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บทนำ

ความเป ็นมาและความสำค ัญ ของป ัญ หา

ประเทศโทยเป็นประเทศหนึ่งที่กำลังพัฒนาจึงมีความต'องการเงินทุนใน!]รมาณที่ 

สูงเพื่อนำไปลงทุนในด้านต่างๆเพื่อใช้ในการพัฒนาประเทศ ดังจะเห็นได้จากการขยายตัวของการ 

ลงทุนรวมในประเทศที่ขยายตัวเพิ่มมากขึ้นโดยเฉพาะในปี 2538-2539 ที่ขยายตัวเพิ่มสูงขึ้นร้อย 

ละ 13.3 และ 8.4 ตามลำดับ ซึ่งแหล่งระดมเงินทุนที่สำคัญได้แก่ ตลาดการเงิน โดยตลาดการเงิน 

เป็นสื่อกลางทางการเงินในการที่จะระดมเงินทุนระหว่างผู้ที่ต้องการใช้เงิน และผู้ออม โดยตลาด 

การเงินนี้สามารถแบ่งออกได้เป็นตลาดเงิน-แหล่งระดมเงินทุนระยะลั้น และตลาดทุน-แหล่งระดม 

เงินทุนระยะยาวโดยผ่านการออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุนในตลาดทุน เช่นการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน หุ้นกู้ หุ้นบุ'ริมสิทริ้ ฯลฯ เป็นต้น จากการสำรวจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

บริษัทมีแนวโน้มในการระดมทุนโดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพิ่มมากขึ้นนับตั้งแต่เปิดตลาดในปี 

2518 เป็นต้นมา ดังจะพบว่าจำนวนบริษัทที่มีการประกาศเพิ่มทุนและเรียกชำระทุนเพิ่มได้มี 

จำนวนที่มากขึ้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งในปี 2537 มีบริษัทถึง 111 บริษัทในการเรียกชำระทุนเพิ่ม ท้ัง 

นี้แนวโน้มการเพิ่มขึ้นในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทนี้เหตุผลหนึ่งเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้น 

ของบริษัทที่เข้ามาจดทะเบียนในตลาดฯ และการขยายงานของบริษัทตามการเติบโตของภาวะ 

เศรษฐกิจในประเทศ

จากข้อมูลและงานสืกษาของต่างประเทศในเรื่องการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบ 

เสนอขายแก่ประชาชนของบริษัทนั้นพบว่า เมื่อบริษัทมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้วจะ 

ล่งผลกระทบให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวลดลงอย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนี้เกิดจากความไม่เท่าเทียมกันใน 

ข้อมูลระหว่างนักลงทุนและผู้บริหารบริษัท คือบริษัทไม่สามารถสื่อให้นักลงทุนทราบถึงสถานะของ 

บริษัท และนักลงทุนมองว่า ณ ขณะนั้นบริษัทมีราคาหุ้นที่สูงกว่าราคาที่เป็นจริง ซึ่งการลดลงของ 

ราคาหุ้นนี้มีผลต่อการตัดสินใจของบริษัทในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและการลงทุนในโครงการที่ 

เพิ่มมูลค่าแก่บริษัทได้ บริษัทเหล่านี้จึงอาจมีการใช้เครื่องมือบางอย่างเช่น การประกาศการจ่าย 

เงินปันผล การประกาศผลประกอบการ และการประกาศเหตุการณ์อื่นๆของบริษัทในการสื่อถึง 

สถานะของบริษัทเพื่อลดความไม่เท่าเทียมกันในข้อมูลระหว่างผู้บริหารและนักลงทุนก่อน แล้ว 

บริษัทจึงค่อยมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนภายหลัง ซึ่งน่าจะมีผลทำให้การลดลงของราคา 

หุ้นมีขนาดที่ลดลงเมื่อเทียบกับกรณีที่บริษัทมิได้มีการประกาศข้อมูลออกมาก่อนและนอกจากนั้น 

บริษัทเองก็ไม่เลียโอกาสในการลงทุนในโครงการที่เพิ่มมูลค่าแก่บริษัท
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ว ัตถ ุประสงค ์ของการศ ึกษา

งานวิจัยซินนีจดทำขึนเพื่อต้องการที่จะศึกษาว่าบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนแบบเสนอขายแกประชาชนมีแนวโน้มที่จะใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนหรือไม่ และการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนนั้นสามารถที่ลื่อข้อ 

มูลเพื่อลดความไม่เท่าเทียมกันในข้อมูลระหว่างผู้บริหารบริษัทและนักลงทุนได้หรือไม่ นอกจากนี้ 

การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนสามารถทำให้มูลค่าในส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่ม 

มากขึ้นเมื่อเทียบกับกรณีบริษัทที่ไม่ได้มีภารประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนได้หรือ 

ไม ่

ขอบเขตของการศ ึกษา

ในการศึกษาครั้งนี้ได้กำหนดขอบเขตในการศึกษาไว้ดังนี้

1. ศึกษาเฉพาะการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบการเสนอขายแก่ประชาชน

2. ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลและการประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุน โดยทำการศึกษาว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลจะสามารถทำให้อัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติที่เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญมีขนาดลดลง นั่นคือสามารถที่จะลดการเปลี่ยนแปลงของ 

ความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้หรือไม่ ซ่ึง 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะวัดจากความแตกต่างระหว่าง 

อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นจากรูปแบบจำลองการประเมิน 

ราคาสินทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) นอกจากนีในส่วนของปัจจัยภายนอกซึง 

เป็นตัวแปรควบคุมได้ใช้ข้อมูลทางด้านมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ มูลค่าของการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงระยะเวลา 60 วันทำการก่อนการประทาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุน โดยการศึกษาครั้งนี้จะทำการศึกษาข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เพื่อจะได้ข้อมูลที่อยู่บนพิ่นฐานของกฎระเบียบ ข้อบังคับที่เหมือนกัน โดยการศึกษาจะใช้ข้อมูลใน 

ทุกอุตสาหกรรม ยกเว้นในส่วนของธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ ประกันชีวิตและประกันภัย และ 

สาธารณูปโภค ทั้งนี้เนื่องจากการในประเทศไทยมีกฎหมายที่กำกับดูแลที่แตกต่างออกไปในธุรกิจ 

เหล่านี้ โดยในส่วนของบริษัทเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ มีพระราชบัญญัติ 

การประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองชิเอร์ 

พ.ศ.2522 และมีธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้ตรวจสอบและดูแล ส่วนของธุรกิจประกันภัยมีกรม 

ประกันภัย กระทรวงพาณิชย์ดูแลโดยตรงภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ พระราช 

บัญญัติประกันชีวิต พ.ศ.2535 และพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ 2535 และจากการที่รัฐ
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ข ้อสมมต ิฐานการศ ึกษา

1 .ล ักษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษ ัทที่ม ีการระดมทุนเพิ่มโดยการออกหุ้น 

สามัญไม่มีความแตกต่างจากลักษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่ใม่ได้มีการระดมทุนเพิ่ม

2. พๆติกรรมการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะไม่มี 

ความแตกต่างจากพฤติกรรมการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

3. การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนไม่มีความสัมพันธ์กับการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุน

4. ผลรวมกันของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของการประกาศจ่ายเงินปันผลและ 

การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกรณีบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนจะมีค่าไม่แตกต่างจากกรณีบริษัทออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและไม่ได้ประกาศจ่ายเงินปันผล 

ก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

คำจำก ัดความท ี่ใข ้ในการศ ึกษา

1. เงินปันผล (Dividend) หมายความถึง ล่วนแบ่งกำไรที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น

ของบริษัทเพื่อเป็นการตอบแทนเงินที่ผู้ถือหุ้นได้นำมาลงทุนในบริษัทตามล่วนของจำนวนหุ้นที่แต่ 

ละคนถืออยู่ การจ่ายปันผลอาจทำได้หลายลักษณะ คือ เงินสดปันผล สินทรัพย์ปันผล เอกสาร 

แสดงหนี้สินของบริษัท หริอเป็นหุ้นปันผลก็ได้ แต่โดยปกติมักจะจ่ายเป็นเงินสด (Cash Dividend) 

จำนวนเงินปันผลที่จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญและกำหนดเวลาที่จ่าย มักชื้นอยู่กับนโยบายการจ่าย 

เงินปันผลของบริษัท ผลการดำเนินงาน, ฐานะการเงินของบริษัท, และกระแสเงินสดของบริษัท 

รวมถึงความต้องการใช้เงินทุนในการขยายขอบข่ายการดำเนินงาน, ภาระผูกพันในการชำระหนี

ตลอดจนการจัดชื้อทรัพย์สินทั้งในปัจจุบันและในอนาคตของบริษัท

2. ราคาตลาด (Marxet Price) หมายความถึง ราคาหุ้นที่ได้มีการชื้อและขายกัน 

จริงในตลาดหลักทรัพย์

มองว ่าในธ ุรก ิจเหล ่าน ีม ีผลกระทบถ ึงความม ั่นคง และผลประโยชน์ของคนล่วนมากจึงได้เข ้ามามี

ล ่วนในการบรหารหรอม ีข ้อจำก ัดในการบรหารบร ิษ ัทเหล ่าน ี้ จ ึงเห ็นว ่าไม ่ควรรวมข ้อม ูลในล ่วน

ธุรก ิจเหล่าน ี้มาด้วยจะทำให้เก ิดการเบ ี่ยงเบนในการคืกษาได้
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3. ราคาตามบัญชี (Book Value) หมายความถึง จำนวนเงินต่อหุ้นที่ผู้ถือหุ้นจะได้ 

รับชำระคืนจากบริษัทในกรณีที่บริษัทได้เลิกกิจการ ณ วันนี้ และทรัพย์สินต่างๆสามารถขายได้ใน 

ราคาที่ปรากฏในบัญชีของบริษัท

4. การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไป (Public Offerings) หมาย 

ความถึง การระดมทุนเพิ่มของบริษัทโดยการนำหลักทรัพย์!ปเสนอขายในตลาดแรกให้กับประซา 

ชนทั่วไป ซึ่งโดยทั่วไปจะมีการแต่งตั้งผู้ประกันการจำหน่ายขึ้นมาคอยดูแลและรับผิดชอบการ 

จำหน่ายหลักทรัพย์

5. XR (Excluding Right) หมายความถึง เครื่องหมายที่แสดงถึงผู้ซื้อหลักทรัพย์!ม่ 

มีสิทธิในการจองซื้อหลักทรัพย์ใหม่จากการประกาศเพิ่มทุนในครั้งนั้น

6. XA (Excluding All) หมายความถึง เครื่องหมายที่แสดงถึงผู้ซื้อหลักทรัพย์ใม่มี 

สิทธิในการจองซื้อหลักทรัพย์ใหม่ รวมทั้งไม่มีสิทธิในการได้รับดอกเบี้ย และเงินปันผลจากการ 

ประกาศเพิ่มทุนในครั้งนั้น

/.Information Hypothesis เป็นสมมติฐานเกี่ยวกับการลดลงของราคาหลักทรัพย์ 

อันเนื่องมาจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเสมือนเป็นการสื่อข้อมูลว่าราคาหลักทรัพย์ในขณะนั้นมี 

ราคาที่สูงกว่าราคาที่ควรจะเป็น จึงมีผลทำให้ราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวที่ลดลง

8. Price Pressure Hypothesis เป็นสมมติฐานเกี่ยวกับการลดลงของราคาหลัก 

ทรัพย์อันเนื่องมาจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเสมือนเป็นการเพิ่มปริมาณหลักทรัพย์ในตลาด 

โดยเลันแสดงปริมาณหลักทรัพย์ (Supply) จะมีลักษณะลาดขึ้นจากซ้ายไปขวา ดังนั้นเมื่อปริมาณ 

หลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้นในขณะที่ความต้องการไม่เปลี่ยนแปลงจึงมีผลทำให้ราคาหลักทรัพย์มีการ 

ปรับตัวที่ลดลง

9. Leverage Hypothesis เป็นสมมติฐานเกี่ยวกับการลดลงของราคาหลักทรัพย์ 

เนื่องมาจากการออกหุ้นลามัญเพิ่มทุนจะเป็นการลดลัดส่วนหนี้สินในโครงสร้างเงินทุน ซึงจะเป็น 

การโยกย้ายความทั่งคั่งจากผู้ถือหุ้นไปบังเจ้าหนี้ และบังเป็นการลดลงในประโยชน์ทางภาษีจาก 

หนี้สิน ทำให้เกิดการปรับตัวในราคาหลักทรัพย์ในทางที่ลดลง

ประโยชน ์ท ี่คาดว ่าจะได ้ร ับ

1.บริษ ัทที่ทำการระดมทุนเพ ิ่มโดยใช้ว ิธ ีการเสนอขายแก่ประชาชน

า .1 การประกาศออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุนแบบเสนอขายแก ่ประชาชนจะม ี

ผลต ่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นบ ันเป ็นไปในทางบวกหริอทางลบ
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1.2 การใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลลามารถที่จะสื่อข้อมูลเพื่อใช้ในการ 

ออกหุ้นสามัญเพิมทุนได้หรือไม่คือสามารถทีจะลดการเปลียนแปลงของความแปรปรวนในอัตรา 

ผลตอบแหนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้หรือไม่

1.3 บริษัทลามารถใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนเพื่อทำให้ส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไปในทางบวกมากกว่ากรณีที่ไม่ได้มีประกาศจ่ายเงินปัน 

ผลก่อนหรือไม่

2.นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

การประกาศจ่ายเงินปันผลลามารถที่จะสื่อข้อมูลประเภทเดียวกันกับ 

การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหรือไม่ โดยนักลงทุนนำข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ในการตัด 

สินใจลงทุนได้เมื่อบ?ษัทมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

ว ิธ ีดำเน ินการศึกษา

ในการคืกษาครั้งนี้จะแบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วนด้วยกันคือ

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Method)

เป็นการรวบรวมข้อมูลบริษัทที่ทำการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเปรียบเทียบกับบริษัท 

อื่นๆที่มีลักษณะการประกอบธุรกิจ ขนาด ที่ใกล้เคียงกันว่ามีลักษณะการประกาศจ่ายเงินปันผล 

ต่างกันหรือไม่ อย่างไร

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method)

เป็นวิธีการวิเคราะห์โดยหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนใน 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับการประกาศจ่ายเงินปันผล 

ของบริษัทโดยใช้สมการถดถอยอย่างง่าย (Ordinary least square) ในการหาความสัมพันธ์ โดย 

ในที่นี้จะมีตัวแปรที่ใข้ควบคุมคือขนาดธุรกิจ ขนาดของการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน และอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติละสมในช่วงก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

ลำดับขนตอน'ในการเสนอผลการศึกษา

ในงานวิจัยฉบับนี้มีฃั้นตอนในการเสนอดังนี

บทที่ 1 บทนำ กล่าวถึง ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ 

ขอบเขตของการศึกษา วิธีที่จะดำเนินการศึกษาโดยย่อ และประโยซนํที่จะได้รับจากการศึกษา 

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวช้อง



บทที่ 3 วิธีดำเนินการศึกษา กล่าวถึงข้อมูลที่ทำการศึกษา เครื่องมือที่ใข้ในการ 

สืกษ,า การวิเคราะห์ข้อมูลในแต่ละลมมติฐาน

บทที่ 4 ผลการศึกษาของการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและการประกาศจ่าย

บทที่ 5 สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ
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เงินปันผล
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