
บทที่ 1
บ ท น ำ

ค ว า ม เป ็น ม า แ ล ะ ค ว า ม ส ำ ค ัญ ข อ ง ป ัญ ห า

เม ื่อ บ ร ิษ ัท ม ีค ว าม ต ้อ งก าร เง ิน เพ ื่อ น ำไป ใช ้ใน ก ารล งท ุน ใน โค รงก ารใด ๆ  บ ร ิษ ัท ม ี2 

แ น ว ท าง ใน ก าร จ ัด ห า เง ิน ท ุน ค ือ จ าก ภ าย ใน ก ิจ ก าร แ ล ะ ภ าย น อ ก ก ิจ ก าร  โด ย ภ าย ใน ก ิจ ก าร ไ ด ้แ ก ่ก าร  

ใช ้'กำไรสะสม ส ่วน ภ ายน อ ก ก ิจก ารได ้แก ่การใช ้ห น ี้(ก ู้)ห ร ือ ใช ้ท ุน (เพ ิ่ม ท ุน ) ซ ึ่งห าก ก ิจก ารไม ่ม ีเง ิน  

เพ ีย ง พอก ็ไม ่ล าม ารถ ใช ้แ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ภ ายใน ก ิจ ก ารไ ด ้ ก ิจ ก าร เอ ง ก ็จ ะ ย ัง ม ีท าง เล ือ ก อ ีก  2ท าง เล ือ ก  

ค ือ การใช ้ห น ี้ห ร ือท ุน  ซ ึ่งใน ท ี่น ี้จะก ล ่าวถ ึงก ารใช ้ท ุน  ก ารเพ ิ่ม ท ุน ห ร ือ ก ารใช ้ท ุน น ั้น ส าม ารถ ท ำได ้ 

ห ล า ย ท า ง  อาท ิเๆเน ก ารอ อ ก ห ุ้น จำห น ่ายแ ก ่บ ุค ค ล ท ั่วไป  ก ารอ อ ก ห ุ้น จำห น ่ายให ้ก ับ ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น เด ิม ใน  

จ ัด ส ่วน ท ี่ก ำห น ด  แ ล ะ ก าร อ อ ก ห ุ้น เพ ื่อ จ ำห น ่าย ให ้ก ับ บ ุค ค ล เฉ พ าะ เจ าะ จ ง  ซ ึ่งก าร เพ ิ่ม ท ุน แ ต ่ล ะ  

อ ย ่าง น ั้น ล ่ง ส ัญ ญ าณ ใ ห ้แ ก ่ต ล าด ท ี่แ ต ก ต ่าง ก ัน  รว ม ถ ึงราค าห ุ้น ใน ต ล าด ด ้ว ย

ด ัง ท ี่ไ ด ้ก ล ่าว ม าแ ล ้ว ว ่าก าร เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ ง เป ็น อ ีก ห น ึ่งว ิธ ีก าร ใน ก าร ห า 

ท ุน เพ ื่อ ม าใช ้ใน ก ิจ ก าร  ซ ึ่งใน ส ห ร ัฐ อ เม ร ิก าได ้ม ีก ารค ืก ษ าม าแ ล ้ว ว ่าก าร เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ ด ังก ล ่าว น ั้น เป ็น  

ก า ร ล ่ง ส ัญ ญ าณ ท ี่ด ีใ ห ้แ ก ่ต ล าด  ล ่งผลท ำให ้ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น ได ้ร ับ ป ระโยช น ์จาก การเพ ิ่ม ท ุน และบ ร ิษ ัท ต ้อ ง 

ท ำก าร ช ด เช ย ด ้น ท ุน อ ัน เก ิด เน ื่อ งจ าก ก าร ป ร ะ เม ิน ก ิจ ก าร ให ้แ ก ่น ์ก ล งท ุน  น อ ก จ าก น ี้ย ังได ้ม ีก าร

ค ืก ษ าถ ึงป ัจ จ ัยต ่างๆ ท ี่ม ีค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ป ระ โยช น ์แ ล ะ ด ้น ท ุน น ั้น  ซ ึ่งย ังป ระโยช น ์ให ้แก ่ผ ู้ท ี่เช ้า  

ม าท ำก าร ล ง ท ุน  แ ล ะบ ร ิษ ัท ท ี่ท ำก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน

ใ น ล ่ว น ข อ ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย เอ ง ก า ร อ อ ก ห ุ้น แ บ บ เฉ พ า ะ เจ า ะ จ ง ใ น ป ัจ จ ุบ ัน น ั้น ม ีเพ ิ่ม  

ม าก ข ึ้น ก ว ่าใน อ ด ีต แ ต ่ย ังม ิไ ด ้ม ีก าร ค ืก ษ า  ด ังน ั้น เร าจ ึงต ้อ งก าร ท ำก ารค ืก ษ าถ ึงผ ล ก ระ ท บ ข อ งก าร  

เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ งใน ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ว ่าม ีล ัก ษ ณ ะ เป ็น อ ย ่างไ ร  ล ่งผ ล ก ระท บ ต ่อ ต ัวบ ร ิษ ัท แ ล ะผ ู้ 

ถ ือ ห ุ้น เด ิม อ ย ่างไ ร  แ ล ะม ีป ัจจ ัยใด บ ้างท ี่ม ีค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น เด ิม ได ้ร ับ  และด ้น  

ท ุน ท ี่บ ร ิษ ัท ต ้อ งท ำก ารเส ียไป

ว ัต ถ ุป ร ะส ง ค ์ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย

ค ืก ษ าถ ึง ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ก า ร อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ า ะ เจ า ะ จ ง ท ี่ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส าม ัญ ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย แ ล ะ ค ืก ษ าป ัจ จ ัย ท ี่ล ่งผ ล ต ่อ ผ ล
ตอบแทน.
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ข อ บ เข ต ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย

ใน ก าร จ ัด ท ำว ิท ย าน ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ ท ำก าร ค ืก ษ า ร ื่อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ล ด จ า ก ร า ค า ต ล า ด  

แ ล ะ อ ัต ร าผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ไ ด ้ร ับ จ าก ก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ ง  ของบ ร ิษ ัท จด  

ท ะ เบ ียน ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย โด ยก ารค ืก ษ าใน ว ิท ยาน ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ได ้ท ำก าร เก ็บ ข ้อ  

ม ูล ก าร ป ร ะ ก าศ ก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ ง 1 ๆ!วงวันที, 1ม ก ราค ม  พ .ศ . 2 5 3 9  ถึง 31 

ธ ัน วาค ม  พ .ศ .2541  ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่อ ย ู่ใน ต ล าด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระ เท ศ ไท ย ซ ึ่งต ัวอ ย ่างข ้อ ม ูล ท ี,ท ำก าร  

ค ืก ษ าน ั้น จ ะ ไ ม ่ร ว ม ถ ึงก าร ป ร ะ ก าศ อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ งท ี่ไ ม ่ส าม าร ถ ก ำห น ด ไ ด ้ว ่าท ำ 

ก ารข ายให ้แ ก ่ใค ร2 ก ารป ระ ก าศ ท ี่ไ ม ่ได ้ม ีก ารก ำห น ด ราค าข ายท ี่แ น ่น อ น  และการป ระกาศท ี่ไม ่ 

ส าม าร ถ ห าอ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิไ ด ้ เน ื่อ ง จ าก ถ ูก ห ้าม ท ำก าร ซ ื้อ ข าย เป ็น เว ล าน าน  รวมท ั้งต ัว 

อ ย ่างท ี่ก าร อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ งพ ร ้อ ม ก ับ ก าร อ อ ก ห ุ้น แ บ บ อ ื่น  และต ัวอย ่างท ี่ไม ่

ส าม าร ถ ห าข ้อ ม ูล ร าย งาน ก าร ถ ือ ห ุ้น ข อ งค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ผ ู้บร ิห าร แ ล ะ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม าก ก ว ่าร ้อ ย ล ะ5

ข ้อ จ ำก ัด ข 'อ งก ารว ิจ ัย

ว ิท ย าน ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ไ ด ้ม ีก าร น ำเอ าข ้อ ม ูล ร าย งาน ก าร ถ ือ ห ุ้น ข อ งค ณ ะ ก ร ร ม ก าร  ผ ู้ 

บ ร ิห าร และ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม าก ก ว ่าร ้อ ย ล ะ  5 ม าใช ้ใน ก าร ค ืก ษ า ซ ึ่งข ้อ ม ูล ก ารถ ือ ห ุ้น ข อ งค ณ ะก รรม ก าร  

แ ล ะ ผ ู้บ ร ิห า ร ไ ด ้ท ำ ก า ร ป ร ะ ก า ศ เป ็น ร า ย เป ็น ร า ย ป ีพ ร ้อ ม ก ับ ก า ร ร า ย ง า น ข ้อ ม ูล เพ ิ่ม เต ิม ข อ ง ต ล า ด  

ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่งป ระเท ศ ไท ย แ ต ่ข ้อ ม ูล ก ารถ ือ ห ุ้น ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม าก ก ว ่าร ้อ ยล ะ  5 น ั้น เป ็นข ้อม ูลท ี่ในแต ่ 

ป ีม ีก าร ป ร ะ ก าศ ห ล าย ค ร ั้ง ต าม ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง  จึงท ำให ้เก ิด ม ีข ้อ จ ำก ัด ใน ก าร ค ืก ษ า น อ ก จาก น ี้ย ัง  

ม ีข ้อ จ ำก ัด ใน ก ารค ืก ษ าอ ีก ห น ึ่งป ร ะ ก าร  ค ือ ข ้อ ม ูล ท ี่น ำม าใช ้ใน ก าร ค ืก ษ าใน เร ื่อ ง เก ี่ย ว ก ับ ก าร

ป ร ะ ก าศ เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ งน ั้น  ใน บ างต ัว อ ย ่างท ี่ท ำก าร ค ืก ษ าเป ็น ก าร ป ร ะ ก าศ พ ร ้อ ม ก ับ  

ก าร ป ร ะ ก าศ ผ ล ห ร ือ ม ีก าร ก ล ่าว ถ ึงผ ล ข อ งก าร อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ ข าย ให ้ก ับ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เด ิม ท ี่ไ ด ้ม ีก าร  

ท ำอ อ ก ม าก ่อ น ห น ้าน ี้ แ ล ้วจ ึงท ำก ารป ระก าศ ส ่วน ท ี่เห ล ือ จาก ก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน น ั้น จะท ำก ารอ อ ก  

เป ็น แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ งว ่าข าย ให ้แ ก ่ใค ร

1 การประกาศเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงในท่ีน้ีหมายถืง การประกาศท่ีมีการบ่งบอกถืงว่าบุคคลใดเป็นผู้ 
ซ้ือหุ้นท่ีทำการจำหน่ายแบบเฉพาะเจาะจงน้ัน ดังน้ันวันประกาศท่ีใช้ในการติกษาอาจไมใ,!!วันเดยวกันกับวันท่ี 
คณะกรรมการมีมตัในการออกหุ้นเพ่ิมทุน

2 การท่ีไม่สามารถกำหนดได้ว่าขายให้แก่ผู้ใดน้ัน หมายถืง การท่ีไม่ลามารถระบุได้ว่าหุ้นท่ีเกิดจากการ 
เพ่ิมทุนน้ันขายให้แก่ใคร เพียงแต่บอกว่าจะทำการออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบขายเฉพาะเจาะจง ดังน้ันในการติกษาคร้ัง 
น้ีเพียงแต่รู้ว่าทำการขายให้กับนิติบุคคล หรือบุคคลธรรมดาจำนวนเท่าใดน้ันก็เพียงพอแล้วท่ีจะนำมาใช้เป็นตัว 
อย่างในการติกษา
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ป ร ะโย ช น ์ท ี่ค า ด ว ่า จ ะไ ด ้ร ับ

-บ ร ิษ ัท ท ี่ท ำก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ งน ั้น  จะได ้ท ราบ ว ่าข น าด

ข อ งต ้น ท ุน ใน ก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ งน ั้น ข ึ้น ก ับ ป ัจ จ ัย ใด บ ้าง

•บ ร ิษ ัท ท ี่ท ำ ก า ร จ ำ ห น ่า ย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ า ะ เจ า ะ จ ง จ ะ ใ ต ้ท ร า บ ว ่า ห า ก ท ำ ก า ร  

ป ร ะ ก าศ ก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ ง ใน ช ่ว งต ล าด ข าล ง แ ล ้ว  จะส ่งผลต ่อ ต ้น ท ุน ใน

จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน อ ย ่างไ ร

• บ ร ิษ ัท ท ี่ท ำ ก า ร จ ำ ห น ่า ย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ ล ะ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ะ ไ ด ้ท ร า บ ว ่า โ ด ย ม า ก ก า ร  

จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ า ะ จ ง ส ำห ร ับ ป ร ะ เท ศ ไ ท ย แ ล ้ว เป ็น ก าร ส ่ง ล ้ญ ญ าณ แ บ บ ใ ด ใ ห ้แ ก '

ต ล าด

•บ ร ิษ ัท ท ี่ท ำก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ ล ะ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เด ิม จ ะ ไ ต ้ท ร าบ ว ่า เม ื่อ ท ำก าร อ อ ก  

ห ุ้น แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ ง แ ล ้ว  โด ยม าก ผ ล ต อ บ แท น ท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เด ิม ไต ้ร ับ น ั้น  เป ็นไปในทางบวกหร ือลบ 

แล ะ ป ัจ จ ัย ใด บ ้างม ีผ ล ต ่อ ข น าด ข อ งผ ล ต อ บ แ ท น น ั้น

ว ิธ ึด ำ เน น ก า ร ว ิจ ัย

ใน ก าร ท ี่ก ษ าค ร ั้งน ี้จ ะ แ บ ่งก าร ท ี่ก ษ าอ อ ก เป ็น ส าม ส ่ว น ด ้ว ย ก ัน  ค ือ

1 . ล ัก ษ ณ ะ ข ้อ ม ูล  เป ็น ก ารท ี่ก ษ าล ัก ษ ณ ะ โด ยรว ม ข อ งข ้อ ม ูล  อ าท ิเช ่น  ก ารน ำข ้อ ม ูล  

ม าท ำก าร แ บ ่ง ต าม ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก ร ร ม  ก ารด ูก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งโ ค ร งส ร ้างค ว าม เป ็น เจ ้าข อ งก ่อ น แ ล ะ  

ห ล ังก าร เพ ิ่ม ท ุน

2 . อ ัต ร าส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด  เป ็น ก าร ว ิเค ร าะ ห ์เช ิงป ร ิม าณ  (Q u a n tia tiv e

M e th o d ) ซ ึ่ง เป ็น ก ารน ำข ้อ ม ูล ท ี่รวบ รวม ม าไ ต ้ ม าท ำก าร ว ิเค ร าะ ห ์ค ว าม ล ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่างอ ัต ร าส ่ว น  

ล ด จ า ก ร า ค า ต ล า ด  ก ับ ป ัจจ ัยอ ื่น ๆ ท ีล ะต ัวแ ป ร โด ยใช ้ว ิธ ีการท ดส อ บ ล ัม ป ระล ิท ธ ิ้ส ห ล ัม พ ัน ธ ์ของ 

ส ำต ับ ท ี่ข อ งส เป ีย ร ์แ ม น  และ ว ิเค ร าะ ห ์ห าค ว าม ล ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่าง อ ัต ร าส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด  กับ 

ป ัจ จ ัย อ ื่น ๆ  ท ีค าด ว ่าจ ะ เก ี่ย ว ข ้อ ง  โดยใช ้ว ิธ ี ส ม ก ารถ ด ถ อ ยถ ่วงน ั้าห น ัก

ร -อ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิห ล ังป ร ับ ส ่วน ล ด  เป ็น ก าร ว ิเค ร าะ ห ์เช ิงป ร ิม าณ

(Q u a n tia tiv e  M e th o d ) ซ ึ่ง ฺเป ็น ก ารน ำข ้อ ม ูล ท ี่รวบ รวม ม าไ ต ้ ม าท ำก าร ว ิเค ร าะ ห ์ค ว าม ล ัม พ ัน ธ ์ 
ระห ว ่างอ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิห ล ังป ร ับ ส ่วน ล ด  ก ับ ป ัจจ ัยอ ื่น ๆ ท ีล ะต ัวแ ป ร โดยใช ้ว ิธ ี การ
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ล ำ ด ับ ข น ต อ น ใ น ก า ร เส น อ ผ ล ก า ร ว ิจ ัย

ส าม ารถ ส ร ุป ข ั้น ต อ น ก ารน ำเส น อ ข อ งว ิท ยาน ิพ น ธ ์ฉ บ ับ น ี้ ได ้ด ังต ่อไปน ี้

บทท ี่ 1 ก ล ่าว ถ ึง  ค ว าม ส ำค ัญ แ ล ะ ป ัญ ห าข อ ง ก าร ค ิก ษ า  ว ัต ถ ุป ระส งค ์ท ี่ท ำก าร  

ค ิก ษ า  ข อ บ เข ต ก าร ค ิก ษ า  ต ล อ ด จ น ว ิธ ีก าร ค ิก ษ าอ ย ่างค ร ่าว ๆ  รวม ถ ึงป ระโยช น ์ท ี่ค าด ว ่าจะได ้ร ับ

บทท ี่ 2 ก ล ่าว ถ ึง  แ น วค ิด ท างท ฤ ษ ฎ ี วรรณ ก รรม ป ร ิท ัศ น ์ท ี่เก ี่ยวข ้อ งก ับ ก ารค ิก ษ า 

ท ั้งก ารค ิก ษ 'าใน ต ่างป ระ เท ศ

บ ท ท ี่3  ก ล ่าว ถ ึง  ว ิธ ีก าร ท ี่น ำม าไ ข ้ใน ก าร ค ิก ษ าโ ด ย ล ะ เอ ีย ด

บทที่ 4  ก ล ่าว ถ ึง  ผ ล ก าร ค ิก ษ าท ั้ง ใน ด ้าน ข อ งล ัก ษ ณ ะ ข ้อ ม ูล  อ ัต ราส ่วน ล ด จ าก  

ร า ค า ต ล า ด  แ ล ะอ ัต ราผ ล ต อ บ แท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิห ล ังป ร ับ ส ่วน ล ด

บทท ี่ 5 ก ล ่าว ถ ึงบ ท ส ร ุป ข อ งก ารค ิก ษ า แ ล ะข ้อ เส น อ แ น ะ เก ี่ยว งาน ว ิจ ัยท ี่ส าม ารถ  

น ำไป ไข ้ใน ก ารค ิก ษ าต ่อ

ทดสอบสัมประสิทธึ๋สหสัมพันธ์ของลำดับที่ของสเปียร์แมน และ วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหสังปรับส่วนลด กับปัจจัยอื่นๆ ที่คาดว่าจะเกี่ยวข้อง โดยไชวิธี ลมการ
ถดถอยถ่วงนํ้าหนัก
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