
บทที่ 3
วิธีดำเนินการวิจัย

ข ้อ ม ูล ท ี่ท ำ ก า ร ค ืก ษ า

การประกาศการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงช่วงวันที่ 1มกราคม พ.ศ. 
2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2541 ของบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวอย่างข้อ 
มูลที่ทำการถึกษานั้นจะไม่รวมถึงการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงที่ไม, 
สามารถกำหนดได้ว่าทำการขายให้แก่ใคร ที่ไม่ได้มีการกำหนดราคาที่แน่นอน และที่ไม่สามารถหา 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ เนื่องจากหุ้นนั้นถูกห้ามทำการชื้อขายเป็นเวลานาน รวมท้ังตัวอย่าง 
ที่ทำการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงพร้อมกับการจำหน่ายหุ้นแบบอื่น และตัวอย่างที่ไม ่
สามารถหาข้อมูลรายงานการถือหุ้นของคณะกรรมการ ผู้บริหาร และผู้ถึอหุ้นมากกว่าร้อยละ5ได ้
ส่วนข้อมูลอื่นๆที่นำมาใช้ประกอบในการถึกษา อาทิเช่นรายละเอียดการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบ
เฉพาะเจาะจง ราคาหุ้น และ โครงสร้างผู้ถือหุ้น สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลจาก l-SIM CD ROM, 
หนังสือพิมพ์SET DAILY และแบบรายงานข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทเพิ่มเติม (แบบ 56-1)

น ิย า ม ข อ ง ต ัว แ ป ร ต ่า ง  ๆ

1. อัตราส่วนลดจากราคาตลาด3 (Discount) = (Price 31 day 10 -  Placement 
price)/Price 31 day 10

2. อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด4 (Discount-adjusted abnormal 
return) = AR 3dj =[1 -( 1 - a  ) ] [ AR ] + [ a  / (1-OC)] [ (Pb - P0 )/ Pb ]

ร-มูลค่าหุ้นที่ทำการเพิ่มทุน(Log of proceeds) มีค่าเท่ากับค่าLogของมูลค่าหุ้น 
ที่ทำการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง

4 . ผู้บริหารเป็นผู้ชื้อ(Management buyer) คือตัวแปรบ่งชื้ที่ทำการบ่งบอกว่าผู้ 
บริหารเป็นผู้ชื้อ โดยตัวแปรบ่งชื้จะมีค่าเท่ากับ1 ฌึ่อผู้บริหารหรือคณะกรรมการเป็นผู้ชื้อ แต่ถ้าไม่ 
ใช่มีค่าเท่ากับ 0

3,3 เป็นการถึกษาตามการถึกษาของ Hertzel and Smith (1993)
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5. นักลงทุนรายเดียว (Single investor) คือตัวแปรบ่ง:ช้ีท่ีทำการบ่งบอกว่าผู้ท่ีเ'ข้า 
มาทำการลงทุนเป็นนักลงทุนรายเดียว โดยตัวแปรบ่งชี้จะมีค่าเท่ากับนมื่อผู้ที่เข้ามาทำการลงทุน 
เป็นนักลงทุนรายเดียว แต่ถ้าไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0

6. นักลงทุนชาวต่างประเทศ (Foreign investor) คือตัวแปรบ่งชี้ท่ีทำการบ่งบอก 
ว่าผู้ที่เข้ามาทำการลงทุนเป็นนักลงทุนชาวต่างประเทศ โดยตัวแปรบ่งชี้มีจะค่าเท่ากับนมื่อผู้ที่เข้า 
มาทำการลงทุนเป็นซาวต่างประเทศ แต่ถ้าไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0

7. น ักลงทุนประ๓ ทสถาบัน (Institutional investor) คือตัวแปรบ่งชี้ที่ทำการบ่ง 
บอกว่าผ ู้ท ี่เข ้ามาทำการลงทุนเป็นนักลงทุนประ๓ ทสถาบัน โดยตัวแปรบ่ง:ชี้มี'จะค่าเท่ากับนมื่อผู้ที ่
เข ้ามาทำการลงทุนเป็นนักลงทุนประ๓ ทสถาบัน แต่ถ้าไม่ใช่ม ีค ่าเท่ากับ 0

8. การประสบปัญหาทางด้านการเงิน (Financial distress) คือตัวแปรบ่งช้ีท่ีทำ 
การบ่งบอกว่าบริษัทที่ทำการเพิ่มทุนนั้นประสบปัญหาทางด้านการเงิน โดยตัวแปรบ่งชี้มีจะค่าเท่า 
กับ1เมื่อบริษัทที่เข้ามาทำการเพิ่มทุนประสบปัญหาทางด้านการเงิน (ดูจากบริษัทประสบการขาด 
ทุนก่อนการออกหุ้น 2ปีช้อน หรือมีการออกจำหน่ายทรัพย์สินเพื่อเงินสด หรือมีการออกข่าวว่า 
บริษัทประสบปัญหาขาดทุน) แต่ถ้าไม่ใช่มีค่าเท่ากับ 0

9. มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด(Book-to-market equity) มี 
ค่าเท่ากับสัดส่วนของราคาตามบัญชีของหุ้นต่อราคาตามตลาดของหุ้น

10. สัดส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุน (Fraction Placed) มีค่าเท่ากับ สัดส่วนหุ้นท่ีทำ 
การออกต่อจำนวนหุ้นทั้งหมดหลังจากการออกหุ้นแล้ว

11. ขนาดของกิจการ (Firm size) มีค่าเท่ากับ สัดส่วนของมูลค่าของหุ้นของกิจ 
การ 30 วันก่อนทำการประกาศจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงต่อมูลค่าหุ้นทั้งหมดใน 
ตลาด ณ วันน้ัน

12. ระตับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ (Ownership level) มีค่าเท่ากับ จำนวน 
เปอร์เซ็นต์ของการถือหุ้นของคณะกรรมการ ผู้บริหาร และผู้ถือหุ้นมากกว่าร้อยละร ของกิจการ 
ก่อนทำการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง
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13. การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ (ÀOwnership) มีค ่าเท่ากับ 
การเปลี่ยนแปลงของจำนวนเปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของคณะกรรมการ ผู้บริหาร และผู้ถือหุ้นมาก 
กว่าร้อยละรของกิจการหลังจากการเพิ่มทุน

14. การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับที่ i (ÀOwnership 1) มี 
ค่าเท ่าก ับ การเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระดับต่างๆ ซึ่งในที่นี่แบ่งออกเป็น 3 
ระดับ ได้แก่ ระดับโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่น้อยกว่าร้อยละ 5 (ระดับที่1) ระดับโครงสร้าง 
ความเป็นเจ้าของอยู่ระหว่างร้อยละธ ถึง ร้อยละ25 (ระดับที่2) และระดับโครงสร้างความเป็นเจ้า 
ของมากกว่าร้อยละ25 (ระดับที่ร)

ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ว ิจ ัย

ในการสืกษาเรื่องผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับนั้นแบ่งออกเป็น 2 ส่วนได้แก่ การ 
สืกษาถืงอัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติอันเนื่องจากการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะ 
เจาะจง และการสืกษาถืงส่วนลดตลาด ซึ่งผลการสืกษาทั้ง 2 ส่วนนี้ สามารถอธิบายได้ด้วยสมมต  ิ
ฐานสองประการดังต่อไปนี้

1. สมมติฐานทางด้านข้อมูล (Information Hypothesis)
2. สมมติฐานทางด้านความเป็นเจ้าของ (Ownership Hypothesis)

1.สมมติฐานด้านข้อมูล
1.1 เน ื่อ งจ าก ม ีส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ว ่าถ ึงแ ม ้ม ูล ค ่าบ ร ิษ ัท น ั้น ย าก ท ี่จ ะ ท ำก าร ป ร ะ เม ิน  แต ่ก ็ม ีค 'วาม  

ส ำค ัญ เพ ีย ง พ อ ท ี่จ ะ ท ำก าร ป ร ะ เม ิน อ ย ่าง ร ะ ม ัด ร ะ ว ัง  ด ังน ั้น จ ึง เก ิด ต ้น ท ุน อ ัน เน ื่อ งจาก ก ารป ระ เม ิน  

ซ ึ่ง บ ร ิษ ัท ก ็ไ ด ้ท ำ ก า ร ซ ด เช ย ต ้น ท ุน ใ น ก า ร ป ร ะ เม ิน ม ูล ค ่า ใ น ร า ค า ท ี่ใ ข ้ใ น จ ำ ห น ่า ย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ  

เฉ พ า ะ เจ า ะ จ ง  โด ย ต ้น ท ุน อ ัน เน ื่อ งม าจ าก ก าร ป ร ะ เม ิน น ี้เร าใช ้แ ท น ด ้ว ย อ ัต ร าส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด  

ด ังน ั้น เม ื่อ ต ้น ท ุน ใน ก ารป ระ เม ิน ม าก  อ ัต ร าส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด ก ็ต ้อ ง ม าก ด ้ว ย  
Discount = (Price atday 10 -  Placement price) / Price 8, day 10 

น อ ก จ าก น ี้เร าย ัง ท ำก าร ส ืก ษ าถ ืง ป ัจ จ ัย ต ่าง ๆ ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้ว ่าป ัจ จ ัย ใ ด ม ีผ ล ต ่อ ข น าด ข อ ง อ ัต ร า  
ส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด  แ ล ะ ม ีผ ล อ ย ่างไร  โ ด ยป ัจ จ ัยด ังก ล ่าว ไ ด ้แ ก ่

1 )ลัดส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุน: อัตราส่วนลดจากราคาตลาดจะมีค่ามากถ้าค่าลัด 
ส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนมาก เนื่องจากการที่ลัดส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนมากนั้นเป็นการแสดงว่า
โอกาสในการลงทุนมาก ยากที่จะทำการประเมิน ส่งผลทำให้ต้นทุนในการประเมินสูง อัตราส่วน 
ลดจากราคาตลาดจึงมาก
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2)มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด: อัตราส่วนลดจากราคาตลาด 
จะมีค ่ามากถ้าม ูลค่าหุ้นตามบัญชีต ่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดมีค ่าน ้อย เนื่องจากเป็นการแสดงว่า 
สินทรัพย์ที่จับต้องไม่ได้มีค่ามาก ยากต่อการประเมิน

3) การประสบปัญหาทางด้านการเงิน:ต้นทุนของข้อมูลในการผลิตมีความสัมพันธ์ 
ทางบวกกับความเลี่ยงของการประสบปัญหาทางด้านการเงิน

4) มูลค่าหุ้นที่ทำการเพิ่มทุน: อัตราส่วนลดจากราคาตลาดจะน้อยเมื่อมีจำหน่าย 
หุ้นเพ ิ่มท ุนเป ็นจำนวนมากเนื่องจากขนาดการจำหน่ายหุ้นเพ ิ่มทุนมีความสัมพ ันธ์ก ับขนาดของ 
บริษัท ดังนั้นเมื่อขนาดบริษัทใหญ่ การรับรู้ข้อมูลที่ไม่เท่ากันของตลาดมีน้อยทำให้มีด้นทุนน้อย 
กว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก

5) ขนาดของกิจการ: อัตราส่วนลดจากราคาตลาดจะมีค่าน้อย เมื่อบริษัทมีขนาด
ให ญ ่

6 )  น ัก ล ง ท ุน ร าย เด ีย ว : อ ัต ร าส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด จ ะ น ้อ ย  ถ ้า เป ็น น ัก ล งท ุน เพ ียง  

ค น เด ีย ว  เน ื่อ งจ าก ด ้น ท ุน ใน ก ารก ระ จ าย ข ้อ ม ูล ข ่าว ส ารน ้อ ย

7 )  ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งโ ค ร งส ร ้างค ว าม เป ็น เจ ้าข อ ง: อ ัต ร าส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด จ ะ  

ย ิ่ง ม าก ถ ้าม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง น ้อ ย

8 )  ผ ู้บ ร ิห าร เป ็น ผ ู้ช ื้อ  (M a n a g e m e n t  b u y e r): อ ัต ร าส ่ว น ล ด จ าก ร าค าต ล าด จ ะ ย ิ่ง  

น ้อ ยถ ้าผ ู้บ ร ิห าร เป ็น ค น ช ื้อ

1 .2 . เน ื่อ ง จ า ก ค ว า ม เช ื่อ ท ี่ว ่าก าร ท ี่บ ร ิษ ัท ท ำก าร จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ ง น ั้น  

เน ื่อ ง ม าจ าก ผ ู้บ ร ิห าร เช ื่อ ว ่าบ ร ิษ ัท ม ีม ูล ค ่าต ํ่าก ว ่าท ี่ค ว ร จ ะ เป ็น  ด ังน ั้น จ ึงส ่งผลท ำให ้ราคาห ุ้น ใน

ต ล าด ม ีม ูล ค ่าส ูง ช ื้น  ก ่อ ให ้เก ิด อ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิท ี่ม ีค ่า เป ็น บ ว ก  ( e x c e s s  re tu rn ) ซ ึ่งในที่ 

น ี้จะท ำก ารด ีก ษ าถ ึงอ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิห ส ังป ร ับ ส ่ว น ล ด  (D is c o u n t- a d ju s te d  a b n o rm a l 

re tu rn )

AR adj =[1 /( 1 - c t  )]  [ AR ] + [OC / (1-Ct)] [ (Pb - p 0 )/ p b ]
AR คืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
0£คือสัดส่วนจำนวนหุ้นที่จำหน่ายต่อจำนวนหุ้นที่ม ีอยู,ทั้งหมดหสังจากทำการ

จำหน่ายหุ้นแล้ว
Pbคือราคาตลาด ณ 1วันก่อนวันที่ทำการหาผลตอบแทนที่ผิดปกต  ิ
?0คือราคาที่ทำการขายให้กับบุคคลเฉพาะเจาะจง
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นอกจากนี้เราจะทำการดีกษาว่าป ัจจ ัยต ่างๆเหล่าน ี้ซ ึ่งเป ็นตัวแปรเก ี่ยวกับข้อม ูล  
ข่าวสารที่ล่งไปยังตลาด อาทิเข่น โอกาสในการลงทุน หรือ การรับรู้ข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกัน มีผล 
ต่อผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับล่วนลดหรือไม่อย่างไร

1) ลัดล่วนการออกหุ้นเพิ่มทุน:อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับล่วนลดจะมีค่า 
มากเมื่อบริษัทมีลัดล่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนที่มาก เนื่องจากแสดงให้เห็นถึงการที่มีโอกาสในการลง 
ทุนที่สูง

2) มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด: อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
หลังปรับล่วนลดจะมีค่ามากเมื่อบริษัทมีมูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดที่ต ํ่า

3) ขนาดของกิจการ: อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับล่วนลดจะมีค่ามาก เม่ือ 
กิจการมีขนาดเล็กเนื่องจากมีการรับรู้ข้อมูลที่ไม่เท่ากันมาก

4) ผู้บริหารเป็นผู้ซื้อ: อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดจะมีค่าน้อย เมื่อ 
ผู้ที่มาทำการลงทุนเป็นผู้บริหารของบริษัท

5) การประสบปัญหาทางด้านการเงิน: อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติปรับส่วนลดจะ 
มีค่ามากเมื่อกิจการประสบปัญหาทางด้านการเงิน

6) น้กลงทุนรายเดียว: ผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดจะมีค่ามากเมื่อทำ
การออกหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงให้กับนักลงทุนเพียงรายเดียว

2.สมมติฐานด้านความเป็นเจ้าของ
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ส่งผลกระทบถึงทั้งอัตราส่วนลดจากราคา 

ตลาดและผลตอบแทนที่ผิดปกติ โดยส่วนลดแสดงถึงการซดเชยให้กับผู้ลงทุนในการคาดการณ์ถึง 
การตรวจสอบ ส่วนอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ สะท้อนถึงการคาดการณ์ถึงผลได้อันเนื่องจากการ 
เพิ่มของการตรวจสอบ

2.1ทำการดีกษาถึงว่าการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างความเป็นเจ้าของมีผลต่อมูลค่าบริษัท 
และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดหรือไม่อย่างไร ซึ่งมีสมมติฐานว่า

1 )หากมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยให้คณะกรรมการ ผู้
บริหาร และ ผู้ถึอหุ้นบริษัทมากกว่าร้อยละ 5 ที่มากขึ้นจะส่งผลทำให้มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
หลังปรับส่วนลดที่มากขึ้น เนื่องจากมีการตรวจสอบที่ดีขึ้น

2)หากผ ู้ท ี่เข ้ามาเป ็นน ักลงท ุนรายเด ียวจะส ่งผลทำให ้การตรวจสอบม ีมากข ึ้น  
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดมีมากขึ้น

2.2 ทำการด ีกษาว่า การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ณ ระตับโครงสร้าง 
ความเป็นเจ้าของที่แตกต่างกันไปจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าที่แตกต่างกันหรือไม่
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1) การเปลี่ยนแปลงมูลค่าบริษัทหรืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด 
ไปในทางบวก เมื่อมีระดับการถือหุ้นของคณะกรรมการ ผู้บริหาร และ ผู้ถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 5 
หลังทำการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง ณ ระดับการถือหุ้นสูงหรือตํ่า

2 ) การเปลี่ยนแปลงมูลค่าบริษัทหรืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด 
แล้วไปในทางลบ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงระดับของการถือหุ้นของคณะกรรมการ ผู้บริหาร และ ผู้ 
ถือหุ้นบริษัทมากกว่าร้อยละรหลังทำการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง ณ ระดับการถือ 
หุ้นปานกลาง

ว ิธ ีด ำ เ น ิน ก า ร ว ิจ ัย

1.ติกษาถึงช่วงเวลาท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
ท ำก าร ค ืก ษ าว ่า เม ื่อ ท ำก 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 า ะ จ ง แ ล ้ว  ๆรวงใ.ด 

ร อ บ ๆ ก าร ป ร ะ ก าศ น ั้น ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งข อ งร าค าม าก  จน ก ่อ ให ้เก ิด อ ัต ราผล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิท ี่ม ี 

ค ว า ม สำคัญ ซ ึ่งส าม ารถ ห าไ ด ้โด ย ท ำก ารห าอ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิส ะส ม รอ บ ๆ ช ่วงเวล าท ี่เรา  

สนใจหลายๆๆรวงเวลา แ ล ้วน ำผ ล ท ี่ได ้ม าท ำก ารท ด ส อ บ ถ ึงน ัยสำคัญโด ยใช ้ z  T e s t  ซ ึ่งม ีว ิธ ีการ 

(P a te ll, a u tu m n  1 9 7 6 , 2 5 4 -2 5 8 ) ด ังต ่อไปน ี

1.1 เก ็บ ข ้อ ม ูล ร าค าข อ งห ุ้น ท ี่ท ำก าร ป ร ะ ก าศ จ ำห น ่าย ห ุ้น เพ ิ่ม ท ุน แ บ บ เฉ พ าะ เจ าะ จ ง  รอบๆ 

เวล าก ารป ระ ก าศ แ ล ้ว น ำม าห าอ ัต ราผ ล ต อ บ แ ท น โด ยใช ้ส ูต ร

R i I =  In
A , - 1

1.2 ทำการเก็บข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ แล้วนำมาทำการหาอัตราผลตอบแทน
ของตลาดโดยใช้สตร

Rmi = In S E T ,
SÊT\-i

1.3 หาแบบจำลองราคาหลักทรัพย์นั้นๆในๆรวงเวลาที่ทำการประเมินคือ 60 วันซึ่งเป็นช่วง 
เวลาตั้งแต่ 15วันก่อนทำการประกาศถึง7 5 วันก่อนวันทำกาประกาศ{-75,-15}5 โดยการใช้สูตร

R i T  =  CÙ + p i R m T  + S iT

i= l...N
T=1... T :ระยะเวลาในการหาแบบจำลองตลาด

5 ช่วงการหาแบบจำลองตลาดหรือราคาหลักทรัพย์น้ัน ผันผวนอยู่ในช่วง 20- 60 วัน
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ต่อมาทำการหาค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน (Variance of
Residual ) โดยใช้สูตร

ร , 1 =
± 1 ร ท

T  -  2

1 .4 นำเอาค่าต่างๆที่หาได้มาแทนในสมการต่อไปนี้เพื่อหาค่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

U it = R it  — (c ii + b iR m t)
t =ช่วงเวลาที่ทำการดีกษาถึงอัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติ (Forecast Period)

1.5 ทำการหา ค ่าCross-sectional independence of residual ในช่วงระหว่างเวลาการ 
หาค่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

C , =  l + l + - ^ i z M _
T  ' ^ ( R . r - R . yT=1

"โ=จำนวนของวันในช่วงระยะเวลาที่ทำการหาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็น

T  7--1

1.ธทำการให ้ค ่าอ ัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติท ี่ทำการคำนวณได้ม ีค ่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐาน  
เดียวกัน อัตราผลตอบแทนผิดปกติที่หาได้โดยใช้สูตร

Vit =  -
Uit

C it

บทำการหาว่าวันใดที่ม ีอ ัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติอย่างมีน ัยสำคัญ โดยการหาค่าทาง 
ส ถ ติ  ิ (Z test) v - '^  V

z v, = - yiAT T  1 — 1
■^-"=! r  _  4

1.รหลังจากได้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติมีนัยสำคัญแล้วก็นำมาทำการหาว่า ช่วงวันใด 
ถึงวันใดในการดีกษาถึงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมที่มีนัยสำคัญ โดยเริ่มจากทำการหาค่า 
พ จากส ูตร *

ร พ ! C โ

1_=จำนวนวันที่ทำการหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
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า.9ทำการทดสอบและหาว่าๆ!วงเวลาใดรอบๆวันประกาศที่ก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนที ่
ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยสำคัญโดยการหาค่าสถิติ( z  Test) เพื่อใช้ในการทดสอบ

ZwL = i i W iL
^  T l -  2  

4
- i l / 2

2.ต่กษาล้กษณะและจำนวนของนักลงทุนในการจำหน่ายหุ้นเพ ิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง
2.1แบ่งแยกลักษณะของนักลงทุนที่ทำการซื้อหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง ว่านักลงทุน 

เหล่านี้มีลักษณะเป็นอย่างไร โดยแยกการดีกษาออกเป็น 
1 )นักลงทุนชาวต่างประเทศ
2) นักลงทุนประ๓ ทสถาบัน
3) ผู้บริหารเป็นผู้ลงทุน

2.2 แบ่งแยกข้อมูลตัวอย่างตามจำนวนนักลงทุนที่เช้ามาทำการซื้อหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะ 
เจาะจง โดยใช้เกณฑ์การแบ่งตังต่อไปนี้

1) นักลงทุนรายเดียว
2) นักลงทุนหลายราย

2.1) 2-5ราย
2.2) 6-1อราย
2.3) 11-20ราย
2.4) มากกว่า20ราย

ลาเหตุที่ต้องทำการแยกให้เห็นถึงลักษณะของนักลงทุนเนื่องจากว่าลักษณะนัก 
ลงทุนที่แตกต่างกันล่งผลโครงสร้างความเป็นเจ้าของที่แตกต่างกัน ซึ่งโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
ที่แตกต่างกันล่งผลถึงอัตราล่วนลดจากราคาตลาด หรือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่แตกต่างกัน

3.ต ่กษาผลกระทบของการจำหน่ายหุ้นเพ ิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงต่อโครงสร้างความเป็น 
เจ ้าของ (Ownership Concentration)

โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ทำการดีกษาในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ หมายถึง ผู้ถึอหุ้นท่ีดำรงตำแหน่งผู้ 
อัดการหรือผู้บริหารกิจการ หรือคณะกรรมการ และ ผู้ถือหุ้นที่มิไต้ดำรงตำแหน่งที่ไต้กล่าวไว้ช้าง 
ต้นที่ทำการถือหุ้นมากกว่าร้อยละร ซึ่งการดีกษานี้จะแสดงให้เห็นถึงความเป็นเจ้าของก่อนทำการ 
เพิ่มทุนและหลังเพิ่มทุนว่าเปลี่ยนแปลงไปเป็นอย่างไร โดยมีวิธีการดีกษาตังนี้
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3.1 คืกษาเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยรวมของคณะกรรมการ ผู้
บริหาร และผู้ถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 5 ว่ามีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างไรก่อนและหลังการเพิ่มทุน 
โดยทำการดูถืงค่าความน่าจะเป็น หรือ โอกาสที่จะปฏิเสธสมมติฐานนั้น (p-value) ของการเปลี่ยน 
แปลงโครงสร้างการถือหุ้นซึ่งมีสมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงในการถือหุ้นมีค่าเท่ากับศูนย์

3 .2 คืกษๆเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยแบ่งแยกเป็นการคืกษาเป็น
1 )นักลงทุนรายเดียวกับนักลงทุนประ๓ ทอ่ืน
2) นักลงทุนประเภทสถาบัน กับนักลงทุนประ๓ ทอ่ืน
3) นักลงทุนที่เป็นชาวต่างประเทศ กับนักลงทุนประ๓ ทอ่ืน
4) นักลงทุนประ๓ ทสถาบัน'ไนประเทศ กับนักลงทุนประ๓ ทสถาบันต่างประเทศ
แล้วทำการหาค่าความน่าจะเป็นของการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้น เพ่ือทำ

การดูว่าการเปลี่ยนแปลงนั้นมีนัยสำคัญหรือไม่ โดยมีสมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือ 
หุ้นมีค่าเท่ากับศูนย์

ส่วนวิธีที่ใช้ในการหาค่าความน่าจะเป็นของการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่กล่าวถึง 
ในข้อ 3.1 และ 3.2 คือ วิธีการทดสอบโดยใช้สำคับที,ของวิลคอกชัน (Wilcoxon signed-rank 
test) ^งมีวิธีการทำดังต่อไปนี้

1) ให้ค่าเปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของบริษัทที่ทำการประกาศการเพิ่มทุนก่อนทำการ 
เพิ่มทุนเป็นค่า X i  และให้ค่าเปอร์เซ็นต์การถือหุ้นหลังจากทำการเพิ่มทุนเป็นค่า Yi

2) หาค่า เ£>/| = |ฑ -ด ั๔!
โดย i - 1 , 2 , . . ,  ท'

3) สมมติฐาน,ที่ใช้ในการทดสอบ
H 0 : ๔05 = 0
H\ : ๔0 5 *  0

4) หลังจากทำตามข้อ2 แล้วให้เอาค่าในข้อ2 มาเรียงตามลำดับค่า D 1จากน้อยไป 
มาก ถ้าผลต่างเท่ากับศูนย์ให้ดัดทิ้งไป แต่ถ้าผลต่างเท่ากันให้ไข้ลำดับที่เฉลี่ย

5) หาค่าR 1โดยดูจากค่า D i  คือค่า R j  มีค่าเท่ากับค่าลำดับของค่า D i  แต่มีเคร่ือง 
หมายเหมือนค่าความแตกต่างระหว่าง Y i กับ X i  ที่ย์งไม่ไดใส่ค่าสมบูรณ์

6) หาผลบวกของลำดับที่ที่มีเครื่องหมายเหมือนกัน โดยให้

6การทดสอบโดยใช้ลำดับท่ีของวิลคอกชันน้ัน เป็นหน่ึงในวิธีการทดสอบสมมติฐานท่ีไฝใช้พารามิเตอรใ์ช้ 
ลำหทัเทดสอบความแตกต่างของสองประชากรท่ีไฝได้ทราบถึง2ปแบบการกระจาย ( ดร.กัลยา วานิชย์บัญชา, 
2540: 220-224)
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T+ : ผลบวกของลำดับที่ของ I อ,เที่มีเครื่องหมายเป็นบวก 
1": ผลบวกของลำดับที่ของ I อ 1เที่มีเครื่องหมายเป็นลบ
7) สกิติที่ใช้ในการทดสอบคือ

T- n{ n  + 1)/4  

‘เท(ท +1)(2ท + 1) / 24 

เมือ T= min (T+,T ’)
8) นำเอาค ่า Z ที่ได้มาทำการดูว่ายอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานโดยการเปรียบ 

เทียบกับตารางการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน

4.ต ิกษาลักษณะของข้อมูลอัวอย่างท ี่ส ่งผลกระทบต่ออัตราส ่วนลดจากราคาตลาดและ 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด

ขั้นตอนในการคืกษามีดังต่อไปนี้
4 .1ทำการหาอัตราส่วนลดจากราคาตลาดซึ่งในที่น ี้ค ือความสัมพันธ์ของราคาหุ้นหลังจาก 

การทำการประกาศจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงกับราคาหุ้นที่ขายแบบเฉพาะเจาะจง 
Discount = (Price at day 10“  Placement price) / Price 3,day 10 

4.2ทำการหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังจากทำการปรับอัตราส่วนลดจากราคาตลาด 
โดย ทำการหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้นทุกตัว ในร!วงเวลาที่เราเห็นว่ามืนัยสำคัญ ซึ่งได้ 
ทำการคืกษามาก่อนหน้านี้ แล้วนำมาทำการปรับตามสมการดังต่อไปนี้

AR adj =[1 /( 1 - a  ) ] [ AR ] + [ a  / (1 -a ) ]  [ (Pb - p0 )/ Pb ]
ซ่ึง AR คืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

พคือลัดส่วนจำนวนหุ้นเพิ่มทุนที่จำหน่ายต่อจำนวนหุ้นที่มือยู่ทั้งหมดหลังจากทำ
การจำหน่ายหุ้น

Pbคือราคาตลาดของหุ้น ณ 1วันก่อนวันที่ทำการหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
P0คือราคาที่ทำการขายให้กับบุคคลเฉพาะเจาะจง

4 .รนำเอาป ัจจ ัยต ่างๆด ังท ี่จะได ้กล ่าวต ่อไปมาทำการหาความสัมพ ันธ ์ก ับอ ัตราส ่วนลด  
จากราคาตลาด และ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังห้กส่วนลด โดยมีขั้นตอนดังต่อไปนี้

1) นำเอาป ัจจ ัยต ่างๆ ดังต่อไปนี้ มาทำการหาความสัมพันธ์ กับอัตราส่วนลด 
ตลาด และ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังห้กส่วนลด โดยใช้วิธีการทดสอบลัมประลิทธิ้สห
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สัมพันธ์ของลำดับที่ของสเปียร์แมน (Spearman’s Rank Correlation test)7 ซึ่งมีสมมติฐานว่า 
ขนาดของปัจจัยต่างๆ ไม่มีผลต่ออัตราส่วนลดจากราคาตลาด และ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
หลังหักส่วนลด โดยปัจจัยต่างๆ ที่นำมาใช้ในการคืกษาได้แก่ ม ูลค่าหุ้นตามราคาตลาด สัดส่วน 
การออกหุ้นเพิ่มทุน มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด มูลค่าหุ้นที่ทำการเพิ่มทุน 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ และการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของ

วิธีการทดสอบสัมประลิทธิ้สหสัมพันธ์ของลำดับที่ของสเปียร์แมน
1.1 )ให ้ลำด ับ(rank)nารประกาศทั้งหมดตามขนาดของปัจจัยนั้นๆคือเป็น

ค่า 1 ,2 ..... ก โดยเรียงลำดับจากน้อยไปมาก นั้นคือให้ค่าตํ่าสุดเป็นลำดับที่1 และมูลค่าสูงสุดเป็น
ลำดับที่ ท

1.2) ให ้ลำด ับการประกาศทั้งหมดตามขนาดของอัตราส่วนลดจากราคา
ตลาดหรืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังทำการปรับส่วนลดแล้วคือเป็นค่า 1,2......ท ตามลำดับ
ขนาดของอัตราส่วนลดจากราคาตลาด หรือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดโดยเรียง 
ลำดับจากน้อยไปมาก นั้นคือให้ค่าตํ่าสุดเป็นลำดับที่1 และมูลค่าสูงสุดเป็นลำดับที่ ท

1.3) ทำการทดสอบผลกระทบอันเนื่องจากปัจจัยนั้นๆโดย

e f ] D 2
r- = l - ^ h r )

โดย r 8 = rank correlation with factor
D= ผลต่างระหว่างอันดับของปัจจัยนั้นๆ กับ อัตราส่วนลดจากราคาตลาดหรือ 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของการประกาศนั้น
ท--= จำนวนการประกาศที่ทำการสังเกตการณ์

1.4) ทดลอบความมีนัยสำคัญของ rs จากค่าสถิติทดสอบ

Z = r J ( n - l )

เม ื่อทำขั้นตอนต่างๆข้างต้นเรียบร้อยแล้วก็มาทำการคืกษาว่าป ัจจัยใดม  ี
ความสำคัญหรือมีนัยสำคัญต่ออัตราส่วนลดจากราคาตลาดหรืออัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติหลัง

7 ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร2ตัวว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ นละมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ใด โดยไม่ทราบการกระจายของประชากร (ดร.กัลยา วานํชย์นัญซา, 2540: 240-241)
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จากการปรับส่วนลดโดยการใช้ค่าความน่าจะเป็นที่หาได้จากการทดสอบสัมประสิทธิ้สหสัมพันธ  ์
ของลำดับที่ของสเปียร์แมน

2) นำเอาป ัจจ ัยต ่างๆ ดังต่อไปนี้ซึ่งเป็นปัจจัยที่เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพและต้องใช  ้
ตัวแทน มาทำการทดลอบว่าการที่เป็นหรือไม่เป็นปัจจัยนั้น มีผลต่ออัตราส่วนลดจากราคาตลาด 
และ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลดหรือไม, โดยปัจจัยดังกล่าวได้แก่ การประสบ 
ปัญหาสภาวะทางการเงิน นักลงทุนรายเดียว นักลงทุนเป็นผู้บริหาร และ นักลงทุนเป็นชาวต่าง 
ประเทศ ซึ่งวิธีการที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน คือวิธีการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับผลต่าง 
ระหว่างค่าเฉลี่ยของสองประชากรซึ่งมีวิธีการดังต่อไปนี้

2.1 )นำเอาค่าของอัตราส่วนลดจากราคาตลาด และอัตราผลตอบแทนที ่
ผิดปกติหลังปรับส่วนลดในช่วงนั้นๆ มาทำการหาค่าเฉลี่ย และค่าความแปรปรวน

2.2) นำค่าท ี่ได ้จากข้อ1 มาแทนค่าในสมการดังต่อไปนี้
_  X , - x 2

~ V5l2/«l+^22/«2
(sl l n\+ sl l n2 )

~  fcvj 1 fe/ » 2 ) 2 
«1 — 1 « 2 -  1

2.3) เมื่อหาค่า t ได้แล้วก็นำมาหาความน่าจะเป็นที่จะปฏิเสธสมมติฐาน 
นั้น (p-valนe)โดยหาที่ระดับความเชื่อมั่น ร้อยละ95 ที่องศาอิสระเท่ากับค่า V ที่หาได้จากข้อ 2

3) นำเอาปัจจัยต่างๆที,ได้กล่าวมาแล้วช้างด้นในข้อที่1) มาทำการแบ่งแยกเป็น
ช่วงๆและปัจจัยต่างๆในข้อ4 มาทำการแบ่งว่าเป็นปัจจัยนั้นหรือไม' แล้วนำมาทำการหาค่าเฉลี่ย 
ของอัตราส่วนลดจากราคาตลาด และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด เพื่อทำการ
คืกษาว่าที่ขนาดนั้นๆหรือการเป็นปัจจัยนั้นๆมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนลดจากราคาตลาด และ 
อัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับส่วนลดหรือไม่ โดยใช้วิธี การทดสอบค่าเฉลี่ยว่ามีค่าแตกต่าง 
จากศูนย์หรือไม่

5. f î  กษาความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆ ท ี่ม ีต่ออัตราส่วนลดจากราคาตลาด
ในการคืกษาถึงความสัมพันธ์นี้สามารถทำได้โดยหาความสัมพันธ์แบบ Cross-Sectional 

Regression ระหว่างค่าอัตราส่วนลดจากราคาตลาดกับปัจจัยต่างๆยกเว้นการเปลี่ยนแปลงของ 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น แล้วมาคืกษๆถืงว่าปัจจัยต่างๆมีคฺวามสำคัญหรือไม่อย่างไร โดยดูจากค่า P -
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valuedได้,จาก White -corrected standard errors นอกจากนียังดูอีกว่า ค่าสัมประสิทธึ๋ที่ได้ออก 
มานั้นเครื่องหมายตรงกับที่ได้คาดการณ์ไว้หรือไม่

6. ทำการติกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยต่าง ๆ ที่ม ีต ่อสัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติหลังปรับ 
ต่วนลด

ในการดีกษาความสัมพันธ์นี้ ทำการดีกษาโดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยถ่วงนํ้าหนัก
(Weighted Least Square Regression)!นการหาความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนที่ผิด 
ปกติหสังปรับส่วนลดกับปัจจัยต่างๆดังต่อไปนี้อันได้แก่ สัดส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุน การประสบ 
ปัญหาทางด้านการเงิน ขนาดของกิจการ มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด นักลง 
ทุนรายเดียว นักลงทุนเป็นผู้บริหาร แล้วมาดีกษาว่าปัจจัยต่างๆมีความสำคัญหรือไม่อย่างไร โดยด ู
จากค ่า p-value นอกจากนี้ยังดูอีกว่า ค่าสัมประสิทธ์ที่ได้ออกมานั้นเครื่องหมายตรงกับที่ได้คาด 
การณ์ไว้หรือไม่

วิธีการทำ Weighted Least Square Regression มีดังต่อไปนี 
6 .1 ทำการให้น ํ้าหนักตัวแปรต่างๆทั้งต ัวแปรต้นและตัวแปรตามด้วยอัตราส่วนกสับของ 

ความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน(residual^ได้จากสมการที่ใช้หาอัตราผลตอบแทนที่ผิด 
ปกติตามวิธีแบบจำลองของตลาด

ARad,nt) (+) Fraction (/t) Distress y  F size (“ ) BM Single (ะ;) MGTJ  =  c  +  i l ....... J -  +  J32 -  f - .......+  /? 3  -ะ = - + p \ ะะะหุ้- +  p s - ^ -  +  p b ะ- +  £11
&  it G it ๐ "it ^  it ^  it ^  it G it

7. ทำการติกษาเรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางผู้ถ ีอห ุ้นสันเน ื่องมาจากการ 
จำหน่ายหุ้นเพมทุนแบบเฉพาะเจาะจงที่ม ึผลต่อสัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติหลังปรับต่วน 
ลด

ในการดีกษาความสัมพันธ์นี้สามารถทำได้โดยหาความสัมพันธ์แบบ Cross - Sectional 
Regression และ Piecewise Regressionïดยมีขันตอนการดีกษาดังต่อ'ไปนี

7.1ทำการวิเคราะห์ความถดถอยหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆอันที่จะได้กล่าวต่อ 
ไปกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหสังปรับส่วนลด โดยปัจจัยต่างๆดังกล่าวได้แก่ สัดส่วนการออก 
หุ้นเพิ่มทุน การประสบปัญหาทางด้านการเงิน ขนาดของกิจการ มูลค่าหุ้นตามบัญชีต่อมูลค่าหุ้น 
ตามราคาตลาด นักลงทุนรายเดียว นักลงทุนเป็นผู้บริหาร รวมถึงตัวแปรดังต่อไปนี้

-สัดส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุน คูณกับตัวแทนในการออกหุ้นแล้วขายให้กับนักลงทุน
เพียงคนเดียว

-ดัวแทนของการที่แสดงกิจการประลบปัญหาภาวะทางการเงิน คูณกับตัวแทนใน 
การจำหน่ายหุ้นให้กับนักลงทุนเพียงคนเดียว



25

-ฃนาดของกิจการ คูณด้วย ตัวแทนในการจำหน่ายหุ้นให้กับนักลงทุนเพียงคน
เดียว

■ ม ูลค ่าทางบ ัญ ช ีของห ุ้น ต ่อม ูลค ่าตามตลาดของห ุ้น ค ูณ ด ้วยต ัวแทน ใน การ  
จำหน่ายหุ้นให้แก่นักลงทุนเพียงคนเดียว

ซึ่งความการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แสดงได้ตังสมการต่อไปนี้

ARadm = C  +  /? , Fraction +  P 2Dis tress + P 21 Fsize + P AB M  +  P 5 Single +  P èM GT
<+) (+) (-) (-)

+  P 1 Fraction X Single +  /? 8 D istress X Single +  P 9 Fsize X Single +  /? , 0 5 M  X Single +  £■ 1.,

7.2.ทำการวิเคราะห์ความถดถอยเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆอันได้แก่ สัด
ส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุน การประสบปัญหาทางด้านการเงิน ขนาดของกิจการ มูลค่าหุ้นตามบัญช ี
ต่อมูลค่าห ุ้นตามราคาตลาด นักลงทุนเป็นผู้บริหาร รวมถึงระตับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ และ 
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้า กับ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับส่วนลด โดยการ 
ทำการหาความสัมพันธ์ตามสมการต่อไปนี้

ARadj(11) = c  + PxFr actions P2Distress+ P21F size+ P4 BM+P5MGT + P60level+ P 1 ts.Q-\r £11

7.3ทำการความสัมพันธ์แบบPiecewise Regression เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย 
ต่างๆตังในข้อ7.2 รวมถึงการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการถือหุ้น ณ ระตับต่างๆกัน ยกเวันระตับและ 
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติหลังจากทำการปรับ 
ส่วนลดแล้ว ตังลมการต่อไปนี้

AR 0djW = c  + p  fraction  + P 2Distress + P 3 Fsize + P  4 BM + P  5 MGT 
+  P ô ^ Q x  +  P  7 à <22 +  P i ^ Q i  +  ร น
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