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บ ท ท ี่ 2

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

แ น ว ค ิด แ ล ะ ท ฤ ษ ฎ ี

จ าก ท ฤ ษ ฎ ีท ี่บ อ ก ว ่า  ก าร ท ี่เร าถ ือ ว ่าผ ู้จ ัด ก าร เป ็น ต ัว แ ท น ข อ ง 3 ฝ ่าย ด ้ว ย ก ัน  อ ันได ้ 

แก ่น ัก ล งท ุน  พ น ัก งาน  ล ูก ค ้าแ ล ะ แ ห ล ่งว ัต ถ ุด ิบ  (S u p p lie r)  น ั้น ผ ู้จ ัด ก ารค วรจะท ำก ารอ ัน ใด อ ัน ก ่อ  

ประโยชน ์ส ูงส ุดให ้ก ับ ท ั้ง  3  ฝ ่ายให ้ได ้ม าก ท ี่ส ุด  แ ต ่ท ั้งน ี้ก ารต ัด ส ิน ใจ ท ี่เก ี่ยว ก ับ ก ารล งท ุน แ ล ะ ก ารจ ัด  

ห าแ ห ล ่ง เง ิน ท ุน ม ิไ ด ้ท ำให ้เก ิด ค วาม ข ัด แ ย ้งก ัน ใน ด ้าน ผ ล ป ระโย ช น ์ก ับ  พ น ัก งาน  ล ูก ค ้าแ ล ะแ ห ล ่ง  

ว ัต ถ ุด ิบ  แ ต ่จ ะ เก ิด ค ว าม ข ัด แ ย ้งก ัน ผ ล ป ระ โย ช น ์ข อ งบ ุค ค ล  3  ฝ ่า ย  อ ันได ้แก ่ ผ ู้จ ัด ก าร  เจ ้าห น ี้ แ ล ะผ ู้ 

ถ ือห ุ้น  ซ ึ่ง เร า เร ีย ก ก าร ข ัด แ ย ้ง น ี้ว ่า  ป ัญ ห าเก ี่ย ว ก ับ ต ัว แ ท น  (A g e n c y  p ro b le m )

ห น ึ่ง ใ น ป ัญ ห าเก ี่ย ว ก ับ ต ัว แ ท น น ั้น เก ิด ข ึ้น เน ื่อ ง จ าก ก าร ร ับ ร ู้ข ่าว ส า ร ท ี่ไ ม ่เท ่า เท ีย ม  

ก ัน  รวมถ ึง ผ ู้จ ัด ก ารถ ือ ผ ล ป ระโย ช น ์ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เป ็น ส ำค ัญ  ท ำให ้ผ ู้จ ัด ก ารป ฏ ิเส ธ ก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน  

เน ื่อ งจาก เป ็น ก ารท ำให ้ผ ล ป ระ โยช น ์ท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น เด ิม ได ้ร ับ น ้อ ยล ง ท ั้งๆ ท ี่โค รงการท ี่จะท ำการลงท ุน

เป ็นโครงการท ี่ด ี น อ ก จ าก น ี้ห าก ค ำน ึงถ ึงผ ล ป ระ โยช น ์ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น เป ็น ส ำค ัญ  ผ ู้จ ัด ก าร จ ะ ไ ม ่ท ำก าร  

อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน เม ื่อ ห ุ้น น ั้น ม ีร าค าต ํ่าก ว ่าท ี่ค ว ร จ ะ เป ็น  ต ังน ั้น เม ื่อ เก ิด ก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน ไป ย ังบ ุค ค ล  

ภ ายน อ ก จ ึง เป ็น ก าร บ ่งบ อ ก ถ ึงข ่าว ท ี่ไ ม ่ด ี ซ ึ่งจ ะ ล ่งผ ล ท ำให ้ห ุ้น ราค าต ก ล ง

น อ ก จ าก น ี้อ ีก ห น ึ่งป ัญ ห าเก ี่ย ว ก ับ ต ัว แ ท น น ั้น  เก ิด ข ึ้น เน ื่อ งจ าก ค ว าม ข ัด แ ย ้งก ัน ใน  

เร ื่องผลป ระโยช น ์ระห ว ่าง ผ ู้จ ัด ก าร  แล ะผ ู้ถ ือ ห ุ้น  ซ ึ่งส า เห ต ุข อ งค ว าม ข ัด แ ย ้งน ั้น ม าจ าก ก าร ท ี่ผ ู้จ ัด  

ก ารค ำน ึงถ ึงผ ล ป ระโยช น ์ต น เอ งเป ็น ห ล ัก  ท ำให ้ก ารต ัด ส ิน ใจบ างอ ย ่างน ั้น ไม ่ค ำน ึงถ ึงว ัต ถ ุป ระส งค ์ท ี่ 

ก ล ่าว ว ่าค ว ร ค ำน ึง ถ ึง ม ูล ค ่าก ิจ ก าร เป ็น ห ล ัก  น อ ก จ าก น ี้ย ังส าม ารถ ก ล ่าว ไ ด ้ว ่าอ ีก ส าเห ต ุห น ึ่งข อ ง

ป ัญ ห าน ี้เก ิด ม าจ าก ก าร ข า ด ก า ร ต ร ว จ ส อ บ ท ี่ด ี ซ ึ่งว ิธ ีท างห น ึ่งใน แ น วท างก ารแ ก ้ป ัญ ห าค ือ  การ 

พ ย าย าม ให ้ม ีระ ต ับ โ ค ร งส ร ้างผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น  (O w n e rsh ip  c o n c e n tra t io n )  ซ ึ่งจะก ่อให ้เก ิด  

ก าร ต ร ว จ ส อ บ ท ี่เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น  ซ ึ่งก ารต รว จ ส อ บ ท ี่ม าก ข ึ้น น ี้บ ่งบ อ ก ถ ึงข ่าว ด ีไป ย ังบ ุค ค ล ภ ายน อ ก ท ำให ้ 

ร าค า ห ุ้น เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น  น อ ก จาก น ี้อ าจ ท ำก ารให ้ห ุ้น แ ก ่ผ ู้จ ัด ก าร เพ ื่อ ให ้เข าม ีป ระโยช น ์ใน บ ร ิษ ัท ท ี่ม าก  

ข ึ้น ซ ึ่งจ ะ ท ำให ้เม ื่อ ท ำก ารต ัด ส ิน ใจ ท ำอ ะ ไรจ ะ ไ ด ้ท ำก ารค ำน ึงถ ึงบ ร ิษ ัท ท ี่ต น อ ย ู่ม าก ข ึ้น

เอ ก ส า ร แ ล ะ ง า น ว ิจ ัย ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง

L e la n d  a n d  P y le  (1 9 7 7 ) ท ำก าร ค ืก ษ าถ ืง เร ื่อ ง  ก ารร ับ ร ู้ข ่าวส ารท ี่ไม ่เท ่า เท ียม ก ัน  
โ ค ร งส ร ้างท างด ้าน ก าร เง ิน  แล ะ ต ัว ก ล างท างด ้าน ก าร เง ิน  ซ ึ่ง,ใน ก าร ค ืก ษ าไ ด ้ม ีก าร ก ล ่าว 1ว ่า ต ล าด  

ท างก าร เง ิน ม ีค ว าม ไ ม ่เท ่า เท ีย ม ก ัน ท าง ด ้าน ข ้อ ม ูล เก ิด ข ึ้น  โ ด ย ห าก เม ื่อ พ ิจ าร ณ าจ าก ก าร ฃ อ ก ู้ย ืม เง ิน
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แล ้ว ผ ู้ก ู้ย ่อ ม ร ู้เก ี่ย ว ก ับ ห ล ัก ป ร ะ ก ัน ข อ งเข า โค รงก ารท ี่จะ ท ำก ารล งท ุน  และ ด ีลธรรมของตนเองได ้ด ี 

ก ว ่าผ ู้ให ้ก ู้ ด ังน ั้น ผ ู้ให ้ก ู้จ ะ ต ้อ งท ำก าร ค าด เด าแ ล ะ ต ร ว จ ส อ บ เก ี่ย ว ก ับ ต ัว โ ค ร งก าร  และต ัวข องผ ู้ก ู้ 

โ ด ย ห าก ท ำไ ด ้ใก ล ้เค ีย งก ับ ค ว าม เป ็น จ ร ิงม าก ข ึ้น เท ่า ใด  ก ็จะ เป ็น ป ระโยช น ์แก ่ค น ให ้ก ู้เอ งม าก ข ึ้น เท ่า  

น ั้น  แ ต ่อ ย ่างไ ร ก ็ต าม ไ ม ่ม ีท างท ี่ผ ู้ให ้ก ู้จ ะ ร ู้ด ีเก ี่ย ว ก ับ ส ิ่งต ่างๆ ไ ด ้ด ีเท ่าก ับ ผ ู้ก ู้ ด ังน ั้น ม ูล ค ่าต ล าด ข อ ง 

โค รงก ารน ั้น จะ เป ็น ส ิ่งห น ึ่งท ี่ส ะท ้อ น ถ ึงค ุณ ภ าพ ข อ งโค รงก ารน ั้น  น อ ก จ าก น ี้ย ังไ ด ้ม ีก าร ก ล ่าว ว ่าห าก  

ผ ู้บ ร ิห ารน ั้น ท ำก ารล งท ุน ใน ต ัวโค รงก ารน ั้น เอ งจะล ่งผ ล ท ำให ้ม ูลค ่าข อ งโค รงก ารน ั้น ส ูงข ึ้น  ท ั้งน ี้เน ื่อง 

ม าจ าก ก าร เช ื่อ ว ่าก าร ต ร ว จ ส อ บ จ ะ ด ีม าก ข ึ้น  แ ล ะต ล าด ร ับ ร ู้ว ่าก ารท ี่ผ ู้บ ร ิห ารท ำก ารถ ือ ห ุ้น ม าก ข ึ้น  

จ ะ เป ็น ก าร ล ่งล ัญ ญ าณ บ ่งบ อ ก ว ่าโ ค ร งก าร น ี้เป ็น โ ค ร งก าร ท ี่ด ี

M yers  a n d  M ajluf (1 9 8 4 ) ท ำก าร ส ืก ษ าถ ึงก าร จ ัด ห าเง ิน ข อ งบ ร ิษ ัท แ ล ะ ก าร ต ัด  

ส ิน ใจ ล งท ุน ข อ งก ิจ ก าร เม ื่อ บ ร ิษ ัท ม ีข ้อ ม ูล บ างอ ย ่างท ี่น ์ก ล งท ุน ร ับ ร ู้ต ่างไ ป จ าก ผ ู้จ ัด ก าร  ซ ึ่งจ าก ก าร  

ด ีก ษ าพ บ ว ่าผ ู้จ ัด ก าร ร ู้ข ้อ ม ูล เก ี่ย ว ก ับ โ ค ร งก าร ท ี่ท ำก าร ล งท ุน ด ีก ว ่าน ัก ล งท ุน  ท ั้งใน เร ื่องขอ งม ูลค ่า

และ โอก าส ห ร ือ ค วาม เป ็น ไป ได ้ ด ังน ั้น โด ยพ ื้น ฐ าน แ ล ้วผ ู้จ ัด ก ารจะ เล ือ ก โค รงก ารล งท ุน ท ี่ม ีค ่า

ป ัจจ ุบ ัน ส ุท ธ ิ( N e t P r e s e n t  V a l u e d เป ็น บ วก  แล ะน ัก ล งท ุน ก ็จ ะท ำก ารช ื้อ ห ุ้น  ณ  ร าค า เฉ ล ี่ย  แต่ 

อ ย ่าง ไ ร ก ็ต าม จ าก ก าร ท ี่ผ ู้จ ัด ก าร ม ีข ้อ ม ูล ภ าย ใน  ห ร ือ ม ีก ารร ับ ร ู้ข ้อ ม ูล ข ่าวส ารท ี่ไม ่เท ่า เท ียม ก ัน

ระห ว ่างผ ู้จ ัด ก ารก ับ น ัก ล งท ุน ท ั่วไป  ผ ู้จ ัด ก าร จ ะ เล ือ ก ท ี่จ ะ ป ฏ ิเส ธ ก าร อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน  ท ั้ง เน ื่อ งจ าก ว ่า  

ห าก โ ค รงก ารล งท ุน ไม ่ไ ด ้ม ีค ่าป ัจ จ ับ ัน ส ุท ธ ิเป ็น บ ว ก ท ี่ม าก เพ ียงพ อ ก ับ ค ่าใข ้จ ่ายใน ก ารอ อ ก ห ุ้น  นอก 

จ าก น ี้อ าจ เน ื่อ ง ม าจ าก ก าร ท ี่ผ ู้จ ัด ก าร ให ้ค ว าม ส น ใจ ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น เด ิม ม าก ก ว ่า  ด ังน ั้น ห ากโครงการน ี้เป ็น  

โค รงก ารท ี่ด ีจร ิง  ผ ู้จ ัด ก าร ก ็ไ ม ่อ ย าก ท ำก าร อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน  เพ ราะจ ะ เป ็น ก ารท ำให ้ผ ล ป ระโยช น ์ท ี่ผ ู้ 

ถ ือ ห ุ้น เด ิม จะได ้ร ับ น ้อ ยล ง จ ึงป ฏ ิเส ธโครงการลงท ุน น ี้ไป  ท ำให ้พ ลาดโอ กาส ลงท ุน น ี้ไป  แ ล ะ ม ูล ค ่า  

ก ิจ ก าร ล ด ล ง  ด ังน ั้น ก ิจก าร เล ยพ ย ายาม ท ี่จะ ป ร ับ ป ร ุงโค รงส ร ้าง เง ิน ท ุน ข อ งบ ร ิษ ัท  เพ ื่อไม ่ให ้ประสบ 

ป ัญ ห าเข ่น น ี้อ ีก  จาก เห ต ุผ ล ท ี่ได ้ม ีก ารก ล ่าวไ ว ้แ ล ้วข ้างต ้น น ั้น ท ำให ้น ัก ล งท ุน เช ื่อ ว ่าก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม  

ท ุน  ม ัก ไม ่ได ้บ อ ก ถ ึงข ่าวด ี แ ต ่ม ัก บ ่งบ อ ก ถ ึงข ่าว ร ้าย ห ร ือ ข ่าว ท ี่ไ ม ่ค ่อ ย จ ะ ด ีน ัก ม าก ก ว ่า  ด ังน ั้น เม ื่อม ี 

ข ่าว ก าร เพ ิ่ม ท ุน ร าค าห ุ้น ม ัก จ ะ ต ก  น อ ก จ าก น ี้ M yers  a n d  M ajluf ย ัง ไ ด ้ม ีก าร ก ล ่าว อ ีก ว ่า  บร ิษ ัทท ี่ 

ต ้อ งการเง ิน ท ุน จะไม ,ท ำก าร อ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน เม ื่อ ก ิจ ก าร ม ีม ูล ค ่าท ี่ต ํ่าก ว ่าท ี่ค ว ร จ ะ เป ็น  บริษ ัทม ักจะทำ 
ก ารอ อ ก ห ุ้น เม ื่อ ราค าห ุ้น ส ูงก ว ่าท ี่ม ัน ค ว รจ ะ เป ็น  ซ ึ่งราค าห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท ท ี่ค วรจะเป ็น น ั้น เป ็น ข ้อ ม ูล  

ภ า ย ,ไนท ี่ผ ู้'จ ัดการ'น ั้น 'ทราบด ีท ี่ส ุด จ ึงย ิ่ง เป ็น ก ารส น ับ ส น ุน ถ ึงข ้อ ค ว าม ท ี่ว ่าก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน  ม ักไม ่ 
ไ ด ้บ อ ก ถ ึงข ่าว ด ี แ ต ่ม ัก บ ่งบ อ ก ถ ึงข ่าว ร ้าย ห ร ือ ข ่าว ท ี่ไ ม ่ค ่อ ย จ ะ ด ีน ัก ม าก ก ว ่า  ด ังน ั้น ราค าห ุ้น จ ึงต ก ล ง

น อ ก จ าก น ี้ Myers and Majluf ย ัง ก ล ่า ว อ ีก ว ่า  ห าก ม ีท าง เล ือ ก ร ะ ห ว ่างก าร ท ำก าร  

ก ู้ย ืม  กับก าร ท ำก าร เพ ิ่ม ท ุน  บริษัทท ี่ม ีค ว าม แ ต ก ต ่าง ใน ก าร รับร ู้ข ่าว ส ารม าก  และโครงการลงท ุนม ี
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ค ว า ม เส ี่ย ง ต ํ่า ม ัก ท ำ ก า ร ก ู้ย ืม ม า ก ก ว ่า ก า ร เพ ิ่ม ท ุน  ห าก เป ็น โค รงก ารท ี่ม ีค ว าม เส ี่ย งส ูงม ัก ท ำก ารอ อ ก  

ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน ม าก ก ว ่า  น อ ก จ าก น ี้ย ังก ล ่าว โ ด ย ร ว ม อ ีก ว ่า  ก ิจก ารม ัก ใช ้ห น ี้ม าก ก ว ่าใช ้ท ุน เน ื่อ งจ าก ห าก  

ม ีค ว าม แ ต ก ต ่าง ใ น ด ้า น ก าร รับร ู้ข ้อม ูล  ผ ล ก ระ ท บ ข อ งข ้อ ม ูล ข ่าว ส าร เร ื่อ งข ้อ ม ูล ม ีม าก ก ว ่าข ่าว ส าร  

เร ื่อ ง ค ว า ม เส ี่ย ง  ด ังน ั้น โด ยส ร ุป อ าจ ก ล ่าว ได ้ว ่าห าก ม ีข ่าว เร ื่อ งก ารอ อ ก ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน  ราค าห ุ้น ม ัก ต ก  

ล ่วน ห าก ท ำก ารใช ้ห น ี้ร าค าห ุ้น ม ัก ไม ่ต ก

จ าก ท ี่ไ ด ้ก ล ่าว ม าห ม ด ข ้างต ้น น ี้จ ะ เห ็น ไ ด ้ว ่า  M a y e rs  a n d  M ajluA ม ่ได ้ม ีก ารส ืก ษ า 

ถ ึงก าร อ อ ก ห ุ้น แ บ บ ข าย ให ้ก ับ บ ุค ต ล เฉ พ าะ เจ าะ จ ง เพ ีย ง แ ต ่ก ล ่าว ถ ึง เท ่าน ั้น

Shleifer and Vishny (1986) ท ำก าร ด ืก ษ าเร ื่อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ร าย ให ญ ่แ ล ะ ก าร ค ว บ ค ุม  

ก ิจ ก า ร  โ ด ย ใน ก าร ด ืก ษ ๆ ไ ด ้ม ีก าร ก ล ่าว ไ ว ้ว ่าบ ุค ค ล ภ าย น อ ก ท ี่เป ็น ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ร าย เล ็ก  ม ัก ม ีก าร ก ร ะ จ าย  

ก ารล งท ุน ไ ป ย ังห ุ้น ห ล ายต ัว  ด ังน ั้น บ ุค ค ล เห ล ่าน ี้จ ะ ไ ม ่ท ำก ารซ ื้อ ก ิจ ก าร  (Takeover) แล ะไม ่ท ำก าร 

พ ัฒ น า  ต ร ว จ ส อ บ บ ร ิษ ัท เน ื่อ งจ าก เข าไ ด ้ก ำไ ร เพ ีย งแ ค ่จ าก ห ุ้น ท ี่เข าท ำก าร ถ ือ อ ย ู่ ซ ึ่งม ีอ ย ู่เพ ีย งน ้อ ย  

น ิด แ ต ่ต ้อ ง จ ่าย ค ่าใ ช ้จ ่าย ใน ก าร ต ร ว จ ส อ บ เป ็น จ ำน ว น ม าก  ส ่วน ผ ู้ถ ึอ ห ุ้น รายให ญ ่ได ้ม ีก ารก ล ่าวไว ้ว ่า  

ม ีบ ท บ าท ท ี่ส ำค ัญ ใน ก าร ซ ื้อ ก ิจ ก าร ห ร ือ ต ร ว จ ส อ บ ก ิจ ก าร  ถ ึงแ ม ้ว ่าบ าง ท ี่อ าจ ไ ม ่ม ีค ว าม ส าม าร ถ ท ี่จ ะ  

ต รว จ ส อ บ งาน ได ้ด ้ว ยต น เอ ง ก ็จ ะ ท ำก าร จ ้าง บ ุค ค ล ท ี่3 ม าท ำก าร ต รว จ ส อ บ แ ท น  โด ยย อ ม เส ีย ก ำไ ร  

บ างส ่วน ท ี่ได ้จ าก ก ารถ ือ ห ุ้น ข อ งต น เอ งไป  ห าก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ร าย ให ญ ่ม ีล ัด ล ่ว น ก าร ถ ือ ห ุ้น ท ี่เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น

บ ท บ าท ข อ งก าร เข ้าซ ื้อ ก ิจ ก าร ห ร ือ ก าร ต ร ว จ ล อ บ ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น ร าย ให ญ ่จ ะ ม ีม าก ข ึ้น  ซ ึ่งล ่งผ ล ท ำให ้ 

ร าค าห ุ้น ใน ต ล าด แ ล ะ ม ูล ค ่าบ ร ิษ ัท ใน ต ล าด เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น ด ้ว ย

M orck , S h le ife r, V ish n y  (1 9 8 7 ) ท ำก าร ด ืก ษ าถ ืง เร ื่อ ง  การถ ือห ุ้น ข องผ ู้บ ร ิห าร 

ก ับ ม ูล ค ่าข อ ง ก ิจ ก าร  โด ยไ ด ้ม ีก าร อ ้างอ ิงถ ึงก าร ส ืก ษ าข อ ง  B e rle  a n d  M e a n s  (1 9 3 2 ) ว ่า เม ื่อ ผ ู้ 

บ ร ิห ารถ ือ ห ุ้น ข อ งบ ร ิษ ัท ใน จำน วน ท ี่น ้อ ย  แ ล ะ น ัก ล งท ุน ก ระ จ ายก ารล งท ุน แ ล ้ว  ผลป ระโยชน ์อ ัน เก ิด  

เน ื่อ งจ าก ท ร ัพ ย ์ส น ข อ งบ ร ิษ ัท น ั้น จ ะ ต ก อ ย ู่ก ับ ผ ู้บ ร ิห าร ม าก ก ว ่าผ ู้ถ ือ ห ุ้น  ซ ึ่งผลป ระโยชน ์ท ี่ผ ู้บ ร ิห ารจะ 

ได ้ร ับ ได ้แก ่ ก าร เส ี่ย งงาน  ก ารได ้ร ับ ผลป ระโยช น ์อ ื่น น อ กเห น ือ จาก เง ิน เด ือน ซ ึ่งไม ่ได ้ก ่อ ให ้เก ิด

ป ระโยชน ์ส ูงส ุดแก,ม ูล ค ่าบ ร ิษ ัท  น อ ก จ าก น ี้ย ัง ไ ด ้ม ีก าร ก ล ่าว อ ้าง อ ิง ถ ึง ก าร ด ืก ษ าข อ ง  J e n s e n  a n d  

M eck lin g  (1 9 7 6 ) ว ่าก ารก ระ ท ำท ี่ไ ม ่ก ่อ ให ้เก ิด ผ ล ป ระ โยช น ์ส ูงส ุด แ ก ่บ ร ิษ ัท จ ะ ล ด น ้อ ยล งเม ื่อ ก ารถ ือ  
ห ุ้น ข อ งผ ู้บ ร ิห าร เพ ิ่ม ม าก ข ึ้น  แ ต ่ต าม ก าร ส ืก ษ าข อ ง  D e m s e tz  (1 9 8 3 ) แ ล ะ F a m a  a n d  J e n s e n  

(1 9 8 3 ) บ อ ก ว ่าถ ืงแ ม ้ผ ู้บ ร ิห ารถ ือ ห ุ้น บ ร ิษ ัท เป ็น จ ำน ว น น ้อ ย  แ ต ่ก ฎ เก ณ ฑ ์ต ่าง ๆ ข อ ง ต ล าด ก ็จ ะ ผ ล ัก  

ด ัน ให ้เข าท ำส ี่งต ่างๆ ท ี่ก ่อ ให ้เก ิด ป ระ โยช น ์แกก่ ิจ ก าร ม าก ท ี่ส ุด  แต ่ใน ท างต รงข ้าม ห าก ผ ู้บ ร ิห ารถ ือ
ห ุ้น ท ี่ม าก อ าจ ใช ้อ ำน าจ ใน ก ารอ อ ก เส ีย งล งม ต ิให ้ก ับ ต น เอ งใน เร ื่อ งต ่างๆ  เข ่น การข ึ้น เง ิน เด ือน ให ้ก ับ
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ตนเอง หรือการป้องกันตำแหน่งหน้าที่การงานของตนเอง ซึ่งจากที่ได้มีการกล่าวมาทั้งหมดนั้น 
สามารถสรุปได้ว่าอาจเนื่องมาจากสมมติฐาน 2 ประการ อันได้แก่ สมมติฐานการมีความสนใจร่วม 
กัน (Convergence of interests) และ สมมติฐานการลดลง ( Entrenchment ) โดยสมมติฐานการ 
มีความสนไจร่วมกันกล่าวว่า การถือหุ้นท่ีมากข้ึน มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าของบริษัทท่ีเพิ่มมากขึ้น 
โดยสมมติฐานนี้คาดว่าความสัมพันธ์จะมีทิศทางไปในทิศทางเดียวกันตลอด ล่วนสมมติฐานการ 
ลดลงกล่าวว่า การท่ีผู้บริหารทำการถือหุ้นเพิ่มมากขึ้นนั้น ทำให้ผู้บริหารอาสัยอำนาจในการออก 
เสียงในการสนับสนุนการกระทำอันก่อประโยชน์ให้กับตนเองมากกว่าการคำนึงถึงการก่อประโยชน์ 
สูงสุดให้กับกิจการ ดังน้ันเม่ือมีการถือหุ้นท่ีเพ่ิมมากข้ึนในๆ!วงระดับหน่ึงความสัมพันธ์ระหว่างการ 
ถือหุ้นกับมูลค่ากิจการจะเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งในการสืกษาของ Morck, Shleifer, 
Vishny ได้ทำการเก็บข้อมูลที่ใข้ในการดีกษาจาก Corporate Data Exchange ของบริษัทจำนวน 
456 บริษัทที่มีชื่ออยู่ใน Fortune 500 ในเดือน ธันวาคม 1980 และ ใช้ Tobin’s อเป็นดัวแทนของ 
มูลค่ากิจการในการดีกษา ซึ่งในการดีกษานี้ใซวิธี Piecewise linear Regression โดยกำหนดจุด 
ห้กไว้ 2 จุดได้แก่ ณ ระดับการถือหุ้นของคณะกรรมการท่ี ร้อยละ5 และร้อยละ 25 เนื่องจาก ณ 
ระดับร้อยละ 5 เป็นๆ!วงท่ีมีกฎบังคับให้มีการเปิดเผยข้อมูล และร้อยละ 25 เป็นๆ!วงท่ีคาดว่าจะ 
สามารถป้องกันการเข้าซื้อกิจการแบบไม่เต็มใจได้ ซึ่งจากการดีกษาพบว่า ณ ระดับการถือหุ้นน้อย 
กว่าร้อยละ 5 น้ัน มูลค่ากิจการเพิ่มสูงขึ้น ล่วนๆ!วงระดับการถือหุ้นร้อยละ 5 ถึงร้อยละ 25 พบว่า 
เมื่อการถือหุ้นเพิ่มมากขึ้น จะล่งผลทำให้มูลค่ากิจการนั้นลดลง ทั้งนี้คาดว่าเนื่องมาจากสมมติฐาน 
การลดลง และณ ระดับการถือหุ้นที่มากกว่าร้อยละ 25 ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่ากิจการ กับ 
ระดับการถือหุ้นมีค่าเป็นบวกกลับขึ่นมาอีกครั้งหนึ่งแต่มีความชันที่น้อยกว่าเดิม

Wruck (1989) ทำการดีกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างราคากับการเปลี่ยนแปลง 
ในการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้บริหารในกรณีการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง โดยในการ 
ดีกษาได้มีการกล่าวไว้ว่าการออกหุ้นเพิ่มทุนในรูปแบบที่แตกต่างกันล่งสัญญาณให้ตลาดในความ 
หมายที่แตกต่างกัน อาทิเๆ!นการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบขายให้ประชาชนทั่วไปล่งสัญญาณให้กับ
ตลาดว่าบริษัทนั้นมีมูลค่าที่สูงกว่าความเป็นจริง ล่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงล่ง
ส ัญญาณให ้ตลาดว่าบริษ ัทน ั้นม ีม ูลค ่าท ี่ต ํ่ากว่าความเป ็นจริงท ั้งน ี้เป ็นเพราะว่าเป ็นการล่ง 
สัญญาณให้ตลาดรู้ว่ากิจการกำลังจะมีโครงการที่น่าสนใจและเป็นโครงการที่ดีอยู่ ซ่ึงการขายหุ้น 
เพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงนี้ทำให้ผู่บริหารทำการอธิบายถึงโครงการที่ดีหรือโอกาสที่ดีได้ง่ายกว่า 
การออกหุ้นแบบขายให้แก่ประชาชนทั่วไป ดังนั้นการออกหุ้นเพิ่มทุนจึงล่งผลทำให้เกิดผลตอบแทน 
ที่ผิดปกติในทางบวก และจากการที่ได้กล่าวมาทั้งหมดแล้วนั้น WruckWอว่ามันเป็นผลอันเน่ืองมา 
จากการเปลี่ยนแปลงสัดล่วนโครงลร้างการถือหุ้นของนักลงทุนรายใหญ่ และนักบริหาร ดังน้ัน
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Wruck จึงได้ถึกษาถึงลักษณะของผู้ที่เข้ามาลงทุน, ข่วงการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ, ผลของการ 
เพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงให้กับผู้บริหารกับไม่ใข่ผู้บริหารต่างกันอย่างไร และความลัมพันธ์ของ 
การเปลี่ยนแปลงมูลค่าบริษัทอันเนื่องมาจากลัดส่วนโครงสร้างผู้ถึอหุ้นเปลี่ยนแปลงไป โดยใช้ข้อ 
มูลการเพิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงจาก Dow Jones Information Retrieval Service Data Base 
จำนวน 193ตัวอย่าง ใน !ๆวงวันท่ี 1 กรกฎาคม 1979 ถึง 31ธันวาคม 1985 โดยไม่รวมข้อมูลการ 
เพิ่มทุนท่ีหุ้นไม่ได้ทำการซ้ือขายใน เพรธหรือAMEX และข้อมูลของอัตราผลตอบแทนทำการเก็บ 
มาจาก Center for Research in Securities Prices (CRSP) Data Base โดย.ในการถึกษา 
Wrucklข้อัตราผลตอบแทน'ท่ีผิดปกติ'ใน'ๆ!1วง ก่อนทำการประกาศรวันถึงวันประกาศทำการหา
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด การ'ท่ีพณ  cklข้อัตราผลตอบแทน'ท่ีผิดปกติหลังปรับ 
ส่วนลดในการถึกษาเนื่องจากเขาเชึ่อว่าในการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของบริษัทอันเนื่องมาจากการ 
เปล่ียนแปลงโครงสร้างผู้ถึอหุ้นนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ส่วน คือ 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอันเป็นผลเนื่องมาจากข่าวที่ทำการประกาศออกไปทำให้เกิดการ 
ประเมินเกี่ยวกับมูลค่าปัจจุบันสุทธิของบริษัทใหม่ และ อีกส่วนคือ การท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิด 
ปกติเป็นตัวแทนของการชดเชยให้กับผู้ซื้ออันเนื่องมาจากทำให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลงไป ซ่ึง
จากการถึกษาสรุปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการถึอหุ้นมีความลัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทที่
เปลี่ยนแปลงไป โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถึอหุ้นที่มากขึ้นจะทำให้มูลค่าของบริษัท
เพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ลัมประสิทธิไาวามสัมพันธ์ระหว่างระดับโครงสร้างผู้ถึอหุ้นและมูลค่าบริษัท 
มีค่าเป็นบวก ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า หากมีระดับของการถือหุ้นของผู้ถึอหุ้นรายใหญ่ และผู ้
บริหารมาก จะส่งผลทำให้มีความสามารถที่จะกดดันผู้บริหารให้มีการดัดสินใจในสิ่งที่ก่อเกิดผล
ประโยชน์ให้แก่กิจการได้มากที่สุด แต่ทั้งนี้เนื่องจากมีค่าลัมประสิทธ์ความสัมพันธ์ระหว่างระดับ 
โครงสร้างผู้ถึอหุ้นและมูลค่าบริษัทที่ตํ่า จึงทำการอธิบายว่ามูลค่าบริษัทจะเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อย 
หากเดิมบริษัทมีโครงสร้างผู้ถึอหุ้นที่อยู่ในระดับสูงอยู่แล้ว นอกจากนี้ยังมีการบ่งขึ้ว่าการเปลี่ยน
แปลงมูลค่าบริษัทในทางบวกเมื่อมีการประกาศถึงการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงนั้น ขึ้นอยู่กับว่า 
เป็นการเปลี่ยนแปลง ณ ระดับของการถือหุ้นของผู้ถึอหุ้นรายใหญ่ และผู้บริหารท่ีสูงหรือต่ํา แต่จะ 
ส่งผลทางลบต่อมูลค่าบริษัทเมื่อเป็นการเปลี่ยนแปลง ณ ระดับโครงสร้างผู้ถึอหุ้นของผู้ถึอหุ้นราย 
ใหญ่ คณะกรรมการและผู้บริหารปานกลาง

จากการทั้งหมดที่ได้กล่าวมาแล้วนั้นพณckทำการถึกษๆแต่หุ้นที่มีฃนาดใหญ่ ไม่ 
ได้ทำกาถึกษาหุ้นที่มีขนาดเล็ก นอกจากนี้ไม่ได้ทำการถึกษาถึงเรื่องว่านอกจากผลกระทบจากการ 
เปลี่ยนแปลงของลัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้บริหาร และการเข้าซื้อโดยผู้จัดการ 
แล้วมีปัจจัยอื่นอีกหรือไม่ที่ส่งผลกระทบถึงมูลค่าบริษัทที่เปลี่ยนแปลงไปที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบ
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แทนที่ผิดปกติอึกทีหนึ่ง และยังไม่ได้มีการคืกษาอึกว่าผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นนั้นเนื่องมา 
จากสาเหตุอะไรบ้าง และปัจจัยอะไรมีผลต่อขนาดของผลตอบแทนที่ผิดปกตินั้น

Hertzel and Smith (1993) ได้ทำการคืกษาเรื่องส่วนลดตลาดและผลตอบแทนที ่
ผู้ถือหุ้นได้รับจากการจำหน่ายหุ้นให้แก่บุคคลเฉพาะเจาะจง โดยได้มีการกล่าวไว้ว่า เม่ือปริษ'ททำ 
การออกหุ้นแบบขายให้กับบุคคลทั่วไปเป็นการส่งสัญญาณให้ตลาดทราบว่าผู้จัดการมีความเชื่อ 
ว่าหุ้นของกิจการมีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็นและการออกหุ้นแบบจำหน่ายให้กับบุคคลเฉพาะ 
เจาะจงเป็นการส่งสัญญาณให้ตลาดทราบว่าผู้จัดการมีความเชื่อที่ว่ากิจการมีมูลค่าตลาดที่ตํ่า 
กว่าที่ควรจะเป็น ซึ่งส่งผลทำให้ราคาหุ้นในตลาดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเมื่อทำการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจง และก่อให้เกิดผลได้กับผู้ถือหุ้น ตังน้ัน Hertzel and Smith จึงได้ต้องการที่จะทำการ 
คืกษาถึงเรื่องผลตอบแทนที่ผู้ถึอหุ้นได้รับ โดยแบ่งการคืกษๆออกเป็น2ส่วนด้วยกันอันได้แก่ ส่วน 
ลดตลาด และผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด ซึ่งเขาสามารถอธิบายส่วนลดตลาดและผล 
ตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับส่วนลดได้ด้วยสมมติฐาน 2 ประการตังต่อไปน้ี คือสมมติฐานด้านข้อ 
มูล และ สมมติฐานด้านความเป็นเจ้าของ หากดูในแง่ของสมมติฐานด้านข้อมูลแล้วการเปลี่ยน 
แปลงมูลค่าตลาดของหุ้นตัวนั้นหลังการทำการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงเกิดขึ้นเนื่องมา 
จากการประเมินสินทรัพย์และโอกาสในการลงทุน แต่หากมองในแง่ความเป็นเจ้าของแล้วการ
เปลี่ยนแปลงในมูลค่าตลาดของบริษัทอันเนื่องมาจากการคาดหวังถึงการตรวจสอบการดำเนินงาน 
นอกจากนี้เขายังนำเอาส่วนลดตลาดมาใช้เป็นตัวแทนในการแสดงถึงต้นทุนในการประเมินกิจการ 
โดยคืกษาถืงความสัมพันธ์กับตัวแปรที่มีความเกี่ยวข้องกับขนาดของการรับรู้ข้อมูลที่ไม่เท่าเทียม 
กันระหว่างผู้จัดการกับผู้ถือหุ้น (asymmetric information^ดยมองผ่านสมมติฐานด้านข้อมูล ส่วน 
ทางด้านสมมติฐานด้านความเป็นเจ้าของสะท้อนถึงการคาดหวังถึงการตรวจสอบ และผล
ประโยชน์ท่ีได้จากการตรวจสอบ ในการคืกษาการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงนั้น Hertzel and 
Smith ได้ทำการเก็บข้อมูลการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง จำนวน 106 ข้อมูล ต้ังแต่วันท่ี 1 
มกราคม 1980 ถึง 31 พฤษภาคม 1987 โดยการหาข้อมูลการเพิ่มทุนจาก Dow Jones News 
Retrieval Service, standard and Poor’s News Reports และเทvestment Dealers' Digest 
และตรวจสอบข้อมูลจาก s&p Stocks Reports, Moody's Manual and Q-files for 
prospectuses และ 10-Ks โดยไม่รวมข้อมูลท่ีมีข้อมูลเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนท่ีไม,เพียงพอ ข้อ 
มูลการเพิ่มทุนที่ประกาศพร้อมกับการเพิ่มทุนแบบอื่น ซึ่งจากการคืกษาพบว่าอัตราส่วนลดจาก
ราคาตลาด มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับ ตัวแปรท่ีเป็นตัวแทนในเร่ืองเก่ียวกับด้นทุนการประเมิน 
การคาดหวังเกี่ยวกับการประกาศ และการคาดหวังเกี่ยวกับการตรวจสอบ นอกจากนี้ยังพบว่า 
อัตราผลตอบแทนที่ที่ผู้ถือหุ้นเดิมได้รับนั้นซึ่งแสดงแทนด้วยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับ
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ส่วนลดนั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรที่แสดงถึงโอกาสในการลงทุน ส่วนเร่ืองเกี่ยวกับสมมติฐานใน 
ด้านความเป็นเจ้าของนั้น พบแตกต่างจากพณck (1989) ในเรื่องความสัมพันธ์ของการเปลี่ยน 
แปลงของมูลค่าตลาดของกิจการกับการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยพบว่า 
ขนาดการเปลี่ยนแปลงการถึอหุ้นของผู้จัดการ คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ส่งผลกระทบ 
ต่อมูลค่ากิจการในทางบวกเมื่ออยู่เปลี่ยนแปลงไปอยู่ในระดับสูง แต่ให้ผลเป็นลบเมื่อเปลี่ยนแปลง 
ไปอยู่ในระตับตํ่าและปานกลาง ทั้งนี้เนื่องจาก Wruckvhการสืกษ'าแต่บริษัทขนาด'ใหญ่ ในขณะท่ี 
Hertzel and Smith ทำการสืกษาบริษัทที่มีขนาดเล็กด้วย ซึ่งมีความแตกต่างในสักษณะพื้นฐาน 
อยู่แล้วว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กมักจะกำลังโตและสภาพคล่องน้อยตังนั้นควรมีสัดส่วนการถือหุ้นของ 
ผู้จัดการ คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มาก ส่วนบริษัทที่มีขนาดใหญ่นั้นถ้าหากมีเปอร์ 
เชนต์การถือหุ้นของผู้จัดการ คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่น้อยจะยิ่งทำให้สภาพคล่อง 
มากขึ้น ตังนั้นการตรวจสอบท่ีเพ่ิมมากขึ้นจึงมีความสำคัญ
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