
บทท่ี 4
ผลการสีกษา

ผลของการสีกษา

ในส'วนแรกจะเป็นการวิเคราะห์ด้วยแผนภาพของค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ 
(AAR) และค่าละสมของค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ (CAR) ในช่วงที่ทำการศึกษาคือ ช่วง 
ก่อนและหลังวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนรวมระยะเวลาทั้งหมด 15 วัน (-15,+15) ซึ่งแสดงโดยแผน 
ภาพท่ี 1 2 และ 3 ของการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิม การออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอ 
ขายให้ประชาชนท่ัวไป และการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมในวันเดียวกันกับที่เสนอ 
ขายให้ประชาชนทั่วไปตามลำด ับ  และนำข้อมูลในกลุ่มดังกล่าวมาทำการทดสอบทางสถิติกับค่า 
AAR และค่า CAR ในล่วนที่สองเป็นการทดสอบทางสถิติกับค่า AAR และ CAR ของการประกาศ 
ออกหุ้นเพิ่มทุนที่แบ่งตามช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลง พร้อมทั้งมีการวิเคราะห์ด้วยแผน
ภาพ และในล่วนที่สามจะเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยต่างๆ รวมทั้งข้อมูลที่ใช้ในการอธิบายผลตอบ 
แทนผิดปกติสะสมที่เกิดขึ้นจากการประกาศเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมและผลการศึกษา 
เกี่ยวกับปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อผลตอบแทนผิดปกติละลม(CARAนช่วง(-4,+5) (0.+5) และ(-5,-1) 
โดยใช้สมการถดถอยเชิงช้อน (Multiple Regression) เนื่องจากกลุ่มข้อมูลที่ทำการศึกษาการ 
ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเป็นกลุ่มเดียวที่พบผลตอบแทนผิดปกติ ดัง 
นนการศึกษาโดยใช้สมการถดถอยจะเป็นการหาปัจจัยที่สามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิด 
จากการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเท่านน โดยแบ่งการศึกษาโดยการใช้ 
ลมการถดถอยออกเป็น 5 กลุ่มคือ การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมด การประกาศออกหุ้นเพิ่ม 
ทุนในกลุ่มสถาบันการเงิน การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม การประกาศออกหุ้น 
เพ่ิมทุนในช่วงตลาดขาข้ึน การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนในช่วงตลาดขาลง โดยลาเหตุที่ทำการ 
ศึกษาแยกตามกลุ่มดังกล่าวคือ การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่แยกศึกษาระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม 
และกลุ่มสถาบันการเงิน เนื่องจากทั้งสองกลุ่มนี้มีโครงสร้างเงินทุนที่แตกต่างกัน การดำเนินกิจการ 
ท่ีแตกต่างกัน ฯลฯ ซึ่งคาดว่าปัจจัยที่จะลามารถอธิบายการเกิดผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นน่าจะ 
แตกต่างกัน ส่วนในการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่แยกศึกษาตามช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขา 
ลงที่พบค่าสะสมของค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่แตกต่างกัน จึงคาดว่าปัจจัยที่อธิบายการ 
เกิดผลตอบแทนผิดปกติในช่วงเศรษฐกิจที่ต่างกันน่าจะมีตัวแปรอธิบายที่แตกต่างกัน
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4.1 การตอบสนองของตลาดต่อการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน

4.1.1 การวิเคราะห์ด้วยแผนภาพ
จากแผนภาพที่ 1 แสดงให้เห็นว่าค่าAARของหุ้นที่มีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแบบที่ 

เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมนี้มีการเคลื่อนไหวอยู่ในแดนบวกและแดนลบสลับกันไปยกเว้นช่วงหลัง 
การประกาศ 1 วันถึงหลังวันประกาศ 4 วัน(+1,+4) ซึ่งมีค่าเป็นลบท่ีมากกว่าช่วงอื่นๆ โดยในวัน 
ประกาศมีค่าAARเท่ากับ 0.0039 และช่วงหลังการประกาศค่าAAR ที่ติดลบมากที่สุดคือในวันหลัง 
การประกาศ 3 วัน ซึ่งมีค่าเท่ากับ -0.0095

สำหรับค่าCARในช่วงก่อนการประกาศ 15 วันพบว่ามีค่าเป็นบวกเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
และค่าCARเคล่ือนไหวอยู่ในแดนบวกท้ังหมด สำหรับในวันประกาศพบว่ามีค่าCARสูงท่ีสุด ซ่ึงสูง 
กว่าค่าCARช่วงก่อนและหลังวันประกาศ 15 วัน(-15,+15)โดยมีค่าเท่ากับ0.01882 สำหรับช่วง 
เวลาหลังการประกาศพบว่าเลันค่าCARมีค่าความชันเป็นลบทันที โดยเฉพาะหลังวันประกาศ 1 วัน 
ถึงหลังวันประกาศ 4 วัน(+1,+4)พบว่ามีค่าความชันที่สูงกว่าช่วงอื่นๆ อย่างไรก็ตามเลัน CARÉM 
คงมีแนวโน้มที่จะเป็นค่าลบที่ลดน้อยลงเมื่อผ่านช่วงเหลังวันประกาศ 12 วันเป็นต้นไป

แผนภาพท่ี 1

ค่าAAR และค่าCARของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนท่ีเสนอขายให้แก่หุ้ถือหุ้นเดิม

แสดงความลัมพันธ์ของค่าAAR (average abnormal return) และค่าCAR (cumulative cumulative average 
residuals) ของหุ้นทุกตัวท่ีมีการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบท่ีเสนอขายให้ผู้ถึอหุ้นเดิม จำนวน 198 วันประกาศ 
หลังจากที่ตัดผลกระทบจากปัจจ้ยอ่ึนๆ ท้ังหมดออกแล้ว ระหว่างช่วงเวลา 15 วันก่อนการประกาศฯ จนถึง 15 
วันหลังประกาศฯ

0.0300
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จากแผนภาพท่ี 2 แสดงให้เห็นเล้นค่าAAR ของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ 
แก'ประชาชนทั่วไปหลังจากตัดปัจจัยอื่นๆ ที่มผลกระทบออกแล้ว พบว่าการเคลื่อนไหวของเล้น 
AAR ไม,มีรูปแบบที่แน่นอนโดยเคลื่อนไหวอยู่ในช่วงใกล้ค่าศูนยํโดยสลับเป็นค่าบวกและลบซึ่ง 
ลาเหตุอาจเกิดจากจำนวนข้อมูลที่ใช่ในการคืกษาน้อยเกินไปคือมีจำนวน 11 ข้อมูล ค่าAARในช่วง 
ก่อนและหลังการวันประกาศ(-15,+15) รวมระยะเวลา 31 วันพบว่ามีค่าติดลบมากที่สุดคือหลังวัน 
ประกาศ 1 วันซึ่งมีค่าเท่ากับ -0.1568

ค่าCARในช่วงก่อนและหลังวันประกาศ(-15,+15) ส่วนใหญ่มีการเคล่ือนไหวอยู่ในช่วงติด 
ลบโดยเฉพาะช่วงเวลาใกล้วันประกาศจะพบว่าค่าCAR จะติดลบมากกว่าช่วงอ่ืนๆ โดยเปรียบ 
เทียบ โดยเฉพาะก่อนวันประกาศ 3 วันถึงหลังวันประกาศ 3 วัน(■ ร,+3) พบว่าค่าCARจะสูงข้ึนใน 
ช่วงก่อนประกาศและลดตํ่าลงหลังวันประกาศ ค่าCAR ติดลบมากท่ีลุดคือในวันหลังประกาศ 3 
วัน โดยมีค่าเท่ากับ -0.04716 และหลังวันประกาศ 3 วันเป็นต้นไปค่าCARมีแนวโน้มสูงขึ้น

แผนภาพที 2

ค่าAAR และค่าCARของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนทีเสนอขายให้แก่ประชาชนโดยทั่วไป

แสดงความลัมพันธ์ของค่าAAR (average abnormal return) และค่าCAR (cumulative average residuals) 
ของหุ้นทุกตัวท่ีมีการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบท่ีเสนอขายให้ประชาขนท่ัวไป จำนวน 11 วันประกาศหลังจาก 
ท่ีตัดผลกระทบจากปัจจัยอึ่นๆ ท่ังหมดออกแล้ว ระหว่างช่วงเวลา 15 วันก่อนการประกาศฯ จนถึง 15 วันหลัง 
ประกาศฯ

0.02
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แผนภาพท่ี 3 แสดงค่าAAR ของหุ้นที่มีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแบบที่เสนอขายให้ผู้ถือ 
หุ้นเดิมในวันเดียวกันกับท่ีเสนอขายให้ประชาซนท่ี'วไป โดยหลังจากที่ตัดผลกระทบจากปัจจัยอื่นๆ 
ออกแล้วพบว่า ในช่วงก่อนวันประกาศและหลังวันประกาศ 15 วัน(-15,+15) พบว่าค่าAARมีการ 
เคลื่อนไหวอยู่ในแดนบวก และแดนลบสลับกันไปโดยไม่มีรูปแบบที่แน่นอน แต่อย่างไรก็ตามไม่ได้ 
มีค่าที่เป็นบวกมากหรือเป็นค่าลบที่สูงกว่าช่วงเวลาอื่นๆ เท่าใดนัก

สำหรับค่าCAR นั้นมีการเคลื่อนไหวอยู่ในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ เม่ือพิจารณาช่วงเวลา 
ก่อนการประกาศพบว่าค่าCAR ที่ใกล้วันประกาศจะมีแนวโน้มที่เป็นค่าติดลบที่มากขึ้นแต่ยังไม่มี 
ความผันผวนมากนัก แต่ในช่วงวันประกาศและหลังวันประกาศ 5 วันจะพบว่าเล้นCARจะมีค่า 
ความชันเป็นค่าติดลบที่สูงกว่าช่วงอื่นๆ โดยในวันหลังการประกาศ 5 วันมีค่าCAR เท่ากับ 
-0.03799 ซึ่งเป็นค่าติดลบที่มากที่ลุดในช่วงก่อนและหลังวันประกาศ 15 วัน(-15,+15) นอกจากนี้ 
ในช่วงหลังการประกาศราคาหุ้นยังไม่มีแนวโน้มที่จะเคลื่อนตัวไปในแนวบวก

แผนภาพที่ 3

ค่าAAR และค่าCARของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถีอหุ้นเดิมในวัน 
เดียวกันกับที่เสนอขายให้แก่ประชาชนโดยทั่วไป

แสดงความสัมพันธ์ของค่าAAR (average abnormal return) และค่าCAR (cumulative average residuals) 
ของหุ้นทุกตัวที่มีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแบบที่เสนอขายให้ประชาซนทั่วไปในวันเดียวกันกับการประกาศ 
ออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้ผู้ถีอหุ้นเดิม จำนวน 31 วันประกาศ หลังจากท่ีได้ตัดผลกระทบอ่ีนๆ ออกหมดแล้ว 
เซ่น วันประกาศจ่ายเงินปันผล ระหว่างช่วงเวลา 15 วันก่อนและหลังวันประกาศฯ
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4.1.2 การทดสอบทางสถิต ิกบค่า Average Abnormal Return (AAR)u ละค่า 
Cumulative Average Residuals (CAR)

จากตารางท่ี 2 ได้แบ่งการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ 
แก'ผู้ถือหุ้นเดิมออกเป็นลองส่วนคือ การทดสอบสมมติฐานกับเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ 
(AAR) และการทดสอบสมมติฐานกับค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ (CAR) โดยใช้ข้อมูล 
วันประกาศท้ังหมด 198 วันประกาศ พบว่าเกิดการปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า AAR=0 ในช่วงหลังวัน 
ประกาศ 2 วัน 3 วันและ 4 วันซึ่งสามารถอธิบายได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ 
ผู้ถือหุ้นเดิมมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 99% 
90% ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ ต่อการ 
ประกาศดังกล่าวเมื่อพิจารณาจากข้อมูลการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม 
ในช่วงเวลาที่ทำการทดสอบ และในการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอ 
ขายให้แก,ผู้ถือหุ้นเดิมกับค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ (CAR) พบว่าในช่วงก่อนวัน 
ประกาศ 15 วันถึงวันประกาศ(-15,0) และในช่วงก่อนวันประกาศ 15 วันถึงหลังวันประกาศ 12 วัน 
(-15,+12) มีการปฏิเสธสมมติฐานว่าค่า CAR=0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% นอกจากนี้สามารถ 
สรุปได้ว่าถ้าพิจารณาในช่วงระยะเวลา 31 วันในรอบช่วงวันประกาศจะพบว่าเกิดค่าเฉลี่ยสะสม 
ของผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.0230

จากตารางท่ี 3 ได้แบ่งการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ 
แก่ประชาชนโดยทั่วไปออกเป็นลองส่วนคือ การทดสอบสมมติฐานกับเฉลี่ยของผลตอบแทนผิด 
ปกติ (AAR) และการทดสอบสมมติฐานกับค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ (CAR) โดยใช้ 
ข้อมูลวันประกาศทั้งหมด 11 วันประกาศพบว่ายอมรับสมมติฐานที่ว่า AAR=0 และ CAR=0 
ตลอดช่วงระยะเวลาที่ทำการทดสอบคือช่วง 31 วัน ดังน้ีนจึงสามารถอธิบายได้ว่าการประกาศ 
ออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ประชาชนทั่วไป ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพย์ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 95% 99% ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตลาดมีประสิทธิภาพจากการ 
ประกาศดังกล่าว แต่มีข้ชสังเกตว่าการยอมรับสมมติฐานดังกล่าวอาจเนื่องมาจากข้อมูลที่ทำการ 
ศึกษาที่ดัดตามเกณฑ์ที่กำหนดออกแล้วมีจำนวนที่น้อยเกินไปจึงอาจเกิดความผิดพลาดจากการ 
ศึกษาได้ นอกจากนี้ลามารถสรุปได้ว่าถ้าพิจารณาในช่วงระยะเวลา 31 วันในรอบช่วงวันประกาศ 
จะพบว่าเกิดค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.0332

ตารางท่ี 4 ได้แบ่งการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ 
ถือหุ้นเดิมในวันเดียวกันกับที่เสนอขายให้ประชาชนทั่วไปออกเป็นสองส่วนคือ การทดสอบสมมติ 
ฐานกับเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ (AAR) และการทดสอบสมมติฐานกับค่าเฉลี่ยสะสมของผล 
ตอบแทนผิดปกติ (CAR) โดยใช้ข้อมูลวันประกาศท้ังหมด 31 วันประกาศพบว่ายอมรับสมมติฐาน
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ท่ีว่า AAR=0 และ CAR=0 เกือบตลอดช่วงระยะเวลาท่ีทำการทดสอบ ยกเว้นในวันก่อนประกาศ 
13 วันมีการปฏิเสธลมมติฐาน AAR= 0 ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% นอกจากนี้ยังพบการปฏิเสธ 
สมมติฐาน CAR=0 ในช่วงเวลาก่อนการประกาศ 15 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน(-15,+5) และใน 
ช่วงเวลาก่อนประกาศ 15 วันถึงช่วงเวลาหลังการประกาศ 6 วัน(-15.+6) เน่ืองจากมีการปฏิเสธ 
สมมติฐานในช่วงเวลาที่ยาวนานมากและไม่อยู่ใกล้วันประกาศฯ ผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นดัง 
กล่าวอาจเกิดจากปัจจัยอื่นๆ ที่ไม่ลามารถควบคุมได้ นอกจากนี้ข้อมูลที่ใช่ในการศึกษามีน้อยมาก 
ดังนี้นจึงไม่อาจสรุปได้ว่าตลาดมีประสิทธิภาพจากการประกาศฯ ดังกล่าวหรือไม่ นอกจากนี้ 
ลามารถสรุปได้ว่าถ้าพิจารณาในช่วงระยะเวลา 31 วันในรอบช่วงวันประกาศจะพบว่าเกิดค่าเฉลี่ย 
สะสมของผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.0427

ดังนี้นลามารถสรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นที่ทำการทดสอบสมมติฐานทั้งหมดนี้น การ 
ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก'ผู้ถือหุ้นเดิมเท่านี้นที่มีการปฏิเสธสมมติฐานอย่างมีน้ย 
สำคัญ และเกี่ยวข้องกับช่วงวันประกาศ นอกจากนี้ยังพบว่าการพิจารณาในช่วงระยะเวลา 31 วัน 
ในรอบช่วงวันประกาศค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่ 
เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมจะต่ําท่ีสุด ส่วนค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติของการประกาศ 
ออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมในวันเดียวกันกับที่เสนอขายให้แก่ประชาชนทั่วไปจะ 
ลูงท่ีสุด จึงสามารถสรุปได้ว่าการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมนนลามารถทำให้เกิด 
การลดลงของราคาหลักทรัพย์หลังการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนน้อยกว่าการประกาศออกหุ้นแบบ 
อ่ืนๆ ที่ทำการศึกษาชื่งสอดคล้องกับแนวความคิดของ Myers and Majlüf (1984) ท่ีอธิบายถึง 
ระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างนักลงทุนกับผู้บรืหารที่ทำให้เมื่อมีการประกาศออก 
หุ้นเพิ่มทุนแล้วจะมีการล่งลัญญาณว่าราคาหุ้นจะสูงกว่ามูลคาที่แท้จริง ทำให้ยิ่งนักลงทุนรู้ข้อมูล 
ข่าวสารน้อยเท่าไรจะยิ่งล่งผลให้ราคาหุ้นหลังการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนลดตํ่าลงมากเท่าทั้น 
แนวคิดนี้จึงลอดคล้องกับการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมชื่งมีระดับความ 
ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลตํ่ากว่าที่เสนอขายให้แก่นักลงทุนโดยทั่วไป ทำให้เกิดค่าเฉลี่ยละลมของ 
ผลตอบแทนผิดปกติที่ต่ํากว่า

ดังทั้นในการศึกษาช่วงต่อไปนี้จะให้ความสำคัญเฉพาะการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ 
แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเพ่ือหาปัจจัยต่างๆ ที่จะสามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึนได้ เน่ืองจากมี 
การปฏิเสธสมมติฐานอย่างมีนัยสำคัญกับเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ (AAR) และกับค่าเฉล่ีย 
ละลมของผลตอบแทนผิดปกติ (CAR)
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สรุปผลการ'ทดสอบสมมติฐาน'ของ'วันประกาศออทหุ้นเพ่ิมทุน,ท่ีเสนอขายใ'ห้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมหลังจากท่ีได้ดัด 
ปัจจัยอืน  ๆกับค่า Average Abnormal Return (AAR)USะค่า Cumulative Average Residuals (CAR)

ตารางท 2 : การประกาศออกหุ้นเพ ิ่มท ุนท ี่เส'นอขายให้แก ่ผ ูถ ึอห ุ้นเด ิม

ก=198 AAR t=AAR /S (AAR ) CAR t=C AR /S (C AR )

-15 0.0016 0.4917 0.0016 0.6073

-14 0.0008 0.2425 0.0024 0.6412
-13 -0 .0008 -0 .2350 0.0016 0 .3560
-12 0.0012 0.3700 0.0029 0.5368
-11 0.0024 0.7287 0.0053 0 .8826
-10 0.0017 0.5204 0.0070 1.0680
-9 0.0023 0.6897 0.0093 1.3108
-8 -0 .0013 -0 .3944 0.0080 1.0539
-7 -0 .0012 -0 .3555 0.0068 0 .8472
-6 -0 .0008 -0 .2337 0.0060 0 .7125
-5 0.0033 1.0118 0.0094 1.0561

-4 -0 .0006 -0.1901 0.0087 0.9434

-3 0.0001 0.0227 0.0088 0.9141
-2 0.0024 0.7164 0.0112 1.1174
-1 0.0038 1.1453 0.0149 1.4447
0 0.0039 1.1751 0.0188 1.7616*
1 -0 .0008 -0.2511 0.0180 1.6339

2 -0 .0090 -2 .7255*** 0 .0090 0.7944

3 -0 .0095 -2 .8891*** -0 .0005 -0 .0454
4 -0 .0066 -1 .9914** -0.0071 -0 .5943

5 -0 .0054 -1 .6319 -0 .0125 -1 .0198

6 -0 .0012 -0 .3542 -0 .0137 -1 .0896
7 -0 .0039 -1 .1690 -0 .0175 -1 .3667

8 0.0037 1.1097 -0 .0138 -1 .0582

9 -0 .0029 -0.8746 -0 .0167 -1 .2528

10 -0 .0018 -0 .5389 -0 .0185 -1 .3590
11 -0 .0019 -0.5828 -0 .0204 -1.4721

12 -0.0041 -1.2369 -0 .0245 - 1 . 7 3 4 3 *

13 0.0018 0.5345 -0 .0228 - 1 .5816
14 0.0018 0.5363 - 0 .0 2 1 0 - 1 .434 0
15 -0 .0020 -0.6175 -0 .0230 - 1.5477

ระดับความเชื่อมั่น ***99%, **95%, *90%
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สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้นก่ประชาชนโดยท่ัวไป 
หลังจากทีได้ตัดปัจจัยอนๆ ออกหมดแล้วกับค่า Average Abnormal Return (AAR)

และค่า Cumulative Average Residuals (CAR)

ตารางที่ 3 : การประกาศออกหุ้นเพ ิ่มท ุนท ี่เสนอขายให ้แก ่ประชาชนโดยที่วไป

ก=11 AAR t=AAR /S (AAR ) CAR t=C AR /S (C AR )

-15 0 .0033 0.3424 0.0033 0.4229

-14 -0 ."0 2 3 -0 .2386 0.0010 0.0907

-13 -0 .0094 -0 .9798 -0 .0084 -0 .6246

-12 0 .0010 0.1076 -0 .0074 -0 .4745

-11 -0 .0015 -0 .1543 -0 .0089 -0 .5096

-10 0 .0090 0.9384 0.0002 0.0079

-9 0 .0112 1.1579 0.0113 0.5479

-8 -0 .0136 -1 .4124 -0 .0023 -0 .1043

-7 -0 .0138 -1 .4306 -0.0161 -0 .6873

-6 -0 .0059 -0 .6126 -0 .0220 -0 .8913

-5 -0 .0007 -0 .0755 -0 .0227 -0 .8779

-4 -0 .0038 -0 .3897 -0 .0265 -0 .9795

-3 -0 .0117 -1.2141 -0 .0382 -1 .3570

-2 0.0069 0.7166 -0 .0313 -1.0711

-1 0.0031 0.3250 -0.0281 -0.9311

0 0 .0030 0.3154 -0.0251 -0 .8042

1 -0 .0157 -1 .6270 -0 .0408 -1 .2675

2 0.0044 0.4551 -0 .0364 -1 .0993

3 -0 .0108 -1 .1190 -0 .0472 -1.3871

4 0 .0039 0.4033 -0 .0433 -1 .2406

5 -0 .0005 -0 .0477 -0 .0437 -1 .2235

6 -0 .0006 -0 .0600 -0 .0443 -1 .2112

7 0.0021 0.2224 -0 .0422 -1 .1273

8 0.0107 1.1079 -0 .0315 -0 .8243

9 0 .0140 1.4508 -0 .0175 -0 .4493

10 -0 .0039 -0 .4073 -0 .0214 -0 .5392

11 -0.0121 -1,2541 -0 .0335 -0 .8272

12 0 .0018 0.1917 -0 .0317 -0 .7676

13 0.0013 0.1310 -0 .0304 -0 .7242

14 -0 .0052 -0 .5387 -0 .0356 -0 .8335

15 0.0024 0.2509 -0 .0332 -0 .7643

ระดับความเซือมัน ***99%, **95%, *90%
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ตารางท่ี 4 : การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ห้ทือหุ้นเดิมในวันเดียวกันกับyj
เสนอขายให้แก่ประชาชนโดยทั่วไป

สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถีฎหุ้นเดิม,[นวันเดียวก้นย้ปัท่ี 
เสนอขายให้แก่ประซาชนโดยท่ัวใปนลังจากท่ีใด้ตัดปัจจัยอ่ืน'j ออกหมดแล้วกับ 

ค่า Average Abnormal Return (AAR)ttละค่า Cumulative Average Residuals (CAR)

ร|£ A AR t=AAR /S (AAR ) CAR t=C AR /S (C AR )

-15 0.0041 0.6852 0.0041 0.8463

-14 0.0023 0.3781 0.0063 0.9286

-13 -0 .0114 -1 .9051* -0 .0050 -0 .6003

-12 -0 .0003 -0 .0520 -0 .0053 -0 .5520

-11 0.0013 0.2197 -0 .0040 -0 .3724

-10 -0 .0014 -0 .2280 -0 .0054 -0 .4549

-9 -0 .0032 -0 .5408 -0 .0086 -0 .6736

-8 0.0064 1.0730 -0 .0022 -0 .1616

-7 0 .0020 0.3434 -0 .0002 -0 .0110

-6 -0 .0090 -1 .5082 -0 .0092 -0 .5995

-5 0.0006 0.1080 -0 .0085 -0 .5313

-4 -0 .0005 -0.0781 -0 .0090 -0 .5366

-3 -0.0001 -0.0241 -0.0091 -0 .5238

-2 0.0018 0.2950 -0 .0074 -0 .4073

-1 -0 .0029 -0 .4907 -0 .0103 -0 .5500

0 -0 .0003 -0 .0446 -0 .0106 -0 .5463

1 -0 .0082 -1 .3718 -0 .0187 -0 .9409

2 -0 .0023 -0 .3933 -0.0211 -1 .0289

3 -0 .0030 -0 .5030 -0.0241 -1 .1440

4 -0 .0070 -1 .1764 -0.0311 -1 .4399

5 -0 .0069 -1 .1505 -0 .0380 -1 .7152*

6 0.0006 0.0948 -0 .0374 -1 .6508*

7 0.0059 0.9919 -0 .0315 -1.3591

8 0.0025 0.4270 -0 .0290 -1 .2229

9 -0.0051 -0 .8469 -0 .0340 -1 .4074

10 -0.0051 -0 .8555 -0.0391 -1 .5873

11 0.0021 0.3508 -0 .0370 -1 .4742

12 0.0010 0.1597 -0.0361 -1 .4103

13 -0 .0004 -0 .0657 -0 .0365 -1 .4009

14 -0 .0002 -0 .0365 -0 .0367 -1 .3856

15 -0 .0060 -1 .0090 -0 .0427 -1 .5868

ระดับความเซือมัน ***99%, **95%, *90%
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4.1.3 การตอบสนองของการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายใหแ้ก่ผู้ถือหุ้นเดิม
ผลการทดสอบทางสถิติของค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในหลายช่วงระยะเวลา 

ทั้งในช่วงก่อนและหลังการประกาศ ของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม 
จำนวน 198 ข้อมูล จากในตารางท่ี 6 สามารถสรุปได้ว่าในช่วงระยะเวลาก่อนการประกาศทั้นไม่มี 
ช่วงระยะเวลาใดเลยที่มีการปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า CAR=0 แสดงว่าช่วงระยะเวลาก่อนประกาศ 
ท้ันไม่เกิดผลตอบแทนผิดปกติ แต่ในช่วงระยะเวลาก่อนถึงหลังวันประกาศทั้นพบว่าเกิดการปฏิเสธ 
สมมติฐานอย่างมีนัยสำคัญแสดงให้เห็นว่าเกิดผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนถึงหลังวันประกาศ 
ยกเว้นในช่วงก่อนวันประกาศ 15 วันถึงหลังวันประกาศ 15 วันที่มีการยอมรับสมมติฐานดังกล่าว 
นอกจากนี้เมื่อพิจารณาในช่วงระยะเวลาหลังวันประกาศแล้วพบว่ามีการปฏิเสธสมมติฐานทั้งหมด 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% แสดงให้เห็นว่าหลังวันประกาศเกิดผลตอบแทนผิดปกติ
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แสดงค่า Cumulative Average Residuals (CAR)ïองการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถีอหุ้นเดิม 
ท่ีคำนวณในแต่ละช่วงเวลาต้ังแต่ (-15,+15) (0,+15) (+1.+15) และ(+2,+15)

ตารางที่ 5 : ค่า CAR ของการประกาศออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนท ี่เสนอขายให ้แก ่ผ ูถ ๊อห ุ้นเด ิม

ก=198 AAR (-15 ,+  15) (0 + 1 5 ) (+ 1 .+ 1 5 ) (+ 2 ,+ 1 5 )

-15 0.0016 0.0016

-14 0.0008 0.0024

-13 -0 .0008 0.0016

-12 0.0012 0.0029

-11 0.0024 0.0053

-10 0.0017 0.0070

-9 0.0023 0.0093

-8 -0 .0013 0.0080

-7 -0 .0012 0.0068

-6 -0 .0008 0.0060

-5 0.0033 0.0094

-4 -0 .0006 0.0087

-3 0.0001 0.0088

-2 0.0024 0.0112
-1 0.0038 0.0149

0 0.0039 0.0188 0.0039

1 -0 .0008 0.0180 0.0030 -0 .0008

2 -0 .0090 0.0090 -0 .0059 -0 .0098 -0 .0090

3 -0 .0095 -0 .0005 -0 .0155 -0 .0194 -0 .0185

4 -0 .0066 -0.0071 -0 .0220 -0 .0259 -0.0251

5 -0 .0054 -0 .0125 -0 .0274 -0 .0313 -0 .0305

6 -0 .0012 -0 .0137 -0 .0286 -0 .0325 -0 .0316

7 -0 .0039 -0 .0175 -0 .0325 -0 .0363 -0 .0355

8 0.0037 -0 .0138 -0 .0288 -0 .0327 -0 .0318

9 -0 .0029 -0 .0167 -0 .0317 -0 .0356 -0 .0347

10 -0 .0018 -0 .0185 -0 .0335 -0 .0373 -0 .0365

11 -0 .0019 -0 .0204 -0 .0354 -0 .0393 -0 .0384

12 -0.0041 -0 .0245 -0 .0395 -0 .0433 -0 .0425

13 0.0018 -0 .0228 -0 .0377 -0 .0416 -0 .0407

14 0,0018 -0 .0210 -0 .0359 -0 .0398 -0 .0390

15 -0 .0020 -0 .0230 -0 .0380 -0 .0418 -0 .0410

ระดับความเชื่อมั่น ***99%, **95%, *90%
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สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมหลังจากท่ีได้ตัดปัจจัย 
อ่ีน  ๆ ออกหมดแล้วกับค่าCAR ในบางช่วงเวลา

ตารางที่ 6 : ค่าCARบางช่วงของการประกาศออกห ุ้นเพ ิ่มท ุนท ี่เสนอขายให ้แก ่ผ ูถ ีอห ุ้นเด ิม

ก=198 CAR t=C AR /S (C AR )

(-10 ,-1 ) 0 .0097 1.1453

(-5 ,-1 ) 0 ,0089 1.4947

(-3 ,-1 ) 0 .0062 1.3437

(-2 ,-1 ) 0.0061 1.6259

(-4 ,+5 ) -0 .0218 -2 .5854***

(-2 ,+4 ) -0 .0159 -2 .2502**

(-2 ,+5 ) -0 .0213 -2 .8175***

(-15 ,+  15) -0 .0230 -1 .5477

(0 .+3 ) -0 .0155 -2 .8966***

(0 .+4 ) -0 .0220 -3 .6908***

(0 .+5 ) -0 .0274 -4 .1920***

(0 ,+6 ) -0 .0286 -4 .0464***

(0 ,+7 ) -0 .0325 -4 .2955***

(0 .+9 ) -0 .0317 -3 .7502***

(+ 1 .+ 5 ) -0 .0313 -5 .2412***

(+ 1 .+ 6 ) -0 .0325 -4 .9632***

(+ 2 ,+ 5 ) -0 .0305 -5 .7048***

(+ 2 ,+ 6 ) -0 .0316 -5 .2982***

:ตับค'วามเฃ่ึอม่ัน **‘'9 9 % , * * 9 5 % , * 9 0 %
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4.2 การตอบสนองของตลาดต่อการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผูถีอหุ้นเดิม 
แยกระหว่างช่วงตลาดขาข้ึนและตลาดขาลง

4.2.1 การทดสอบทางสถิติกับค่า Average Abnormal Return (AAR) และCumulative 
Average Residuals (CAR)

จากการทดลอบในตารางที่ 7 และตารางท่ี 8 ซึ่งเป็นการแยกพิจารณาการประกาศออกหุ้น 
เพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเติมตามช่วงตลาดขาขึ้น และช่วงตลาดขาลง จากการประกาศทั้ง 
หมดต้ังแต่ปี 2531 ถืงปี 2540 โดยจำนวนการประกาศในช่วงตลาดขาขึ้นมีจำนวน 115 คร้ัง และ 
การประกาศในช่วงตลาดขาลงมีจำนวน 76 คร้ัง เพื่อพิจารณาว่าช่วงเศรษฐกิจที่แตกต่างกันนี้มีผล 
ต่อค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ (CAR) ต่างกันหรอไม่ จากการศึกษาพบว่าในช่วงตลาด 
ขาขึ้นนั้นค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ (AAR) นั้นแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญในช่วง 
หลังวันประกาศ 2 วันและ 3 วันที่ระคับความเชื่อมั่น 99% และ 95% ตามสำคับ ส่วนในช่วงตลาด 
ขาลงพบว่าค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติ ที่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญมีแค่ช่วงหลังวัน 
ประกาศ 3 วันและ 5 วันที่ระคับความเชื่อมั่น 90% และ 95% ตามสำคับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการ 
ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมสำหรับในช่วงตลาดขาขึ้นแล้วจะเกิดผลตอบ 
แทนผิดปกติที่ชัดเจนกว่าและเกิดในช่วงใกล้วันประกาศมากกว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนใน 
ช่วงตลาดขาลง

นอกจากนี้กลุ่มข้อมูลในช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงในช่วงก่อนวันประกาศ 15 วัน 
และช่วงหลังวันประกาศ 15 วันมีค่าเฉลี่ยละสมของผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.0383 และ 
-0.0029 ตามลำคับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าในช่วงตลาดขาขึ้นนั้นเกิดผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าติดลบ 
ท่ีมากกว่า แต่เมื่อพิจารณาค่าเฉลี่ยละลมของผลตอบแทนผิดปกติเป็นช่วงเวลาก่อนประกาศ และ 
หลังประกาศแยกกันจะพบว่าในช่วงก่อนวันประกาศ เช่น ช่วงเวลาก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อน 
วันประกาศ 1 วัน หรอช่วงเวลาก่อนวันประกาศ 10 วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วันค่าเฉลี่ยละลมของ 
ผลตอบแทนผิดปกติของกลุ่มข้อมูลที่มีการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนในช่วงตลาดขาข้ึนจะเป็นค่าติด 
ลบที่มากกว่ากลุ่มข้อมูลที่มีการประกาศเพิ่มทุนในช่วงตลาดขาลง นอกจากนี้เมื่อพิจารณาในช่วง 
หลังวันประกาศ เช่น ช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 5 วัน หรอช่วงหลังวันประกาศ 2 วันถึง 
หลังวันประกาศ 6 วันค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติของกลุ่มข้อมูลการประกาศเพิ่มทุนใน 
ช่วงตลาดขาขึ้นจะมีสูงกว่าในช่วงตลาดขาลง

จากการทดสอบสมมติฐานของค่าเฉลี่ยสะลมของผลตอบแทนผิดปกติพบว่ากลุ่มการ 
ประกาศออกหุ้นเพิมทุนในช่วงตลาดขาขึ้นจะเกิดการปฏิเสธลมมติฐานเฉพาะช่วงก่อนถึงหลังวัน 
ประกาศ และช่วงหลังวันประกาศเท่านั้น ในขณะที่กลุ่มการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนในช่วงตลาดขา



45

ลงจะมีการปฏิเสธลมมติฐานทั้งช่วงก่อนประกาศ ช่วงก่อนถึงหลังวันประกาศ และช่วงหลังวัน 
ประกาศ แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นนี้จะลามารถเกิดได้ในช่วงรอบๆ วันประกาศ 
โดยจะเกิดในช่วงตลาดขาลงมากกว่าทั้งนี้เนื่องจากตลาดโดยรวมถูกมองว่ามีการส่งลัญญาณที่ไม่ 
ดีอยู่แล้ว โดยเมื่อพิจารณาความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (difference between means) ของค่า 
เฉลี่ยละลมของผลตอบแทนผิดปกติระหว่างช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงแล้วจะพบว่าใน 
ช่วงก่อนวันประกาศเท่านนที่มีการปฏิเสธสมมติฐานดังกล่าว เช่น ช่วงก่อนวันประกาศ 10 วันถึง 
ก่อนวันประกาศ 1 วัน และช่วงก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วัน ทำให้ลามารถสรุป 
ได้ว่าในการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงทั้นค่าเฉลี่ยสะสมของผล 
ตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศเท่านนที่จะเกิดความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญระหว่าง 
ช่วงเวลาดังกล่าวโดยที่การประกาศในช่วงตลาดขาลงจะให้ผลตอบแทนผิดปกติที่เป็นค่าติดลบที่ 
สูงกว่า

ดังนนสรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถึอหุ้นเดิมในประเทศไทยจะ 
เกิดความแตกต่างระหว่างช่วงเวลาในการออกเพิ่มทุนเฉพาะการเกิดค่าเฉลี่ยสะสมผลตอบแทนผิด 
ปกติในช่วงระยะเวลาก่อนวันประกาศและพบว่าในช่วงก่อนวันประกาศนี้ช่วงตลาดขาขึ้นจะเกิดผล 
ตอบแทนผิดปกติที่ติดลบมากกว่า ผลการศึกษาดังกล่าวแตกต่างจากการศึกษาการออกหุ้นเพิ่ม
ทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมในมาเลเซียที่พบความแตกต่างระหว่างการเกิดค่าเฉลี่ยสะสมของ 
ผลตอบแทนผิดปกติระหว่างช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงอย่างมีนัยสำคัญทั้งในช่วงก่อนวัน 
ประกาศ ช่วงก่อนถึงหลังวันประกาศ และในช่วงหลังวันประกาศ นอกจากนี้ยังสรุปว่าในช่วงตลาด 
ขาขึ้นเกิดผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าบวก และในช่วงตลาดขทลงเกิดผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่า 
ลบ (N.Salamudin M.Ariff และA.Nassir (1999)) แต่อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาในช่วงเวลาหลัง 
การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนแล้วจะพบว่าในช่วงตลาดขาลงจะเกิดค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทน 
ผิดปกติเป็นค่าที่ติดลบมากกว่าในช่วงตลาดขาขึ้น
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ตารางท่ี 7 : ค่าAAR และ ค่าCAR ของช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลง
สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้นก่ผู้ถือหุ้นเดิมที่แบ่งตามช่วงตลาด 
ขาขึ้น และช่วงตลาดขาลง หลังจากท่ีได้ตัดปัจจัยอ่ีนๆ ออกหมดแล้วกับค่าAAR และแสดงค่าCAR

ช ่วงตราดท าณ ช ่วงตราดาทรง

AAR t-va lue CAR AAR t-va lue CAR

-15 0.0014 0.3706 0.0014 -15 0.0035 0.7063 0.0035
-14 0.0017 0 .4312 0.0031 -14 -0 .0002 -0 .0390 0.0033
-13 0.0011 0.2818 0.0042 -13 -0 .0032 -0 .6447 0.0001
-12 0.0014 0 .3623 0.0056 -12 0.0014 0 .2806 0.0015
-11 0.0020 0.5304 0.0076 -11 0.0038 0 .7705 0.0053
-10 0.0002 0.0591 0.0078 -10 0.0042 0.8557 0.0095
-9 0.0033 0 .8683 0.0112 -9 -0.0011 -0 .2172 0.0084
-8 -0 .0023 -0 .6058 0.0088 -8 -0 .0002 -0 .0480 0.0082
-7 -0 .0038 -0 .9903 0.0050 -7 0.0034 0.6880 0.0116
-6 0.0005 0.1331 0.0055 -6 -0 .0038 -0 .7627 0.0078
-5 -0 .0004 -0 .1005 0.0051 -5 0.0074 1.4981 0.0152
-4 -0 .0023 -0 .6058 0 .0028 -4 -0 .0006 -0 .1218 0.0146
-3 -0 .0003 -0 .0724 0 .0025 -3 0.0010 0.2011 0.0156
-2 -0 .0023 -0 .5920 0 .0003 -2 0.0073 1.4736 0.0228
-1 0.0010 0 .2625 0.0013 -1 0.0073 1.4737 0.0301
0 0.0032 0.8208 0.0044 0 0.0040 0.8116 0.0341
1 0 .0020 0.5271 0.0065 1 -0 .0079 -1.5961 0.0262
2 -0 .0105 -2 .7393*** -0.0041 2 -0.0071 -1 .4475 0.0191
3 -0 .0093 -2 .4176** -0 .0134 3 -0 .0093 -1 .8989* 0.0098
4 -0 .0057 -1 .4709 -0 .0190 4 -0 .0069 -1 .4012 0.0029
5 -0 .0022 -0.5761 -0 .0212 5 -0 .0098 -1 .9944** -0 .0070
6 -0 .0036 -0 .9309 -0 .0248 6 0.0012 0.2407 -0 .0058
7 -0.0061 -1 .5985 -0 .0309 7 -0 .0019 -0 .3829 -0 .0077
8 0.0050 1.3073 -0 .0259 8 0.0034 0.6977 -0 .0042
9 -0 .0034 -0 .8966 -0 .0294 9 -0 .0012 -0 .2486 -0 .0054
10 -0 .0038 -0 .9958 -0 .0332 10 -0 .0009 -0 .1796 -0 .0063
11 -0 .0004 -0 .0920 -0 .0335 11 -0 .0037 -0 .7417 -0 .0100
12 -0 .0048 -1 .2394 -0 .0383 12 -0 .0022 -0 .4412 -0.0121
13 0.0021 0.5583 -0 .0362 13 0.0033 0 .6652 -0 .0089
14 -0 .0009 -0 .2459 -0.0371 14 0.0087 1.7688* -0 .0002
15 -0 .0012 -0 .3027 -0 .0383 15 -0 .0027 -0 .5544 -0 .0029

ระตับความเช่ือม่ัน ***99%, **95%, *90%
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สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของวันประกาศออทหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมที'แบ่งตามช่วงตลาด 
ขาขน และช่วงตลาดขาลง หลังจากทีใด้ตัดปัจจัยอ่ืนๆ ออกหมดแล้วกับค่า CAR พร้อมกับดูความแตกต่างของ 
ค่าเฉล่ียของข้อมูลท้ังสองกลุ่ม

ตารางท่ี 8 : ค่าCAR ของช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลง

ช ่วงตลาดขาร ื้น ช ่วงตลาดขาลง D iffe rence

CAR t-va lue CAR t-va lue be tw een  m eans

(-10 ,-1 ) -0 ,0063 -0 .7477 0.0248 2 .9355 *** -1 .3380*

(-5 ,-1 ) -0 .0043 -0 .7129 0.0223 3 .7266 *** -1 .7313**

(-3 ,-1 ) -0 .0015 -0 .3338 0.0155 3 .3476 *** -1 .1677

(-2 ,-1 ) -0 .0013 -0.3351 0 .0145 3 .8381 *** -1 .2185

(-4 ,+5 ) -0 .0264 -3 .1220*** -0.0221 -2 .6207*** -0.3451

(-15 ,+  15) -0 .0383 -2 .5729** -0 .0029 -0 .1946 -0 .8888

(0.+3) -0 .0146 -2 .7394 -0 .0203 -3 .8040 0.2794

(0 .+4 ) -0 .0203 -3 .3964 -0 .0272 -4 .5564 0 .3368

<๐.+ร) -0 .0225 -3 .4387*** -0 .037 -5 .6589*** 0 .8522

(๐ .+6) -0.0261 -3 .6897 -0 .0358 -5 .0717 0 .5158

(๐ .+7) -0 .0322 -4 .2643 -0 .0377 -4 .9934 0 .3088

(0 .+9 ) -0 .0306 -3 .6273 -0 .0355 -4 .2047 0.2944

(+ 1 .+ 5 ) -0 .0257 -4 .2948*** -0.041 -6 .8674*** 0.9121

(+ 1 .+ 6 ) -0 .0292 -4 .4673 -0 .0398 -6 .0882 0 .5443

(+ 2 ,+ 5 ) -0 .0277 -5 .1809 -0 .0332 -6 .2083 0.5054

(+ 2 ,+ 6 ) -0 .0313 -5 .2327 -0 .032 -5 .3547 0.0567

ระดับความเช่ือม่ัน ***99%, **95%, *90%
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4.2.2 การวิเคราะห์ด้วยแผนภาพของตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง
จากแผนภาพท่ี 4 แสดงให้เห็นชัดเจนว่าความแตกต่างของค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทน 

ผิดปกตํระหว่างช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลงจะเกิดเฉพาะในช่วงก่อนวันประกาศเท่านั้น 
โดยเฉพาะตังแต่ช่วงเวลา 10 วันถึง 1 วันก่อนวันประกาศ ซึ่งสอดคล้องกับผลสรุปที่ได้ทำการ 
ทดสอบในตารางที่ 8 ที่พบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ 
ระหว่างช่วงตลาดขาข้ึนและช่วงตลาดขาลงในช่วงระยะเวลาก่อนวันประกาศ

ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 15 วันถึงก่อนวันประกาศ 7 
วันนันเล้นCAR ดูจะไม่มีความแตกต่างกัน แต่เมื่อยิ่งเข้าใกล้ช่วงวันประกาศมากเท่าใรความแตก 
ต่างระหว่างช่วงตลาดขาขึนและช่วงตลาดขาลงยิ่งมีมากขึ้นโดยในช่วงตลาดขาล(งนั้นตลาดจ­
ดอบสนองไปในทางท่ีเป็นบวกมากกว่าช่วงตลาดขาขึ้นอย่างมาก ซึ่งลังเกตได้จากความชันที่เป็น 
บวกเพ่ิมสูงขึน แม้ว่าในช่วงหลังวันประกาศเล้นCAR ของกลุ่มข้อมูลช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาด 
ขาลงจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันแต่กลุ่มข้อมูลช่วงตลาดขาขึ้นมีค่าCAR ในช่วงหลังวัน 
ประกาศที่เป็นค่าลบตํ่ากว่ากลุ่มข้อมูลช่วงตลาดขาลง

แผนภาพท่ี 4

ค่าCAR ของช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลง

แสดงความแตกต่างระหว่างค่าCAR (cumulative average residuals) ของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบท่ี 
เสนอขายให้ผู้ถีอหุ้นเดิมในฃ่วงตลาดขาข้ึน และช่วงตลาดขาลง หลังจากท่ีตัดผลกระทบจากปัจจัยอ่ีนๆ ท้ังหมด 
ออกแล้ว ระหว่างช่วงเวลา 15 วันก่อนการประกาศฯ จนถึง 15 วันหลังประกาศฯ
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จากแผนภาพที่ 5 เนื่องจากการดูความแตกต่างระหว่างตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงใน 
แผนภาพท่ี 4 ไม่ค่อยชัดเจนนัก จึงทำการตรวจสอบผลสรุปว่าผลสรุปดังกล่าวถูกต้องหรือไม่ และ 
สามารถสรุปไต้หรือไม่ว่าตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงหลังการประกาศให้ผลแตกต่างกันด้วยวิธีการ 
คำนวณค่าเฉลี่ยของความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของหุ้นกับผลตอบแทนของตลาดหลัก 
ทรัพย์ จากแผนภาพสรุปไต้ว่าพบความแตกต่างระหว่างช่วงตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงหลังวัน 
ประกาศอย่างชัดเจน โดยพบว่าหลังการประกาศนั้นในช่วงตลาดขาขึ้นจะเป็นค่าติดลบน้อยกว่าใน 
ช่วงตลาดขาลง และทังช่วงตลาดขาขึนและขาลงหลังการประกาศมีการเคลื่อนตัวไปในทิศทาง 
เดียวกัน

แผนภาพท่ี 5

ค่าเฉล่ีย (Ri-Rm) ของช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลง

แสดงความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของผลต่างของผลตอบแทนของหุ้นกับผลตอบแทนของตลาดของการ 
ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบท่ีเสนอขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมในช่วงตลาดขาขึ้น และช่วงตลาดขาลง หลังจากที่ตัดผล 
กระทบจากปัจจัยอ่ืนๆ ท้ังหมดออกแล้ว ระหว่างช่วงเวลา 15 วันก่อนการประกาศฯ จนถืง 15 วันหลังประกาศฯ

- 0.015
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จากแผนภาพท่ี 6 แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยสะสมของผลต่างระหว่าง 
ผลตอบแทนหุ้นกับผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ โดยพบว่าสามารถเห็นได้ชัดเจนถึงความแตกต่าง 
ระหว่างช่วงตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงตั้งแต่ในช่วงก่อนจนถึงหลังวันประกาค โดยให้ผลสรุปที่ 
สอดคล้องกับที่ได้อธิบายไปแล้วว่าในช่วงตลาดขาลงจะเกิดผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าติดลบมาก 
กว่าช่วงตลาดขาขึ้น

แผนภาพท่ี 6

ค่าเฉล่ียสะสมของ (Ri-Rm) ของช่วงตลาดขาขึ้นและช่วงตลาดขาลง
แสดงความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียสะสมของผลต่างของผลตอบแทนของหุ้นกับผลตอบแทนของตลาดของทาร 
ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบท่ีเสนอขายให้ผู้ถึอหุ้นเดิมในช่วงตลาดขาขึ้น และช่วงตลาดขาลง หลังรากท่ีตัดผล 
กระทบจากปัจจัยอ่ืนๆ ทังหมดออกแล้ว ระหว่างช่วงเวลา 15 วันก่อนการประกาศฯ จนถึง 15 วันหลังประกาศฯ

- 0.03
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4.3 ผลการสิกษาของปัจจัยทีมีผลต่อค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ
4.3.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 
ล้กษณะฃองกลุ่มข้อมูลที่เสนอขายให้แก่ผูถือหุ้นเติม

จากตารางท่ี 9 ลรุปได้ว่าลักษณะของข้อมูลที่ใช้เป็นตัวแปรอธิบายการเกิดผลตอบแทนผิด 
ปกติของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมมีตังนี้ ค่าlogarithnvuองมูลค่า 
กิจการ (LOGMKT) เป็นมูลค่ากิจการตามราคาตลาดท่ีใส่เogเพื่อให้ค่าของข้อมูลมีความใกล้เคียง 
กันหรือมีการกระจายใกล้เคียงการกระจายแบบปกติ ซึ่งมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.4472 ค่ากึ่งกลางเท่า 
กับ 9.4255 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.6010 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 7.9117 ค่าสูงสุดเท่ากับ 
11.1386 ตัวแปรตังกล่าวแสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการที่นำมาพิจารณามีความหลากหลาย ค่า 
เบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติก่อนวันประกาศ 75 วัน (SDAR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ
0.0276 ค่ากึ่งกลางเท่ากับ 0.0263 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.0108 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 0.0074 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.0673 แสดงถึงตัวแปรตังกล่าวมีความเบี่ยงเบนมาตรฐานในช่วงก่อนประกาศไม่ 
แตกต่างกันมากนักความเลี่ยงที่เกิดจากความผันผวนอยู่ในระตับไม่แตกต่างกันมาก ราคาตลาด 
ต่อราคาบัญชีของหุ้น (MTBV)Îดยรวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.5237 ค่ากึ่งกลางเท่ากับ 0.8689 ค่า 
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.8937 ค่าต่ําสุดเท่ากับ 0.0265 ค่าสูงสุดเท่ากับ 11.5478 แสดงให้ 
เห็นถึงระตับความเจรืญเติบโตของกิจการที่มีความหลากหลาย อัตราส่วนลดของราคาเสนอขาย 
(REPDIS) คือตัวแปรที่บอกถึงลัดล่วนของราคาเสนอขายที่ลดตํ่ากว่าราคาปิด ณ วันที่ประกาศมี 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.5946 ค่ากึ่งกลางเท่ากับ 0.6667 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.3894 ค่าต่ําสุด 
เท่ากับ -2.5714 ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.9902 แสดงให้เห็นถึงความผิดพลาดของตัวแปรตังกล่าวที่ 
อธิบายระตับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเนื่องจากโดยปกติการออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้ 
แก'ผู้ถือหุ้นเดิมจะขายในราคาตํ่ากว่าราคาตลาดเสมอ แต่ในที่นี้มีข้อมูลบางตัวที่ราคาขายสูงกว่า 
ราคาในตลาด ตังนั้นวันที่ประกาศเพิ่มทุนไปราคาในตลาดอาจจะได้รับผลกระทบจากปัจจัยอื่นๆ ท่ี 
อาจจะยังไม,ได้ตัดออกจากการพิจารณาได้ทำให้ราคาเสนอขายสูงกว่าราคาในท้องตลาดได้ ลัด 
ส่วนของหุ้นที่เสนอขาย (SHARE) ที่ใช้แทนปริมาณการออกหุ้นของกิจการมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ
0.9076 ค่ากึ่งกลางเท่ากับ 0.5 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.1696 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 0.0041 ค่า 
สูงสุดเท่ากับ 8.3333 ตัวแปรนี้แสดงว่ากลุ่มข้อมูลมีความหลากหลายของปริมาณการออกหุ้นซึ่ง 
เป็นข้อดีของการศึกษาตัวแปรตังกล่าว อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA$อกำไรสุทธิหารด้วย 
สินทรัพย์รวมของกิจการมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0332 ค่ากึ่งกลางเท่ากับ 0.0302 ค่าเบี่ยงเบนมาตร 
ฐานเท่ากับ 0.1369 ค่าต่ําสุดเท่ากับ -1.6327 ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.349 เป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่ใช้แทน 
การเจริญเติบโตของกิจการเหมือนกับราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหุ้น แต่ไม่มีความผันผวนของ 
ตัวแปรน้อยกว่ามาก
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ลักษณะของกลุ่มข้อมูลที่นำมาใช้ของกลุ่มการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน 
ที่เสนอขายให้แก่ผูถีอหุ้นเดิมทั้งหมด

ลักษณะของข้อมูลที่นำมาใช้ในการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) โดย 
ทำการคำนวณค่าเฉลี่ย ค่าก่ึงกลาง ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด และจำนวนข้อมูล ของข้อมูลท่ีเป็น 
ตัวแปรอธิบายเหล่านี คือ LOGMKT = ค่าเอฐลก่แากาฃองมูลค่ากิจการตามราคาตลาด SDAR = ค่าเบ่ียงเบน 
มาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติ ช่วง(-75,-1) MTBV ะ มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญช ี
REPDIS = (ราคาปิด ณ วันประกาศฯ - ราคาเลนอขาย)/ราคาปิด ณ วันประกาศฯ SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเสนอ 
ขาย / จำนวนหุ้นของกิจการท้ังหมด ROA = กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม ของกลุ่มการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ี 
เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมท้ังหมด

ตารางท่ี 9

กรุ่มการประกาศออกหุ้นเพมทุนทํเสนอขายให้แก่ผู้ถิอหุ้นเดิมทํง่หมด
คาเฉลี่ย ค ่าก ึ๋งกลาง ค่าเบยงเบนมาตรฐาน ค่าต ํ่าส ุด ค ่าส ุงส ุด จำนวน

LO G M KT 9.4472 9.4255 0 .6010 7.9117 11 .1386 191

SDAR 0.0276 0.0263 0 .0108 0.0074 0 .0673 191

MTBV 1.5237 0.8689 1.8937 0.0265 11 .5478 191

REPDIS 0.5946 0.6667 0.3894 -2 .5714 0 .9902 191

SHARE 0.9076 0.5000 1.1696 0.0041 8 .3333 191

ROA 0.0332 0.0302 0.1369 -1.6327 0 .3490 191

ลักษณะของกลุ่มข้อมูลที่สำหรับกลุ่มสถาบันการเงินและอุตสาหกรรม

การศึกษาเกี่ยวกับลักษณะข้อมูลที่ใช้เป็นตัวแปรอธิบายของกลุ่มสถาบันการเงินและกลุ่ม 
อุตสาหกรรมพบว่ามีจำนวนข้อมูลทั้งหมด74 และ 117ข้อมูลตามลำตับในตารางที่ 10 เม่ือเปรียบ 
เทียบลักษณะของข้อมูลระหว่างกลุ่มตังกล่าวพบว่า ค่าเฉลี่ยของรอAR MTBV REPDIS SHARE 
ROA ของกลุ่มอุตสาหกรรมสูงกว่ากลุ่มสถาบันเงิน ส่วนค่าเฉลี่ยของLOGMK'PlJองกลุ่มสถาบัน 
การเงินมีมากกว่าและเมื่อพิจารณาจากช่วงค่าตํ่าสุดและค่าสูงสุดแล้วจะแสดงให้เห็นว่ามูลค่ากิจ 
การตามราคาตลาดโดยเฉลี่ยของกลุ่มสถาบันการเงินที่ออกหุ้นเพิ่มทุนมีขนาดใหญ่กว่ากลุ่มอุต 
สาหกรรม

ค่า เบ่ียงเบนมาตรฐาน'ของ MTBVnงกลุ่มสถาบันการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเท่ากับ 
1.39 และ 2.0128ตามลำตับซึงเป็นค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงประกอบกับช่วงค่าตํ่าสุดและค่าสูง 
สุดของROAในข้อมูลทั้งสองกลุ่มมีค่าทั้งแต่ติดลบจนถึงค่าบวกซึ่งแสดงให้เห็นถึงกิจการที่ออกหุ้น 
เพิ่มทุนนั้นอาจจะเป็นกิจการที่มีการเจรีญเติบโตที่สูงหรีอตํ่าก็ได้



53

ลักษณะของกลุ่มข้อมูลที่นำมาใช้ของกลุ่มสถาบันกา*?เงินและกลุ่มอุตสาหกรรม

ลักษณะของข้อมูลทีนำมาใช้ในการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) ของ 
กลุ่มสถาบันการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรม โดยทำการคำนวณค่าเฉลี่ย ค่าก่ึงกลาง ค่าเบ่ียง'เบนมาตรฐาน ค่าตำ 
สุด ค่าสูงสุด และจำนวนข้อมูล ของข้อมูลท่ีเป็นตัวแปรอธิบายเหล่าน้ี คือ LOGMKT = ค่า๒garithm ïองมูลค่า 
กิจการตามราคาตลาด SDAR = ค่าเนียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติ ในช่วง (-75,-1) MTBV = มูล 
ค่าหุ้นตามราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญชี REPDIS = (ราคาปิด ณ วันประกาศฯ - ราคาเสนอขาย)/ราคา 
ปิด ณ วันประกาศฯ SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเสนอขาย / จำนวนหุ้นของกิจการท้ังหมด ROA = กำไรสุทธิ / สิน 
ทรัพย์รวม

ตารางท่ี 10

กลุ่มสตาป้บการเงิน
ค่าเฉลี่ย ค ่าก ึ่งกลาง ค ่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าตำส ุด ค ่าส ูงส ุด จำนวน

LOGMKT 9.6389 9 .6368 0.5399 8.6975 11.1386 74

SDAR 0.0239 0 .0223 0.0107 0.0074 0.0586 74

MTBV 0.7605 0.2332 1.3900 0.0265 8.8147 74

REPDIS 0.5249 0 .4856 0.2924 -0 .1399 0.9815 74

SHARE 0.8149 0.3311 1.4167 0.0041 8.3333 74

ROA 0.0226 0 .0138 0.0355 -0 .0865 0.1888 74

กลุ่มอุตสาหกรรม
ค่าเฉลี่ย ค ่าก ึ่งกลาง ค ่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน ค ่าตำส ุด ค่าส ูงส ุด จำนวน

LOGM KT 9.3259 9.3118 0 .6082 7.9117 10.8357 117

SDAR 0.0299 0.0283 0.0102 0.0099 0.0673 117

MTBV 2.0065 1.4573 2 .0128 0.0841 11.5478 117

REPDIS 0.6387 0 .7452 0 .4354 -2 .5714 0.9902 117

SHARE 0.9663 0.6667 0.9842 0.0211 5.0000 117

ROA 0.0400 0 .0500 0.1726 -1 .6327 0.3490 117

ลักษณะของกลุ่มข้อมูลที่สำหรับกลุ่มตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง

การศึกษาลักษณะของข้อมูลการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่แยกระหว่างช่วงตลาดขาขึ้น 
และช่วงตลาดขาลงซึ่งมีจำนวนข้อมูลเท่ากับ 115 และ 76 ข้อมูลตามลำดับ ค่าเฉล่ียของ SDAR 
MTBV REPDIS SHARE ROA ของกลุ่มการประกาศฯ ช่วงตลาดขาขึ้นสูงกว่าช่วงตลาดขาลง ยก 
เว้นค่าเฉล่ียของ LOGMKT ที่ช่วงตลาดขาลงมีสูงกว่าซึ่งอธิบายได้ว่าการที่กิจการจะประกาศออก 
หุ้นเพิ่มทุนในช่วงตลาดขาลงนั้นมักจะเป็นกิจการที่มีขนาดใหญ่เท่านั้นกิจการจึงจะมีโอกาสระดม 
ทุนได้มากกว่า ในช่วงตลาดขาขึ้นการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนนั้นจะมีสูงกว่าในช่วงตลาดขาลงซึ่ง 
สอดคล้องกับความเป็นจรงดูได้จากค่าเฉลี่ยของรแAREในช่วงตลาดขาขึ้นและตลาดขาลงเท่ากับ
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1.0153 และ 0.7447 ตามลำดับและช่วงค่าตํ่าสุดและสูงสุดของช่วงเศรษฐกิจขาลที่มีช่วงแคบกว่า 
ช่วงตลาดขาขึนมาก ค่าเฉลียของรHARE ROA ที่ใช้พิจารณาการเจรญเติบโตของกิจการพบว่าใน 
ช่วงตลาดขาขึนโดยเฉลี่ยแล้วกิจการจะเติบโตสูงกว่าช่วงตลาดขาลงซึ่งสอดคล้องกับความเป็นจรง

ตารางท่ี 11

ลักษณะของกลุ่มข้อมูลที่นำมาใช้ของกลุ่มตลาดขาขึ้นและขาลง

ลักษณะของข้อมูลที่นำมาใข้ในการคืกษาเก่ียวกับปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนผิดปกติละลม (CAR) ของ 
กลุ่มการประกาศฯ ซ,วงตลาดขาข้ึนและช่วงตลาดขาลง โดยทำการคำนวณค่าเฉล่ีย ค่าก่ึงกลาง ค่าเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน ค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด และจำนวนข้อมูล ของข้อมูลท่ีเป็นตัวแปรอธิบายเหล่าน้ี คือ LOGMKT =ค่า 
logarithrmiองมูลค่ากิจการตามราคาตลาด SDAR = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติ ช่วง(-75,- 
1) MTBV = มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญชี REPDIS = (ราคาปิด ณ วันประกาศฯ - ราคา 
เลนอขาย)/ราคาปิด ณ วันประกาศฯ SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเสนอขาย / จำนวนหุ้นของกิจการทงหมด ROA = 
กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม

กลุ่มการประกาศฯ ช่วงตลาดขาขน
ค่าเฉลี่ย ค ่าก ึ่งกลาง ค ่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน ค ่าตำส ุด ค ่าล ุงส ุด จำนวน

LOGM KT 9.2449 9.3093 0.5037 7.9117 10.3566 115

SDAR 0.0283 0 .0270 0.0107 0.0074 0 .0673 115

MTBV 1.5476 1.1287 1.6938 0 .0279 10.6896 115

REPDIS 0.6272 0 .6825 0.2816 -0 .1399 0 .9902 115

SHARE 1.0153 0 .5000 1.3786 0.0238 8.3333 115

ROA 0.0365 0 .0389 0.1693 -1 .6327 0 .3490 115

กลุ่มการประกาศฯ ช่วงตลาดขาลง
ค่าเฉลี่ย ค ่าก ึ่งกลาง ค ่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าตำส ุด ค ่าล ุงส ุด จำนวน

LOGM KT 9.7534 9.7065 0.6096 8.5289 11.1386 76

SDAR 0.0264 0.0227 0.0109 0.0076 0.0586 76

MTBV 1.4876 0 .7289 2.1731 0.0265 11.5478 76

REPDIS 0.5453 0 .6304 0.5095 -2 .5714 0.9815 76

SHARE 0.7447 0 .5000 0.7294 0.0041 3.0314 76

ROA 0.0283 0.0231 0.0625 -0 .2024 0.2256 76
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4.3.2 ผลการสิกษาเก่ียวกบปัจจัยต่างๆ ที่มึผลต่อผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
(CAR) โดยการใช้สมการถดถอย

เนื่องจากการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเป็นการประกาศเพียง 
อย่างเดียวที่มีการปฏิเสธสมมติฐาน ซึ่งอธิบายได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ 
ถือหุ้นเดิมน้ีเกิดผลตอบแทนผิดปกติ ดังนั้นจึงทำการหาปัจจัยที่จะสามารถอธิบายผลตอบแทนผิด 
ปกติที่เกิดขึ้นนี้โดยใช้ลมการถดถอยเชิงช้อน (Multiple Regression) ของการประกาศออกหุ้นเพิ่ม 
ทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมเท่านั้น

สมการที่ใช้เพื่อหาปัจจัยที่สามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นคือ 
CARi{k l) = a  +  (11LOGM KT 1 +  P 2 SOAR 1 +  $ 3SHARE 1 +  P .M T B V  1 
+  p sROAt +  P 6 REPDIS1 + f l1 [1 ]

จากแผนภาพท่ี 1 ที่แสดงค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติและจากผลการทดสอบ 
ทางสถิติกับค่าCAR ในตารางท่ี 7 นั้นพบว่าค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติที่เหมาะลมน่า 
จะเป็นช่วงเวลาก่อนวันประกาศ 4 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน(-4,+5) เนื่องจากมีค่าแตกต่างจาก 
ศูนย์อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% นอกจากน้ียังศึกษาถึงค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบ 
แทนผิดปกติในช่วงก่อนการประกาศซึ่งเลือกใช้ช่วงก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วัน 
(-5,-1 ) ถึงแม้ว่าจะไม่มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญก็ตาม และศึกษาถึงค่าเฉลี่ยสะสม 
ของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงหลังการประกาศซึ่งเลือกใช้ช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 5 วัน 
(0,+5) ซึ่งมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99%

ดังนั้นดัวแปรถูกอธิบายที่จะนำมาใช้ในการทดสอบลมการถดถอยจะเป็นค่า C A R i{_4 +5) 
C A ,R /((0+5)และ C A R i{_5_.1) เพื่อหาว่ามีปัจจัยใดบ้างที่สามารถอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผล 
ตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าวได้บ้าง
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ผลการทดสอบสมการถดถอย'ของการป?ะกาศออกหุ้นเพิ่มทุ,นท่ีเสนอ1ขาย'ให้แก,ผู้ 
ถึอหุ้นเดิมทั้งหมด

จากตารางท่ี 12 เป็นแสดงผลการทดลอบสมการถดถอยโดยวิธีกำลังสองน้อยที่สุด (OLS) 
ของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้น!,ดิมทั้งหมด พบว่าในการอธิบายค่าเฉลี่ย 
ละลมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 4 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน(-4,+5) 
สามารถอธิบายได้โดยค่าเogarithmïองมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (LOGMKT) และค่าเบ่ียง 
เบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 75 วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วัน 
(-75,-1) (SDAR) เท่านน สมการดังกล่าวมีความลามารถในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบ 
แทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2ที่มีค่าเท่ากับ 0.0691 และ 0.0387 ตาม 
ลำดับ ค่าProb(F-statistic)dค่าเท ่าก ับ 0.0384 แสดงว่ามีการปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า 
P i  =  P i  =••■ • = p n = 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% หมายความว่ามีดัวแปรอย่างน้อยหนึ่งตัวที่ 
สามารถอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกตินี้ได้ ค่าลัมประสิทธ้ีของค่า[.(วGMK■ โมีค่า 
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าเท่ากับ -0.0378 ช่ืงเครอง 
หมายแตกต่างกับที่คาดการณ์ไว้ ค,าลัมประลิทธิ๋ของค่ารอARมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย 
สำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าเท่ากับ -2.2155 ชื่งเครองหมายตรงกับที่คาดการณ์ไว้ 
เช่นกัน

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 
5 วัน(0,+5) พบ'ว่าตัวแปรที่สามารถอธิบาย'ได้ยังคงเป็นค่าlogarithrr^องมูลค่ากิจการตามราคา 
ตลาด (LOGMKT) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 75 
วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วัน(-75,-1) (SDAR) โดยมีค่าลัมประสิทธิ้เท่ากับ -0.0343 และ -1.9598 
ตามลำดับ ค่าลัมประสิทธ๋ิ'ของค่าLOGMKTมีค่าแตกต่าง'จากศูนย์'อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความ 
เชื่อมั่น 99% ในขณะที่ค่าลัมประสิทธิ้ของค่ารอARมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 95% นอกจากน้ีลมการดังกล่าวสามารถอธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิด 
ปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2 ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.0719 และ 0.0417 ตามลำดับ 
ค' n P ro b (F -s ta t is t ic )d ค,'าเท'ๆกัโบ 0.0310 แสดงว,าม ีการปฏ ิเสธสมมต ิฐานท ี่'ท  
^1 = j32 = .... = P n = 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น95%จากค่า R2 และค่าAdjusted R2ที่มีค่าสูงขึ้น 
และตัวแปรอธิบายLOGMKT และรอARที่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะค่า 
LO G M K ^มีระดับความเชื่อมั่นที่สูงขึ้นสามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรอธิบายดังกล่าวสามารถ 
อธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติของช่วงวันประกาศถึงช่วงหลังการประกาศ 5 วัน(0, + 5) 
ได้ดีกว่าการอธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติของช่วงก่อนการประกาศ 4 วันถึงหลังวัน 
ประกาศ 5 วัน(-4,+5)
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ในการอธิบายค่าเฉลี่ยละสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อน 
วันประกาศ 1 วัน(•ร,-1) พบว่าตัวแปรที่สามารถอธิบายได้คือ ราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหุ้น 
(MTBV) เพียงตัวแปรเดียว โดยมีค่าลัมประสิทธิ้เท่ากับ -0.0556 ซึ่งแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย 
สำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยเครองหมายหน้าลัมประสิทธิไง้ํแตกต่างกับท่ีคาดการณ์ไว้ 
ลมการตังกล่าวมีค่า R2 และค่าAdjusted R2 เท่ากับ 0.0731 และ 0.0429 ตามสำตับ ค่าProb(F- 
statistic)Sค่าเท่ากับ 0.0283 แสดงว่ามีการปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า P i  =  P 2 = . . . . =  P  n =  0  ท่ี 
ระตับความเชื่อมั่น 95%

ตังนี้'นสามารถสรุปได้ว่าในการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมนี้ค่า 
เฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นในช่วงก่อนถึงหลังวันประกาศ และที่เกิดข้ึนในช่วง 
หลังวันประกาศลามารถอธิบายได้โดย มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (market value) และค่าเบ่ียง 
เบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติก่อนการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน เน่ืองจากทิศทางความ 
ลัมพันธ์ของมูลค่ากิจการตามราคาตลาดตรงข้ามกับที่ได้คาดการณ์เอาไว้ และมีความลัมพันธ์เป็น 
ลบกับค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติอาจมีสาเหตุมาจากการขนาดของกิจการอาจจะไม่ 
ได้แสดงถึงระตับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลที่เกิดขึ้นระหว่างผู้ถือหุ้นและนักลงทุนได้ และนัก 
ลงทุนอาจจะตีความไปได้หลายแนวทางจึงทำให้ทิศทางความลัมพันธ์ไม่ได้ตรงกับที่คาดการณ์ไว้ 
ได้ เช่น ขนาดของกิจการอาจจะแสดงถึงความสามารถที่กิจการจะลามารถระดมทุนโดยใช้เงินทุน 
ภายในกิจการได้มากกว่า แต่เมื่อมาประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนจึงทำให้เกิดการตอบสนองไปในทาง 
ลบได้เช่นกัน ส่วนความเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนการประกาศมี 
ความลัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นและตรงกับ 
ทีคาดการณ์ไว้ ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่าการที่กิจการมีความเบี่ยงเบนมาตรฐานในช่วงก่อนประกาศ 
ยิงมากจะแสดงความเสี่ยงที่นักลงทุนจะได้รับจากการถือหุ้นตังกล่าวจะมีมากขึ้นด้วย ตังน้ีนเม่ือมี 
การประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนโดยมีความผันผวนในช่วงก่อนประกาศที่มากก็จะเกิดผลตอบแทนผิด 
ปกติที่ลดตํ่าลงมากด้วยเช่นกัน ซึ่งแตกต่างจากการศึกษาการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนที่เสนอขาย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมในประเทศมาเลเซีย (N.Salamudin M.Ariff และA.Nassir (1999))ท่ีพบว่าความ 
ลัมพันธ์ของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานในช่วงเวลาก่อนการประกาศกับผลตอบแทนผิดปกติเป็นไปใน 
ทางเดียวกันโดยอธิบายว่าความผันผวนก่อนการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนมากเท่าไรจะส่งผลให้นัก 
ลงทุนคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูง ตังน้ีนเมื่อนักลงทุนมีความต้องการหุ้นตังกล่าวมาก 
แล้ว ผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นก็จะมากขึ้นด้วย แต่อย่าง'ไรก็ตามลัมประสิทธิ*'ของค่าSDAR น้ีไม่ 
มีนัยสำคัญซึ่งอาจจะทำให้การอธิบายของนักวิลัยตังกล่าวเกิดข้อผิดพลาดได้

นอกจากนี้ค ่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นก่อนการประกาศลามารถ 
อธิบายได้โดย ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของหุ้นซึ่งเป็นตัวแปรที่อธิบายการเจริญเติบโตของกิจ
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การโดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่ตรงกับที่คาดการณ์ไว้ที่ 
เป็นเช่นนี้อธิบายได้ว่าตัวแปรที่ใช้อธิบายการเจริญเติบโตของกิจการล'วนใหญ่ประเมินมูลค่าได้ 
ยาก การตีความข้อมูลดังกล่าวก็ทำได้ไม่ชัดเจนหริอข้อมูลต่างๆ ยังไม่ล่งถึงมือนักลงทุน ล่งผลให้ 
ในช่วงระยะเวลาก่อนวันประกาศทิศทางความสัมพันธ์ของค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ 
กับราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของหุ้นเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามได้ แต่เมื่อพิจารณาในช่วง 
ก่อนถึงหลัง'วันประกาศ และในช่วงหลังวันประกาศพบว่าทิศทางความสัมพันธ์ของค่าเฉลี่ยสะสม 
ของผลตอบแทนผิดปกติกับราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีของหุ้นเป็นไปในทิศทางเดียวกันแม้จะ 
ไม่มีนัยสำคัญในการอธิบายก็ตาม แสดงว่าถ้ากิจการมีโอกาสในการเจริญเติบโตที่สูงแล้วประกอบ 
กับกิจการมีการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนจะล่งผลให้เกิดค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติเพิ่ม 
ขึ้นได้
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ผลการทดสอบสมการถดถอยของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน 
ที่เสนอขายให้แก่ผูถึอหุ้นเดิมทั้งหมด

แสดงผลการทดสอบสมการถดถอยโดยวิธีกำลังสองน้อยท่ีสุด (OLS) ของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขาย 
ให้แก,ผู้ถีอหุ้นเดิมต้ังแต่ปี 2531 ถึงปี 2540 เพ่ีอหาปัจจัยท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนตามสม 
การ CARl(KiL)=a+PiLOGMKT,+p2SDARl+P3SHAREi+p4MTBV1+p5ROAi+p6REPDISi+H.l โดยท่ีตัว 
แปรตามคือ CAR ฃึ่งเปีนค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ ณ ช่วงเวลา (-4,+5) (0,+5) และ (-5,-1) ส่วน 
ตัวแปรอธิบายคือ LOGMKT =ค่าlogarithmsองมูลค่ากิจการตามราคาตลาด SDAR = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ของผลตอบแทนผิดปกติ ช่วง(-75,-1) SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเสนอขาย / จำนวนหุ้นของกิจการท้ังหมด MTBV = 
มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญชี ROA = กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม REPDIS = (ราคาปีด ณ 
วันประกาศฯ - ราคาเสนอขาย)/ราคาปิด ณ วันประกาศฯ

ตารางท่ี 12

ท=191 CAR(-4,+5) 1 ๐ +5) CAR(-5,-1)
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

C 0.3936 2.5976** 0.3311 2.5164** -0.0049 -0.0521
(0.1515) (0.1316) (0.0949)

LOGMKT -0.0378 -2.5736** -0.0343 -2.6845*** 0.0049 0.5291
(0.0147) (0.0128) (0.0092)

SDAR -2.2155 -2.3939** -1.9598 -2.4384** -0.3229 -0.5568
(0.9255) (0.8037) (0.5799)

SHARE 0.0117 1.4223 0.0064 0.8945 -0.0007 -0.2112
(0.0082) (0.0071) (0.0033)

MTBV 0.0042 0.7868 0.0031 0.6794 -0.0556 -3.4497***
(0.0053) (0.0046) (0.0161)

ROA 0.0383 0.5576 0.0357 0.5978 0.0061 1.1837
(0.0688) (0.0597) (0.0051)

REPDIS -0.0282 -1.0949 0.0148 0.6626 0.0193 0.4477
(0.0257) (0.0223) (0.0431)

R-squared 0.0691 0.0719 0.0731
Adjusted R-squared 0.0387 0.0417 0.0429

F-statistic 2.2750 2.3771 2.4192
Prob(F-statistic) 0.0384 0.0310 0.0283

ระตับความเฃีอมัน ***99%, **95%, *90%
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ผลการทดสอบสมการถดถอยของกลุ่มสถาปันการเงิน
จากตารางที่ 13 แสดงผลการทดลอบสมการถดถอยโดยวิธีกำลังลองน้อยที่ลุด (OLS) 

ของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แกํผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มสถาบันการเงินตั้งแต่ปี 2531 
ถืงปี 2540 จำนวน 74 ข้อมูล พบว่าในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วง 
ก่อนวันประกาศ 4 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน(-4,+5) สามารถอธิบาย'ได้,โดยค่าเogarithrr^องมูล 
ค่ากิจการตามราคาตลาด (LOGMKT) ค่าลัมประสิทธิ้ของค่ามวGMKไมค่าแตกต่างจากศูนย์ 
อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% โดยมีค่าเท่ากับ -0.0415 ซึ่งเครื่องหมายไม่ตรงกับที่ 
คาดการถ!ไว้ ลมการดังกล่าวมีสามารถในการอธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้น 
โดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2 ที่มีค่าเท่ากับ 0.1431 และ 0.0664 ตามลำดับ ค่าProb(F- 
statistic)£îค่าเท่ากับ 0.0998 แสดงว่ามีการปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า /?! = P 2 =  . . . .  =  p n = 0 ท่ี 
ระดับความเชื่อมั่น 90%

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 
5 วัน(อ1+ร) พบว่าไม่มีตัวแปรอธิบายตัวใดที่สามารถอธิบายได้ สมการดังกล่าวสามารถอธิบายค่า 
เฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2 ที่มีค่าเท่ากับ 0.1635 
และ 0.0885 ตามลำดับ ค่าProb(F-statistic)5ค่าเท่ากับ 0.0555 แสดงว่ามีการปฏิเสธสมมติฐาน 
ท่ีว่า P 1 = P 2 = .... = P 17 = 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อน 
วันประกาศ 1 วัน(•ร,-1) พบว่าตัวแปรที่สามารถอธิบายได้คือลัดส่วนของหุ้นที่เสนอขาย (SHARE) 
มีค่าลัมประสิทธิ้เท่ากับ -0.0151 โดยแตกต่างศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
ชื่งมีเครื่องหมายตรงกับที่คาดการณ์ไว้และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าลัมประสิทธิ้ 
เท่ากับ 0.0109 โดยแตกต่างศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% ชื่งมีเครื่องหมาย 
ตรงกับที่คาดการณ์ไว้ จากลมการดังกล่าวมีค่า R2 และค่าAdjusted R2 ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.1364 และ
0.0591 ตามลำดับ ค่าProb(F-statistic)Sค่าเท่ากับ 0.1199 แสดงว่ามีการยอมรับสมมติฐานท่ีว่า 
ย ์1 =  P 2 = .... = p n = 0  ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%

ดังนนสามารถสรุปได้ว่าในการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ 
กลุ่มสถาบันการเงิน ค่าเฉลี่ยละลมของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นในช่วงก่อนถึงหลังวันประกาศ 
อธิบายได้โดย มูลค่ากิจการตามราคาตลาดที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ซึ่งถือว่ามีความลามารถใน 
การอธิบายได้ค่อนข้างตํ่า โดยมีความลัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับค่าเฉลี่ยสะสมของผล 
ตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้น ซึ่งสามารถให้เหตุผลเหมือนกับที่เคยกล่าวมาแล้วในสรุปตารางที่ 12 
และในการอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นในช่วงก่อนวันประกาศของกลุ่มสถาบันการเงิน 
ลามารถอธิบายได้โดยลัดส่วนของหุ้นที่เสนอขายและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์การที่ลัดส่วน
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ของหุ้นที่เสนอขายสามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่๓ ดขึ้นในวันก่อนประกาศนี้แสดงให้เห็น 
ถึงการรั่วไหลของข่าวก่อนวันประกาศเพิ่มทุนจริง และนักลงทุนคาดหมายว่าจะได้รับผลกระทบ 
จากการออกหุ้นเพ่ิมทุนดังกล่าว ยิ่งกิจการในกลุ่มสถาบันมีการออกหุ้นเพิ่มทุนมากเท่าไรจะล่งผล 
ให้ราคาหุ้นจะยิงลดตำลงตาม ซึงสอดคล้องกับ Price Pressure Hypothesis (Scholes (1972)) ที 
อธิบายว่ายิ่งมีปริมาณการออกหุ้นเพิ่มทุนมากเท่าไรจะล่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ที่ลดลงมากเท่า 
นั้น และจะทำให้เกิดผลตอบแทนผิดปกติที่ลดลงด้วย นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
สามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นก่อนวันประกาศด้วยเช่นกันแต่ที่ระดับความเชื่อมั่น 
90% ซึ่งถือว่าค่อนข้างตํ่าแต่ทีศทางความลัมพันธ์นั้นได้ตรงกับที่คาดการณ์ไว้ซึ่งอธิบายได้ว่าการที่ 
กิจการมีการเจริญเติบโตที่ดีแล้วก่อนการประกาศหุ้นเพิ่มทุนนักลงทุนจะตีความไปในทางที่ดีด้วย 
ล่งผลให้เกิดผลตอบแทนผิดปกติเป็นค่าบวก
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แสดงผลการทดสอบลมการถดทอยโดยวิธีกำลังสองน้อยท่ีลุด (OLS) ของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขาย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มสถาบันการเงินต้ังแต่ปี 2531 ถืงปี 2540 เพ่ีอหาปีจจัยท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทน

ผิดปกติท่ีเกิดข้ึนตามลมการ CAR|(KL)=OC+Pi LOGMKT+P2SDAR+P3SHARE+P4MTBV+P5ROA+P6
REPDIS^fJ-i โดยท่ีตัวแปรตามคือ CAR ขึ้งเป็นค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ ณ ช่วงเวลา (-4,+5) 
(0,+5) และ (-5,-1) ส่วนตัวแปรอธิบายคือ LOGMKT =ค่าlogarithnr^องมูลค่ากิจการตามราคาตลาด SDAR = 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติ ช่วง(-75,-1) SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเสนอขาย / จำนวนหุ้นของ 
กิจการท้ังหมด MTBV = มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญชี ROA = กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม 
REPDIS = (ราคาปิด ณ วันประกาศฯ - ราคาเสนอขาย)/ราคาปิด ณ วันประกาศฯ

ตารางท่ี 13

ผลการทดสอบสมการถดถอยของกลุ่มสถาปันการเงิน

ท=74 CAR(-4,+5) CAR(0,+5) CAR(-5,-1)
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

C 0.3500 1.4244 0.2595 1.3450 0.0715 0.5091
(0.2457) (0.1930) (0.1405)

LOGMKT -0.0415 -1.7336* -0.0271 -1.4412 -0.0105 -0.7686
(0.0240) (0.0188) (0.0137)

SDAR -0.6847 -0.4908 -1.5229 -1.3900 1.0142 1.2714
(1.3950) (1.0956) (0.7977)

SHARE 0.0081 0.7898 0.0026 0.3219 -0.0151 -2.0917”
(0.0103) (0.0081) (0.0072)

MTBV -0.0024 -0.1878 0.0146 1.4795 0.0293 0.9176
(0.0126) (0.0099) (0.0320)

ROA 0.6965 1.5316 0.4957 1.3881 0.0109 1.8448*
(0.4548) (0.3571) (0.0059)

REPDIS 0.0604 1.0807 0.0024 0.0541 -0.0281 -0.1082
(0.0559) (0.0439) (0.2600)

R-squared 0.1431 0.1635 0.1364
Adjusted R-squared 0.0664 0.0885 0.0591

F-statistic 1.8648 2.1819 1.7644
Prob(F-statistic) 0.0998 0.0555 0.1199

ระดับความเชีอมัน ” *99%, **95%, *90%
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ผลการทดสอบสมการถดถอยของกลุ่มอุตสาหกรรม
จากตารางที่ 14 แสดงผลการทดสอบสมการถดถอยโดยวิธีกำลังสองน้อยที่«5ด (OLS) 

ของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มอุตสหกรรมตั้งแต่ปี 2531 ถึง 
ปี 2540 จำนวน 117 ข้อมูล พบว่าในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วง 
ก่อนวันประกาศ 4 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน(-4,+5) สามารถอธิบายได้โดยค่า๒garithrrttJองมูล 
ค่ากิจการตามราคาตลาด (LOGMKT) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อน 
วันประกาศ 75 วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วัน(-75,-1) (SDAR) และอัตราส่วนลดของราคาเสนอขาย 
(REPDIS) เท่าน้ัน สมการดังกล่าวลามารถอธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดู 
จากค่า R2 และค่าAdjusted R2 ท่ีมีค่าเท่ากับ 0.0955 และ 0.0462 ตามลำดับ ค่าProb(F- 
s t a t i s t i c ) S  ค า เ ท ,ากับ 0 .0811 แส ดง ให ้ เ ห ็ นถ ึ งก าร ปฏ ิ เส ธ สม มต ิ ฐ าน ท ี ่ ว ั า  
ป1 = ป2 = .... =  P n = 0  ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ค่าลัมประสิทธิ๋ของค่าบวGMK'โมีค่าแตก 
ต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าเท่ากับ -0.0423 ซ่ึงเครื่อง 
หมายแตกต่างกับที่คาดการณ์ไว้ ค่าลัมประสิทธึ๋ของค่ารDARมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัย 
สำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าเท่ากับ -2.9202 ซึ่งเครื่องหมายตรงกับที่คาดการณ์ไว้ 
และค่าลัมประลิทธ้ิ"ของค่าR E P D ^ ค่าแตกต่าง1จากศูนย์'อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
90% โดยมีค่าเท่ากับ -0.0527 ซึ่งเครื่องหมายตรงกับที่คาดการณ์ไว้

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 
5 วัน(0, + 5) พบว่าตัวแปรที่ลามารถอธิบายได้คือ ค่าLOGMKT และค่ารอAR โดยมีค่า 
ลัมประสิทธิไ,ท่ากับ -0.0449 และ -1.9216 ตามลำดับ ค่าลัมประสิทธิ้ของค่าLOGMK^ค่าแตก 
ต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ใน'ขณะ’ที่ค่าลัมประสิทธิ้'ของค่ารอAPS 
ค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% นอกจากน้ีสมการดังกล่าว 
อธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2 ท่ีมีค่าเท่า 
กับ 0.0819 และ 0.0318 ตามลำดับ ค่าProb(F-statistic)^Jค่าเท่ากับ 0.1441 แสดงว่ามีการยอม 
ร้บสมมติฐานที่ว่า เ31 = 132 = .1.. = P n = 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น90%

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อน 
วันประกาศ 1 วัน(-5,-1) พบว่าตัวแปรที่สามารถอธิบายได้คือ ราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหุ้น 
(MTBV) เพียงตัวเดียว โดยมีค่าลัมประสิทธิใท่ากับ -0.0730 โดยแตกต่างศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% ซึ่งเครื่องหมายของลัมประสิทธิ้นี้แตกต่างกับที่คาดการณ์ไว้ ในลมการดัง 
กล่าวมีค่า R2 และค่าAdjusted R2 ที่มีค่าเท่ากับ 0.1602 และ 0.1144 ตามลำดับ ค่าProb(F- 
statiStic)มีค่าเท่ากับ 0.0033 แสดงว่ามีการปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า ป1 = เ3 2 = 1... = = 0 ท่ี
ระดับความเชื่อมั่น 95%
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สรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มอุตสาหกรรม 
ค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 4 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน 
(-4,+5) และค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 5 วัน 
(0,+5) สามารถอธิบายไดิโดยมูลค่ากิจการตามราคาตลาด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบ 
แทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ นอกจากนี้ค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อน 
วันประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนอธิบายได้โดยราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหุ้นที่ระดับความเชื่อมั่นสูง 
ถึง 99% ซึ่งความลัมพันธ์ดังกล่าวต่อผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นสามารถอธิบายได้เช่นเดียวกัน 
กับที่สรุปในตารางที่ 12
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แลดงผลการทดสอบลมการถดถอยโดยวิธีกำลังลองน้อยท่ีลุด (OLS) ของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขาย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มอุตสาหกรรมต้ังแต่ปี 2531 ถึงปี 2540 เพ่ือหาปัจจัยท่ีลามารถอธิบายผลตอบแทนผิด

ปกติที่เกิดขึ้นตามสมการ CAR|(K L)= OC+PiLOGMKT+f^SDAR.+PsSHAREi+f^MTBV+PsROA+Pô  
REPDIS+|ii โดยท่ีตัวแปรตามคือ CAR ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนผิดปกติ ณ ช่วงเวลา (-4,+5) 
(0,+5) และ (-5,-1) ส่วนตัวแปรอธิบายคือ LOGMKT =ค่าlogarithrmiองมูลค่ากิจการตามราคาตลาด SDAR = 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติช่วง(-75,-1) SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเสนอขาย / จำนวนหุ้นของกิจ 
การทังหมด MTBV = มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญชี ROA = กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม 
REPDIS = (ราคาปิด ณ วันประกาศฯ - ราคาเสนอขาย)/ราคาปิด ณ วันประกาศฯ

ตารางท่ี 14

ผลการทดสอบสมการถดถอยของกลุ่มอุตสาหกรรม

ท=117 CAR(-4,+5) CAR(0,+5) CAR(-5,-ฑ
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

C 0.4653 2.3091** 0.4170 2.2729** -0.0304 -0.2375
(0.2015) (0.1835) (0.1278)

LOGMKT -0.0423 -2.0919** -0.0449 -2.4431** 0.0126 0.9820
(0.0202) (0.0184) (0.0128)

SDAR -2.9202 -2.3233** -1.9216 -1.6790* -1.1708 -1.4682
(1.2569) (1.1445) (0.7975)

SHARE 0.0107 0.8203 0.0072 0.6090 -0.0006 -0.1439
(0.0130) (0.0119) (0.0042)

MTBV 0.0049 0.7403 0.0033 0.5551 -0.0730 -3.8753***
(0.0066) (0.0060) (0.0188)

ROA 0.0216 0.3006 0.0289 0.4421 -0.0012 -0.1493
(0.0719) (0.0655) (0.0083)

REPDIS -0.0527 -1.7758* 0.0152 0.5630 0.0139 0.3051
(0.0297) (0.0270) (0.0456)

R-squared 0.0955 0.0819 0.1602
Adjusted R-squared 0.0462 0.0318 0.1144

F-statistic 1.9368 1.6354 3.4985
Prob(F-statistic) 0.0811 0.1441 0.0033

ระตับความเซึ่อมั่น ***99%, **95%, *90%
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ผลการทดสอบสมการถดถอยของกลุ่มข้อมูลในช่วงตลาดฃาฃึน
จากตารางที่ 15 แสดงผลการทดลอบสมการถดถอยโดยวิธีกำลังสองน้อยที่สุด (OLS) 

ของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มการประกาศฯ ที่อยู่ในช่วง 
ตลาดขาขึ้นตั้งแต่ปี 2531 ถึงปี 2540 มีจำนวน 115 ข้อมูล พบว่าในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของ 
ผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 4 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน(-4,+5) ลามารถอธิบาย 
ได้โดยค่าเogarithiT^องมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (LOGMKT) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 
ผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 75 วันถึงก่อนวันประกาศ 1 วัน(-75,-1) (SDAR) สม 
การนี้ลามารถอธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted 
R2 ที่มีค่าเท่ากับ 0.1452 และ 0.0978 ตามลำดับ ค่าProb(F-statistic)dค่าเ'ท่ากับ 0.0084 แสดง 
ให้เห็นถึงการปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า ^1 =)32 =... .  = /? „ = 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ค่า 
ลัมประลิทธิ๋ของค่า LOGMKTมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
โดยมีค่าเท่ากับ -0.0584 ซึ่งเครื่องหมายแตกต่างกับที่คาดการณ์ไว้ ล่วนค่าลัมประสิทธิ๋ของค่า 
SDARSค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% มีค่าเท่ากับ 
-3.4307 ซึ่งเครื่องหมายตรงกับที่คาดการณ์ไว้

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 
5 วัน(0, + 5) พบว่าตัวแปรที่ลามารถอธิบายได้คือ ค่าLOGMKT และค่ารอAR โดยมีค่า 
ลัมประสิทธิไ,ท่ากับ -0.0458 และ -2.9607 ตามลำดับ ค่าลัมประสิทธิ๋ของค่าLOGMK^ค่าแตก 
ต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ในขณะที่ค่าลัมประสิทธิ๋ของค่ารอARมี 
ค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% นอกจากนี้ลมการดังกล่าว 
อธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2 ท่ีมีค่าเท่า 
กับ 0.1290 และ 0.0806 ตามสำดับ ค่าProb(F-statistic$ค่าเ'ท่ากับ 0.0188 แสดงว่ามีการ 
ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่า @1 = /3 2 =  . . . .  =  P n = 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น95%

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อน 
วันประกาศ 1 วัน(-5,-1) พบว่าตัวแปรที่ลามารถอธิบายได้คือ SHARE โดยมีค่าลัมประสิทธิ้เท่ากับ 
-0.0093 โดยแตกต่างศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% ซึ่งเครื่องหมายของ 
ลัมประสิทธิ,'น้ีตรงกับที่คาดการณ์ไว้ ในสมการดังกล่าวมีค่า R2 และค่าAdjusted R2 ที่มีค่าเท่ากับ 
0.0638 และ 0.0118 ตามลำดับ ค่าProb(F-statistic)dค่าเ'ท่ากับ 0.2985 แสดงว่ามีการยอมรับ 
สมมติฐานที่ว่า P 1 = P  2 = .1.. = P n -  0 ที่ระดับความเชื่อมั่น90%

สรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิมทุนในช่วงตลาดขาขึ้น ผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นใน 
ช่วงก่อนถึงหลังการประกาศ และที่เกิดขึ้นในช่วงหลังวันประกาศลามารถอธิบายได้โดยมูลค่ากิจ 
การตามราคาตลาด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ
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โดยมีความสามารถ,ในการอธิบาย'ได้สูงถึงระดับความ1,ชื่อมั่น 99% ซึ่งทิศทางความสัมพันธ์ของตัว 
แปรดังกล่าวยังคงเหมือนกับท่ีอธิบายในตารางท่ี 12 ล่วนผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนประกาศ 
อธิบายได้'โดยสัดส่วน1ของหุ้นที่เสนอขายซึ่งทิศทางความสัมพันธ์และการอธิบายIหมือนกับที่ 
อธิบายในตารางที่ 13

ผลการทดสอบสมการถดถอยของกลุ่มข้อมูลในช่วงตลาดขาลง
จากตารางที่ 16 แสดงผลการทดสอบสมการถดถอยโดยวิธีกำลังสองน้อยที่สุด (OLS) 

ของการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนที่เสนอขายให้แก่ผู้ถึอหุ้นเดิมของกลุ่มการประกาศฯ ที่อยู่ในช่วง 
ตลาดขาลงตังแต่ปี 2531 ถืงปี 2540 มีจำนวน 76 ข้อมูล พบว่าในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของ 
ผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 4 วันถึงหลังวันประกาศ 5 วัน(-4,+5) สามารถอธิบาย 
ได้โดยอัตราส่วนลดของราคาเสนอขาย (REPDIS) ลมการนี้สามารถอธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบ 
แทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2^ ค่าเท่ากับ 0.0884 และ 0.0092 ตาม 
ลำดับ ค่าProb(F-statistic)Jjค่าเ'ท่ากับ 0.3623 แสดงให้เห็นถึงการยอมรับสมมติฐานที่ว่า 
P i  =  P i  = ■■■■ = P n  = 0 ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ค่าลัมประสิทธิ้ของค่าREPDIS มืค่าแตก 
ต่างจากศูนย์อย่างมืนัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% มีค่าเท่ากับ -0.0776 ซึ่งเครื่องหมาย 
ตรงกับที่คาดการณ์ไว้

ในการอธิบายค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงวันประกาศถึงหลังวันประกาศ 
5 วัน(0,+5) พบว่าไม่มืตัวแปรใดที่สามารถอธิบายได้อย่างมืนัยสำคัญ นอกจากนี้สมการดังกล่าว 
อธิบายค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นโดยดูจากค่า R2 และค่าAdjusted R2 ท่ีมืค่าเท่า 
กับ 0.0382 และ -0.0454 ตามลำดับ ค่าProb(F-statistic)3Jค่าเท่ากับ 0.8374 แสดงว่ามืการยอม 
รับสมมติฐานที่ว่า = เ3 2 = .1.. = P n = 0  ที่ระดับความเชื่อมั่น95%

ส่วนค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศ 5 วันถึงก่อนวัน 
ประกาศ 1 วัน(-5,-1) พบว่าตัวแปรที่สามารถอธิบายได้คือ ราคาตลาดต่อราคาบัญชีของหุ้น 
(MTBV) โดยมืค่าสัมประสิทธิIท่ากับ -0.0660 ซึ่งแตกต่างศูนย์อย่างมืนัยสำคัญ ณ ระดับความ 
เชื่อมั่น 99% ซึ่งเครื่องหมายของลัมประสิทธึ๋นี้แตกต่างจากที่คาดการณ์ไว้ ในสมการดังกล่าวมีค่า 
R2 และค่าAdjusted R2 ที่มีค่าเท่ากับ 0.1614 และ 0.0885 ตามลำดับ ค่าProb(F-statistic)dค่า 
เท่ากับ 0.0518 แสดงว่ามีการยอมรับสมมติฐานท่ีว่า ^1 = ย ์2 = .... = P n = 0 ที่ระดับความเชื่อ 
มั่น 95%

สรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนในช่วงตลาดขาลงนี้ ตัวแปรอธิบายที่ลามารถอธิบาย 
ค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนวันประกาศถึงหลังวันประกาศ คือ อัตราส่วนลด 
ของราคาเสนอขายเท่าน้ัน ซึ่งเป็นอีกตัวแปรหนึ่งที่ใช้แทนระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล ซ่ึง
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ทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปในทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้น ซึ่งสามารถอธิบาย 
ได้ว่าเมื่อกิจการที่จะทำการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนทำการลดราคาเสนอขายหสักทรัพย์ที่เสนอขาย 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมจำนวนมากแล้วนักลงทุนภายนอกจะมองว่าเป็นการจูงใจผู้ถือหุ้นเดิม เน่ืองจาก 
ระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลที่เป็นผู้ถือหุ้นเดิมและผู้บริหารอาจแตกต่างกันมาก ดังนนถ้า 
ผู้บริหารไม,ลดราคาเสนอขายให้ตํ่ากว่าราคาตลาดแล้วอาจจะไม่สามารถจูงใจให้ผู้ถือหุ้นเดิมซือ 
หุ้นที่เพิ่มทุนดังกล่าวได้ ยิ่งผู้บริหารกิจการยิ่งลดราคาหุ้นที่เสนอขายให้ตํ่ากว่าราคาตลาดมากขึ้น 
จะยิ่งล่งผลให้ราคาหุ้นลดลง ซึ่งจะทำให้เกิดผลตอบแทนผิดปกติที่ลดลงด้วยเช่นกัน ส่วนค่าเฉล่ีย 
สะสมของผลตอบแทนผิดปกติในช่วงก่อนประกาศนื่นสามารถอธิบายได้โดยราคาตลาดต่อราคา 
บัญชีของหุ้น ซึ่งทิศทางความสัมพันธ์ดังกล่าวเหมือนกับที่อธิบายในสรุปตารางที่ 12



69

แสดงผลการทดสอบลมการถดถอยโดยวิธีกำลังสองน้อยท่ีสุด (OLS) ของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนที่เสนอขาย 
ให้แกข้ถือหุ้นเดิมในช่วงตลาดขาข้ึนโดยใช้เกณฑ์ว่าเป็นช่วงท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตัฃนีตลาด 
หลักทรัพย์ตังแต่ปี 2531-2540 เพ่ือหาปัจจัยท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนตามสมการ CAR, 
(K L = a +P iLO G M K T ,+ P 2SDARi+P3SHARE+|34MTBVi+P5ROA+(36REPDISi+|J.i โดยท่ีตัวแปรตามคือ 
CAR ขึงเป็นค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนผิดปกติณช่วงเวลา(-4,+5) (0,+5) และ (-5,-1) ส่วนตัวแปรอธิบาย 
คือ LOGMKT =ค่าlogarithrmiองมูลค่ากิจการตามราคาตลาด SOAR = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 
ผิดปกติช่วง(-75,-1) SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเสนอขาย / จำนวนหุ้นของกิจการท้ังหมด MTBV = มูลค่าหุ้นตาม 
ราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญชี ROA = กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม REPDIS = (ราคาปิด ณ วันประกาคฯ 
- ราคาเสนอขาย)/ราคาปิด ณ วันประกาศฯ

ตารางท่ี 15

ผลการทดสอบสมการถดถอยของกลุ่มข้อมูลในช่วงตลาดขาขึ้น

ท=115 CAR(-4,+5) CAR(0,+5) CAR(-5,-1)
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

C 0.5631 2.4995** 0.4401 2.2742** 0.0280 0.1992
(0.2253) (0.1935) (0.1404)

LOGMKT -0.0584 -2.6213*** -0.0458 -2.3933** -0.0008 -0.0561
(0.0223) (0.0191) (0.0139)

SDAR -3.4307 -2.7567*** -2.9607 -2.7691*** -0.7782 -1.0031
(1.2445) (1.0692) (0.7758)

SHARE 0.0081 0.8869 0.0060 0.7703 -0.0093 -1.7383*
(0.0091) (0.0078) (0.0053)

MTBV -0.0036 -0.4237 0.0014 0.1942 0.0039 0.1230
(0.0086) (0.0074) (0.0319)

ROA 0.0260 0.3593 0.0131 0.2110 0.0048 0.8380
(0.0722) (0.0621) (0.0057)

REPDIS 0.0743 1.4517 0.0616 1.4002 0.0276 0.6122
(0.0512) (0.0440) (0.0450)

R-squared 0.1452 0.1290 0.0638
Adjusted R-squared 0.0978 0.0806 0.0118

F-statistic 3.0586 2.6666 1.2264
Prob(F-statistic) 0.0084 0.0188 0.2985

ระดับความเชื่อมั่น ***99%, **95%, *90%
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แสดงผลการทดสอบสมการถดทอยโดยวิธีกำลังสองน้อยท่ีสุด (OLS) ของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนท่ีเสนอขาย 
ให้แกข้ถือหุ้นเดิมในช่วงตลาดขาลงโดยใช้เกณฑ์ว่าเป็นช่วงท่ีดัขนีตลาดหลักทรัพย์ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยของดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ตังแต่ปี 2531-2540 เพ่ือหาปัจจัยท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนตามลมการ CAR,

1KL)=a+P iLO G M KT i+P2SDARi+P3SHAREj+P 4MTBVi+(35ROAi+P 6REPDIS,+(li โดยท่ีตัวแปรตามคือ 
CAR ฃืงเป็นค่าเฉลียสะสมของผลตอบแทนผิดปกติณช่วงเวลา (-4,+5) (0,+5) และ(-5,-1) ส่วนตัวแปรอธิบาย 
คือ LOGMKT =ค่าlogarithrmiองมูลค่ากิจการตามราคาตลาด SDAR = ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 
ผิดปกติช่วง(-75,-1) SHARE = จำนวนหุ้นท่ีเลนอขาย / จำนวนหุ้นของกิจการท้ังหมด MTBV = มูลค่าหุ้นตาม 
ราคาตลาด / มูลค่าหุ้นตามราคาบัญฃี ROA = กำไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม REPDIS = (ราคาปิด ณ วันประกาศฯ 
-ราคาเสนอขาย)/ราคาปิด ณวันประกาศฯ

ตารางที่ 16

ผลการทดสอบสมการถดถอยของกล ุ่มข ้อม ูลในช ่วงตลาดขาลง

ท=76 CAR(-4,+5) CAR(0,+5) CAR(-5,,-1)
Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

C 0.1226 0.5117 0.1219 0.5520 -0.0166 -0.1107
(0.2397) (0.2208) (0.1503)

LOGMKT -0.0110 -0.4842 -0.0147 -0.7016 0.0056 0.3906
(0.0227) (0.0209) (0.0142)

SDAR -0.9709 -0.6605 -0.8553 -0.6317 0.3629 0.3937
(1.4699) (1.3538) (0.9220)

SHARE 0.0162 0.7721 0.0051 0.2623 0.0048 1.0641
(0.0210) (0.0194) (0.0046)

MTBV 0.0068 0.9382 0.0030 0.4487 -0.0660 -3.0219***
(0.0073) (0.0067) (0.0218)

ROA 0.2791 1.0074 0.2782 1.0905 0.0044 0.3319
(0.2770) (0.2551) (0.0132)

REPDIS -0.0776 -2.2293** -0.0145 -0.4524 0.0103 0.0595
(0.0348) (0.0321) (0.1738)

R-squared 0.0884 0.0382 0.1614
Adjusted R-squared 0.0092 -0.0454 0.0885

F-statistic 1.1157 0.4573 2.2139
Prob(F-statistic) 0.3623 0.8374 0.0518

ระดับความเซึ่อมั่น ***99%, **95%, *90%
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