
บทท่ี 3
ข้อมูล วิธีการและเครื่องมือที่ใข้ในการวิ1จ้อ  

ข้อมูลท่ีใช ้โนการสิกษา
1. ข้อม ูลเก ี่ยวกบัวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนท ี่เสนอขายใหน้ก'ผูถ้ ือหุ้นเดิม (right 

offering) และท่ีเสนอขายให้แก่ประชาชนท่ี'วไป (public offering) ระหว่างเดือน 
มกราคม พ.ศ. 2531 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2540 รวมท้ังหมด 10 ปี โดยในที่นี่จะใช้ 
วันที่คณะกรรมการมีมติเป็นวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน โดยนำข้อมูลมาจากเ-รims 
ชึ่งจัดทำขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2. ข้อมูลเกี่ยวกับวันการประกาศจ่ายเงินปนผล วันการจ่ายเงินปันผล และวันท่ีหลัก 
ทรัทย์ถูกขึ้นเครื่องหมาย XD ของหลักทรัพย์ที่ทำการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนนี้น ฯลฯ 
เป็นตัวแปรอ่ืนๆ ที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์โดยนำข้อมูลมาจากเ-รims

3. อัตราผลตอบแทนรายวันของหุ้นที่ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนโดยใช้ อัตราผลตอบแทน 
รายวันที่นำเงินลดจากเงินปันผลกลับมาลงทุน (Daily return with cash dividend 
reinvested) และอัตราผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้ 
Daily Value-Weighted Market returns with cash Dividend Reinvested ชึงนำมา 
จากฐานข้อมูล PACAP (Pacific-Basic Capital Market)^ามารถดู,ได้'หา'จากสูตรต่อ 
ไปนี้
การคำนวณอัตราผลตอบแทนรายวันของหุ้น :
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D R E T W D  หมายถึง อัตราผลตอบแทนรายวันที่นำเงินสดจากเงินปันผลกลับมาลง 
ทุน (Daily Returns with Cash Dividends Reinvested)
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C L S P R C U ) หมายถึง ราคาปิดของหลักทรัพย์ที่เวลา t (Closed price)
A M O U N T  {C ) หมายถึง Cash Distribution Amount with DTEXDI= t
D T E X I หมายถึง Ex-Distribution Dateoนแรกที่หลักทรัพย์เริ่มทำการซื้อขาย

S U B P R C
โดยไม่มีสิทธิรับCapital Distribution 

หมายถึง Subscription Price ราคาหลักทรัพย์ต่อ 1 หุ้นท่ีผู้ถือหุ้นต้อง 
จ่ายในการเสนอขายหุ้นของบรษัท

A M O U N T  {r) หมายถึง Allocation rate for rights offering with DTEXDI= t
A M O U N T  (d ) หมายถึง Number of shares that one original share becomes on

A C C  A D  J  (t)
DTEXDI= t

หมายถึง Accumulative adjustment factor at day t ซึงค่า'ใน1วันเริม 
ต้นจะมีค่าเป็น 1

A M O U N T  {ร) หมายถึง Allocation rate for stock dividends with DTEXDI= t

การคำนวณอัตราผลตอบแทนของตลาด :
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หมายถึง อัตราผลตอบแทนรายวันที่นำเงินสดจากเงินปันผลกลับมาลง 
ทุนโดยถ่วงนํ้าหนักตามมูลค่าตลาด (Daily returns with cash 
dividends reinvested for a value-weighted market

พ ,

M K T V A L ,

portfolio)
หมายถึง ลัดส่วนการลงทุน(พeight) สำหรับแต่ละหลักทรัพย์ 
หมายถึง มูลค่าตลาดของแต่ละหลักทรัพย์ / ในวันที่มีการซื้อขายก่อน

C N T C O
หน้า (Previous day’s total market value of stock i )

หมายถึง จำนวนหลักทรัพย์ที่สนใจพิจารณา (Number of common 
stocks included in the calculation)

4. ข้อมูลที่ใช ้ในการศึกษาสมการถดถอยเพื่อใช ้เป็นตัวแปรอธิบายที่จะอธิบายผลตอบ 
แทนผิดปกติจากการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนเมื่อการประกาศฯ นันพบผลตอบแทนที่ 
ผิดปกติ คือ มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด (market value) สินทรัพย์รวม (total
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asset) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติ (standard deviation of 
abnormal return) ขนาดของการระดมทุน (size of issue) มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทาง 
บัญชี (market to book value) อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (return on assets) 
จำนวนหุ้นของกิจการที่ออกเพิ่มทุน (share allotment) จำนวนหุ้นของกิจการก่อนการ 
ออกหุ้นเพิ่มทุน (number of share) ราคาเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน(initial price) ราคาหุ้น 
ตามราคาตลาด ณ วันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน

5. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรายเดือนระหว่างปี 2531 ถึงปี 2540 เพ่ือแยก 
พิจารณาระหว่างช่วงตลาดขาขึ้น และช่วงตลาดขาลง

หลักเกณฑํไนการคัดเลือกรายการการประกาศออกหุ้นเพ ิ่มทุนของกลุ่มข้อมูลที่ทำการ 
ศึกษ'า

ขึ้นดอนที่ 1 คัดเลือกบริษัทท่ี'จะนำมาศึกษา
การคัดเลือกบริษัทที่จะนำมาศึกษา จะเลือกบริษัทที่มีหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถึอ
หุ้นเดิมและที่มีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไป โดยถือว่าวันที่ 
คณะกรรมการมีมติเป็นวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน 
ขึ้นตอนที่ 2 การจัดกลุ่มบริษัทที่จะนำมาศึกษา

ทำการศึกษาแยกออกเป็น 3 กลุ่มด้วยกันคือ 
กลุ่มท่ี 1 การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแบบที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม 
กลุ่มท่ี 2 การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไป 
กลุ่มท่ี 3 การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมที่ประกาศพร้อมกับการ 
ออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ประชาซนทั่วไป

เนื่องจากต้องการศึกษาถึงผลของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแต่อย่างเดียวจึงจำ 
เป็นที่จะต้องดัดวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่มีเหตุการณ์อื่นที่อาจมีผลกระทบต่อราคา 
หลักทรัพย์นอกจากการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนในช่วงก่อนวันประกาศ 15 วัน,วัน 
ประกาศ,หลังวันประกาศ 15 วัน (-15,+15) ซึ่งหมายถึงเหตุการณ์ดังต่อไปนี้

2.1 การประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนอ่ืนๆ ที่นอกจากการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนในกลุ่มที่ 
พิจารณา เช่น กลุ่มการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมจะ
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ตัดการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไป และท่ีเสนอขายแก่ 
นักลงทุนในวงจำกัด

2.2 การกำหนดวันที่ผู้ถือหุ้นไม่มีสิทธิได้รับเงินปันผลที่ประกาศจ่ายในงวดนั้น (XD- 
exclude dividend)

2.3 การประกาศจ่ายเงินปันผลของกิจการที่จะมีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน
2.4 การประกาศลดทุนของกิจการ
2.5 การแตกหุ้น ( Stock Split)
2.6 การถูกขึ้นเครองหมายตังต่อไปนี้

-DS (Designated Securities) : ราคาหรอปริมาณการเอขายหลักทรัพย์ที่ 
เปลี่ยนแปลงผิดปกติ
-NP ( Notice Pending ) : อยู่ในระหว่างการรอข้อมูลจากบริษัท 
-SP ( Suspension ) : อยู่ในระหว่างการห้ามเอ หรอขายหลักทรัพย์

2.7 เหตุการณ์อื่นที่อาจมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น การเข้าครอบงำกิจการ 
อื่นหรือการถูกบริษัทอื่นเข้าครอบงำกิจการ เป็นต้น

ขั้นตอนที่ 3 ตัดวันประกาศที่ไม่ลามารถหาข้อมูลได้ออกจากการศึกษา
ข้อมูลได้แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มตังที่กล่าวไปแล้ว แต่ในจำนวนข้อมูลที่ใช้ศึกษาโดย 

เฉพาะผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นบางช่วงได้ขาดหายไปจึงทำให้ไม่สามารถนำข้อมูล 
ไปใช้ศ ึกษาได้ และเพื่อประสิทธิภาพของการศึกษานี้จึงได้กำหนดเกณฑ์ที่เหมาะลม 
ลำหรับข้อมูลที่จะนำไปใช้ตังนี้
1. ในช่วง estimation period ซ่ึงคือ (-75 , -16) ถ้าข้อมูลผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด 

มีน้อยกว่า 40 ตัวแล้วให้ทำการตัดวันประกาศนั้นออกจากการพิจารณา ในกรณีที่มี 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีไม่ครบ 60 ตัวแต่มากกว่าหรือเท่ากับ 40 ตัวจะทำการ 
ตัดข้อมูลผลตอบแทนหลักทรัพย์วันที่ขาดหายไปออก แล้วนำข้อมูลผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์ที่มีอยู่ไปใช้ในการ run regression ต่อไป

2. ในช่วง event period ซ่ึงคือ ( -15 , +15 ) ถ้าข้อมูลผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีไม่ 
ครบ 31 ตัวแล้วให้ตัดวันประกาศนั้นออกจากการพิจารณาทันที เนื่องจากการคิดผล 
ตอบแทนโดยการหาค่าเฉลี่ยจากวันที่มีราคาปิดอาจส่งผลให้การศึกษามีข้อผิดพลาด
ห Pเด
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หลังจากที่ได้ตัดรายการการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนตามเกณฑ์ที่กำหนดแล้ว พบว่า 
จำนวนการออกหุ้นเพ่ิมทุนท้ัง 3 กลุ่มที่ใช้ในศึกษามีจำนวนวันประกาศดังที่ได้แสดงใน ตารางท่ี 1

ตารางท 1 : แสดงจำนวนวันประกาศออกห้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอรายให้ผู้ถอห้นเดิม ประชาชนท่ัวไป และท่ีเสนอรายให้ผู้ 
ทอเห้นเดิมในวันเดิยวกันทับท่ีเสนอขายให้ประชาชนท่ัวไป หลังจากท่ีได้ตัดป๋จจัยอ่ึน  ๆ ออกหมดแล้วแยกตามรายปีต้ังแต่ 
ปี 2531 ทงปี 2540

การประกาศ■ ออกหุ้นเพ่ิมทุน 
พิ่ทำการสืกษา

Right Offering Public Offering
Right & Public 

Offering 
same day

2531 11 1 3
2532 13 2 7
2533 22 4 7
2534 19 1 5
2535 32 0 4
2536 34 0 1
2537 32 2 2
2538 12 0 2
2539 11 1 0
2540 12 0 0

รวม 198 11 31
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วิธีการและเครื่องมือที่'ใช้โนการทดสอบ 

วิธีการดำเนินการสืกษา
หลังจากที่ได้คัดเลือกวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมและที่เสนอ

ขายให้แก่ประชาชนโดยทั่วไปแล้ว มีวิธีและขั้นตอนในการศึกษาดังต่อไปนี้
1. ในการคำนวณหาค่าอัลฟ่า( (X ) และเบด้า( (3) ของหุ้นที่จะนำมาพิจารณานี้น จะใช้ช่วงเวลา 

60 วัน4ก่อนช่วงระยะเวลาที่จะนำมาทดสอบซึ่งหมายถึงช่วงก่อนและหลังวันประกาศออกหุ้น 
เพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมและที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไป 15 วัน5

2 . เม่ือคำนวณหาค่าอัลฟ่า (a) และเบต้า ((3) ของหุ้นชึ่งเป็นบริษัทที่จะศึกษาได้แล้ว จะนำข้อ 
มูลท่ัง 2 กลุ่มคือ การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมและที่เสนอขายให้ 
ประชาชนทั่วไป มาคำนวณหาค่า Residual Term (8) ของหุ้นแต่ละตัวซึ่งคือผลตอบแทนที่ผิด 
ปกติ (Abnormal Return-AR) ที่คำนวณจากผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตัวที่แตกต่างจากผล 
ตอบแทนที่คาดการณ์( Expected Return) ของหุ้น โดยการใช้สมการ Market Model

3. นำค่าผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return-AR) มาคำนวณหาค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน 
ผิดปกติ (Average Abnormal Return-AAR)

4. คำนวณหาค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Cumulative Average Residuals-CAR) 
ในแต่ละช่วงเวลาที่กำหนด

5. ทำการทดสอบทางสถิติโดยทดสอบสมมติฐานว่าค่า AAR และCAR ที่คำนวณได้ว่าการ 
ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนมีความลัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์หรือไม่

6. กรณีทดสอบสมมติฐานแล้วพบว่าเกิดผลตอบแทนผิดปกติ แสดงว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่ม 
ทุนมีความลัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์จึงทำการศึกษาโดยใช้สมการถดถอย 
เชิงช้อน (Multiple regression) เพื่อทดสอบว่าตัวแปรอธิบายตัวใดที่จะสามารถอธิบายผล 
ตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้น โดยแยกข้อมูลเพื่อทำการศึกษาเป็น3 กลุ่มด้วยกันคือ

4 กรณีผลตอบแทนของหุ้นน้ันไม่มีข้อมูลครบข้ัง 60 วันก่อนช่วงเวลาท่ีนำมาทดสอบแล้วให้ตัดวันท่ีไม่มีข้อมูลท้ิง 
ไปแต่จำนวนข้อมูลท่ีเหลืออยู่จะต้องไม่น้อยกว่า 40 วัน และถ้ามูลท่ีใข้ Run Regression น้อยกว่า 40 วันแล้วให้ 
ตัดวันประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนน้ันออกจากการพิจารณา
5 สาเหตุท่ีใข้ข้อมูลผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จำนวน 60 วัน ก่อนช่วงระยะเวลาทีจะ 
นำมาทดสอบ (-15,+ 15 ) เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีผันผวนมากประกอบกับขนาด 
ของตลาดฯ มีขนาดที่เลืก การเลือกช่วงเวลาท่ีลันจะช่วยลดผลกระทบทีเกิดจากปัจจ้ยอืนๆ ทีมีผลต่อราคาหลัก 
ทรัพย์ช่ึงไม่สามารถขจัดออกไปได้
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1 ) ศึกษาโดยใช้ลมการถดถอยเชิงช้อนกับการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมด
2) ศึกษาโดยใช้สมการถดถอยเชิงซ้อนแยกระหว่างกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมและกิจ 

การในกลุ่มสถาบันการเงิน เพื่อดูความแตกต่างว่ากิจการในกลุ่มดังกล่าวลามารถ 
อธิบายได้ด้วยดัวแปรอธิบายแตกต่างกันหรอไม่

3) ศึกษาโดยใช้ลมการถดถอยเชิงซ้อนแยกระหว่างช่วงตลาดขาขึ้นกับช่วงตลาดขาลง ซ่ึง 
แบ่งตามเกณฑ์ได้ 2 วิธีดังที่ได้กล่าวมาแล้ว

เครื่องมือทั้ใช่ในการทดสอบ
การศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทยว่าจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับ Semi-Strong หรอ1ไม่ วิธีที่จะเลือกใช้ในการทดสอบ 
คือ Market Model ลาเหตุท่ีเลือกวิธีการดังกล่าวเนื่องจากเป็นรูปแบบที่เข้าใจง่ายมีรูปแบบที่แลดง 
ความลัมพันธ์ระหว่างผลตอบ แทนของตลาดกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์!นรูปของสมการเล้น
ตรงดังลมการต่อไปนี้

R it = a / +  p , R m t + £ / t

โดยท่ี R u  -  อัตราผลตอบแทนของหุ้นของบริษัท i ณ ช่วงเวลา t 
a 1- = ค่าอัลฟ่าของหุ้นของบริษัท i
เ3 1 = ค่าเบต้าของหุ้นบริษัท i
R m t -  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t 
E f t = ค่า Residual Term ของหุ้นของบริษัท i ณ ช่วงเวลา t ซ่ึงเท่ากับ AR 

ทำการคำนวณหาค่าอัลฟ่า(พ)และเบต้า([3)ของหุ้นซึ่งเป็นบริษัทที่จะศึกษาโดยการ Run 
Regression โดยการใช้ข้อมูลผลตอบแทนของหุ้นบริษัทนน กับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ในช่วง 60 วันก่อนช่วงที่จะนำมาทดสอบ (-15, +15) แล้วนำค่าอัลฟ่า (a) และเบต้า ((3) ท่ี 
คำนวณได้ของแต่ละบริษัทไปคำนวณหาค่าผลตอบแทนที่คาดการณ์ (Expected Return- f t i t ) 

ดังลมการ
k , t  = a i  + P i R m t

ในการคำนวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) ของหุ้นใดๆ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเท่ากับความแตก 
ต่างระหว่างผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง(Actual Return- R it )กับผลตอบแทนที่คาดการณ์(Expected 
Return- k i t  ) ดังบัน

=  A R 11 =  R it -  'R it
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จากนั้นคำนวณหาค่า Average Abnormal Return ( A A R t  ) ในวัน t เพื่อดูผลตอบแทน 
ผิดปกติที่เกิดขึ้นในแต่ละวันที่ t โดยใช้สูตรดังนี้

AAR,=^j_,AR

A R it  -  ผลตอบแทนผิดปกติของหุ้น i ณ ช่วงเวลา t
N  = จำนวนหลักทรัพย์ทงหมดท่ีทำการศึกษา ณ ช่วงเวลา t

c a r {k , 1, =
{ K  , L )  = ช่วงเวลาที่ใช้ในการหาค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ
A A R t  -  ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ

การวิเคราะห์ทางสถิติ
เป็นการทดสอบสมมติฐานที่เกี่ยวกับค่าเฉลี่ยซึ่งเป็นสมมติฐานศูนย์ (Null Hypothesis) 

เน่ืองจากค่า AAR ที่คำนวณได้นั้นเป็นค่าเฉลี่ยของ Residual Term ของผลตอบแทนของหลัก 
ทรพย์ที่นำมาทดสอบในแต่ละช่วงเวลา และค่าCAR เป็นค่าเฉลี่ยสะสมของ Residual Term ถ้า 
หากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพแล้ว ค่าAAR และค่าCAR ท่ี 
คำนวณได้นั้นจะต้องมีค่าเท่ากับศูนย์ในทางสถิติ นั้นคือจะไม่มีนักลงทุนรายใดสามารถหาผลตอบ 
แทนที่ผิดปกตินี้ได้

ในการทดสอบนี้จะใช้ t-test เพื่อทดสอบว่าข่าวการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนที่ศึกษานี้มีผล 
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์หรอไม่ โดยมีสมมติฐานทางสถิติดังต่อไปนี้ 
กรณีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ (A A R ■1t ) จะทดสอบสมมติฐานว่า

H 0 : M R  =  0 
H  0 : ~ Â Â R  A 0

ถ้ายอมรับ/yo แล้วแสดงว่ายอมรับสมมติฐาน (accept) ซึ่งลามารถอธิบายได้ว่าการ 
ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่ทำการศึกษานี้ไม่มีความลัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย์และถ้าปฏิเสธ H 0 แล้วแสดงว่าปฏิเสธสมมติฐาน (reject) ซึ่งลามารถอธิบายได้ว่า 
การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่ทำการศึกษานี้มีความลัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย์

การศึกษาครั้งนี้ต้องการที่จะหาผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยต้องการทดสอบสมมติฐานเพื่อ 
ท่ีจะแสดงว่า M R  11. มีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างไม่มีนัยสำคัญซึ่งจะอธิบายได้ว่าเมื่อมีการประกาศ
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ออกหุ้นเพ ิ่มท ุนโดยเฉพาะการประกาศออกหุ้นเพ ิ่มท ุนที่เสนอขายให้ผ ู้ถ ือห ุ้นเดิม และกลุ่มที่เสนอ 
ขายให ้ประชาชนท ั่วไปจะไม'ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับการเปล ี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาดหล ัก  
ทร ัพย ์ ช ึ่งแสดงให ้เห ็นว ่าตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยเป ็นตลาดท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพในระด ับ  

Sem i Strong

ลมการในการคำนวณหาค่า พลเนอสามารถเขียนได้ด ังน ี้6

t  -  A A R t 
ร {A A R  t )

โดยที่ ร {AA R t ) คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ

ร(AARt)
X(AARt -A * )2l

59

A* = — % AARt 60 £ 5
โดยที่ A *  คือ ผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นในช่วง 75 ถึง 15 ว ันก่อนการประกาศออกหุ้นเพ ิ่มทุน  

ใช้ระดับความเชื่อมั่นต่างๆ คือ 90% 1 95% ,และ 99%

กรณีค ่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติของหุ้น i ณ เวลา t {CAR 1t ) จะทดสอบสมมติฐานว่า

H0 \ CARit =  0 
H1 : CAR, A 0

ลมการในการคำนวณหาค่า พลเนอสามารถเขียนได้ด ังน ี้7

- 1 =  ร  (CAR 1ม ี, )
โดยที่ ร {CAR{K L)) คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าเฉลี่ยละลมของผลตอบแทนผิดปกติ ต้ังแต่

ช่วงเวลา K ถึงช่วงเวลา L
S(C A R „, 1)  =

โดยท่ี T  คือ จำนวนวันที่ใช้ในการคำนวณค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ ช่ึงเ'ท่ากับ K-L+1 
ใช้ระดับความเชื่อมั่นต่างๆ คือ 90% 1 95%,และ 99%
การทดสอบค่าเฉลยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ (Cumulative Average Residuals) 

เพื่อทดสอบว่าค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ ณ ช่วงเวลาใดที่แสดงว่าการประกาศออก

Brown and Warner (1985), หน้า 7 
7 Asquith and Mullins (1986), หน้า 69
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หุ้นเพิ่มทุนในกลุ่มที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมและในกลุ่มที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไป มีความ 
สัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์หรอไม่ ถ้ายอมรับสมมติฐาน (accept H 0 ) แล้วแสดงว่า 
การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนฯไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพย์ แต่ถ้าปฏิเสธสมมติฐาน (reject H 0 ) แล้วแสดงว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนมีความ 
สัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาผลตอบแทนของหลักทรัพย์

การศึกษาโดยใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression)
เมื่อทำการวิเคราะห์ทางสถิติแล้วพบว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนไม่ว่าจะเป็นการออก 

หุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมหรอที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไปนั้นมีความสัมพันธ์กับ 
ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ จึงทำการศึกษาโดยใช้ลมการถดถอยเพื่อหาตัวแปรอธิบายผล 
ตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยแยกข้อมูลออกเป็น 3 กลุ่มตังน้ี
1. การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนทั่งหมด
2. การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่แยกระหว่างกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมและกิจการในกลุ่ม 

สถาบันการเงิน
3. การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนย์ที่แบ่งช่วงตลาดขาขึ้นกับช่วงตลาดขาลง โดยแยกตามดัชนีตลาด

หลักทรัพย์

ลมการที่ใช้ในการศึกษา คือ

CAR,{kl) -  a  + fi 1 LO G MKT 1 + fi 2รDAR, + fi .SHARE 1 + fi.MTBV1 
+ fisROA, + fi 0RE P DIS 1 + /ญ

ตัวแปรถกอธิบายคือ

ค่าผลตอบแทนผิดปกติสะสมในช่วงเวลาที่มีการปฏิเสธสมมติฐาน

ตัวแปรอธิบายคือ

ตัวแปรทีใช้แทนความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information Asymmetry)

LOGMKT, ค่า logarithm ของมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (market value)

SDARi ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติ ช่วงก่อนการประกาศ 75 
กันถึงช่วงก่อนประกาศ1 ก ัน(-75,-1)
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REPDIS1 -  (ราคาปิดณ วันประกาศฯ-ราคาเสนอขาย)/ราคาปิดณ วันประกาศฯ

ตัวแปรทีใช้แทน Price Pressure Hypothesis

SHARE J = จำนวนหุ้นที่เสนอขาย หารด้วย จำนวนหุ้นที่กิจการมีทั้งหมด

ตัวแปรที่ใช้แทนโอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการ (Growth Opportunity)

M T B V j -  ราคาตลาดหารราคาบัญชีของหุ้น (market to book value of equity)

R O A ,  -  กำไรสุทธิ (net income) หารด้วย สินทรัพย์รวมของกิจการ

เน่ืองจาก มูลค่าของกิจการมีการกระจายตัวค่อนช้างมาก ตังนั้นจึงทำการใส่ค่า๒garithm 
เพื่อให้ค่าของข้อมูลมีความใกล้เคียงกันหรือมีการกระจายใกล้เคียงการกระจายแบบปกติ ส่วนตัว 
แปรค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนนั้นจำ 
เป็นที่จะต้องใช้ระยะเวลาที่ยาวนานถึง 75 วันก่อนประกาศ เพราะต้องการความถูกต้องในการ 
คำนวณมากยิ่งขึ้น

เครื่องหมายของลัมประสิทธหน้าตัวแปรอธิบายมีการคาดการณ์ไว้ตังนี้ 
L O G M K T '1. คาดว่าจะมีเครื่องหมายเป็นบวก ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสิ'มพันธ์ระหว่างมูล 

ค่ากิจการตามราคาตลาดกับค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
อธิบายไต้ว่ากิจการยิ่งมีขนาดใหญ่ซึ่งสามารถดูไต้จากมูลค่ากิจการหรือสินทรัพย์ของกิจการตาม 
ราคาตลาดจะลามารถช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลไต้เนื่องจากเป็นกิจการที่รู้จักกันโดย 
ท่ัวไป นักลงทุนจะให้ความสนใจมากกว่า มีกลุ่มบุคคลที่มีส่วนไต้เลียมากว่าจึงจำเป็นที่จะต้องเปิด 
เผยข้อมูลสู่สาธารณะท่ีสูงกว่า ตังนั้นเมื่อนักลงทุนรู้ข้อมูลของกิจการมากแล้วการประกาศออกหุ้น 
เพิ่มทุนของกิจการจะทำให้เกิดค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติที่ติดลบลดลง

SDAR1 คาดว่าจะมีเคร่ืองหมายเป็นลบ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสิม่พันธ์ระหว่างค่าเบี่ยง 
เบนมาตรฐานในช่วงก่อนการประกาศกับค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติจะเป็นไปในทิศ 
ทางตรงกันข้าม อธิบายไต้ว่าความผันผวนก่อนการประกาศในช่วงก่อนวันประกาศ 75 วันถึงก่อน 
วันประกาศ 1 วัน(-75,-1) ที่สูงเกิดจากความไม่แน่นอนของกิจการที่จะส่งสิญ่ญาณออกมาทำให้ 
นักลงทุนมีความเลี่ยงในการถือหลักทรัพย์ตังกล่าว ตังนั้นเมื่อมีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแล้วนัก 
ลงทุนจะตอบสนองต่อข่าวไปในทิศทางใดทิศทางหนึ่งซึ่งโดยส่วนใหญ่แล้วการประกาศออกหุ้น 
เพิ่มทุนจะทำให้ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าลบ นอกจากนี้การประกาศตังกล่าว 
ได้ลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลไต้ ซึ่งจะทำให้ค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติลดลง
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SHARE i คาดว่าจะมีเครื่องหมายเป็นลบ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่าง 
ปริมาณการออกหุ้นเพิ่มทุนกับค่าเฉลี่ยสะลมของผลตอบแทนผิดปกติจะเป็นไปในทิศทางตรงกัน 
ข้าม อธิบายได้จากการPrice Pressure Hypothesis^ เมื่อมีปริมาณการออกหุ้นจำนวนมากขึ้น 
แล้วจะล่งผลให้ราคาหุ้นลดตํ่าลง ซึ่งตัวแปรนี้บอกถึงจำนวนหุ้นที่กิจการออกเพิ่มทุนเทียบกับ 
จำนวนหุ้นที่กิจการมีอยู่มีเพื่อการเปรียบเทียบว่าแต่ละกิจการมีการออกหุ้นเพิ่มทุนมากน้อยเพียง 
ใด

MTBVi ROAj คาดว่าจะมีเครื่องหมายเป็นบวก ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ 
ระหว่างราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของหุ้นและผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่อค่าเฉลี่ยสะสมของ 
ผลตอบแทนผิดปกติจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน อธิบายได้จากตัวแปรทั้งสองเป็นตัวแปรที่ใซ้แทน 
โอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการ ตังนั้นถ้ากิจการมีโอกาสในการเติบโตดีมีการออกหุ้นเพิ่มทุน 
เพื่อใช้ในโครงการที่ดีแล้ว เมื่อกิจการมีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนก็จะล่งผลดีต่อราคาหุ้นนักลง 
ทุนมีความต้องการหุ้นที่ออกเพิ่มทุนมากจึงทำให้ราคาหุ้นในตลาดไม่ลดตํ่าลง ทำให้เกิดผลตอบ 
แทนผิดปกติเป็นจำนวนมาก

REPDIS1 คาดว่าจะมีเครื่องหมายเป็นลบ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา 
ส่วนลดของราคาขายต่อค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติว่าจะเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 
อธิบายได้ว่ากิจการยิ่งลดราคาหุ้นให้ตํ่ากว่าราคาตลาดมากเท่าไรจะยิ่งแสดงให้เห็นถึงความไม่เท่า 
เทียมกันของข้อมูลท่ีมีมาก ซึ่งเป็นการจูงใจให้นักลงทุนชื้อหุ้นจึงทำโดยการลดราคาให้ตํ่ากว่าราคา 
ตลาด แสดงให้เห็นว่าราคาตลาดนั้นสูงกว่าราคาที่ควรจะเป็นซึ่งจะล่งผลให้เกิดผลตอบแทนผิด 
ปกติที่ตํ่าลงหลังการประกาศที่เพิ่มมากขึ้นด้วย
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