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การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมในประเทศท่ีตลาดทุนพัฒนาแล้วเซ่น 
สหรัฐ พบว่าเกิดผลตอบแทนผิดปกติจากการประกาศเป็นค่าลบซ่ึงอธิบายได้จากความไม่เท่าเทียมกันของ 
ข้อมูล (Information Asymmetry) ในขณะท่ีการศึกษาในมาเลเซียซ่ึงถือเป็นตลาดทุนเกิดใหม่พบว่าเกิดผล 
ตอบแทนผิดปกติเป็นค่าบวกในช่วงตลาดขาข้ึนและเป็นค่าติดลบในช่วงตลาดขาลง โดยอธิบายการเกิดผล 
ตอบแทนผิดปกติท่ีเป็นค่าบวกนีได้โดยการมี,ข่าวดี (good news hypothesis) สำหรับการศึกษาการเพิมทุน 
ท่ีเสนอขายให้แก'ผู้ถือหุ้นเดิมในประเทศไทยซึ่งถือเป็นตลาดทุนเกิดใหม่เช่นกันพบว่าเกิดผลตอบแทนผิด 
ปกติท่ีค่าลบ และในช่วงตลาดขาข้ึนหลังการประกาศเพ่ิมทุนจะเกิดผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าลบท่ีน้อย
กว่าในช่วงตลาดขาลงซ่ึงอธิบายได้จากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลและโอกาสในการเจริญเติบโตของ 
กิจการ

ลาเหตุท่ีทำให้การเพ่ิมทุนในสหรัฐนิยมเสนอขายให้แก่ประชาชนท่ัวไปมากกว่าเสนอขายให้ผู้ถือ 
หุ้นเดิมแม้ว่าการเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมจะมีต้นทุนทางตรงท่ีต่ํากว่าเน่ืองจาก การเพ่ิมทุนท่ีเสนอขาย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมน้ีมีต้นทุนทางอ้อมท่ีเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าในรูปสภาพคล่องท่ีลดลง มีการลดลงของราคาใน 
ช่วงก่อนการเพ่ิมทุนซ่ึงเกิดจากต้นทุนในการทำธุรกรรม (transaction cost) ในขณะท่ีประเทศไทยนิยมการ 
เพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมมากกว่าเน่ืองจากสามารถทำได้ทันทีไม่ต้องขออนุญาติ ข้ันตอนไม่ซับ 
ซ้อน และมีต้นทุนในการออกท่ีต่ํากว่า
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The negative announcement period return for right issues เท the United States, developed 
share markets, has been explained as an adverse selection effect to information asymmetry. เท 
emerging share market such as Malaysia favorable economic conditions found a significant positive 
announcement period return, and unfavorable economic conditions found a significant negative 
announcement period return. These findings support the good news hypothesis. This thesis reports a 
negative announcement period return in Thailand. The average return during periods of favorable 
economic conditions is higher than return during unfavorable periods. These announcement effect 
was explained by information asymmetry and growth opportunity.

The lack of use of rights offerings in the United States can be explained by larger price drop 
prior to the offering, higher transaction cost, and higher bid-ask spread that increase indirect cost. But 
in Thailand rights offerings was chosen more than several methods for raising equity capital because 
firm can immediately issue and right offering has lower cost.
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