารณูปโภคฟืนฐานจะมีกฎเกณฑ์ต่างๆที่ควบคุมในการดำเนินงาน ความไม่เท่าเทียม 

กันในข้อมูลระหว่างผู้บริหารและมักลงทุนจะน้อย ทำให้ในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนขององค์กร 

ข้างต้นจึงอาจไม่จำเป็นที่จะต้องพิจารณาถึงการใช้การประกาศจ่ายเงินบันผลในการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุน

จากข้อมูลของบริษัททั่งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่เข้าเกณฑ์การพิจารณาข้าง 

ต้นแล้วพบว่ามีจำนวนทั่งลิ้น 65 บริษัท 92 ตัวอย่าง (Observations) โดยส่วนใหญ่แล้วบริษัทจะมี 

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในปี 2532-2533 ซึ่งมี1จำนวนรวมถึง 34 ตัวอย่าง

2.ข้อมูลอัตราผลตอบแทนหุ้นแต่ละตัวและของตลาดรายวัน 

อัตราผลตอบแทนหุ้นรายวันหาได้ตังนี้

DRETWD (t) =[(CLSPRC(t)*ACCADJ (t))/(CLSPRC(t-1)*ACCADJ(t-1))+ AMOUNT(c’) ] - า

โดย

AMOUNT(c’) = AMOUNT(c) / [ CLSPRC(H) + [SUBPRC * AMOUNT(r) * AMOUNT(d) ]],

CLSPRC(t — 1)X AMOUNT(d)X(l +AMOUNT(r) +AMOUNT(s)) 
A n r .A ก. iff') :=  A (าก AH. Iff — 1 ^ x ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

CLSPRC(t —1) +  (ร บ  BPRCX AMOUNT(d)X AMOUNT(r)) 

DRETWD หมายถึง อัตราผลตอบแทนรายวันที่นำเงินสดจากเงินบันผลกลับมาลงทุน (Daily

Returns with Cash Dividends Reinvested)

CLSPRC (t) หมายถึง ราคาปิดของหลักทรัพย์ที่เวลา t (Closed price)
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AMOUNT (c) หมายถึง จำนวนเงินที่บริษัทจ่าย ณ วันแรกที่หลักทรัพย์ทำการซื้อขายโดยไม่มี 

สิทธ์รับการจัดสรรหุ้นจากบริษัท (Cash Distribution Amount with DTEXDI= t)

DTEXI หมายถึง วันแรกที่หลักทรัพย์เริ่มทำการซื้อขายโดยไม่มีสิทธิรับการจัดสรรหุ้นจาก

บริษัท (Capital Distribution)

SUBPRC หมายถึง ราคาหลักทรัพย์ต่อ 1 หุ้นที่ผู้ถือหุ้นต้องจ่ายในการเสนอขายหุ้นของ

บริษัท (Subscription Price)

AMOUNT (r) หมายถึง จำนวนหุ้นใหม่ที่บริษัทออกขายแก่ผู้ถือหุ้นเดิมต่อ 1 หุ้นเดิม 

AMOUNT (ช) หมายถึง จำนวนหุ้นรวมทั้งหมดที่แตกจากหุ้นเดิม 1 หุ้น 

ACCADJ (t) หมายถึง Accumulative adjustment factor at day t ซึงค่าในวันเริมต้นจะมีค่า

เป็น 1

AMOUNT (ร) หมายถึง จำนวนหุ้นใหม่ที่บริษัทให้แก่ผู้ถึอหุ้นเดิมในฐานะเป็นหุ้นปันผล

อัตราผลตอบแทนของตลาดลามารถคำนวณไต้ดังนี้ 

DVRMWD1 =  X°(W. X  DRETWD1 )

MKTVAL
พ  CNTCO

MKTVAL

DVRMWD หมายถึง อัตราผลตอบแทนรายวันที่นำเงินสดจากเงินปันผลกลับมาลงทุนโดย

ถ่วงนำหนักตามมูลค่าตลาด (Daily returns with cash dividends reinvested for a value- 

weighted market portfolio)

พ, หมายถึง ลัดส่วนการลงทุน (weight) สำหรับแต่ละหลักทรัพย์

MKTVAL, หมายถึง มูลค่าตลาดของแต่ละหลักทรัพย์ ในวันที่มีการซื้อขายก่อนหน้า

(Previous day’s total market value of stock)

CNTCO หมายถึง จำนวนหลักทรัพย์ทีสนใจพิจารณา (Number of common stocks

included in the calculation)

3.ข้อมูลวันประกาศจ่ายเงินปันผล และวันประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบ 

เลนอขายแก่ประซาซน
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4๚อมูลของบริษัทอื่นๆ เช่น จำนวนหุ้นที่บริษัทได้จดทะเบียน จำนวนบริษัทที่มี 

การประกาศจ่ายเงินปันผลในแต่ละปี จำนวนเงินปันผลที่จ่าย มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญของแต่ละ 

บริษัท มูลค่าตามบัญชีของบริษัท

ทังนีท ี่มาของข้อมูลดังกล่าวข้างต้นนำมาจากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย (ISIM) และหนังสือพิมพ์ SET DAILY โดยข้อมูลที่หาจากหนังลือพิมพ์ SET DAILY 

ก่อนปี 2538 ได้มาจากการสืบค้นจากไมโครทิเล์มที่ตลาดหลักทรัพย์ได้จดทำขึ้น ข้อมูลบางล่วนได้ 

มาจากการรวบรวมจากฐานข้อมูล PACAP

สมมติฐานการศึกษา

ในวิทย0นิพนธ์ฉบับนี้ต้องการที่จะศึกษาถึงว่าบริษัทที่ทำการออกงท«สามัญเพิ่ม 

ทุนสามารถที่จะใช้ประโยชน์จากการประกาศจ่ายเงินปันผลได้หรือไม่ โดยในงานวิจัยชิ้นนี้จะมีการ 

ทดสอบสมมติฐาน 4 ข้อด้วยกันซึ่งในการทดสอบสมมติฐานทั้ง 4 ข้อจะมีวิธีที่ใชในการทดสอบดัง 

ต่อไปน้ี

สมมติฐานที่1 ลักษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่มีการระดมทุนเพิ่มโดยการ 

ออกหุ้นสามัญไม่มีความแตกต่างจากลักษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษ ัทที่ไม่ได้มีการระดมทุน 

เพ่ิม

เนื่องจากการประกาศจ่ายเงินปันผลจะเป็นการสื่อถึงมูลค่าบริษัท การประกาศ 

จ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นจะสื่อว่าบริษัทคาดการณ์ว่าในอนาคตบริษัทจะมีสถานะทางการเงินที่ดีขึ้น 

ซึ่งการที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นนั้น ราคาหุ้นจะมีการปรับตัวที่เพิ่มมากขึ้น ดัง 

นั้นถ้าบริษัทมีการออกหุ้นเพิ่มทุนหลังการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เพ ิ่มขึ้นจะมีผลทำให้บริษ ัท 

สามารถขายหุ้นสามัญดังกล่าวได้ในราคาที่สูงชิ้น ดังนั้นบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบ 

เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปน่าที่จะมีการประกาศจ่ายเงินปันผลมากกว่าบริษัทเปรียบเทียบและ 

เงินปันผลที่ประกาศจ่ายน่าจะเพิ่มขึ้นด้วย

วิธีกา?ทดสอบในสมมติฐานข้อนี้จะทำการพิจารณาถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ของบริษัทที่มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและบริษัทเปรียบเทียบ (Matching firm) ท่ีไม่ได้มี 

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนว่าความแตกต่างในการประกาศจ่ายเงินปันผลของลองกลุ่มตัวอย่างมี 

นัยลำดัญหรือไม่ นอก'ร'ากนี้ยังพิจารณาถึงประ๓ ทเงินปันผลที,ประกาศจ่ายด้วยว่ามีลักษณะการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ลดลง และไม่เปลี่ยนแปลงแตกต่างจากบริษัทเปรียบเทียบหรือไม่ 

ทั้งนี้เพื่อทดสอบสมมติฐานว่างว่าบริษัทที่มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนไม่ไต้มีแนวโน้มที่จะ
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มีการประกาศจ่ายเงินปันผลและเงินปันผลทีจ่ายจะเป็นการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึนแตทต่างจาก 

บริษัทเปรียบเทียบ (Matching firm) อย่างมีนัยสำคัญ ในท่ีน้ี'จะ'ใช้การทดสอบ (%2) Chi-square 

test เพื่อดูความแตกต่างระหว่างบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและบริษัทเปรียบแทียบเ โดย 

เกณฑ์สำหรับบริษัทเปรียบเทียบ (Matching firm) ต้องผ่านเกณฑ์ดังต่อไปนี้

1.อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันกับบริษัทออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่จะทำการเปรียบ

เทียบ

2.มูลค่าตลาดหุ้นสามัญต้องไม่แตกต่างจากมูลค่าตลาดหุ้นสามัญของบริษัทออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนเกินกว่า 30 เปอร์เซ็นต์

ร-จำนวนหุ้นจดทะเบียนต้องไม่มีการเปลี่ยนแปลงเกิน 5 เปอร์เซ็นต์นช่วงระยะ 

เวลา 150วันก่อนการประกาศและหลังการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

สำหรับประเภทเงินปันผลจ่ายของแต่ละบริษัทที่จะนำมาทำการดีกษา หาไต้โดย 

ทำการเปรียบเทียบจากจำนวนเงินปันผลที่จ่ายจากผลการดำเนินงานในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี 

เพื่อหาจำนวนเงินปันผลที,จ่ายเปลี่ยนแปลงไป อย่างไรก็ตามเงินปันผลที่นำมาเปรียบเทียบจะไม่ 

รวมเงินปันผลพิเศษและหุ้นปันผล หลังจากนั้นจะนำข้อมูลที่ไต้จากการเปรียบเทียบจำนวนเงินปัน 

ผลที่จ่ายในแต่ละงวด มาทำการจัดแบ่งของบริษัทที่จะทำการดีกษาออกเป็น 3 กลุ่มคือ

1. บริษัทที่จ่ายเงินปันผลมากกว่าเงินปันผลที่จ่ายในงวดก่อน

2. บริษัทที่จ่ายเงินปันผลเท่ากับจำนวนเงินปันผลที่จ่ายในงวดก่อน

3. บริษัทที่จ่ายเงินปันผลน้อยกว่าเงินปันผลที่จ่ายในงวดก่อน

ทั้งนี้การเปรียบเทียบจำนวนเงินปันผลที่จ่ายในแต่ละงวด จะต้องปรับผลกระทบที่เกิดจาก 

การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าที่ปรากฎในใบหุ้น (Par Value) ของหุ้นในบริษัทที,จะทำการเปรียบ 

เทียบ โดยจะปรับมูลค่าที่ปรากฏในใบหุ้'นของปีที่ทำการเปรียบเทียบให้เท่ากัน และปรับจำนวนเงิน 

ปันผลให้สอดคล้องกับมูลค่าที่ปรากฏในใบหุ้นของหุ้นที่ปรับปรุง สำหรับในกรณีที่บริษัทมีการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลในปีแรกจะถือว่าบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มมากขึ้น เนื่องจาก 

การประกาศจ่ายเงินปันผลดังกล่าวจะเป็นการสื่อข้อมูลแก่ตลาดเกี่ยวกับการคาดการณ์ในผล 

ประกอบการของบริษัทในอนาคตเช่นเดียวกับกรณีบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น

สมมติฐ'''นที่ 2 พฤติกรรมการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนจะไม่มีความแตกต่างจากพฤติกรรมการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

ในกรณ ีบร ิษ ัทไม ่ไต ้ใช ้การประกาศจ ่ายเง ินป ันผลเป ็น เครองม ือในการออกห ุ้น

สาม ัญ เพ ิ่มท ุน  โอกาสท ี่จะพบบริษ ัทท ี่ม ีการประกาศจ ่ายเง ินป ันผลก ่อนการออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุน
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จะเท่ากับโอกาลที่จะพบ!ริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน อย่าง 

ไรก็ตามบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนน่าที่จะใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นตัวสื่อถึง 

สถานะบริษ ัทก่อนที่จะมีก'1รประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อที่จะทำให้อัตราผลตอบแทนเกิน 

ปกติที่เป็นลบมีขนาดลดลง ตังนั้นโอกาสที่จะพบบริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจึงควรมากกว่าโอกาสที่จะพบบริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผล 

หลังการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน การทดสอบในสมมติฐานนี้จะทำการล่มเลือกบริษัทที่ทำ 

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนทั้งหมดแบบไม่ใส่คืนเพื่อคำนวณหาโอกาสอย่างเที่ยงตรงของการที่จะ 

ล่มหยิบได้บริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อที่จะทดสอบว่า 

โอกาสตังกล่าวช ้างด ้นน ั้นน ้อยมากเม ื่อเปรียบเท ียบกับโอกาสที่'จะล ่มหยิบ1ได้บริษัทที่ทำการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะใช้ 

การประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นเครองมือในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน นั่นคือ ให้ ท คือจำนวนการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน และ กา คือจำนวนการประกาศจ่ายเงินปัน 

ผลหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ตังนั้นในช่วงระยะเวลาก่อนและหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

(-T.+T) จะมีจำนวนการประกาศจ่ายเงินปันผลอยู่ (ท+ทา) ครั้งจากบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน k บริษัท ซ่ึงในช่วงระยะเวลา T ก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนสามารถมีบริษัทที่มากที่ลุด 

ที่จะลามารถประกาศจ่ายเงินปันผลเท่ากับ k บริษัท เช่นเดียวกับเวลา T หลังการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุน ตังนั้นตั้งแต่ (-T.+T) จะลามารถมีบริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมากที่สุดเท่ากับ 2k บริษัท คำนวณหาโอกาสรวมทั้งหมดที่จะได้บริษัทที่ทำ 

การประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนว่าจะสอดคล้องกับการล่มหยิบจำนวน k 

จากทั้งหมด 2k หริอไม่ จำนวนบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนก่อนการประกาศจ่ายเงินปัน 

ผล (ท) จะมีการกระจายแบบ Hyper geometrically โดยมี parameter (n+m,2k-n-m,k) ตังมันถ้า 

โอกาสตังกล่าวช้างต้นมีค่าน้อยแสดงว่ามีโอกาสที่บริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนน้อย นั่นคือบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีการประกาศจ่ายเงิน 

ปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

สมมติฐานที่ 3 การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกิน 

ปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพ ิ่มท ุนไม่ม ีความสัมพ ันธ์ก ับการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อน 

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

โดยปกต ิแล ้วเม ื่อตลาดไ ด ้รับข้อมูลข่าวสารใหม่ ตลาดจะม ีการปรับการกระจาย

ในเรื่องม ูลค ่าบริษ ัท (แทนด ้วยส ัญ ล ักษณ ์ P (น)) ซ ึ่งถ ้าการประกาศจ่ายเง ินป ันผล (แทนด้วย
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สัญลักษณ์ อ) ของบริษัทให้ข้อมูลในเรื่องมูลค่าของบริษัทและสามารทลดความไมแน่นอนในมูล 

ค่าของบริษัทได้ ตลาดก็จะมีการปรับการกระจายในมูลค่าของบริษัทเป็นมูลค่าที่มีการนำข้อมูล 

การจ่ายเงินปันผลมาร่วมบิจารณา (แทนด้วยสัญลักษณ์ P (น/อ)) และเมื่อบริษัทมีการประกาศ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหลังจากการประกาศจ่ายเงินปันผล บริษัทก็จะมีการปรับการกระจายที่มีการ 

นำข้อมูลการจ่ายเงินปันผลมาพิจารณา (P (น/อ)) ใหม่อีก ซึ่งการปรับด้งกล่าวจะน้อยกว่าการปรับ 

ในมูลค่าบริษัท (P (น)) ของบริษัทที่ไม่ได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อน ด้งนั้นถ้าข้อมูลในการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลและข้อมูลการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนสื่อถึงข้อมูลประเภทเดียวกัน 

แล้ว การที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะเป็นการ 

ลดความแปรปรวนในมูลค่าบริษัทได้ ซึ่งส่งผลให้ราคาหุ้นที่ลดลงหลังการประกาศออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนจะมีขนาดที่ลดลงเมื่อเทียบกับกรณีไม่ได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้า นอกจากนี้ 

บริษัทลมควรที่จะมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนทันทีหลังการประกาศจ่ายเงินปันผลด้วย เนื่องจาก 

ระยะเวลาหลังจากการประกาศจ่ายเงินปันผลยิ่งนานจะทำให้มีความแปรปรวนในมูลค่าบริษัทเพิ่ม 

สูงข้ึน

การทดสอบสมมติฐานข้อนี้จะทำการหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นจาก 

เหตุการณ์การประกาศทั้งจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและจากการประกาศจ่ายเงินปัน 

ผลโดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (AR ,1) จะได้มาจากผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น 

จริงในช่วงวันประกาศ (R 1.) กับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็น E(R ,1)

AR =  R 1 — E(R 1 )

สำหรับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นในช่วงวันประกาศหาได้จากก0รใช้รูปแบบ 

จำลองการประเมินราคาสินทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) เนื่องจากเป็นรูปแบบ 

ที่มีการคำนึงถึงอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเลี่ยงในแต่ละช่วงเวลา โดยมีรูปแบบความ 

สัมพันธ์ด้งนี้

=  R f  +  P ( R m -  R f )  +  £ 1-

โดย R ๓ = อัตราผลตอบแทนรายวันของตลาด 

R ะ= อัตราผลตอบแทนรายวันของหุ้น

R 1 = อัตราผลตอบแทนรายวันโดยปราศจากความเลี่ยง ในที่นี้จะใช้อัตราดอกเบี้ยเงิน

ฝากออมทรัพย์ เนื่องด้วยเหตุผลที่ว่าเป็นอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนสามารถได้รับโดยไม่มีความ 

เลี่ยงอันเนื่องจากรัฐบาลมีการรับประกันเงินฝากทั้งจำนวน
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ในการหาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นในช่วงเหตุการณ์การประกาศโดยใช้รูป 

แบบจำลอง CAPM นั้นขั้นแรกทำการหาค่าอัมประสิทธิ้อัลฟ่า (a ) และเบต้า ((3) จากวิธีกำลังลอง 

น้อยสุดระหว่างอัตราผลตอบแทนรายวันที่แท้จริงของหุ้น (R 1- R 1) กับอัตราผลตอบแทนรายวันที่ 

แท้จริงของตลาด (R m-R () ดังลมการ

(/?, - Rf ) = a  + P (/?m -  Rf) + £j

นั้งนั้จะใช้ข้อมูลการซื้อขายหุ้นเป็นเวลา 60 วันคือในช่วง (-70, -11) ในการหาค่า 

อัมประสิทธ์ดังกล่าว ซึ่งสาเหตุที่เลือกใช้ข้อมูลการซื้อขายหุ้นรายวันจำนวน 60 วันก่อนเหตุการณ์ 

การประกาศ เนื่องจากราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีลักษณะที่ผันผวนมาก การใช้ 

ข้อมูลการซื้อขายหุ้นที่ไม่ยาวนักจะลามารถวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในแต่ละช่วงเวลาใด้ดี 

กว่าการข้อมูลการซื้อขายหุ้นที่ยาว เช่นช่วงเวลา 1 -2 ปีซึ่งจะทำให้การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 

ถูกเฉลี่ยออกไปตามจำนวนวันหริอช่วงเวลาที่นำมาพิจารณา อย่างไรก็ตามหุ้นบางตัวในช่วงเวลา 

ดังกล่าว (-70,-11) ไม่มีการซื้อขายจนอาจทำให้ข้อมูลที่ใช้ในการหาค่าสมการไม่เหมาะสม เพ่ือ 

ขจัดปัญหาดังกล่าวจึงได้ทำการขยายช่วงเวลาดังกล่าวออกไปเพื่อให้ได้ข้อมูลในจำนวนที่มากพอ 

ที่จะนำมาหาสมการได้อย่างเหมาะลม โดยเวลาที่ทำการขยายออกไปดังกล่าวจะขยายออกไปไม่ 

เกิน 6 เดือนและได้มีการกำหนดจำนวนข้อมูลขั้นตํ่าไว่ที่ 15 ข้อมูล

ดังนั้นในการหาอัตรา ผล ตอบ แทนท่ี ควรจะเป็นในช่วง เหตุการณ์การประกาศ (- 

10,+10) จำนวน 21วันโดยกำหนดให้วันที่คณะกรรมการมีมติคือวันที่ t=0 อัตราผลตอบแทนที่ควร 

จะเป็นในช่วงเหตุการณ์การประกาศ (-10,10) จะเท่ากับ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเลี่ยง 

( R 1) ในวันนั้นบวกด้วยอัตราผลตอบแทนที่ซดเชยความเลี่ยง (Risk Premium) ลำหรับกรณีที่ใน 

ช่วงเหตุการณ์การประกาศ (-10,10) ไม่มีการซื้อขายหุ้นทำให้ไม่ลามารถที่จะคำนวณหาอัตราผล 

ตอบแทนที่เกิดขึ้นและอัตราผลตอบแทนเกินปกติในวันนั้นได้ ในที่นี้จะใข้การคำนวณหาอัตราผล 

ตอบแทนโดยการเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนในช่วงดังกล่าว (Interpolation) 1เพ่ือให้ได้อัตราผลตอบ * 11

' ตัวอย่าง บริษัท โอชีซี จำกัด (มหาชน) มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเลนอชายแก่ประซาซนในวันที่
11 ตุลาคม 2531 ในวันตังกล่าวหุ้นบริษัทโอซีซีจำกัด (มหาชน) ไม่มีการชื้อขาย การหาอัตราผลตอบแทนในวัน 
ตังกล่าวสามารถทำได้โดยนำราคาปิดของหุ้นในวันก่อนหน้านั้นปรับด้วยค่าปรับในกรณีที่มีการแตกหุ้นหรือการ 
จ่ายหุ้นปันผล หารด้วยราคาปิดหุ้นในวันกัดจากวันที่มีการประกาศซ่ึงได้ปรับค่าหนึ่งในกรณีท่ีมีการแตกหุ้นหรือ 
การจ่ายหุ้นปันผล ทั้งหมดลบด้วย 1 ผลท่ีได้ในท่ีน้ีคืออัตราผลตอบแทนใน 2 วัน เพื่อให้ได้อัตราผลตอบแทนต่อ 
วันจึงนำมาทำการเฉล่ียให้ได้อัตราผลตอบแทนใน 1 วันโดยหาร 2 สำหรับเหตุท่ีใข้วิธีนี้เนื่องจากผลตอบแทนใน
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แทนเกินปกติจากการประกาศที่เหมาะลมที่สุด อย่างไรก็ตามอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นแต่ 

ละตัวดังกล่าวจะมีขนาดที่แตกต่างกันไป การนำค่าดังกล่าวมาใช้ทดลอบเลยจึงไม,เหมาะลมจึงได้ 

นำมาทำการปรับเพื่อให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติในหุ้นแต่ละตัวสามารถเปรียบเทียบกันได้จาท 

การคำนวณหาค่า SAR, 1 (Standardized Abnormal Return^องหุ้น i ในกัน t โดยใช้สูตรดังนี้

K,t = SAR't =
A J  
ร1J e

c  1, =  1 +1 + >R":J " R" 'y

i x ,  - ' น ’

โดย ร1 คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของหุ้นIในช่วงก่อนกันประกาศ (-70, -11)

T คือ จำนวนกันที่ใช้ในการหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์การ 

ประกาศ (-10,10)

Rmt คืออัตราผลตอบแทนตลาดรายกันในกันที่ t ในช่วงก่อนกันประกาศ (-70,-11)

Rm 1 คือ อัตราผลตอบแทนตลาดรายกันในกันที่ I  ในช่วงเหตุการณ์การประกาศ

( - 10, 10)

Rm คือ อัตราผลตอบแทนตลาดเฉลี่ยรายกันในช่วงก่อนกันประกาศ (-70,-11)

ทั้งนี้เนื่องจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานในช่วงเหตุการณ์การประกาศอาจมีค่าต่างไป 

จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานปกติของหุ้นนั้น ดังนั้นค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่นำมาคำนวณหาค่า 

SARlt จึงต้องมีการปรับด้วยค่ารากที่ 2 ของ C ดังนั้นจะได้ค่า SARlt ของหุ้นแต่ละตัวในแต่ละกัน 

ตั้งแต่ก่อนการประกาศ 10 กันจนกระทั้งหลังกันประกาศ 10 กันรวมเป็น 21 กันจากนั้นนำมา 

ทดสอบว่ามีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเกิดขึ้นหรือไม่ โดยการทดสอบตามข้อสมมติฐานทางสถิติที่ 

เป็นสมมติฐานว่าง

H0 \ S ÂR=  0

ช่วงเหตุการณ์การประกาศมีผลต่อการสืกษ'า การใช้ราคาปิดกันถัดไปหาอัตราผลตอบแทนแทนที่จะเป็นกัน 

ประกาศอาจทำให้ผลการคืกษาผิดไปจากที่ควรจะเป็นได้



25

ใ น ก า ร ท ด ล อ บ ว ่า ค ่า เ ฉ ล ี ่ย  S A R  ม ีค ่า ต ่า ง จ า ก ศ ูน ย ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ห ร อ ไ ม ่  โ ด ย ก า ร ท ด ส อ บ  z  t e s t

ซ ึ ่ ง ถ ้า ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ป ร า า ฎ ว ่า ป ฏ ิ เ ส ธ ข ้อ ล ม ม ต ิฐ า น น ั ่น ห ม า ย ค ว า ม ว ่า ม ีอ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น เ ก ิน บ ก ต ิ

เ ก ิด ข ึ ้น ใ น ว ัน น ั ้น น ั ่น เ อ ง pu
N T  _   ๆ 1 / 2

อันเนื่องมาจากในการหาค่าอัลฟ่า (00 และค่าฒต้า ((3) ในรูปแบบจำลอง CAPM นั้นจำนวนข้อ 

มูลที่นำมาใช้ในการหาลมการดังกล่าวจะไม่เท่ากันในหุ้นแต่ละตัว ดังนั้นในการทดลอบ z test จึง 

ต้องหารด้วย

N T -

Z  7 --------
1 _  1 T -  4V ' = 1 I

\  ' 2

นอกเหน ือจากน ี้ย ังลามารถท ำการท ดสอบถ ึงผลสะสมข องอ ัตราผลตอบแทนเก ินปกต ิ 

(Cumulative abnormal return) เพี่อทดสอบถึงความมีนัยสำคัญในช่วงเหตุการณ์กา?ประกาศได้ 

จากการทดลอบสมมติฐานว่าง

^ดย H :CAR=0

CAR = ^  SAR

L คือจำนวนวันที่นำมาคิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะลม เพี่อทดสอบความมีนัยสำคัญ 

ซึ่งทำการทดสอบ Z-test เช่นเดียวกันคือ

Z,  =
É (£ s w ,. t>
f ' y  ~  2y,2
i=1 Ti -  4

ท ั ้ง น ี ้ใ น ก า ร ค ืก ษ า ค ร ั ้ ง น ี ้  ไ ด ้ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง ร ูป แ บ บ จ ำ ล อ ง

C A P M  ว ่า  จ ะ ม ีค ว า ม เ ห ม า ะ ส ม ท ี ่จ ะ ใ ช ้ใ น ก า ร ค า ด ก า ร ณ ์ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใ น ต ล า ด ห ล ัก

ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ไ ด ้ม า ก น ้อ ย เ พ ีย ง ใ ด  โ ด ย ท ด ส อ บ จ า ก ข ้อ ม ูล อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ร า ค า ห ล ัก
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ทรัพย์ที่แท้จรงและอัตราผลตุอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯที่แท้จรงที,นำมาใ,ซ้คำนวณค่าเบต้า ((3) 

และค่าอัลฟ่า (0C) จากรูปแบบจำลอง CAPM จำนวน 60 วันของจำนวนการประกาศทั้งหมดโดย 

ทำการหาค่าสถิติ T ของรูปแบบจำลอง CAPM 2 ท้ัง 163 ครั้งดังกล่าว ซ่ึง ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 

95% สามารถสรุปผลได้ดังนี้

1) ค่าสถิติ T ที่แสดงว่า อัตราผลตอบแทน1ของตลาดที่แท้'จริงมีความลัมพันธ์กับ 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่แท้จรง (ค่า (3 ไม่เท่ากับ 0) มีจำนวน 120 รายการจากจำนวน 

รายการที่ทดสอบทั้งหมด 163 รายการ หรอคิดเป็น 73.62%

2) ค่าสถิติ T ที่แสดงว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่แท้จริงเท่ากับอัตราผล 

ตอบแทนที,ปราศจากความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยง (ค่าอัลฟ่า ( a )  เท่ากับ

0) มีจำนวน 142 รายการ จากจำนวนที่ทดสอบทั้งหมด 163 รายการหรือคิดเป็น 87.11 %

ดังนั้นรูปแบบจำลอง CAPM จึงนำจะเป็นลมการที่มีความเหมาะสมที่จะมาใช้หา 

ความลัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละตัวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

หลักทรัพย์ฯ เพื่อใช้ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

2 ตามลมการ Capital Asset Pricing Model: R, = R+Ot + P,(R ml- R,)+ ธ

t test จะเป็นการทดลอบข้อดมมุติฐาน (Hypothesis) ว่า ค่าลัมประสิทธิ,ของตัวแปรนำและค่าคงที่ในสมการ (ใน 
ท่ีน้ี คือ ค่า (3 และค่าa )  มีค่าเท่ากับศูนย์หรือไม่ โดยมีรูปแบบของข้อลมมุติฐาน (Hypothesis) ตังน้ี 
H0: (3=0 (ผลตอบแทนของตลาดที่แท้จริง (Rm- R) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีแท้จริง (R- 
R0) และ H0: a = 0  (ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเลี่ยงบวกกับอัตราผล 
ตอบแทนที่ปราศจากความเลี่ยง)
H,: P A  0 (ผลตอบแทนของตลาดที่แท้จริง (Rm- R) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่แท้จริง (R- 

R 1)) และ H,: a ^ o  (ผลตอบแทนชองหลักทรัพย์!ม่เท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเลี่ยงบวกกับอัตรา 

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเลี่ยง) ทั้งนี้การยอมรับ (Accept) สมมติฐานค่าสถิติ T จะต้องไม่เกินกว่าค่าวิกฤต 

(T Critical) ในระดับความเชื่อมั่นที่กำหนดไว้ เซ่น 95% หรือ 99% เป็นต้น กรณีค่าสถิติ T มีค่าเกินค่าวิกฤต ก็จะ 

เป็นการปฏิเสธ (Reject) ลมมุติฐาน ดังนั้น ในการทดสอบสมการ Capital Asset Pricing Model หากลมการดัง 

กล่าวลามารถใช้หาผลตอบแทนชองหลักทรัพย์แต่ละตัวได้ ผลการทดสอบสมมุติฐาน (ทั้งหมดหรือส่วนใหญ่) จะ 

ต้องปฏิเสธ (Reject) สมมุติฐานว่า H0: P = 0 กล่าวคือ ค่าสถิติ T ที่ได้จะต้องมีค่าเกินกว่าค่าวิกฤตนั่นเอง และ 

ต้องยอมรับ (Accept) สมมุติฐานว่า H0: a  = 0 กล่าวคือ ค่าสถิติ T ที่ได้จะต้องมีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตนั่นเอง
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นอกจากนี้ย ังทำการหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศข้อมูลของ 

บริษัทโดยใช้รูปแบบจำลองราคาสินทรัพย์ (Mean Adjusted Model) เพื่อพิจารณาว่าอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติที่หาได้สอดคล้องกับรูปแบบจำลอง CAPM หรือไม่ โดยรูปแบบจำลอง Mean 

Adjusted Model จะทดลอบอัตราผลตอบแทนหุ้นที่มากกว่าของตลาดในช่วงเหตุการณ์การ 

ประกาศ (-10,10) ในแต่ละวันมีความแตกต่างอย่างมีนัยสำคัญจากค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน 

ของหุ้นที่มากกว่าของตลาด (R-RJ ในช่วงก่อนการประกาศ (-70, -11 ) หรือไม่

AR 1 =  [( R — R 11) — average (R — R m )3

ถ้าเหตุการณ์การประกาศไม่มีผลทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติแล้ว อัตราผลตอบแทนหุ้นที่ 

มากกว่าของตลาดในช่วงเหตุการณ์การประกาศ (-10,10) ในแต่ละวันต้องไม่แตกต่างจากอัตราผล 

ตอบแทนของหุ้นที่มากกว่าของตลาด (R-RJ ในช่วงก่อนการประกาศ (-70, -11) อย่างมีนัย

สำคัญโดยนำมาทดลอบตามข้อสมมติฐานที่เป็นสมมติฐานว่างเช่นเดียวรูปแบบจำลอง CAPM คือ 

ทดสอบว่ามีอัตราผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ โดยค่า SAR 1, จะเท่ากับ AR 1, หารด้วยค่าส่วน 

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของ (R-RJ ในช่วงก่อนการประกาศ (-70,-11) และนำ 

มาทดลอบค่า t-stat เพื่อนำมาพิจารณาว่าเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติอย่างมีนัยสำคัญหรือไม, 

t-stat = (Average SAR, ) / standard Error ของ Average SAR it 

ค่า Standard Error ของ Average SAR 1 จะเท่ากับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ SAR แ ในช่วงเหตุ 

การณ์การประกาศแต่ละวันหารด้วยรากที่ 2 ของจำนวนตัวอย่างในการหาอัตราผลตอบแทนเกิน 

ปกติในแต่ละวัน

หลังจากนั้นจะพิจารณาถึงความสัมพันธ์ของการประกาศจ่ายเงินปันผลและการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลลามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง 

ของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน (INFORM) ได้ 

หรือไม่ ซ่ึง INFORM คือค่าความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติละลมต่อวันจากการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเมื่อเปรียบเทียบกับค่าความแปรปรวนก่อนการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุน หรือก็คือค่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนดังสูตรข้างล่าง

(1 / ก ) CAR ;

ร ะ
INFORM
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CAR คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์การประกาศ ซ่ึงค่าเฉลี่ยของ CAR จะ 

เท่ากับ 0 ดังนันค่าความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นเพิ่มทุนจึงเท่ากับ 

CAR2 ส่วน ก คือจำนวนวันที่นำมาใช้ในหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะลม (CAR) ทั้งนี้เพื่อเฉลี่ย 

ความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์การประกาศออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน (-10,10) ที่มีนัยสำคัญให้เป็นต่อวันจึงหารCAR ด้วย ท อย่างไรก็ตามค่าความแปรปรวนที่ 

เกิดในช่วงเหตุการณ์การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนอาจมีผลมาจากความแปรปรวนตามปกติ 

ของหุ้นนั้นก็ได้ ดังนั้นเพื่อให้ใด้ค่าความแปรปรวนที่เปลี่ยนแปลงไปจากการประกาศออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนจึงหารความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์การประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนด้วยความแปรปรวนช่วงวันก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน (-70,-11) นำ 

ค่า INFORM หาความสัมพันธ์ดังสมการ

INFORM -  y -t- y .งพเ +  ร ....................................................................... ( 1)

INFORM 1 = y a + y 0. DIVPLUS +  Z , ddDIVZERO +  y 10 DIVNEG +  ร ....( 2)

INFORM 1 =  y 0 +  y 1DIVA +  y 1 TIME +  ร ................................................ ( 3)

ค่าตัวแปรทางขวามือในลมการที่ 1 และ 2 (DIV, DIVPLUS, DIVZERO, DIVNEG) จะเป็น 

Dummy Variable

ในสมการที่1 ค่า DIV จะเป็น 1 เมื่อบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน และจะเป็น 0 เมื่อบริษัท1ไม่มืการประกาศ'จ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุน

ลมการที่ 2 ค่า DIVPLUS จะเป็น 1 และค่า DIVZERO, DIVNEG จะเป็น 0 ถ้า 

บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน เช่นเดียวกันค่า DIVNEG 

จะเป็น 1 และค่า DIVZERO, DIVPLUS จะเป็น 0 ในกรณีที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลลด 

ลงก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ซึ่งถ้าการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่ว่าเงินปันผลที่จ่ายจะเพิ่มขึ้น 

ลดลง หรือไม่เปลี่ยนแปลงสามารถที่จะสื่อข ้อมูลเพ ื่อลดความไม่แน่นอนในมูลค่ากิจการได้ 

สัมประสิทธิไหน้าตัวแปร'ทางขวามือ (DIV, DIVPLUS, DIVZERO, DIVNEG) น่าที่จะติดลบ

สมการที่ 3 TIME คือ จำนวนวันหลังการประกาศจ่ายเงินปันผลที่บริษัทได้ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและ DIVA คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศจ่ายเงิน 

ปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน เนื่องจากเวลาหลังการประกาศจ่ายเงินปันผลยิ่งนานการ 

เปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนผิดปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนน่าที่จะมากขึ้น ดังนั้นค่าลัมประลิทธี้'หน้าตัวแปร TIME สมควรที่จะเป็นบวก ส่วนตัวแปร DIVA
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ล้มประลิทธิ้อาจเป็นบวกหรือเป็นลบกิได้ขึ้นกับว่าข้อมูลที่ลี่อจากการประกาศทั้ง 2 เหตุการณ์เป็น 

ประเภทเดียวกันหรือไม่ เช่นลื่อถึงผลประกอบการของบรืษัทเหมือนกัน กรณีบรืษัทมืการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นขึ่งแสดงว่าบริษัทมีสถานะที่ดี อัตราผลตอบแทนเกินปกติ'จากการ'จ่ายเงินปัน 

ผลเพิ่มขึ้นจะเป็นบวก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นเพิ่มทุนน่าจะติดลบลดลง 

นั้นคือการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนน่าจะน้อยลงด้วย ล้มประสิทธิ'''จะเป็นลบ หรือการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มมากขึ้น 

นักลงทุนอาจมองว่าบริษัทนำเงินจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนไปจ่ายเป็นเงินปันผล การเปลี่ยน 

แปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะเพิ่มมาก 

ข้ึน ล้มประสิทธิ๋จะเป็นบวก แต่ถ้าการประกาศสื่อถึงข้อมูลคนละประ๓ ทกัน ล้มประสิทธี้ไม่,น่าที่1จะ 

มีนัยสํดัญ

ลมมติฐานที่ 4 ผลรวมกันของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของการประกาศจ่าย 

เงินปันผลและการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีค่าไม่แตกต่างจากกรณีบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ไม่ได้ประกาศ 

จ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

เมื่อบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลหรือออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ราคาหุ้นของ 

บริษัทจะมีการปรับตัวตามเหตุการณ์นั้นๆ ถ้าบริษัทใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลเพื่อการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนแล้ว กรณีที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ลดลงหรือเท่าเดิมก่อนการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ผลโดยรวมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติน่าที่จะมีค่าที่มากกว่ากรณีบริษัท 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยมิได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผล การศึกษาในที่นี้จะแยกผลกรณีบริษัท 

ประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ลดลง และเท่าเดิมว่าจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นไปในทางใด และในกลุ่มบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 

ลดลง เท่าเดิม การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีผลต่ออัตราผลตอบแทนหุ้นไปในทางใด 

และนำอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นจากการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เกิดขึ้นรวมกับอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติที่เกิดขืนจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อพิจารณาว่าอัตราผลตอบ 

แทนผิดปกติโดยรวมที่เกิดขึ้นมีระดับนัยสำคัญหรือไม่และแตกต่างจากกรณีบริษัทไม่ได้ประกาศ 

จ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหรือไม่โดยใช้การทดสอบ z test ดังน้ี

Z =  V n *sar

SAR =(1/N)^SAR



30

โดย SAR 1 คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติโดยรวมของการประกาศจ่ายเงินปันผล 

และการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนซึ่งหาได้จากการนำอัตราผลตอบแทนเกินปกติของทั้งลองเหตุ 

การณ์รวมกัน

N จำนวนข้อมูลที่นำมาคิดค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติโดยรวม
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