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อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบออกขายให้กับประชาชนท่ัวไป
ท ำก าร ต ิก ษ าช ่ว ง เว ล าท ี่เก ิด อ ัต ร าผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ผ ิด ป ก ต ิโ ด ย ใช ้ว ิธ ีแ บ บ จ ำล อ ง  

ต ล าด (M ark e t M od el) จากข ้อม ูล จำนวน 7 ต ัวอย ่าง ตั้งแต่วันที่ 1มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2541 โดยในการต ิกษาได้ทำการกำหนดว่าว ันท ี่คณ ะกรรมการม ีมต ิเป ็นว ันประกาศ 
ท ี่ใช ้ในการติกษา (A n n o u n c e m e n t  d a te )  น อกจากน ี้ย ังได ้ทำการกำห น ดช ่วงเวลาต ั้งแต ่15 ถึง 75 
วันก ่อนทำการประกาศ (-75,-15) เป ็นช ่วงเวลาท ี่ใช ้ในการหาแบบจำลองตลาด และได้กำหนดช่วง 
เว ล า15ว ันก ่อนและหลังการประกาศ(-15,15) เป ็นช ่วงระยะเวลาในการต ิกษาถ ึงอ ัตราผลตอบแทน 
ท ี่ผ ิดปกต ิเช ่น เด ียวก ับการหาอ ัตราผลตอบแทนท ี่ผ ิดปกต ิของการเพ ิ่มท ุนแบบเฉพาะเจาะจง

จากการติกษาได้ผลตังตารางที่ ก .1 พบว่า อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับ 
ให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน มีนัยสำคัญในวันหลังทำการประกาศ 1วัน(ใ) 2วัน(2) 6วัน(6) 
รวัน(8) และ 12วัน(12) โดยเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานดียว 
กันเป็นไปในทางลบ ซึ่งทั้งนี้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นอย่างมีนัยสำคัญมากที่สุดนั้นเกิด 
ขึ้น หลังทำการประกาศ เป็นระยะเวลา 2วันหรือ(2) (Z=-3.647) มีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที'ผิด 
ปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกันเท่ากับ -1 .4  ส่วนที่มีระดับนัยสำคัญรองลงมาคือ 
ณ. หลังประกาศ 1 วัน(1)(Z= -3.425)ซึ่งมีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่า 
เบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกันเท่ากับ -1 .32

จากน้ีเราจะทำการติกษาหาช่วงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมหลังปรับให้มี 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวกัน ซ่ึงผลการติกษาสามารถแสดงได้ในตารางท่ี ก.2 ซ่ึงสามารถกล่าว 
ได้ว่า พบอัตราผลตอบแทนที'ผิดปกติสะสมหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวกันท่ีแตกต่าง 
จากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ในช่วงวันต่อไปน้ี (0,1) (-1,1) (0,3) และ (-3,3) โดย ช่วงวันท่ี (0,3) น้ัน 
ค่าอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมหลังปรับให้มีค่าเปียงเบนมาตรฐานเดียวกันน้ันมีค่าแตกต่าง 
จากศูนย์มากท่ีสุด (Z=-3.39) โดยมีค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมหลังปรับให้มีค่า 
มาตรฐานเดียวกันเท่ากับ-ใ.305 ส่วนอันดับรองลงมาได้แก่ช่วง (0,-1) (Z=-3.327) ซ่ึงมีเฉล่ียค่า 
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมหลังปรับให้มีค่ามาตรฐานเดียวกันเท่ากับ -0.988
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อัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวกันรอบวัน 
ประกาศการจำหน่ายหุ้นเพมทุนแบบออกขายให้กับประชาชนท่ัวไป

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวกัน คำนวณโดยใช้วิธีแบบจำลองตลาด 
(Market Model) ในการหาค่าลัมประส ิทธ ิ้ความสัมพันธ์ ซึ่งข้อมูลที่นำมาใช้ในการดีกษาคือข้อมูลการประกาศ 
การจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบออกขายให้กับประชาชนทั่วไป จำนวน 7 ตัวอย่าง ตั้งแต่วันที่1มกราคม พ.ศ. 2539 
ถึง 31ธันวาคม พ.ศ. 2541 โดยในการดีกษาได้ทำการกำหนดให้วันที่คณะกรรมการมีมติ เปินวันประกาศท่ีใช้ใน 
การดีกษา ซ่ึงในท่ีน้ีคือว ันที่ศูนย์

ตารางที่ ก .1

ระยะเวลารอบๆวันประกาศ

วันท่ี -15 -14 -13 -12 -11

ค่าเฉลี่ยอ้ตราผลตอบนทนที่ผ ิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวก้น -0.229 -0.058 0.389 0.152 0.485
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 57.14 71.429 28.571 42.857 42.857

IL -9 -8 -7 -6 -5
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติหลังปรันให้ม ีค่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐานเดียวก้น -0.089 -0.055 0.235 -0.292 -0.112
Z -0.231 -0.144 0.610 -0.758 -0.292
%  ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 42.85 28.571 42.857 71.429 85.714

วันที่ -4 -3 -2 -1 0

ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐานเดียวก้น -0.546 -0.451 0.079 0.393 -0.078
Z -1.418 -1.172 0.205 1.022 -0.203
% ข้อมูลท่ีมีค่าเป็นลบ 71.42 71.429 57.143 42.857 28.571

วันท่ี 1 2 3 4 5

ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ ี่ยงเบนมาตรฐานเดียวก้น -1.32 -1 .4’ 0.191 0.157 0.147
Z -3.425 -3.647 0.495 0.409 0.383
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 85.71 85.714 42.857 14.286 42.857

วันที่ 6 7 8 9 10

ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติหลังปรับให้มีค ่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวก้น 0.7™ -0.418 -0.82" 0.063 0.118
Z 1.830 -1.086 -2.129 0.163 0.306
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 28.57 71.429 71.429 42.857 42.857

วันที่ 11 12 13 14 15

ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติหลังปรับให้มีค ่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเดียวก้น -0.479 -0.455 -0.99' -0.622 0.443
Z -1.246 -1.183 -2.569 -1.615 1.150
% ข้อมูลที่มีค่าเป็นลบ 57.14 42.857 71.429 85.714 28.571

พ * *  แสดงถึงข้อมูลน้ีมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 95 และ90
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อัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปรับให้มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเดียวกันสะสม รอบวัน 
ประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบออกขายให้กับประชาชนท่ํวไป

อัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังปร้บให้มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเตียงกันสะสม คำนวณโดยใช้วิธีแบบจำลองตลาด 
ในการหาลัมประสิทธีความสัมพันธ์ ซึ่งข้อมูลที่นำมาใช้ในการตีกษาคือข้อมูลการประกาศการจำหน่ายหุ้นเพิ่ม 
ทุนแบบขายให้กับบุคคลทั่วไป จำนวน 7 ตัวอย่าง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 
โดยในการตีกษากำหนดให้วันที่คณะกรรมการมีมติ เป็นวันประกาศที่ใช้ในการตีกษา ซ่ึง'ใน'ท่ีน้ีคือ'วัน'ท่ี0

ตารางที่ ก.2

hๆ  งระยะเวลารอบๆ วันประกาศ(วันที่0)
ร!วงระยะเวลา (-10,-1) (-1,0) (0,1) (-1,1) (-3,0) (0.3) (-3,3)
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหลังปรันให้ -0.232 0.223 -0.988" -0.76" -0.028 -1.305 0.92"
ม ีค ่ามาตรฐานเดียวก ้น
Z -0.603 0.579 -2.565 -1.976 -0.074 -3.390 -2.377
% ข้อมูลเป็นลบ 57.14 42.86 85.71 71.43 42.86 100.00 85.71
ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติ% -2.819 1.344 -3.327 -2.250 1.286 -7.759 -6.740

พ * *  แสดงถึงข้อมูลนมีค่าแตกต่างจากดูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ณ ระตับความเชื่อมั่น ร้อยละ 99 95 และ 90
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แนวโน้มและทิศทางของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จากกราฟจะเห ็นได ้ว ่าต ั้งแต ่ว ันท ี่ 1 มกราคม พ .ศ. 25 39  เป ็นด ้นมาจนถึง 31 

ธ ันวาคม พ.ศ. 2541 ซ ึ่ง เป ็น ช ่วงเวลาท ี่เราทำการถ ึกษาการจำห น ่ายห ุ้น เพ ิ่มท ุน แบบเฉพาะเจาะจง 
นั้น ด ัชน ีราคาตลาดหล ักทร ัพย ์น ั้น ปร ับต ัวลดลงอย ่างต ่อ เน ื่องตลอดเวลาจาก1 ,360 .57จ ุด  ในวันที่ 
1 มกราคม พ.ศ. 2539  เป็น 35 5 .8 1 จุด ในวันที่ 31 ธ ันวาคม พ .ศ .2541

แผนภาพท่ี ข.1
กราฟแสดงทิศทางของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงเวลาต้ังแต่ 1มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2541

ภ าค ผ น ว ก  ข

ดํซนีyาคาต๓ศพลักทรํพย์02539-2541)
16๓ 
1400 
12๓ 
10๓ 

8๓ 
6๓ 
4๓  
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0

281095 15 ๓96 0112๓ 19๓97 ๓ 01๓  2107๓ 0902 ๓  28๓ ๓
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การสืกษาเร่ืองอัตราส่วนลดจากราคาตลาดรอบๆวันประกาศ
ทำการหาอัตราส่วนลดจากราคาตลาดรอบๆ วันประกาศ เพื่อทำการยืนยันว่าไม่ 

ว่าจะใช้วันใดๆ ในช่วง 10 วันรอบวันประกาศ ในการทำการหาอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ก็ยัง 
ส่งผลทำให้อัตราส่วนลดจากราคาตลาดมีค่าเป็นลบ ดังแสดงในตารางที่ ค.1

ตารางท่ี ค.1
ตารางแสดงอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ณ วันต่างๆ รอบวันประกาศ

อัตราส่วนลดจากราคาตลาด แสดงถึงต้นทุนการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง โดยการคำนวณจาก
ความแตกต่างของราคาที่ควรจะเป็น กับราคาที่ทำการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง โดยทำการเก็บข้อมูลการ 
ประกาศการจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง จำนวน 70 ตัวอย่าง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 
31 ธันวาคม พ.ศ. 2541 โดยในการคืกษากำหนดให้วันที่คณะกรรมการมีมติ เป็นวันประกาศที่ใข้ในการคืกษา 
ซ่ึงในท่ีน้ีคือวันท่ี 0

ภ าค ผ น ว ก  ค

วันที่ -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0
ค่าเฉลี่ย -13.63 -13.55 -15.94 -16.60 -18.59 -21.29 -25.31 -29.82 -36.21 -37.71 -34.43
จำนวนข้อมูล(%) 48.57 47.14 51.43 44.29 44.29 47.15 44.29 42.86 44.29 45.71 42.86
วันที่ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ค่าเฉลี่ย -33.66 -31.83 -33.29 -32.28 -32.91 -33.90 -32.41 -30.96 -30.07 -32.06
จำนวนข้อมูล(%) 48.57 48.57 45.71 48.57 51.43 51.43 51.43 48.57 48.57 50.00

เม่ือนำเอาอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ณ วันต่าง  ๆ รอบวันประกาศ ((p.-ppyp,) 
มาหาค่าส่วนต่าง กับ อัตราส่วนของผลต่างดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วัน 
ต่าง รๆอบวันประกาศ ต่อ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ วันประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจง((SETi -SET0)/SET,) เพ่ือเป็นการยืนยันว่า อัตราส่วนลดจากราคาตลาดน้ันมีค่าเป็น 
ลบจริงหรือไม่เกิดต้นทุนอันเกิดจากการเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงจริง เน่ืองจากหากการลดลงของ 
ราคาหุ้นน้ันเม่ือเทียบกับราคาท่ีทำการซ้ือขายแบบเฉพาะเจาะจงเป็นการลบแต่เม่ือเทียบกับการ 
ลดลงของดัชนีหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แล้วลบน้อยกว่า ก็จะเป็นการแสดงว่ามีต้นทุนเกิดข้ึนจริง แต่ 
ไต้มีการชดเชยลงไปในราคาหุ้นท่ีได้มีการลดลงแล้ว จึงทำให้ราคาหุ้นไม่ตกลงไปเท่ากับการตกของ 
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงสามารถแสดงให้เห็นไต้ดังตารางท่ี 
ค.2 และแผนภาพท่ี ค.1



66

ตารางแสดงความแตกต่างระหว่างอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ณ วันต่างๆ รอบวัน 
ประกาศกับ อัตราส่วนของผลต่างดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วัน 
ต่างๆรอบวันประกาศ ต่อ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ วันประกาศการเพมทุนแบบ

เฉพาะเจาะจง
ตารางแสดงความแตกต่างระหว่างอัตราส่วนลดจากราคาตลาด ณ วันต่างๆ รอบ'วันประกาศ((P1--PP)/P,) กับ 
อัตราส่วนของผลต่างดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันต่างๆรอบวันประกาศ ต่อดัชนีราคาตลาด 
หลักทรัพย์ ณ วันประกาศการเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง ((SET, —SET0)/SET 1) โดยข้อมูลที่นำมาใซา,นการสืกษา 
เป็นข้อมูลการประกาศจำหน่ายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2541 จำนวน 70 ตัวอย่าง

ตารางที่ ค.2

วันที -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1
ค ่าเฉล ี่ย -15.73 -15.21 -17.48 -18.01 -20.33 -22.88 -26.77 -30.77 -37.07 -38.34
%ข้อมูลทีมค่าเป็นลบ 45.71 44.29 45.71 45.71 44.29 42.86 45.71 45.71 45.71 47.14

วันที 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ค่าเฉลี่ย -33.21 -31.28 -32.16 -30.84 -31.48 -32.32 -30.28 -28.39 -27.01 -28.42
%ข้อมูลทีมค่าเป็นลบ 45.71 44.29 44.29 45.71 45.71 45.71 47.14 45.71 47.14 48.57

แผนภาพท่ี ค.1
แผนภาพแสดงค่าความแตกต่างของอัตราส่วนลดรอบๆ วันประกาศ และ อัตราส่วนของ 
ผลต่างดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันต่างๆรอบวันประกาศ ต่อ ดัชนี 

ราคาตลาดหลักทรัพย์ ณ วันประกาศการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุน
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ลักษณะข้อมูลเก่ียวกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของอันเน่ืองจากการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุน 
แบบเฉพาะเจาะจง

เพ ื่อทำการส ืกษาถ ืงการเข ้ามาทำการซ ื้อห ุ้น เพ ิ่มท ุน แบบเฉพาะเจาะจงว ่า ม ีว ัตถ ุ 
ประสงค ์ในการเข ้ามาทำการซ ื้อห ุ้นเพ ื่อต ้องการเข ้ามาทำการถ ือห ุ้นใหญ ่ในก ิจการหรือไม ่ จ ึงทำการ 
ดิกษ า แบ่งออก เป็น 4 กรณ ีด ้วยก ัน ด ังแสดงในตารางท ี่ ง .1 ซ ึ่งพบว ่าจำนวนผ ู้ท ี่เข ้ามาทำการซ ื้อห ุ้น  
เพ ื่อเป ็นผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ในก ิจการโดยเด ิมม ิไต ้ม ีการถ ือห ุ้นอยู่ก ่อน รวมกับ การท ี่ผ ู้ท ี่เ'ข ้ามาทำการ 
ซ ื้อห ุ้นท ี่เด ิมก่อนทำการซื้อห ุ้นเพ ิ่มท ุนมีการถือห ุ้นอยู่ก ่อนแล้ว และการท ี่ผ ู้ท ี่เข ้ามาทำการซ ื้อห ุ้น เพ ิ่ม  
ท ุนถ ือห ุ้น เป ็นจำนวนมากกว่าร ้อยละ ร อ ย ูแ่ล้ว ซึ่งอาจรวมเร ียกได้ว่าการลงท ุนเพ ื่อให ้เป ็นน ักลงท ุน 
รายใหญ ่ ม ีจำนวนมากกว่าการเข ้ามาทำการซ ื้อห ุ้น เพ ิ่มท ุนโดยม ิไต ้หว ังเป ็นผ ู้ถ ือห ุ้นรายใหญ ่ 17

ตารางท่ี ง.1
ลักษณะข้อมูลเก่ียวกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของอันเน่ืองจากการจำหน่ายหุ้นเพ่ิมทุน

แบบเฉพาะเจาะจง
ลักษณะข้อมูลเก่ียวกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ของผู้ท่ีเข้ามาทำการซ้ือหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงก่อน 
และ หลังการซ้ือหุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง โดยข้อมูลท่ีนำมาใซในการดิกษาเป็นข้อมูลการประกาศจำหน่าย 
หุ้นเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง ต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2539 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2541 จำนวน 70ตัวอย่าง

ภาคผนวก ง

กรณี จำนวน

ผู้ที่เข้ามาทำการชื้อหุ้นก่อนทำการชื้อหุ้นมีได้มีการถือหุ้น หากแต่หลังทำการชื้อหุ้น 
แลัวทำการถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 5

30

ผู้ท ี๋เข ้ามาทำการชื้อหุ้นก่อนทำการชื้อหุ้นได้มีการถือหุ้นน้อยกว่า ร้อยละ 5 หากแต่ 
หลังทำการชื้อหุ้นแล้วทำการถือหุ้นมากกว่าร้อยละ5

9

ผู้ท ึ่เข้ามาทำชื้อหุ้น ก่อนทำการชื้อหุ้นมีการถือหุ้นอยู่มากกว่าร้อยละ 5 อยู่แล้ว หาก 
แต่หลังทำการชื้อหุ้นแล้วส่งผลทำให้มีการถือหุ้นเพิ่มมากชื้น

2

ผู้ท ี่เข ้ามาทำการชื้อหุ้นเดิมมีได้ม ีการถือหุ้นและหลังจากการเข้ามาทำการชื้อหุ้น 
แล้วนั้น ก็มี1ได้มีการถือหุ้นมากกว่าร้อยละ5

29

รวม 70

17 ผู้ถึอหุ้นรายใหญ่ในท่ีน้ีหมายถึง ผู้ถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 5
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พ ิมลวรรณ  อินทุท ิพวรรณ เก ิด1วันที 17 ก ุมภาพ ัน ธ ์ พ .ศ .2520 จังหวัดกรุงเทพ 
สำเร ็จการด ิกษาระด ับม ัธยมส ืกษาจากโรงเร ียน  บดินทรเดชา (ส ิงห ์ สิงหเสนี) จบการด ิกษาระด ับ
ป ร ิญ ญ าต ร ี ค ณ ะพ าณ ิช ยศ าส ต ร ์ และการบ ัญช ี ลาชา การธนาคารและการเง ิน  จาก จ ุฬ าล งก รณ ์ 
ม ห าว ิท ยาล ัย  ป ี 2542  และเข ้าด ิกษาต ่อในหล ักส ูตรว ิทยาศาสตรมหาบ ัณ ฑ ิต สาขาว ิชาการเง ิน  
ในป ี2542
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