
ผลการศึกษาการประกาศออกหุ้นสาÎTญเพมทุนและการประกาศจ่าฮเงินปั,นผล
ลกษณ ะ'ข ้อม ูลท ี่นำมาทำการส ิกษา

สำหรับข้อมูลการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ประชาซนทั่วไปในการ 

ศึกษานม1จำนวน 92 ตัวอย่าง 65 บริษัทโดยในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนตังกล่าวสามารถแยกเป็น 

รายปีที่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ตังตารางที่ 1

ตารางที่ 1 แสดงถึงจำนวนข้อมูลการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปโดย

ทำการแยกเป็นรายปี

บทที่ 4

ป ี จำนวนข้อมูล

2520 1

2521 6

2529 5

2530 9

2531 12

2532 22

2533 7

ป ี จำนวนข้อมูล

2534 5

2535 10

2536 4

2537 4

2538 3

2539 4

2540 0

จะพบว่าในช่วงปี 2531-2533 จะมีบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบ 

เสนอขายแก่ประชาชนในจำนวนที่มากเมื่อเทียบกับจำนวนข้อมูลในปีอื่นๆ ทั่งนี้เมีอพิจารณาถึง 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในช่วงปีตังกล่าวพบว่ามีการปรับตัวเพิ่มขึ้นมากเมื่อเทียบกันปีอื่นๆ โดย 

เฉพาะในปี 2532 ตังปรากฏในกราฟที่ 1 ซ่ึงอาจเป็นเหตุผลหนึ่งที่บริษัทอาศัยช่วงเวลาที่ราฅาหุ้นมี 

การปรับตัวสูงขึ้นในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน
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กราฟท่ี 1 แสดงดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯในช่วงปี 2530-2533

Dec- Jun - D ec- Jun - D ec- ชนก- D ec- ชนก- D ec- 
86 87 87  88 88 89 89  90 90

I ดือน ■ ปี

นอกจากนี้เมื่อพิจารณาถึงจำนวนบริษัทในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการประกาศออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ประชาชนดังตารางที่ 2 แล้วพบว่าส่วนใหญ่แล้วจะเป็นบริษัทในกลุ่มสิง 

ทอเครื่องนุ่งห่ม พาณิชย์ และวัสดุก่อสร้างและอุปกรณ์ตกแต่งตามลำดับ

ตารางท่ี 2 แสดงถึงจำนวนบริษัทในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบ

เสนอขายแก่ประชาชน

อุตสาหกรรม จานวนบรษท
ธุรก่จการเกษตร 4
วัสดุก่อสร้างและอุปกรณ์ตกแต่ง 10
เคมีภัณฑ์และพลาสติก 2
พาณิชย์ 13
ส่ือสาร 2
เคร่ืองใช่ใฟฟ้า 8
ช้ินส่วนอิเล็กโทรนิคลั 1
บันเทิงและลันทนาการ 1
อาหารและเคร่ืองด่ืม 6
การแพทย์ 2
บรรจุภัณฑ์ 3
เวชภัณฑ์และเคร่ืองสำอาง 1
อัญมณีและเคร่ืองประดับ 1
การพิมพ์และส่ิงพิมพ์ 1
บริการเฉพาะกิจ 1
พัฒนาอลังหาริมทรัพย์ 8
ส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่ม 21
ยานพาหนะและอุปกรณ์ 4
คลังสินค้าและไซโล 1
อ่ืนๆ 2
รวม 92
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โดยบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมข้างต้นจะมีขนาดของบริษัทที่ค่อนข้างใหญ่เมื่อเทียบกับอุตสาห 

กรรมอื่นๆ การระดมทุนโดยใช้ทางเลือกอื่นๆนั้นอาจไม่สามารถระดมทุนใต้ตามจำนวนเงินที่บริษัท 

ต้องการ ดังนั้นการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ประชาชนจึงมีบทบาทสำคัญในการ 

ระดมทุนของบริษัทเหล่านี้ สำหรับในล่วนต่อไปจะกล่าวถึงผลการศึกษาของการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนและการประกาศจ่ายเงินปันผล โดยแยกเป็นผลการศึกษาตามสมมติฐาน 4 ข้อดัง 

ต่อไปน้ี

สมมต ิฐานท ี่ 1 ล ักษณ ะการจ ่ายเง ินป ันผลของบร ิษ ัทท ี่ม ีการระดมท ุน เพ ิ่มโดยการออกห ุ้น  

สาม ัญไม,ม ีความแตกด ่างจากล ักษณ ะการจ ่าย เง ิน ป ัน ผลข องบร ิษ ัท ท ี่ไม ่ได ้ม ีการระดมท ุน  

เพ ิ่ม

ในที่นี้กลุ่มของบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและมีการจ่ายเงินปันผลคือ 

บริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนภายใน 6 เดือน เนื่องจากการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมากกว่า 6 เดือน ข้อมูลที่ลื่อจากการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลจะไม่ลามารถลื่อข้อมูลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนได้ โดยจะมี 3 ตัว 

อย่างที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนนานกว่า 6 เดือนคือ ICC, KDH 

และ RENOWN ดังนั้นในที่นี้จะถือว่าบริษัท 3 บริษัทข้างต้นไม่เป็นบริษัทที่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ท ุนและมีการจ่ายเงินปันผล สำหรับจำนวนตัวอย่างที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและมีการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลในการศึกษานี้ สามารถแบ่งเป็นกลุ่มที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวน 52 ตัวอย่าง และกลุ่มที,มีการประกาศจ่ายเงินปันผลพร้อมกับการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวน 20 ตัวอย่าง ซึ่งเมื่อนำบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมา 

พิจารณาหาบริษัทเปรียบเทียบ (Matching Firm) ตามเกณฑ์ที่ได้กำหนดไว้จะพบว่าไม่สามารถหา 

บริษัทเปรียบเทียบกับบริษัทที่ทำการออกหุ้นเพิ่มทุนได้ทุกข้อมูลโดยในที่นี้จะสามารถหาบริษัท 

เปรียบเทียบได้เพียงแค่ 47 ตัวอย่างเท่านั้น ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนี้จะทำการเปรียบเทียบ 

พฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลของบริษัทเปรียบเทียบกับบริษัทที่ทำการออกหุ้นเพิ่มทุนเฉพาะบริษัท 

ที่สามารถหาบริษัทเปรียบเทียบเท่านัน ซึ่งผลปรากฏดังตารางที่ 3
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ตารางท่ี 3 แสดงถึงจำนวนข้อมูลการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับ 

บริษัทเปรียบเทียบที่มิได้มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

บริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน บริษัทเปรียบเทียบ

ประกาศจ่ายเงินปันผล 

-เพิ่มขึ้น

43 38

28 20

-ลดลง 10 10

-เท่าเดิม 5 8

ไม่มีการประกาศจ่ายเงินปันผล 4 9

รวม 47 47

เมื่อพิจารณาถึงความแตกต่างในลักษณะการประกาศจ่ายเงินปันผลเพื่อทำการ 

เปรียบเทียบถึงความแตกต่างระหว่างบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับบริษัทเปรียบเทียบ 

ว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญหริอไม่ ผลเป็นไปดังตารางที่ 4

ตารางท่ี 4 แสดงถึงการเปรียบเทียบพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่มีการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนกับบริษัทเปรียบเทียบที่มิได้มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

กลุ่มบริษัท มีการจ่ายเงินปันผล ไม่มีการจ่ายเงินปันผล Chi - Square test

บริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน 91.49% 8.51% 0.7859

บริษัทเปรียบเทียบ 80.85% 19.15%

จากตารางที่ 4 บริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีการประกาศจ่ายเงินปัน 

ผลประมาณ 91 % และที่เหลือ 9 %ไม่ได้ประกาศจ่ายเงินปันผล เมื่อนำมาเทียบกับบริษัทเปรียบ 

เทียบ (Matching firm) แล้วพบว่าลัดส่วนพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่ทำการออกหุ้น 

เพิ่มทุนจะมากกว่าลัดส่วนของบริษัทเปรียบเทียบอย่างเห็นได้ชัด แสดงว่าบริษัทที่มีการออกหุ้น 

เพิ่มทุนจะมีการอาศัยการประกาศจ่ายเงินปันผลในการออกหุ้นเพิ่มทุน นอกจากนี้เมื่อทดสอบ 

ความแตกต่างในพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลทางสถิติ X2 (chi-square test) ก็ให้ผลที่สอดคล้อง 

กับผลที่ได้ข้างต้นคือพฤติกรรมการประกาศจ่ายเงินปันผลในบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

มีความแตกต่างจากบริษัทเปรียบเทียบอย่'''งมีนัยสำคัญ โดยบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

จะมีการใช้การจ่ายเงินปันผลเพื่อการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน
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ตารางท่ี 5 แสดงถึงการเปรียบเทียบพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลเฉพาะบริษัทที่มีการจ่ายเงินปัน 

ผลของบริษัทที่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับบริษัทเปรียบเทียบที่มิได้มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

กลุ่มบริษัทที่ประกาศจ่ายเงินปันผล เพิ่มขึ้น ลดลง เท่าเดิม Chi - Square test

บริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุน (43) 65.12% 23.26% 11.63% 0.9630

บริษัทเปรียบเทียบ (38) 52.63% 26.32% 21.05%

อย่างไรก็ตามเมื่อมาพิจารณาในกลุ่มที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลแล้วบริษัทที่ 

ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีลัดส่วนประ๓ ทการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ลดลง และไม่เปลี่ยน 

แปลงไม่ต่างไปจากกลุ่มบริษัทเปรียบเทียบ โดยการทดสอบความแตกต่างทางสถิติ %2 (chi- 

s q u a re  tes t) ได้ค่า p-value  เท่ากับ 0.9630 ดังน้ัน ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % จึงยอมรับสมมติ 

ฐานว่างว่าประเภทพฤติกรรมการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่แตกต่างกันระหว่างกลุ่มบริษัทที่ออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนและบริษัทเปรียบเทียบ แสดงว่าแม้บริษัทที่ทำการออกหุ้นเพิ่มทุนจะมีการใช้การ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนแต่ในการจ่ายเงินปันผลนั้น บริษัทที่ทำการออกหุ้น 

เพิ่มทุนจะยังคงดำเนินลักษณะการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ลดลงและไม่เปลี่ยนแปลงไม่ต่างไปจาก 

บริษัทเปรียบเทียบ ทั้งนึ๋เพราะในการประกาศจ่ายเงินปันผล บริษัทจะต้องมีการคำนึงถึงผล 

ประกอบการในอนาคตด้วยว่าสามารถที่จะจ่ายเงินปันผลในอนาคตในระดับนั้นได้หรือไม่ ดังน้ัน 

ประ๓ ทการจ่ายเงินปันผลจึงไม่มีความแตกต่างกันใน 2 กลุ่มตัวอย่าง

สมมต ิฐานท ี่ 2 พฤต ิกรรมการประกาศจ ่ายเง ินป ันผลก ่อนการออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุนจะไม, 

ม ีความแตกต ่างจากพ ฤต ิกรรมการประกาศจ ่ายเง ินป ันผลหล ้ง ิการออกห ุ้นสาม ัญ เพ ิ่มท ุน

เนื่องจากบริษัททีทำการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ 

แล้วจะมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทุกปี ดังนั้นในการพิจารณาลักษณะพฤติกรรมการจ่ายเงินปัน 

ผลของบริษัทที่ทำการออกหุ้นเพิ่มทุนจึงมีเกณฑ์ดังต่อไปนี้ คือกรณีที่บริษัทมีการจ่ายเงินปันผล 

ก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนภายในช่วงเวลา 6 เดือนและขณะเดียวกันบริษัทก็ได้มีการประกาศจ่ายเงิน 

ปันผลหลังจากการออกหุ้นเพิ่มทุนด้วย ในที่นี้จะถือว่าบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ออกหุ้นเพิ่มทุน ลำหรับกรณีที่บริษัทมีเฉพาะการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังจากการออกหุ้นเพิ่ม 

ทุนเท่านั้นจึงจะถือว่าบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้นเพิ่มทุน บริษัทที่ทำการ 

ออกหุ้นเพิ่มทุนมักจะมีการรอข้อมูลการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นเพิ่มทุนดังกราฟที่ 2
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กราฟที 2 แลดงถึงจำนวนข้อมูลของบริษัทที,ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยแบ่งเป็นกลุ่มที่มีการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนโดยกำหนดให้วันที่คณะกรรมการมีมติออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนคือวันที, t =0

จำนวนวัน

จากกราฟแกนนอน วันท่ี 0 คือวันที่คณะกรรมการมีมติออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

ด้านซ้ายมือแสดงจำนวนวันระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลที่มีการประกาศก่อนการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุน ส่วนด้านขวามือแสดงให้เห็นถึงจำนวนวันระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลที่มี 

การประกาศหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ส่วนแกนตั้งคือจำนวนข้อมูลของบริษัทที่มีการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลในช่วงเวลาต่างๆ จะพบว่าจำนวนบริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีจำนวนที่มากกว่าจำนวนบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนอย่างเห็นได้ชัด ในช่วงระยะเวลา 20 วันรอบๆวันที่มีการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุน จำนวนบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมี 

จำนวนถึง 19 ข้อมูลซึ่งมากกว่าจำนวนบริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนซึ่งมีจำนวน 3 ข้อมูล แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ทำการออกหุ้นลามัญเพิ่มทุนมีแนวโน้ม 

ที่จะรอให้บริษัทมีการประกาศข้อมูลออกมาก่อนแล้วค่อยมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนตาม 

มาภายหลัง นอกจากนี้เมื่อทำการพิจารณาถึงช่วงระยะเวลาอื่นๆรอบวันที่มีการประกาศออกหุ้น
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สามัญเพิ่มทุน ผลที่ได้เช่นเดียวกับผลของช่วงระยะเวลา 20 วันรอบการประกาศออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน และเพื่อให้เห็นถึงความแตกต่างในจำนวนข้อมูลที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับจำนวนข้อมูลที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลหลงการออกหุ้นลามัญเพิ่ม 

ทุนจึงทำการทดสอบทางสถิติว่าความแตกต่างดังกล่าวว่ามีนัยสำคัญหรือไม่ ซึ่งในที่นี้จะทำการหา 

โอกาสที่จะได้บริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน จะพบว่าโอกาส 

ดังกล่าวน้อยมากดังแสดงในตารางที่ 6 พบว่าค่าโอกาสดังกล่าวมีค่าน้อยมากเกือบเท่ากับ 0 ไม่ว่า 

การประกาศจ่ายเงินปันผลจะก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกี่วันก็ตามรวมไปถึงกรณีแยกว่ามีการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มมากขึ้น หรือลดลง นอกจากนี้ช่วงระยะเวลารอบๆการประกาศจ่ายเงิน 

ปันผลยิ่งนานการทดสอบทางสถิติพบว่าจำนวนข้อมูลที่ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนจะแตกต่างอย่างมีนัยสำคัญเพิ่มมากขึ้นจากจำนวนข้อมูลที่ประกาศจ่ายเงินปันผล 

หลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทมัก 

จะมีการประกาศหลังการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทไม,ว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้นจะ 

เพิ่มมากขึ้นหรือลดลงมากกว่าที่จะมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนก่อนการประกาศจ่ายเงิน 

ปันผล

ตารางท่ี 6 แสดงถึงจำนวนบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในช่วงระยะเวลาต่างๆกันระหว่างเวลา 

การประกาศจ่ายเงินปันผลและการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยกำหนดให้วันที่คณะกรรมการมีมติ

ออกหุ้นเพิ่มทุนคือวันที่ t=0

จำนานไท.&ะเน่างrกรอ1อกrหุ้นเพ่ิมทุน

(-120,0) (-60,0) (-20,0) (020) (0,60) (0,120)

จำน M 1ษ ้ท ์ท ี่!J5ะกาศ จ่ายพิเปันผล,ใน,!๒ ระVท่า¥ทรอ'อกหุ้นพ่ินทุน

จำนวนข้อมูล (92) 50 33 19 3 10 12

โรกาล 0.0000 0.00๓ 0.00๓

จำ,พบที่จ่ายเงินปืนผลเล่ม1ชื้น (52) 28 17 12 2 7 7

โรกาล 0.0000 0.0048 0.0004

จำนวนท่ีจ่ายเงินปืนผลลดลง (30) 12 8 4 1 3 4

๖าาล 0.0023 0.0176 0.0245

อย่างไรก็ตามผลสรุปข้างต้นอาจไม่สามารถที่จะสรุปได้ว่าบริษัทที่ทำการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนจะสามารถอาศัยข้อมูลจากการประกาศจ่ายเงินปันผลเพื่อใช้ในการออกหุ้นสามัญ
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เพิ่มทุนได้ เนื่องจากเมื่อทำการพิจารณาข้อมูลทั้งหมด 92 ตัวอย่าง ในกลุ่มบริษัทที่มีการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลจำนวน 72 ตัวอย่างโดยเฉลี่ยจะมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหลังการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผล 36 วันทำการหรือประมาณ 2 เดือน (ในระยะเวลา 1 เดือนจะมีวันทำการ 

โดยเฉลี่ยเท่ากับ 20 วันทำการ) และเมื่อทำการแยกพิจารณากลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

และมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ลดลง และเท่าเดิมพบว่าค่าเฉลี่ยเลขคณิตของจำนวนวัน 

ระหว่างการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและการประกาศจ่ายเงินปันผลส่วนใหญ่จะไม่แตกต่างจากค่า 

เฉลี่ยโดยรวมอย่างมีนัยสำคัญตังตารางที่ 7

ตารางท่ี 7 แสดงถึงค่าเฉลี่ยเลขคณิตจำนวนวันระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลและการ

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

กลุ่มบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผล
ค่าเฉลี่ยเลขคณิตจำนวนวันระหว่างการ 
ประกาศจ่ายเงินปันผลและการประกาศออก 
หุ้นสามัญเพิ่มทุน

ลดลง (19 ข้อมูล) 30.2
เพ่ิมข้ึน (41 ข้อมูล) 37.2
เท่าเดิม (12 ข้อมูล) 41.2
รวม ( 72 ข้อมูล ) 36

ซึ่งถ้าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมีการอาศัยการประกาศจ่ายเงินปันผลเพื่อ 

ลื่อถึงข้อมูลก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจริงแล้ว บริษัทควรจะมีการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนทันทีหลังการประกาศจ่ายเงินปันผล เนื่องจากยิ่งระยะเวลานานเท่าไรข้อมูลที่ลื่อ 

ออกมาจากการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่ลามารถที่จะลื่อให้เห็นถึงมูลค่า ณ ขณะนั้นของบริษัทได้ 

ดีนัก จากผลการดีกษาข้างต้นที่พบว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมักจะมีการประกาศจ่ายเงิน 

ปันผลก่อนโดยเฉลี่ย 36 วันทำการซึ่งเป็นระยะเวลาที่ค่อนข้างนาน ดังนั้นในที่นี้จึงไม่อาจที่จะสรุป 

ได้ว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนลามารถที่จะใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นเครองมือในการ 

สื่อถึงมูลค่าของบริษัทให้นักลงทุนในตลาดให้ทราบก่อนที่จะมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน
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จากข้อมูลการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไป 

ของบริษัททั่งหมดจำนวน 92 ข้อมูล ทั่งนี้เพื่อต้องการอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดจากเหตุ 

การณ์การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเท่านั้นจึงไต้มีเกณฑํในการคัดเลือกข้อมูลเพื่อคืกษาถึงผล 

การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่มีต่อราคาหุ้น โดยทำการตัดข้อมูลที่มีการฃึ้นเครองหมาย XD 

XR และ XA ในช่วงเหตุการณ์ที่มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวน 4 ข้อมูลด้วยอันคือ 

AFC, CSC, DTM, TF เนื่องจากการขึ้นเครองหมาย XD XR และ XA อาจมีผลทำให้เกิดอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติจากการขึ้นเครื่องหมายตังกล่าวไต้ เช่นเดียวอับกรณีบริษัทมีการประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนพร้อมอับการประกาศจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ข้อมูลการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

ตัวอย่างใดที่ในช่วงเหตุการณ์การประกาศไม่มีผลตอบแทนหุ้นมากกว่า 4 วันขึ้นไปจะทำการตัดข้อ 

มูลดังกล่าวไป ตังนั้นสุทธิแล้วจึงมีข้อมูลที่ถูกนำมาใช้หาอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวน 53 ข้อมูลแบ่งเป็นบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนจำนวน 38 ข้อมูล ที่เหลือจำนวน 15 ข้อมูลเป็นบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผล 

หลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหริธการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนประกาศหลังการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลที่เกิดขึ้นในช่วงนั้นมากกว่า 6 เดือน อัตราผลตอบแทนเกินปกติอันเนื่องมาจากการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเป็นตามตารางที่ 8

ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 3 ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น ใ น อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น เก ิน ป ก ต ิจ า ก

ก า ร ป ร ะ ก า ศ อ อ ก ห ุ้น ส า ม ีญ เ พ ิ่ม ท ุน ไ ม ่ม ีค ว า ม อ ัม พ ัน ธ ์อ ับ ก า ร ป ร ะ ก า ศ จ ่า ย เ ง ิน ป ัน ผ ล ก่อน

ก า ร อ อ ก ห ุ้น ส า ม ีญ เพ ิ่ม ท ุน
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ต า ร า ง ท ี ่  8  แ ส ด ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น เ ก ิน ป ก ต ิห ล ัง ป ร ับ ค ่า เ บ ี ่ย ง เ บ น ม า ต ร ฐ า น จ า ก ก า ร ป ร ะ ก า ศ อ อ ก

ห ุ ้น ส า ม ัญ เ พ ิ ่ม ท ุน จ า ก ร ูป แ บ บ จ ำ ล อ ง ก า ร ป ร ะ เ ม ิน ร า ค า ส ิน ท ร ัพ ย ์ ( C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l :

C A P M )  โ ด ย ก ำ ห น ด ใ ห ้ว ัน ท ี ่ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ม ีม ต ิค ือ ว ัน ท ี ่  t = 0

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1
Avg SAF : 0.1392 0.0757 0.0796 0.0476 0.0830 0.2403 0.2951 0.3530 0.1345 0.3955
z-test 0.9904 0.5383 0.5660 0.3383 0.5902 1.7094 2.099“ 2.5110“ 0.9568 2.8129“

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Avg SAF . 0.5599 0.0162 - 0.3522 -0.1063 -0.0178 0.1446 -0.0855 0.3915 0.0669 - 0.0366 - 0.0046
z-test 3.9827“ 0.1150 -2.5052 -0.7560 -0.1264 1.0282 - 0.6079 2.7848 0.4762 - 0.2602 -0.0325

** แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติที,เกิดฃึนมีระดับนัยสำคัญ 99 %

จากตารางที่ 8 พบว่าในช่วงเหตุการณ์การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน (- 

10,10) จะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นบวกเกิดขึ้นอย่างม ีน ัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 
% ในวันท่ี 4, 3 และวันที่1 ก่อนวันที่คณะกรรมการมีมติออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน รวมทั้งวันที่คณะ 

กรรมการมีมติออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนด้วย แต่หลังจากวันที่คณะกรรมการมีมติออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนแล้ว 2 วันจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % 

เกิดข้ึน ซึ่งอัตราผลตอบแทนเกินปกตท่ีิเป็นบวกในช่วงเวลาก่อนท่ีจะมีการลอกหุ้นสามัญเพิ่มทุนดัง 
กล่าวอาจเนื่องมาจากในช่วงก่อนหน้าคณะกรรมการมีมติออกหุ้นลามัญเพิ่มทุน อาจมีข้อมูลข่าว 

สารอื่นที่เกิดขึ้นออกมาก่อนหน้านั้น เช่น ข้อมูลที่เกี่ยวกับผลการดำเนินงานของบริษัท จึงทำให้มี 

การชื้อขายหุ้นของบริษัทโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว อย่างไรก็ตามเนื่องจากในวันที่คณะกรรมการมี 

มติออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ข้อมูลข่าวสารการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนนั้นอาจจะมีการกระจายใบ่สู่นัก 

ลงทุนไม่เท่าเทียมกัน ลังเกตได้จากเมื่อมีการโฆษณามติคณะกรรมการเกี่ยวกับการออกหุ้นลามัญ 

เพ่ิมทุน(ในวันท่ี 1 หลังคณะกรรมการมีมติออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน) ไปแล้ว นักลงทุนยังไม่มีการตอบ 

ลนองต่อราคาหุ้น แต่หลังจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนไปแล้ว 1 วันประกอบกับมีการ 

กระจายของข้อมูลข่าวลารการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเท่าเทียมกันในนักลงทุนแล้ว จีงมีผลทำให้ 

เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นลบเกิดขึ้นในวันที่ 2 หลังวันที่คณะกรรมการมีมติออกหุ้นสามัญ
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เพิมทุน 1 นอกจากนีเพือศึกษาถึงความเหมาะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นจากการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิมทุนโดยใช้รูปแบบจำลอง CAPM ในที่นีจึงทำการเปรียบเทียบอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยใช้รูปแบบจำลอง CAPM กับรูปแบบจำลอง 

Mean Adjusted Model โดยผลจากการใช้รูปแบบจำลอง Mean Adjusted Model ดังตารางที่ 9

ตารางที 9 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติหลังปรับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานจากการประกาศ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจากการใช้รูปแบบจำลองประเมินราคาสินทรัพย์ Mean Adjusted Model 

โดยกำหนดให้วันที่คณะกรรมการมีมติคือวันที่ t=0

-10 -9 -8 -7 -6 -5 4 -3 -2 -1

Average - 0.08 - 0.09 - 0.08 - 0.17 - 0.06 0.10 0.11 0.15 - 0.01 0.19

t-test - 0.46 - 0.74 - 0.50 - 1.34 - 0.47 0.58 0.71 0.75 - 0.07 1.10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Average 0.43 - 0.10 - 0.49 - 0.24 - 0.13 0.08 - 0.25 0.24 - 0.11 - 0.23 - 0.21

t-test 1.98* - 0.48 -2.89 ** - 1.43 - 0.84 0.56 - 1.86 1.38 - 0.64 - 1.46 - 1.23

*1** แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นมีระดับนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 

% และ 99 %ตามลำดับ

1 ในกรณีบริษัทมหาซนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เมื่อคณะกรรมการมีมติให้เพิ่มทุนจดทะเบียน 

บริษัทต้องรายงานมติคณะกรรมการแก่ตลาดหลักทรัพย์กายในวันที่คณะกรรมการมีมติหรือก่อนเริ่ม»วลาทำการ 

ซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ใม่น้อยกว่า 1 ชั่วโมงและบริษัทต้องทำโฆษณามติคณะกรรมการเกียวกับ 

การเพิ่มทุนนั้นในหนังสือพิมพ์ในวันทำการกัดไปตังแต่วันที่คณะกรรมการมีมติ
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อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยใช้รูปแบบ 

จำลอง Mean Adjusted Model จะพบว่าเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติอย่างมีนัยสำคัญขึ้นในวัน 

ทีคณะกรรมการมีมติและ 2 วันหลังวันทีคณะกรรมการมีมติ เท่านัน ในขณะที่รูปแบบจำลอง 

CAPM จะพบอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงก่อนวันที่คณะกรรมการมีมติด้วยและเมื่อพิจารณา 

ถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้วดังกราฟที่ 3 จะ 

พบว่าทั้งสองวิธีจะสามารถหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติได้ผลไปในทางเดียวคัน แต่วิธีการหา 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติโดยการใช้รูปแบบจำลอง CAPM จะพบอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ 

เป็นบวกมากกว่ารูปแบบจำลอง Mean Adjusted Model

กราฟท่ี 3 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติหลังปรับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานในช่วงเหตุการณ์การ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน (-10,10) เปรียบเทียบรูปแบบจำลอง CAPM และรูปแบบจำลอง 

Mean Adjusted Model โดยกำหนดให้วันที,คณะกรรมการมีมติคือวันที่ t=0

ดังนั้นเมื่อพิจารณาทั้ง 2 แบบจำลองเปรียบเทียบคันแล้วการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะก่อ 

ให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเกิดขึ้นในวันที่คณะกรรมการมีมติและวันที่ 2 หลังวันที่คณะ 

กรรมการมีมติ โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นในวันที่คณะกรรมการมีมติจะเป็นบวก ส่วน 

วันท่ี 2 หลังที่คณะกรรมการมีมติจะเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบเกิดขึ้น ซึ่งอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบที่เกิดขึ้นอย่างมีนัยสำคัญในช่วงหลังคณะกรรมการมีมติจะลอดคล้อง 

คับแนวความคิดของ Myers และ Majluf ที่ว่าบรีษัทจะมีออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในช่วงที่ราคาหุ้นมี
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ราคาสูงเพื่อให้ผู้ทือหุ้นเดิมได้รับประโยชน์สูงสุด ทั้งนี้ลืบเนื่องจากเมื่อทำการหาอัตราผลตอบแทน 

เกินปกติละสมในช่วงก่อนการประกาศเป็นระยะเวลา 3 เดือนหรือ 60 วันทำการ จะพบว่าอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงก่อนการประกาศดังกล่าวจะมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยลำคัญที่ระดับ 

ความเชื่อมั่น 99 % ซึ่งอาจมีผลทำใใน้มื่อคณะกรรมการมีมติออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ราคาหุ้นจึงมี 

การปรับตัวลดลง หลังจากนั้นจะนำอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นในช่วงการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนมาคำนวณหาค่าการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

ที่เกิดขึ้น(INFORM) ในที่นี้จะใช้อัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นในช่วงระหว่าง 2 วันหลังวันที่ 

คณะกรรมการมีมติ (1,2) ซึ่งเป็นลบอย่างมีนัยสำคัญหาค่าดังกล่าว ทั้งนี้เนื่องจากการทดสอบ 

ต้องการช่วงเวลาที่หุ้นนั้นโดนผลกระทบจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและข้อมูลได้มีการ 

กระจายไปล่นักลงทุนเรียบร้อยแล้ว การเลือกใช้ช่วงเวลา (1,2) จึงน่าที่จะเหมาะสมมากกว่าการ 

เอาช่วงเวลานอกเหนือจากนั้นมาร่วมพิจารณาด้วยซึ่งอาจทำให้ผลที่เกิดขึ๋นโดนเฉลี่ยออกไปในวัน 

อื่นๆที่ไม่มีความเกี่ยวช้องกับการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน นอกจากนี้เมื่อพิจารณาช่วงเวลา 

(0,2) พบว่าเมื่อนำมาคิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่เกิด 

ขึ้นในรูปแบบจำลอง CAPM และรูปแบบจำลอง Mean Adjusted Model จะให้ผลที่ขัดแย้งกัน 

โดยรูปแบบจำลอง CAPM อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่เกิดขึ้นจะเป็นบวกและไม่มีนัยสำคัญ 

รูปแบบจำลอง Mean Adjusted Model อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่เกิดขึ้นจะเป็นลบและ 

ไม่มีนัยสำคัญเช่นเดียวกัน ดังน้ันการใช้ช่วงเวลา (1,2) อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่ได้จะ 

เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญในทั้ง 2 รูปแบบจำลอง จึงน่าที่จะเหมาะลมมากกว่า ดังตารางที่ 10

ตารางท่ี 10 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติละลมจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใน 

ช่วงระยะเวลาต่างๆกันโดยเปรยบเทียบระหว่างรูปแบบจำลอง CAPM และ Mean Adjusted

Model

รูปแบบจำลอง (0,2) (1,2)

CAPV1 0.2239 -0.336*

Mean adjusted Model -0.1675 -0.5941**
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เม ื่อพ ิจารณาอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศจ่ายเงินปันผลของ 

บริษัทในช่วงเวลา(1,2) หลังการประกาศจ่ายเงินปันผล2 จำนวน 34 ตัวอย่าง พบว่าการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลที่เพิ่มมากขึ้นจะทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์เป็นลบ 

อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระคับความเชื่อมั่น 90 % ในทางตรงข้ามการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เท่าเดิม 

ทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่เป็นบวกเกิดขึ้นอย่างมีนัยสำคัญเช่นเดียวกัน แต่การ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลลดลงไม่ก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมอย่างมีนัยสำคัญในช่วง 

ดังกล่าวแต่อย่างไรดังตารางที่ 11

ตารางที่ 11 แสดงอัตราผลตอบแทนผิดปกติละสมในช่วง (1, 2 )หลังคณะกรรมการมีมติจ่ายเงิน 

ปันผล โดยกำหนดให้กันที่คณะกรรมการมีมติจ่ายเงินปันผลคือวันที่ t=0

ประเภทการจ่ายเงินปันผล
อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

หลังปรับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เพิมขึ้น (18ข้อมูล ) -0.6861*

เท่าเดิม (8 ข้อมูล ) 1.3961**

ลดลง (8 ข้อมูล ) -0.2167

* , ** แสดงระดับนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95 และ 99 % ตามลำดับ

บริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ตลาดจะมีการตอบสนองทำให้เกิด 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบเกิดขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากโดยปกติแล้วบริษัทจะพยายามรักษา 

ระดับการจ่ายเงินปันผลให้คงที่ประกอบกับการที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น นักลง 

ทุนมองว่าบริษัทแทนที่จะนำเงินดังกล่าวไปใช้ในการลงทุนอันจะก่อให้เกิดประโยชน์ บริษัทกลับนำ 

ไปใช้จ่ายเป็นเงินปันผลเพิ่มขึ้น ซึ่งกรณีดังกล่าวจะทำให้บริษัทมีเงินเพื่อนำไปใช้การลงทุนลดลง 

และเงินปันผลที่นักลงทุนได้ถ้านำไปลงทุนต่อก็อาจไม่ลามารถที่จะทำให้ได้ผลตอบแทนเท่ากรณี 

บริษัทนำเงินไปลงทุนเอง นักลงทุนจึงตอบสนองทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการ

2 เหตุผลในการใช้ช่วงเวลา (1,2) ในการคิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจากการประกาศจ่ายเงินปันผล 

เนื่องจากต้องการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นหลังจากที่บริษัทได้มีการประกาศข้อมูลออกไป 

แล้ว นอกจากนี้ช่วงเวลาดังกล่''วจะสอดคล้องกันช่วงระยะเวลากรณีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนด้วย
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ประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นลบอย่างมีนัยสำคัญ ส่วนกรณีบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลเท่า 

เดิมจะเกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นบวกเกิดขึ้น ซึ่งลามารถอธิบายได้เช่นเดียวทัน บริษัท 

สามารถนำเงินในบริษัทไปใช้ในการลงทุนเพิ่มอันจะก่อให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทมากกว่ากรณี 

บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น นักลงทุนจึงมีการตอบสนองให้เกิดอัตราผลตอบแทน 

เกินปกติที่เป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญขึ้น

จากการพิจารณาถึงความอัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนใน 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน(INFORM) ทับการประกาศจ่าย 

เงินปันผลของบริษัทว่ามีความอัมพันธ์ทันหรือไม่ ผลเป็นไปดังตารางที่ 12
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ตารางท่ี 12 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิมทุนกับการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัท

ตัวเลขแถวบนแสดงค่าสัมประสิทธิ ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงค่า T-statistic ของค่าสัมประลิทธี๋จาก 

สมการ

INFORM . ะะ: y ว +  y I D DIV . +  £ ............................................................... ( 1)

INFORM 1 =  y 0 +  y 1 d+DIVPLUS . +  y VD 0 DIVZERO 1 +  y 1 d_DIVNEG 1 +  £  ( 2)

INFORM -  y 0 + y yrA DIVA 1 +  y 2 TIME 1 +  £ ................................................ ( 3)

ตัวแปรตาม สมการที่ 1 สมการที่ 2 สมการที่ 3

ค่าคงที่ 2.2741 2.2742 0.347

(2.0488)* (2.0581)* (0.2187)

DIV -0.3381

(-0.2545)

DIVPLUS 0.6383

(0.4352)

DIVZERO -1.959

(-1.024)

DIVNEG -1.28

(-0.669)

DIVA 2.3349

(0.1584)

TIME 0.0297

(1.2931)
2

R 0.0013 0.0491 0.0535

F-statistic 0.0648 0.8432 0.876

ขนาดข้อมูล 53 53 34

* แสดงให้เห็นถึงการมีมัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 %

จากตารางที่ 11 จะพบว่าบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนลามารถที่จะลดการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการ
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ประกาศออกหุ้นสามัญเพิมทุน (INFORM) ได้ โดยสังเกตจากค่าสัมประสิทธิ,ในสมการที่ 1 ซึ่งเป็น 

ลบ อย่างไรก็ตามเมื่อทำการแยกพิจารณาโดยแบ่งเป็นการประกาศจ่ายเงินบันผลเพิ่มขึ้น เท่าเดิม 

และลดลงในสมการที่ 2 พบว่าผลที่ได้แย้งกับที่ได้มีการคาดการณ์คือการประกาศจ่ายเงินบันผลไม่ 

ว่าจะเป็นการประกาศจ่ายเงินบันผลเพิ่มขึ้น เท่าเดิม และลดลง น่าที่จะเป็นการสื่อข้อมูลเกี่ยวกับ 

บริษัทออกมา อัตราผลตอบแทนเกินปกติละสมที่เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญในช่วง (1,2) น่าที่จะมี 

ขนาดลดลง ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกรณีมีการประกาศหลังการจ่ายเงินบันผลน่าที่จะลดลงเมื่อเปรียบ 

เทียบกับกรณีบริษัทไม่ได้มีการประกาศจ่ายเงินบันผลออกมา แต่ผลที่ได้พบว่าการประกาศจ่าย 

เงินบันผลลดลงและเท่าเดิมเท่านั้นที่ลามารถลดการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติดังกล่าวได้ แต่อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ของความแปรปรวนในอัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับตัวแปรต่างๆในสมการที่ 1 และ 2 คือการที่บริษัทมี 

การประกาศจ่ายเงินบันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนรวมไปถึงกรณีการประกาศจ่ายเงินบัน 

ผลเพิ่มขึ้น ลดลง หรีอเท่าเดิม ทั้งหมดที่กล่าวข้างต้น ไม่สามารถที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง 

ของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ เน่ือง 

จากค่าความเชื่อมั่นในสัมประสิทธิ,แต่ละตัวน้อยกว่าระดับที่ยอมรับได้ คือ ณ ระดับ 90% เมื่อมา 

พิจารณาถึงตัวแปรในสมการที่ 3 พบว่าค่าสัมประลิทธิ้ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจาก 

การประกาศจ่ายเงินบันผล (DIVA) และระยะเวลาระหว่างการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหลัง 

การประกาศจ่ายเงินบันผล (TIME) ก็ไม่มีนัยสำคัญเช่นเดียวกัน แสดงว่าข้อมูลที่ลื่อออกมาจาก 

การประกาศจ่ายเงินบันผลไม่สามารถที่จะสื่อข้อมูลที่ม ีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของ 

ความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ นอกจากนี้ระยะ 

เวลาระหว่างการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหลังการประกาศจ่ายเงินบันผลก็ไม่มีความสัมพันธ์ 

กับการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนซึ่งสอดคล้องกับเหตุผลข้างต้นที่ว่าข้อมูลการประกาศจ่ายเงินบันผลเป็นข้อมูลคนละประเภท 

กับข้อมูลที่ลื่อจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ดังนั้นการประกาศจ่ายเงินบันผลจึงไม่สามารถที่จะ 

อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ เพราะฉะนั้นบริษัทจึงไม่สามารถที่จะอาศัยการประกาศจ่ายเงินบันผลเพื่อสื่อ 

ถึงข้อมูลบริษ ัทก่อนที่จะมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่ออธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของความ 

แปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ นอกจากนี้เพิ่ธบัองกันผล
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ของตัวแปรอืนซึงอาจจะมีผลต่อการเปลียนแปลงของค่าความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเทิน 

ปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน จึงได้มีการใส่ตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบรษัท3 ขนาดการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน4 และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วง 3 เดือนก่อนการประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุน5

3 ขนาดของบริษัทได้มาจากมูลค่าตลาดของหุ้นทุนในช่วงเดือนก่อนที่จะมีการประกาศออกหุ้นสามัญbพิ่มทุนหาร 
ด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นทุนทั้งตลาดหลักทรัพย์ทั้งนี้เพื่อให้ได้ขนาดบริษัท ณ เดือนนั้นเพ่ือเปรียบเทียบกับตลาด

4 ขนาดของการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนคือจำนวนเงินที่ระดมได้ทั้งหมดจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในครั้งนั้น 
หารด้วยมูลค่าตลาดบริษัท

5 อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วง 3 เดือนก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนคำนวณจากการหา 
อัตราผลตอบแทนเกินปกติละสมในช่วงเวลาก่อนเหตุการณ์การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 3 เดือนพบว่าจะ 
มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นบวกเกิดขึ้น ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 %
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ตารางที 1 3 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิมทุนกับการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทเมื่อ

ใส่ตัวแปรควบคุม

ตัวแปรตาม สมการที 1 สมการที 2 สมการที 3

ค่าคงที 1.66 1.66 -2.84

(1.02) (1.05) (1.34)

DIV 0.55

(0.35)

DIVFLUS 2.24

(1.28)

DIV2ER0 -1.53

(-0.75)

DIVNEG -0.65

(-0.27)

DIVA 15.16

(0.96)

TIME 0.03

(1.39)

ISSUE SIZE -16.66 -16.91 0.11

(-1.44) (-1.47) (0.01)

FIRM SIZE 322.79 320.39 864.91

(2.24)* (2.26)* (3.58)*

CAR -0.44 -0.3 1.9

(-0.18) (-0.90) (0.64)
ว

R 0.17 0.25 0.46

F-statistic 1.8421 1.9584 3.509*

ขนาดข้อมูล 42 42 27

* แสดงให้เห็นถึงการมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 %

ผลที่ได ้ก ็ย ังคงเดิมคือการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษ ัทก่อนการออกหุ้น 

สามัญเพ ิ่มท ุนไม่ม ีความสัมพ ันธ์ก ับการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มท ุนของบริษ ัท ไม่ว่าการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลนั้นจะเพิ่มมากขึ้น ลดลง หริอเท่าเดิม และข้อมูลที่ลื่อออกมาจากการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทก็ไม่สามารถที่จะอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวน
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ในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทได้ โดยตัวแปรควบ 

คุมที่ใส่เข้ามาในที่นี้พบว่ามีเพียงตัวแปรเพียงตัวเดียวเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง 

ของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญ0พิ่มทุนของ 

บริษัท ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % ตัวแปรดังกล่าวก็คือขนาดของบริษัท เมื่อขนาดของบริษัทเพิ่ม 

มากขึ้น อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะติดลบมากขึ้นทำให้ 

การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

เพิ่มมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งผิดกับที่ได้มีการคาดการณ์ไว้ที่ว่าเมื่อขนาดบริษัทเพิ่มมากขึ้น ความไม่เท่า 

เทียมกันของข้อมูลน่าที่จะลดลง ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนจากการประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนน่าจะลดลง ทั้งนี้ลามารถที่จะอธิบายถึงผลที่เกิดขึ้นได้ดังนี้ คือขนาดของบริษัท 

ในที่นี้วัดจากมูลค่าตลาดของส่วนหุ้นทุนหารด้วยมูลค่าตลาดของหุ้นทุนทั้งตลาดหลักทรัพย์ ดังน้ัน 

เมื่อมูลค่าตลาดของหุ้นทุนเมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าของตลาดมากขึ้น มักลงทุนมองว่าบริษัทมี 

ราคาหุ้นที่สูงกว่าราคาที่ควรจะเป็นทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ดังนั้นจึงมีผลทำให้อัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติเป็นลบเกิดขึ้น นอกจากนี้ยังพบอีกว่าการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ 

ประซาชนทั่วไปจะมีต้นทุนที่สูงกว่าการระดมทุนแบบอื่นๆ มักลงทุนอาจมองว่าบริษัทไม่สามารถที่ 

จะทำการระดมทุนจากแหล่งอื่นๆได้แล้วจึงทำการระดมทุนโดยใช้วิธีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

แบบเสนอขายแก่ประชาชน ดังนั้นกรณีบริษัทที่มีฃนาดธุรกิจใหญ่ เมื่อบริษัทมีการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนตลาดจึงมีการตอบสนองทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นลบมากกว่ากรณี 

บริษัทขนาดเล็ก ทั้งนี้เมื่อพิจารณาถึงลักษณะข้อมูลของขนาดบริษัท พบว่าบริษัทส่วนใหญ่จะมี 

ขนาดของบริษัทที่ค่อนข้างใกล้เคียงกันคือระหว่าง 0.00 ถึง 0.005 โดยขนาดบริษัทที่มีขนาดเล็กที่ 

สุดจะมีขนาดเท่ากับ 0.0000852 ส่วนบริษัทที่มีฃนาดใหญ่ที่ลุดมีขนาดเท่ากับ 0.0246 ซ่ึงค่อนข้าง 

ต่างกันมาก ประกอบกับลักษณะการกระจายของขนาดของบริษัทจะมีการกระจายที่ไม,ใช่ลักษณะ 

ทีเป็น Normal Distribution ดังปรากฏในกราฟที 4



51

กราฟที 4 แสดงถึงลักษณะการกระจายของข้อมูลขนาดของบริษัทที่มีการออทหุ้นสามัญเพิ่มทุน

จำนวนข้อมูล

S e r ie s : F IR M
S a m p le  1901  1 9 9 2
O b s e rv a t io n s  92

M e a n 0 .0 0 3 2 0 0
M e d ia n 0 .0 0 1 8 2 0
M a x im u m 0 .0 2 4 6 0 9
M in im u m 8 .5 2 E -0 5
s td .  D e v . 0 .0 0 3 8 7 2
S k e w n e s s 2 .8 1 4 1 6 8
K u r to s is 1 3 .0 0 0 9 3

J a rq u e -B e ra 5 0 4 .8 3 7 7

P ro b a b ility 0 .0 0 0 0 0 0

ขนาดบริษัท

ลักษณะการกระจายของข้อมูลที่ไม่ใช่ Normal Distribution นี้อาจส่งผลให้ค่า 

ลัมประลิทธจากการหาความสัมพันธ์ในตารางที่ 13 ผิดไปจากที่ควรจะเป็นไต้ ในที่นี้จึงมีการใส่ 

Log ขนาดบริษัท เนื่องจากการใส่ค่า Log ดังกล่าวจะทำให้ข้อมูลมีการกระจายที่เป็น Normal 

Distribution กันมากขึ้น ดังกราฟท่ี 5
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กราฟที 5 แสดงถึงลักษณะการกระจายของข้อมูล Log ของขนาดของบริษัทที่มีการออกหุ้นสามัญ

เพิ่มทุน

จำนวนข้อมูล

S e rie s : LG F M
S a m p le  1901 1992
O b s e rv a tio n s  92

M ean -2 .7 2 7 1 3 7
M ed ian -2 .7 3 9 9 6 2
M a x im u m -1 .6 0 8 8 9 8
M in im um -4 .0 6 9 6 1 0
s td . D ev. 0 .4 6 0 3 6 8
S ke w n e ss -0 .0 6 7 4 5 5
K u rto s is 2 .9 0 5 6 2 7

J a rq u e -B e ra 0 .1 0 3 9 1 0
P ro ba b ility 0 .9 4 9 3 7 2

อย่างไรก็ตามเมื่อแทน ค่าLog ชนาดบริษัทในสมการ ผลท่ีไต!ม,แตกต่างจากกรณี 

ใส่ตัวแปรควบคุมเป็นขนาดบริษัท คือไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลและ 

การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

และ ขนาดบริษัทยิงใหญ่ ค่าการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นเพิ่มทุน 

จะมากขึ้น อย่างไรก็ตามการประกาศจ่ายเงินปันผลอาจมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเกิน 

ปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนก็ได้ ตังนั้นในที่นี้จึงแทนที่ตัวแปรตามจากการเปลี่ยน 

แปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเป็นอัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติ (AR) ในช่วงเวลา (1,2) หลังการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยให้ตัวแปร 

ทางขวามือของสมการเหมือนเดิมทุกประการ ผลที่ได้เป็นตังตารางที่ 14



53

ตารางที 14 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนกับการประกาศจ่ายเงินปันผลของบรษัท

ตัวเลขแถวบนแสดงค่าสัมประสิทธิ,' ตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงค่า T-stat ของค่าสัมประสิทธิ,ลมการ

AR 1=  y  0 + ต ั,  0 DrV ,+  £ 1...........................................................( 1)

AR 1=  y 0 +  r , D+DIVPLUS .1 + y  ,00 DIVZERO . +  y  10_DIVNEG 1 +  ร 1... ( 2 )

AR, =  r o + r , DADIVA . + y  2 TIME 1 + /?,................................... ( 3)

AR คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติของการออกหุ้นเพิ่มคำนวณจากอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

สะสมในช่วง (1,2)

ตัวแปรตาม สมการที่ 1 ส ม การท ี่2 สมการท ี่3
ค่าคงที่ 0.00440; 0.004402 0.002594

(0.3565) (0.3497) (0.16)
Div -0.01473

(-0.996)
Divplus -0.0162

(-0.9698)
Divzero -0.01094

(-0.5019)
Divneg -0.01463

(-0.6709)
Diva -0.0017

(-0.0115)
Time -0.0003

(-1.047)
R2 0.0191 0.0204 0.03
F-statistic 0.993 0.3395 0.5547
ขนาดข ้อม ูล 53 53 34

* แสดงให้เห็นถึงการมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95 %

แม้ผลที่ได้จะพบว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่ว่าจะเพิ่มขึ้น ลดลง หรอไม่ 

เปลี่ยนแปลงล้วนทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นลบเพิ่มมากขึ้น ซึ่งแย้งกับกรณีใช้ความ
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แปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นตัวแปรตาม แต่อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงระตับนัย 

สำคัญของค่าสัมประลิทธดังกล่าวแล้วล้วนไม,มีนัยสำคัญเช่นเดียวกับในกรณีใช้ตัวแปรตามเป็น 

การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

(INFORM) นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศจ่ายเงินปันผล (DIVA) และ 

ระยะเวลาระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลและการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน (TIME) ก็มีผลที่ลอด 

คล้องกับการใช้ตัวแปรตามเป็นการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

จากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน (INFORM) ฉะนั้นจึงไม่อาจที่จะสรุปได้ว่าข้อมูลจากการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลและระยะเวลาระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลและการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมี 

ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน และเมื่อใส,ตัวแปรควบ 

คุมในสมการทั้ง 3 พบว่าขนาดของธุรกิจเพียงตัวแปรเดียวเท่านั้นที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนเกิน 

ปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ณ ระคับความเชื่อมั่น 99 % โดยขนาดของธุรกิจที่เพิ่มมากขึ้น 

ยิ่งทำให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเป็นลบมากขึ้น ผลที่ได้สอด 

คล้องกับกรณีใช้ตัวแปรนำเป็นการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

จากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน (INFORM) นั่นคือการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่สามารถที่จะช่วย 

ลื่อข้อมูลเพื่อที่จะใช้อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนผิดปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

และการประกาศจ่ายเงินปันผลก็ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนใน 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการ

ออกหุ้นสามัญเพิมทุน
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สมมติฐานที่ 4 ผลรวมกันของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของการประกาศจ่ายเงินปันผลและการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญพ พ ิ่มทุนของบริษัทท ี่ม ีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่ม 

ทุนจะมีค่าไม่แตกต่างจากกรณีบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ไม่ได้ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อน 

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

จากสมมติฐานที่ 3 จะพบว่าบริษัทที่ทำการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนไม่สามารถที่จะสื่อข้อมูลเพื่อให้ตลาดทราบถึงสถานะของบริษัทเพื่อที่จะช่วยลด 

การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ 

สำหรับในสมมติฐานนี้จะทำการคืกษาต่อเนื่องออกไปว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะอาศัย 

การประกาศจ่ายเงินปันผลเทือให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติโดยรวมที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ์การ 

ประกาศทั้ง 2 นี้เป็นลบน้อยลงเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีบริษัทไม่ได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผล 

หรือไม่ ซึ่งเมื่อบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นจะทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญเกิดขึ้น ส่วนการประกาศจ่ายเงินปันผลเท่าเดิมจะทำให้เกิดอัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติที่เป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญเกิดขึ้น ในขณะที่การประกาศจ่ายเงินปันผลที่ลดลงไม่ก่อ 

ให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเกิดขึ้น ดังนั้นเมื่อบริษัทมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้ว 

ทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบเกิดขึ้น ผลการประกาศจ่ายเงินปันผลและการออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีผลรวมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นดังตารางที่ 15

ตารางท่ี 15 แสดงถึงผลรวมกันของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของการประกาศจ่ายเงินปันผลและ 

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในช่วงเวลา (1,2)หลังคณะกรรมการมีมติโดยวันที่คณะกรรมการมีมติ

คือวันท่ี t=0

ดัวเลขในวงเล็บแสดงให้เห็นถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้นจากการประกาศจ่ายเงินปันผล 

และอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนตามลำดับ

ประ๓ ทการจ่ายเงินปันผล

ผลร่วมกันของการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลและการออกหุ้นเพิ่มทุน Z-T est

จ่ายเงินปันผลเพิ่มฃี้น (18ข้อมูล) -1.4752 (-0.6861* 1 -0.7891*) -6.2586**

จ่ายเงินปันผลลดลง ( 8 ข้อมูล ) -0.5198 ( -0.2167 ,-0.3031) -1.4701

จ่ายเงินปันผลเท่าเดิม( 8 ข้อมูล ) 1.1719 (1.3961** ,-0.2243 3.3146**

ไม่มีการจ่ายเงินปันผล ( 16ข้อมูล -0.0365 (-0.0369 -0.1461

*1 ** แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดฃึนมีระดับนัยสำคัญที่ 95% และ 99 %
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เมื่อบริษัทมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเฉพาะบริษัทที่มีการประกาศจ่าย 

เงินปันผลเพิ่มขึ้นก่อนหน้าเท่านั้นที่มีผลทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนเป็นลบอย่างมีนัยสำคัญ ส่วนกลุ่มบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลลดลงและ 

เท่าเดิม ผลของการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะไม่ทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเช่น 

เดียวคับกรณีที่บริษัทไม่ได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้าการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน และ 

เมื่อนำผลของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของทั้ง 2 เหตุการณ์คือการประกาศจ่ายเงินปันผลและ 

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมารวมคันแล้วได้ว่ากรณีที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 

และออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีผลทำให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบอย่างมีนัยสำคัญที่ 

ระดับ 99 % ในทำนองเดียวคันบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลเท่าเดิมก่อนการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน ผลโดยรวมที่เกิดขึ้นคืออัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นบวกเกิดขึ้นอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 

99 % ในขณะที่ผลโดยรวมกรณีบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลลดลงไม่แตกต่างจากกรณีที่บริษัทไม่ 

ได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้านั้นคือไม่มีนัยสำคัญ ซึ่งผลที่ได้ไม่เป็นไปตามที่ได้มีการ 

คาดการณ์ไว้เนื่องจากการประกาศจ่ายเงินปันผลไม,ว่าจะเพิ่มขึ้น ลดลงหรือไม่เปลี่ยนแปลงน่าที่จะ 

ทำให้ผลรวมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของทั้ง 2 เหตุการณ์มีค่ามากกว่ากรณีที่บริษัทไม่ได้มี 

การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้า ดังนั้นในการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท บริษัท 

ไม่จำเป็นที่จะต้องมีการอาคัยการประกาศจ่ายเงินปันผลเพื่อใช้ในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพราะ 

การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยบริษัทไม่ได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้าก็ไม่ทำให้ 

ราคาหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นบริษัทจึงไม่จำเป็นที่จะใช้การประกาศจ่ายเงิน 

ปันผลเพื่อใช้ในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้
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