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สารนิพนธ์เรื�องผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนที�มีการออกหุ้นสามญัเพิ�มทุน 

โ ด ย วัด จ า ก อัต ร า ส่ ว น กํา ไ ร จ า ก ก า ร ดํา เ นิ น ง า น ต่ อ ย อ ด ข า ย ร ว ม  ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด จ า ก 
การดาํเนินงานต่อยอดขายรวม และอตัราการเติบโตของยอดขายรวม สาํเร็จลุล่วงได ้ดว้ยความกรุณา
และการสนับสนุนที�ดีจาก ดร. ปิยภสัร ธาระวานิช อาจารย์ที�ปรึกษาในสารนิพนธ์เล่มนี>  ที�ได ้
ให้คาํปรึกษาและขอ้เสนอแนะทั>งทางด้านวิชาการและให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแก้ไข
เนื>อหา ตลอดจนช่วยกาํกบัดูแลกระบวนการจดัทาํการศึกษาฉบบันี>  ให้สําเร็จตามกาํหนดเวลา ทั>งนี>  
ยงัมีรองศาสตราจารย ์ดร. ธาตรี จนัทรโคลิกา ที�ไดใ้ห้คาํแนะนาํในส่วนของเนื>อหาและการทดสอบ
แบบจาํลองต่างๆ ซึ� งผูว้จิยัขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ที�นี>  

นอกจากนี> ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณคณาจารยว์ิทยาลัยการจดัการ มหาวิทยาลัยมหิดล 
ทุกท่านที�ไดป้ระสิทธิB ประสาทวชิาความรู้ และใหค้าํปรึกษาตลอดระยะเวลาการศึกษาของผูว้จิยั 

ผูว้ิจยัขอขอบคุณบิดา มารดา พี�นอ้ง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื�อนๆ ที�ช่วยเหลือสนบัสนุน
และให้กาํลังใจผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดท้ายนี>  ผูว้ิจยัหวงัเป็นอย่างยิ�งว่า สารนิพนธ์เล่มนี>  จะเป็น
ประโยชน์ต่อผูที้�สนใจไม่มากก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูที้�จะทาํการศึกษาเรื�องที�เกี�ยวขอ้งเพิ�มเติม
ต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์เล่มนี>  มีขอ้ผดิพลาดประการใด ผูว้จิยัขอรับไวแ้ละขออภยัมา ณ ที�นี>  
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ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนที�มีการออกหุ้นสามญัเพิ�มทุนโดยวดัจากอตัราส่วน
กาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม  
และอตัราการเติบโตของยอดขายรวม 
THE OPERATING PERFORMANCE OF FIRMS CONDUCTING SEASONED EQUITY 
OFFERINGS (SEO) IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND (SET) MEASURED BY 
EBIT/TOTAL SALES OPERATING CASH FLOW/TOTAL SALES AND GROWTH OF 
TOTAL SALES 
 
วรพรรณ ศฤงคารศิริ 5650155 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการที�ปรึกษาวิทยานิพนธ์ : ปิยภสัร ธาระวานิช, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, 
Ph.D., นรีรัตน์ เตชพิรุณทอง, Ph.D 
 

บทคดัยอ่ 
งานศึกษานีQ มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาผลการดําเนินงานระยะยาวของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกรณีที�มีการออกหุ้นสามญัเพิ�มทุน โดยเปรียบเทียบกับบริษัทเทียบเคียงที�ไม่มี 
การออกหุ้นสามญัเพิ�มทุน โดยการเลือกบริษทัเทียบเคียงจะใชป้ระเภทของอุตสาหกรรม สินทรัพยร์วม และผล 
การดาํเนินงาน โดยในการวดัผลการดาํเนินงานของบริษทันัQน โดยเลือกใชต้วัวดัผลการดาํเนินงานจากอตัราส่วนทาง
การเงิน 3 อตัราส่วน เพื�อวเิคราะห์ถึงผลการดาํเนินงานตัQงแต่ก่อนออกหุน้เพิ�มทุน 3 ปี จนถึงหลงัออกหุน้เพิ�มทุน 5 ปี 

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงระยะเวลาก่อนการเพิ�มทุน 3 ปี (ปีที� -3 ถึงปีที� -1) และหลงัการเพิ�มทุน 
 5 ปี (ปีที� 1 ถึงปีที� 5) ผลการดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนและบริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุนไม่แตกต่าง
กนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ผลดังกล่าวตรงขา้มกับผลจากงานวิจยัในต่างประเทศที�พบว่า ผลการดาํเนินงาน
ภายหลงัการเพิ�มทุนของบริษทัที�มีการออกหุ้นเพิ�มทุนแย่กวา่บริษทัเทียบเคียงที�ไม่มีการออกหุ้นเพิ�มทุน (Cai & 
Loughran, 1998; Hansen & Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 1997) แต่ผลการวิจยัดงักล่าวให้ผลที�สอดคลอ้ง
กบัผลการวจิยัของนนทชยั (2554)  แต่งานวจิยันีQ ไดท้าํเพิ�มมาตรวดัทางบญัชีในการวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั 
โดยคาํนึงกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน และอตัราการเติบโตของยอดขายรวมดว้ย เพื�อเป็นการสนับสนุน
ผลการวิจยัดงักล่าวให้ถูกตอ้งมากยิ�งขึQน  นอกจากนีQ  ยงัพบอีกวา่ ผลการดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนมี
แนวโน้มดีมากขึQนอยา่งรวดเร็วในปีก่อนออกหุ้นเพิ�มทุน 1 ปี แต่กลบัปรับตวัแยล่งลงอยา่งรวดเร็วในปีที�เพิ�มทุน 
สะทอ้นวา่อาจมีการตกแต่งบญัชีให้สวยงาม (window dressing) เพื�อประโยชน์ในการเพิ�มทุน และผลดงักล่าว 
เริ�มหายไปภายหลงัการเพิ�มทุนเสร็จ 
 
คาํสาํคญั: การออกหุน้เพิ�มทุน/ ผลการดาํเนินงาน/ อตัราส่วนทางการเงิน 
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บทที� 1 

บทนํา 

 
 

เมื�อบริษทัดาํเนินกิจการมาได้สักระยะเวลาหนึ� ง อาจเกิดความจาํเป็นที�ตอ้งการใช้
เงินทุนในการดาํเนินงาน การขยายกิจการ หรือการลงทุนในโครงการใหม่ โดยแหล่งของเงินทุนอาจ
ไดม้าจากแหล่งเงินทุนภายในบริษทั หรืออาจมาจากแหล่งเงินทุนภายนอก ซึ� งตามทฤษฎีการจดัหา
เงินทุนตามลาํดบัขั.น (Pecking Order) บริษทัจะใช้วิธีการจดัหาเงินทุนโดยเริ�มจากภายในบริษทั 
หลงัจากนั.นจะใชว้ธีิการกูย้มืเงิน และการออกหุ้นเพิ�มทุนเป็นวิธีสุดทา้ย (Myers, 1984) อยา่งไรก็ตาม 
การออกหุ้นสามัญเพิ�มทุนก็ เป็นวิธี ที� นิยมในการจัดหาเงินทุนสําหรับบริษัทที�จดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยค่อนขา้งมาก จึงยงัเป็นที�น่าสนใจวา่การออกหุ้นสามญัเพิ�มทุน
จะส่งผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบริษทัดีขึ.นจริงหรือไม่  

งานวิจัยในต่างประเทศจํานวนมากได้ศึกษาเกี�ยวกับผลตอบแทนจากการลงทุน 
ในบริษทัที�มีการออกหุน้สามญัเพิ�มทุน พบวา่ ผลตอบแทนจากการลงทุน(Stock Price Performance) 
ลดลงอยา่งมีนยัสําคญัหลงัจากที�มีการออกหุ้นสามญัเพิ�มทุน (Loughran & Ritter, 1997; Kabir and 
Roosenboom, 2003; Andrikopoulos (2009)) และยงัมีอีกหลายงานวิจยัที�ศึกษาถึงผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัที�มีการออกหุ้นเพิ�มทุนในต่างประเทศ พบว่า ผลการดาํเนินงานระยะยาว (Operating 
Performance) ของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนลดลงอยา่งมีนยัสําคญั (Cai & Loughran, 1998; Hansen 
& Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 1997) อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัในประเทศไทยส่วนใหญ่ 
จะเป็นงานวิจยัเพื�อศึกษาถึงอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนที�มีการออกหุ้น
สามญัเพิ�มทุน โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนในช่วงก่อนและหลงัจากประกาศเพิ�มทุน และพบว่า 
ได้ผลเช่นเดียวกบัในต่างประเทศ คือ การประกาศออกหุ้นสามญัเพิ�มทุนให้ผลตอบแทนของหุ้น 
ในทิศทางลดลงอยา่งมีนยัสาํคญัในช่วงวนัที�ประกาศขึ.นเครื�องหมาย XR (ปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง และ
คณะ, 2554) และผลการศึกษาของ ศุภกิจ ชาวชุมนุม (2548) เกี�ยวกบัผลกระทบของการประกาศเพิ�ม
ทุนที�มีต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ พบวา่ การประกาศเพิ�มทุนโดยออกหุ้นสามญัเพิ�มทุนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไม่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น เวน้แต่การประกาศเพิ�มทุน
ของธุรกิจการเงินที�มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในเชิงลบ อย่างไรก็ตาม การศึกษาถึงผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุน้เพิ�มทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ กลบัมีอยูอ่ยา่งจาํกดั 
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งานวิจยัฉบบันี. จะให้ขอ้มูลเกี�ยวกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ วา่ดีกวา่หรือดอ้ยกวา่เมื�อเปรียบเทียบกบับริษทัเทียบเคียงที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุน
ซึ�งอยูใ่นตลาดเดียวกนั นอกจากนี.  ผลจากงานวจิยัฉบบันี.  ซึ� งใชก้ลุ่มตวัอยา่งที�นอกเหนือจากงานวิจยั
ในประเทศสหรัฐอเมริกาที�เคยมีการทาํวิจยัเช่นนี.แลว้ จะเป็นการยืนยนัหรือโตแ้ยง้ผลการศึกษาของ
งานวจิยัดงักล่าว วา่สามารถสรุปผลวา่ใชไ้ดโ้ดยทั�วไปหรือไม่ อีกทั.ง บริบทในประเทศไทยก็มีความ
แตกต่างกบัประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอื�นๆที�เคยมีการทาํงานวิจยัลกัษณะเช่นนี.  ในประเด็น
ต่างๆ เช่น ลกัษณะโครงสร้างของการถือหุน้ในบริษทัของประเทศไทยซึ� งมีการถือหุ้นโดยส่วนใหญ่
จากบุคคลใดบุคคลหนึ�ง ตระกลูใดตระกลูหนึ�ง และการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัมีประสิทธิภาพนอ้ย
กว่าการเปิดเผยขอ้มูลในประเทศพฒันาแลว้ รวมทั.งการใช้ประโยชน์ของขอ้มูลจากบุคคลภายใน
ก่อนที�ขอ้มูลจะเปิดเผยต่อสาธารณะชนยงัมีอยู ่เนื�องจากยงัขาดการควบคุมดูแลอยา่งจริงจงัเกี�ยวกบั
การซื.อขายหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลภายใน (Insider trading)  

ผลการศึกษาพบวา่ ในช่วงระยะเวลาก่อนการเพิ�มทุน 3 ปี (ปีที� -3 ถึงปีที� -1) และหลงั
การเพิ�มทุน 5 ปี (ปีที� 1 ถึงปีที� 5) ผลการดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนและบริษทัที�ไม่ได้
ออกหุ้นเพิ�มทุนไม่แตกต่างกนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ซึ� งผลการวิจยัดงักล่าวสอดคล้องกบัผล
การศึกษาของ นนทชัย (2554) ที�ได้ผลเช่นเดียวกัน แต่อย่างไรก็ตาม ผลการวิจยัดังกล่าวไม่
สอดคลอ้งกบังานวิจยัในต่างประเทศที�พบวา่ ผลการดาํเนินงานภายหลงัการเพิ�มทุนของบริษทัที�มี
การออกหุ้นเพิ�มทุนแย่กว่าบริษทัเทียบเคียงที�ไม่มีการออกหุ้นเพิ�มทุน (Cai & Loughran, 1998; 
Hansen & Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 1997) 

งานวิจยันี. ยงัพบวา่ ในปีที�มีการออกหุ้นเพิ�มทุน (ปีที� 0) ผลการดาํเนินงานของบริษทัที�
ออกหุ้นเพิ�มทุนและบริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุนมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ โดย
บริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนมีผลการดาํเนินงานที�แย่กว่าบริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุน ขณะที�ผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุน 1 ปีก่อนออกหุ้นเพิ�มทุนและในปีที�ออกหุ้นเพิ�มทุนมีความ
แตกต่างกนัอยา่งมากโดยผลการดาํเนินมีการปรับตวัดีขึ.นอยา่งรวดเร็วแลว้จึงปรับตวัแยล่งในปีที�เพิ�ม
ทุน ในขณะที�ผลการดาํเนินงานของบริษทัเทียบเคียงในทั.งสองปีกลบัใกลเ้คียงกนั สิ�งนี. เป็นขอ้บ่งชี.
วา่อาจจะมีการตกแต่งตวัเลขทางบญัชีก่อนการเพิ�มทุน (window dressing) 

งานวิจยัฉบบันี. ได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทนาํ (Introduction), งานวิจยัที�
เกี�ยวขอ้ง (Literature Review), ขอ้มูลที�ใช้ ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables, and 
Methodology), ผลการทดสอบ (Results) และสรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ (Conclusion and 
Suggestion) ตามลาํดบั 
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บทที� 2 

งานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิที�เกี�ยวข้อง (Theories) 
 

2.1.1 ทฤษฎคีวามไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 
ความไม่สมมาตรของขอ้มูลจะเกิดขึ�นในสถานการณ์ที!ฝ่ายหนึ!งมีขอ้มูลมากกวา่อีกฝ่าย

หนึ!ง และฝ่ายที!มีขอ้มูลมากกว่าอาจจะเอารัดเอาเปรียบฝ่ายที!ไม่มีขอ้มูล หรือฝ่ายที!มีขอ้มูลนอ้ยกว่า
ได ้(Barkley (2001))  

ทฤษฎีนี� สามารถนาํมาประยุกตใ์นเรื!องการออกหุ้นสามญัเพิ!มทุนไดว้า่ การที!ผูบ้ริหาร
และนักลงทุนมีขอ้มูลของบริษทัที!ไม่เท่าเทียมกนั นักลงทุนจึงมีความเสี!ยงในการลงทุนมากกว่า
ผูบ้ริหาร ยกตวัอยา่งเช่น ผูบ้ริหารมีโครงการลงทุนใหม่ ซึ! งคาดวา่กระแสเงินสดและผลประกอบการ
ของโครงการนั�นในอนาคตมีความไม่แน่นอนค่อนขา้งสูงและมีความเสี!ยงค่อนขา้งสูง ผูบ้ริหารจึงมี
นโยบายออกหุน้เพิ!มทุนเพื!อลดความเสี!ยงของผูถื้อหุน้เดิมลง และลดความเสี!ยงต่อการลม้ละลายของ
บริษทั ดงันั�น บริษทัที!มีการออกหุ้นเพิ!มทุนจึงมีความเป็นไปไดค้่อนขา้งสูงที!ผลการดาํเนินงานหลงั
ออกหุน้สามญัเพิ!มทุนจะแยก่วา่บริษทัที!ไม่มีการออกหุน้เพิ!มทุน 

 
2.1.2 ทฤษฎตีัวแทน (Agency theory) 
ทฤษฎีนี� เป็นแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ซึ! งอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ตวัการ (Principals) และตวัแทน (Agents) ในธุรกิจ ตวัการ คือ ผูถื้อหุ้น และตวัแทน คือผูบ้ริหาร 
โดยปัญหาที!เกิดขึ�นตามทฤษฎีนี� คือ การที!เป้าหมายและความตอ้งการของตวัแทนและตวัการไม่
สอดคล้องกัน รวมทั� งทศันคติต่อความเสี! ยงที!ไม่เหมือนกันของตัวการและตวัแทน ทาํให้การ
ตอบสนองต่อความเสี!ยง และการกระทาํของตวัการและตวัแทนต่างกนั เมื!อผูถื้อหุ้นแต่งตั�งผูบ้ริหาร
ให้ดาํเนินการแทนโดยมอบอาํนาจการตดัสินใจให้ผูบ้ริหารแทนนั�น หากผูบ้ริหารตดัสินใจและ
กระทาํการโดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของตนเป็นหลกั ก็เป็นไปไดที้!จะไม่เป็นไปตามความตอ้งการ
หรือผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ดงันั�น ผูถื้อหุ้นจึงตอ้งสร้างระบบการให้ผลตอบแทน หรือระบบ
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ควบคุมภายในเพื!อใหส้ามารถป้องกนัการยกัยอกของผูบ้ริหารเพื!อประโยชน์ส่วนตน เช่น การให้หุ้น
แก่ผูบ้ริหารและพนกังาน การมีระบบการควบคุมภายในที!ดีป้องกนัการทุจริต   

McColgan (2001) พบปัญหาความขดัแยง้ระหว่างตัวการและตวัแทน (Agency 
Problems) หลายประการ ได้แก่ ความขดัแยง้ที!เกิดจากผูบ้ริหารซึ! งเป็นตวัแทนบริหารงานโดย
คาํนึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกวา่ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ เช่น ผูบ้ริหารเลือกที!จะจดัหาเงินทุน
โดยการออกหุ้นเพิ!มทุนแทนการกูย้ืม ถึงแมว้า่ตน้ทุนทางการเงินของการออกหุ้นเพิ!มทุนจะสูงกว่า
การกูย้ืมตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Pecking Order Theory) เนื!องจากผูบ้ริหารตอ้งการลดการถูก
ตรวจสอบเพราะผูถื้อหุ้นมีมาตรการการควบคุมและติดตามการดาํเนินงานที!นอ้ยกวา่เจา้หนี�  ซึ! งเป็น
ประโยชน์สาํหรับผูบ้ริหารในการนาํเงินที!ไดจ้ากการออกหุ้นสามญัเพิ!มทุนไปใชเ้พื!อประโยชน์ส่วน
ตนมากกวา่ที!จะนาํมาลงทุนในกิจกรรมที!สร้างรายไดใ้ห้แก่บริษทั อนัส่งผลทาํให้ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัลดลงในระยะยาว 

 
2.1.3 ทฤษฎโีครงสร้างเงินทุน (The Pecking Order Theory) 
ทฤษฎีนี� เป็นแนวคิดของ Myer and Majluf (1984) ที!กล่าววา่กิจการจะจดัหาเงินทุนจาก

ภายในเป็นอนัดบัแรก รองลงมาคือการกูห้นี�  และทางเลือกสุดทา้ยคือการออกหุ้นสามญัใหม่ เพราะ
ตน้ทุนในการจดัหาเงินทุนจากแหล่งภายใน (กาํไรสะสม) ถูกที!สุด และตน้ทุนในการจดัหาเงินทุน
จากหนี� สินจะตํ!ากวา่การออกหุน้ใหม่ โดยทฤษฎีนี�การริเริ!มมาจากทฤษฎีความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
(Asymmetric Information) โดยผูบ้ริหารมีความรู้ถึงโครงการในอนาคตของบริษทั ความเสี!ยงและ
มูลค่าของบริษทัมากกว่านักลงทุนภายนอก ซึ! งความไม่สมมาตรของข้อมูลจึงมีผลกระทบต่อ
ทางเลือกระหวา่งแหล่งเงินทุนภายในและภายนอก และระหวา่งการออกหนี�และหุน้เพิ!มทุน  

การตัดสินใจของผูบ้ริหารในการเลือกวิธีการระดมทุนจึงเป็นสัญญาณ (Signal)  
ที!ผูบ้ริหารมองอนาคตของบริษัทว่าดีหรือไม่ คือบริษัทที!มีอนาคตสดใสจะไม่เลือกระดมทุน 
โดยการจาํหน่ายหุ้นสามญัใหม่แต่จะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากหนี� สินแทนเพราะเมื!อบริษทัมีกาํไร
เพิ!มขึ�นจาก การโครงการลงทุนใหม่จะมีผลทาํให้ราคาหุ้นสามญัสูงขึ�นอย่างรวดเร็วและผูที้!ซื�อหุ้น
สามญัที!ออกใหม่ ก็จะได้รับผลประโยชน์ไปด้วยทาํให้ผลประโยชน์ที!ผูถื้อหุ้นเดิมจะได้น้อยลง 
ในทางตรงกนัขา้ม ผูบ้ริหารที!เห็นแนวโน้มในอนาคตไม่สดใส ก็จะเลือกระดมทุนจากการจาํหน่าย
หุ้นสามญัใหม่แทน ดังนั�น หากผูบ้ริหารเลือกวิธีจดัหาเงินทุนด้วยวิธีออกจาํหน่ายหุ้นสามญัก็มี
แนวโนม้ที!ผลการดาํเนินงานจะลดลงเนื!องจากมีความเสี!ยงและความไม่แน่นอนในอนาคตค่อนขา้งสูง 
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2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที�เกี�ยวข้อง (Empirical studies) 
ที!ผา่นมาไดมี้งานศึกษาเชิงประจกัษท์ั�งในและต่างประเทศหลายงานที!ไดศึ้กษาถึงการ

ออกหุ้นเพิ!มทุน โดยมีการศึกษาในเรื! องต่างๆ เช่น ผลตอบแทนจากการลงทุน (Stock Price 
Performance) และผลการดาํเนินงาน (Operating Performance) ภายหลงัจากที!บริษทัที!มีการออกหุ้น
สามญัเพิ!มทุน ซึ! งผูว้จิยัสามารถสรุปผลการศึกษาที!ผา่นมาได ้ดงันี�  

 
2.2.1 การศึกษาเกี�ยวกับผลตอบแทนจากการลงทุน (Stock Price Performance) เมื�อมี

การประกาศเพิ�มทุน 
งานศึกษาวจิยัในกลุ่มนี� ไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเพิ!มทุนและผลตอบแทน

จากการลงทุน โดย Loughran and Ritter (1995) ไดศึ้กษาผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษทัที!มี
การเสนอขายหุน้ครั� งแรกต่อประชาชน (IPO) หรือออกหุ้นสามญัเพิ!มทุน (SEO)ในช่วงปีพ.ศ. 1990-
1997 โดยเปรียบเทียบกบับริษทัที!ไม่ไดมี้การออกหุน้เพิ!มทุนที!มีมูลค่าตามราคาตลาดใกลเ้คียงกนั ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัที!มีการเสนอขายหุ้นครั� งแรกต่อ
ประชาชนหรือออกหุ้นสามญัเพิ!มทุนให้ผลตอบแทนที!ต ํ!ากว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทั
เปรียบเทียบที!ไม่มีมีการเสนอขายหุน้เป็นครั� งแรกหรือออกหุ้นสามญัเพิ!มทุน ต่อมาไดมี้งานวิจยัของ 
Pastor-Llorca and Martin-Ugedo (2004) ไดท้าํการศึกษาเกี!ยวกบัราคาหุ้นของบริษทัที!ออกสิทธิเพิ!ม
ทุนในสเปน Kabir and Roosenboom (2003) ไดท้าํการศึกษาเกี!ยวกบัมูลค่าตลาดของหุ้นเมื!อมีการ
ออกหุ้นเพิ!มทุนในทวีปยุโรปและ Cai and Loughran (1998) ไดท้าํการศึกษาวิจยัผลตอบแทนจาก
การลงทุนของบริษทัที!จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยญี์!ปุ่นที!มีการออกหุ้นเพิ!มทุนในช่วงปี ค.ศ. 
1971-1992 ซึ! งผลการวิจยัทั�งสามงานพบวา่ ไดผ้ลเช่นเดียวกนักบังานวิจยัของ Loughran and Ritter 
(1995) คือ ราคาหุ้นของบริษทัที!เพิ!มทุนให้ผลตอบแทนตํ!ากว่าที!ควรจะเป็น (Underperform) กว่า
บริษทัเทียบเคียง  

อยา่งไรก็ตาม มีงานวจิยัที!ผลการศึกษาขดัแยง้กบัผลการวจิยัขา้งตน้ ไดแ้ก่ งานวิจยัของ 
Wang, Wei, and Pruitt (2006) ซึ! งทาํการศึกษาผลตอบแทนของหุ้นในประเทศจีน พบว่า 
มีผลตอบแทนผิดปกติเชิงบวก (Positive Abnormal Stock Return) อยา่งมีนยัสําคญัประมาณ 4.8% 
ในวนัที!ประกาศออกสิทธิw เพิ!มทุน (ex-date) และบริษทัที!ออกสิทธิw เพิ!มทุนมีผลตอบแทนของราคา
หุ้นที!สูงกว่า (outperform) กลุ่มของบริษทัที!นาํมาเทียบเคียงโดยเลือกจากขนาดของบริษทั และ
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด (book-to-market ratio) ซึ! งเป็นทิศทางตรงกนัขา้มกบั
งานวจิยัที!กล่าวมาขา้งตน้ 
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สําหรับในประเทศไทย ปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง และคณะ (2554) ได้ทาํการศึกษาถึง
ผลตอบแทนของหุ้นเมื!อมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ!มทุนพบว่า ให้ผลเช่นเดียวกันกับ 
ในต่างประเทศ คือ การประกาศออกหุน้สามญัเพิ!มทุนใหผ้ลตอบแทนของหุน้ในทิศทางลดลงอยา่งมี
นัยสําคญัในช่วงวนัที!ประกาศขึ� นเครื! องหมาย XR อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาวิจยัของศุภกิจ 
ชาวชุมนุม (2548) เกี!ยวกับผลกระทบของการประกาศเพิ!มทุนที!มีต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น 
ใหผ้ลขดัแยง้กบังานวิจยัของปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง และคณะ (2554)  โดยพบวา่ การประกาศเพิ!มทุน
โดยออกหุน้สามญัเพิ!มทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไม่มีผลต่ออตัราผลตอบแทน
ของหุ้น เวน้แต่การประกาศเพิ!มทุนของธุรกิจการเงินที!มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในเชิงลบ 
จึงสรุปว่าทิศทางของอตัราผลตอบแทนของหุ้นเมื!อมีการประกาศเพิ!มทุนขึ�นอยู่กบัแต่ละประเภท
อุตสาหกรรมดว้ย 

 
2.2.2 การศึกษาเกี�ยวกับผลการดําเนินงานระยะยาว (Operating Performance) เมื�อมี

การออกหุ้นสามัญเพิ�มทุน 
งานศึกษาวิจยัในกลุ่มนี� ไดศึ้กษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเพิ!มทุนและและผลการ

ดาํเนินงานระยะยาว โดย Loughran & Ritter (1997) ไดว้ิจยัศึกษาผลการดาํเนินงานของบริษทัที!มี
การออกหุน้เพิ!มทุน (SEO) โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งการออกหุ้นเพิ!มทุนของบริษทัในช่วงปี 1979 – 1989 
ที!จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE AMEX และ Nasdaq ซึ! งไม่รวมสถาบนัการเงิน จาํนวน
ตวัอยา่ง 1,338 ตวัอยา่ง เปรียบเทียบกบับริษทัเทียบเคียงที!ไม่ไดมี้การออกหุ้นเพิ!มทุน พบวา่บริษทัที!
มีการออกหุน้เพิ!มทุนมีอตัราการลดลงของผลการดาํเนินงานมากกวา่บริษทัที!ไม่ไดมี้การออกหุ้นเพิ!ม
ทุน ซึ! งงานวิจยัของ Kabir and Roosenboom (2003) ไดท้าํการศึกษาผลการดาํเนินงานในทวีปยุโรป 
และงานวจิยัของ Andrikopoulos (2009) ในประเทศองักฤษ ใหผ้ลการศึกษาที!สนบัสนุนงานวิจยัของ 
Loughran & Ritter (1997) โดยพบวา่ บริษทัที!ออกหุ้นเพิ!มทุนมีผลการดาํเนินงานที!ลดลงอยา่งมี
นยัสําคญัหลงัจากออกสิทธิw ซื�อหุ้นเพิ!มทุน ซึ! งเป็นการสนบัสนุนสมมติฐานความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูล นอกจากนี� การศึกษาวิจยัของ Pastor-Llorca and Martin-Ugedo (2004) ยงัให้หลกัฐาน
สนบัสนุนผลการวิจยัของ (Loughran & Ritter, 1997)) โดยพบวา่ในประเทศสเปน บริษทัที!ออกหุ้น
เพิ!มทุนมีกาํไรทางบญัชีเพิ!มขึ�นก่อนออกสิทธิ และลดลงตั�งแต่ออกสิทธิถึงหลงัออกสิทธิเพิ!มทุน 
ซึ! ง Cai and Loughran (1998) ไดท้าํการศึกษาวจิยัผลการดาํเนินงานของบริษทัที!จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยญี์!ปุ่นที!มีการออกหุ้นเพิ!มทุนในช่วงปี ค.ศ. 1971-1992 และ Wang et al. (2006) ซึ! งไดท้าํ
วิจยัในประเทศจีน พบว่าบริษทัที!ออกหุ้นเพิ!มทุนมีผลการดาํเนินงานที!แย่กว่าบริษทัเทียบเคียง 
หลงัจากออกหุน้เพิ!มทุน 
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สําหรับการศึกษาวิจยัที!ใชข้อ้มูลของบริษทัในประเทศไทย Kim, Kitsabunnarat, and 
Nofsinger (2004)ไดท้าํการศึกษาวิจยัเกี!ยวกบัความเป็นเจา้ของและผลการดาํเนินงานในประเทศ
กาํลงัพฒันา โดยไดศึ้กษาซึ!งใชข้อ้มูลบริษทัในประเทศไทยที!ออกขายหลกัทรัพยใ์หม่ พบวา่ ผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัไทยหลงัจากที!ไดข้ายหลกัทรัพยใ์ห้กบัประชาชน มีผลการดาํเนินงานลดลง 
และมีความรุนแรงของการลดลงของผลการดาํเนินงานมากกวา่ประเทศสหรัฐอเมริกา อยา่งไรก็ตาม 

นนทชยั ราชศิริส่งศรี (2554) ไดท้าํการศึกษาเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหว่าง
บริษทัที!ออกหุ้นเพิ!มทุน (SEO) กบับริษทัที!ไม่ได้ออกหุ้นเพิ!มทุน ซึ! งให้ผลการวิจยัขดัแยง้กับ
ผลการวจิยัในต่างประเทศ โดยพบวา่ บริษทัที!ออกหุน้เพิ!มทุนมีผลการดาํเนินงานโดยใชม้าตรวดัทาง
บญัชีที!ดีขึ�น และบริษทัที!ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ!มทุนก็มีผลการดาํเนินงานที!ดีขึ�นเช่นกนั ดงันั�น นนทชยั
ราชศิริส่งศรี (2554)จึงสรุปวา่ การที!กลุ่มตวัอย่างมีผลการดาํเนินงานที!ดีขึ�นไม่น่าจะเป็นผลมาจาก
การออกหุน้เพิ!มทุน  

วิธีการคดัเลือกบริษทัเทียบเคียง มาตรวดัผลการดาํเนินงาน วิธีการทดสอบทางสถิติ
ของงานวจิยัดงักล่าวขา้งตน้ ไดถู้กสรุปไวใ้นภาคผนวก ตารางที! 3 สรุปงานวิจยัที!เกี!ยวขอ้งกบัผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัที!มีการออกหุน้เพิ!มทุน 
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บทที� 3 

วธีิการวจิัย 

 
 

3.1 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา และกลุ่มตัวอย่าง (Data and Sample) 
การศึกษาวิจยันี� ใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART ซึ! งจดัทาํโดยตลาดหลกัทรัพยฯ์  

โดยใชข้อ้มูลการเพิ!มทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ในช่วงปี พ.ศ. 2547 -2551 ใน
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้บริษทัที!อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เช่น กลุ่มธนาคาร, กลุ่มเงินทุน
หลกัทรัพย ์และกลุ่มประกนัภยั ประกนัชีวิต กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ และกลุ่มที!อยู่ระหว่าง
ฟื� นฟูการดาํเนินงานตามงานของ Loughran and Ritter (1997) เนื!องจาก ลกัษณะการดาํเนินธุรกิจ 
รูปแบบการบริหารงาน ระเบียบขอ้บงัคบัที!แตกต่างไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื!น จึงทาํให้อตัราส่วน
ทางการเงิน มีความแตกต่างกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื!นๆ และไม่รวมกลุ่มธุรกิจขนาดกลางเนื!องจาก
ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่ได้มีการจดัประเภทอุตสาหกรรมของธุรกิจขนาด
กลางไว ้ดังนั� น หากนําบริษัทกลุ่มนี� มาทาํการวิจัย อาจจะส่งผลให้การเลือกบริษัทเทียบเคียง
คลาดเคลื!อนได ้งานวจิยันี� จะเลือกการเพิ!มทุนที!มาจาก 3 ประเภท คือ การเพิ!มทุนชนิดเฉพาะเจาะจง 
(Private Placement หรือ PP) การออกหุ้นใหม่ให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม (Right offering หรือ RO) การขาย
หุ้นเพิ!มทุนใหม่แก่สาธารณชนทั!วไป (Public offering หรือ PO) เนื!องจากการเพิ!มทุน 3 ประเภท
ดงักล่าวเป็นการเพิ!มทุนเพื!อนาํไปลงทุนในกิจการ โดยการเพิ!มทุนของบริษทัที!เลือกมาเป็นกลุ่ม
ตวัอยา่งนั�น ตอ้งไม่มีการเพิ!มทุนมาก่อนหนา้นั�น 3 ปี (Barber & Lyon, 1996)(Barber & Lyon, 1996)
และเมื!อการเพิ!มทุนของบริษทัใดเขา้มาเป็นกลุ่มตวัอยา่งแลว้นั�น การเพิ!มทุนครั� งต่อๆไป จะไม่นาํมา
รวมเป็นกลุ่มตวัอยา่งอีก หากการเพิ!มทุนครั� งต่อๆไปยงัอยูภ่ายใน 5 ปี  

งานวิจยันี� จะศึกษาผลการดาํเนินงานของบริษทัที!มีการเพิ!มทุนโดยเปรียบเทียบกับ
บริษทัที!ไม่มีการเพิ!มทุน ซึ! งจะทาํการศึกษาผลการดาํเนินงานก่อนเพิ!มทุนเป็นระยะเวลา 3 ปี และ
หลงัเพิ!มทุนเป็นระยะเวลา 5 ปี เพื!อศึกษาถึงความเปลี!ยนแปลงของผลการดาํเนินงานของบริษทักลุ่ม
ตวัอย่างและบริษทัที!นาํมาเปรียบเทียบ ดงันั�น หากบริษทัใดที!เขา้มาอยู่ในกลุ่มตวัอย่างแล้วมีงบ
การเงินยอ้นหลงัก่อนเพิ!มทุนไม่ถึง 3 ปี หรือ มีงบการเงินถดัจากปีที!เพิ!มทุนไม่ถึง 5 ปี เนื!องจาก
บริษัทออกจากตลาดหลักทรัพย์ฯ  ไม่ว่าจะด้วยการเลิกกิจการ หรือออกจากการเป็นบริษัทจด
ทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยอี์กต่อไป จะไม่นาํมารวมในกลุ่มตวัอย่าง งานวิจยันี� จึงใช้ขอ้มูลงบ
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การเงินของบริษทัที!การออกหุ้นเพิ!มทุนและบริษทัเปรียบเทียบ ตั�งแต่ปี พ.ศ. 2544 – 2556 ซึ! งเป็น
ขอ้มูลเท่าที!สามารถหาขอ้มูลไดล่้าสุดในขณะที!ทาํงานวจิยั 
 

ตารางที� 3.1 จาํนวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอยา่งที!ออกหุน้เพิ!มทุน 

กลุ่มตัวอย่าง จํานวนข้อมูล 

บริษทัที!มีการออกหุน้เพิ!มทุนทุกประเภททั�งหมดในช่วงปี พ.ศ.2547-2551 1,854 
หกั บริษทัที!มีการออกหุน้เพิ!มทุนที!ไม่ไดจ่้ายเป็นเงินสด 

(CA,CR,XC,XD,XE) 
1,375 

หกั บริษทัที!มีการออกหุน้เพิ!มทุนภายหลงัภายใน 5 ปี  
(จึงตดัการเพิ!มทุนภายหลงัออก) 

291 

หกั บริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน (ธนาคาร,ประกนั,เงินทุน) 21 
หกั บริษทัที!อยูใ่นกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง 11 
หกั บริษทัที!อยูร่ะหวา่งฟื� นฟูการดาํเนินงานในปีที!มีการเพิ!มทุน 21 
หัก บริษทัที!ออกจากตลาดหลกัทรัพยภ์ายใน 5 ปีหลงัจากออกหุ้นเพิ!มทุน 
(Delisted) 

24 

หกั  บริษทัที!มีการเพิ!มทุนมาก่อนถูกเลือกเขา้ในกลุ่มตวัอยา่ง 3 ปี 32 
หกั บริษทัที!มีขอ้มูลไม่ครบถว้น 41 
จาํนวนขอ้มูลที!เป็นกลุ่มตวัอยา่ง 38 

หมายเหตุ: CA หมายถึง การจดทะเบียนเพิ!มทุน 
      CR หมายถึง การจดทะเบียนลดทุน 
      XC หมายถึง การแปลงสภาพจากหุน้กูแ้ปลงสภาพเป็นหุน้สามญั 
      XD หมายถึง การจ่ายปันผลเป็นหุน้ 

      XE หมายถึง การใชใ้บแสดงสิทธิในการซื�อหุน้สามญั 
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ตารางที� 3.2 จาํนวนขอ้มูลที!เป็นกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละอุตสาหกรรมและสัดส่วนจากขอ้มูลตวัอยา่ง 

กลุ่มอุตสาหกรรม จํานวนข้อมูล สัดส่วนจากข้อมูลตัวอย่าง (%) 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 13.16% 
2. สินคา้อุปโภคบริโภค 3 7.89% 
3. สินคา้อุตสาหกรรม 2 5.26% 
4. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 12 31.58% 
5. ทรัพยากร 1 2.63% 
6. บริการ 10 26.32% 
7. เทคโนโลย ี 5 13.16% 
รวม 38 100% 

 
ตารางที� 3.3 จาํนวนบริษทัที!เป็นกลุ่มตวัอยา่งในแต่ละปีและสัดส่วนจากบริษทักลุ่มตวัอยา่ง 

ปี พ.ศ. จํานวนบริษัท สัดส่วนจากข้อมูลตัวอย่าง 

(%) 

2547 8 21.05% 
2548 7 18.42% 
2549 13 34.22% 
2550 7 18.42% 
2551 3 7.89% 
รวม 38 100% 

 
ตารางที� 3.4 จาํนวนบริษทัที!เป็นกลุ่มตวัอย่างในแต่ละประเภทการเพิ!มทุนและสัดส่วนจากบริษทั
กลุ่มตวัอยา่ง 

ประเภทการเพิ�มทุน จํานวนบริษัท สัดส่วนจากข้อมูลตัวอย่าง (%) 

PP 18 47.37% 
PO 3 7.90% 
RO 17 44.73% 

หมายเหตุ:  PP คือ การเพิ!มทุนชนิดเฉพาะเจาะจง 
   PO คือ การขายหุน้เพิ!มทุนใหม่แก่สาธารณชนทั!วไป 
  RO คือ การออกหุน้ใหม่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม 



11 

3.2 ตัวแปรที�ใช้ในการศึกษา 
ตัวแปรที!ใช้ในการศึกษา คือ อัตราส่วนทางการเงิน ซึ! งใช้ทั� งหมด 3 อัตราส่วน 

ประกอบดว้ย 
1. อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (EBIT/ Total Sales) 
2. อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (Operating Cash Flows 

/ Total Sales) 
3. อตัราการเติบโตของยอดขายรวม (Growth of Total Sales) 

 
 

3.3 ขั>นตอนการศึกษาวจิัย (Methodology)  
 

3.3.1 การเลอืกบริษัทเทยีบเคียง 

เมื!อไดก้ลุ่มตวัอยา่งการเพิ!มทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  ในช่วงปี 
พ.ศ. 2547 -2551 แลว้ จะทาํการเปรียบเทียบกบับริษทัเทียบเคียงที!ไม่มีการออกหุ้นเพิ!มทุนในปีนั�น 
ก่อนหนา้นี�  3 ปี และหลงัจากนี�  5 ปี (Matching Firm) ซึ! งเป็นการเปรียบเทียบแบบ 1 กลุ่มตวัอยา่ง ต่อ  
1 บริษทัเทียบเคียง (1:1) โดยเกณฑ์ที!ใช้ในการเทียบเคียง คือ เป็นบริษทัที!อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกนั มีมูลค่าของสินทรัพยร์วมและผลการดาํเนินงานในปีที!ออกหุ้นเพิ!มทุนใกลเ้คียงกบับริษทั
กลุ่มตวัอย่างมากที!สุด โดยวิธีการคดัเลือกบริษทัเทียบเคียงจะพิจารณาจาก 1) กลุ่มอุตสาหกรรม 2) 
ขนาดของสินทรัพย ์3) ผลการดาํเนินงาน โดยใชว้ิธีตาม Loughran and Ritter (1997) ซึ! งบริษทัที!
นํามาเทียบเคียงต้องเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  และอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกนักบับริษทักลุ่มตวัอย่าง โดยจะมีขนาดของสินทรัพยร์วมอยู่ระหว่าง ร้อยละ 25 ถึง ร้อยละ 
200 ของขนาดสินทรัพยร์วมของบริษทักลุ่มตวัอยา่ง หลงัจากนั�น ให้เรียงลาํดบัตามอตัราส่วนกาํไร
จากการดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (EBIT/ Average Total Assets) เทียบกบับริษทักลุ่มตวัอยา่งที!มี
การออกหุ้นเพิ!มทุน บริษทัใดที!มีผลการดาํเนินงานใกลเ้คียงกบับริษทักลุ่มตวัอยา่งมากที!สุดก็จะถูก
นาํมาเป็นบริษทัเทียบเคียง (matching firm) 

 
3.3.2 การทดสอบค่าสถิติของตัวแปร 

เมื!อเลือกบริษทัเทียบเคียงแลว้ บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งและบริษทัเทียบเคียงจะถูกวดัผล
การดาํเนินงานดว้ย อตัราส่วนทางการเงินทั�ง 3 อตัราส่วนดงัที!กล่าวมาในขา้งตน้ ซึ! งขอ้มูลอตัราส่วน
ดงักล่าวไดร้วบรวมมาจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ใน SETSMART 
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ศูนยข์อ้มูลออนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยฯ์  เพื!อนาํมาเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหวา่ง บริษทั
ในกลุ่มตวัอย่าง กบับริษทัที!ใชเ้ทียบเคียง โดยจะใชส้ถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) แสดง
อตัราส่วนต่างๆ ซึ! งแสดงถึงค่าสูงสุด ค่าตํ!าสุด ค่าเฉลี!ย ค่ามธัยฐาน และค่าความเบี!ยงเบนมาตรฐาน
ของบริษทัที!เพิ!มทุนและบริษทัเทียบเคียง จากนั�นก็จะนาํมาทาํการทดสอบทางสถิติ เนื!องจากขอ้มูล
ทางบญัชีมีความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี!ย (Mean) และค่ามธัยฐาน (Median) ค่อนขา้งมาก ทาํให้
ขอ้มูลมีความเบ ้(Data Skewness) จึงใช้ค่ามธัยฐานในการทดสอบ และใช้การทดสอบที!ไม่ใช้
พารามิเตอร์ (Non-parametric statistical test) โดยวิธี Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests 
นอกจากนี�  ผูว้ิจยัยงัได้ทดสอบทางสถิติโดยใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Time Fixed-Effect Regression 
มาร่วมดว้ยเพื!อเป็นการยนืยนัผลการทดสอบ โดยมีสมมตฐานในการศึกษาดงันี�  

Ho: ผลการดาํเนินงานของบริษทัที!มีการเพิ!มทุนไม่แตกต่างจากผลการดาํเนินงานของ
บริษทัที!ไม่มีการเพิ!มทุน 

Ha: ผลการดาํเนินงานของบริษทัที!มีการเพิ!มทุนแตกต่างจากผลการดาํเนินงานของ
บริษทัที!ไม่มีการเพิ!มทุน 

 
3.3.3 วธีิทางสถิติ 

1. วิธีการทดสอบของสองประชากรแบบจบัคู่ (Wilcoxon matched-pairs signed-rank 
tests) 

การทดสอบ Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests เป็นการทดสอบเกี!ยวกบั
ค่ามธัยฐาน (Median) ซึ! งขอ้มูลนั�นจะมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ โดยเปรียบเทียบระหว่างกลุ่ม
ตวัอย่าง 2 กลุ่มตวัอย่างที!เกี!ยวขอ้งกนั หรือเป็นกลุ่มตวัอย่างที!เปรียบเทียบกนั เพื!อที!จะประเมินว่า 
ค่ามธัยฐานของกลุ่มตวัอยา่งแตกต่างกนัหรือไม่  

การคาํนวณค่าสถิติที!ใชใ้นการทดสอบ 
- สมมติให้มีกลุ่มตวัอย่างขนาด n จาํนวน  โดยขอ้มูลอตัราส่วนของกลุ่มตวัอย่าง

บริษทัที!มีการเพิ!มทุน ให้เป็น  Xi และขอ้มูลอตัราส่วนของกลุ่มตวัอยา่งบริษทัที!ไม่ไดมี้การเพิ!มทุน
ใหเ้ป็น Yi ดงันั�น จึงมีคู่ลาํดบัทั�งหมด n คู่ ไดแ้ก่ (Xi , Yi) เมื!อ i = 1, 2, 3,…, n 

- กาํหนดให ้Di = Xi – Yi 
- หาค่าสัมบูรณ์ของ Di (|Di|) 
- ใหล้าํดบัที!กบั |Di|  ตามหลกัการใหล้าํดบัที!ของ Wilcoxon (เรียงจากนอ้ยไปมาก) 
- ใหเ้ครื!องหมายบวกลบกบัลาํดบัที! |Di| ตามเครื!องหมายของ Di เดิม 
- หาผลรวมของลาํดบัที!ที!เป็นบวก (แทนดว้ย T+ ) 
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- หาผลรวมของลาํดบัที!ที!เป็นลบ(แทนดว้ย T- ) 
- เนื!องจากกลุ่มตวัอยา่งมีขนาดมากกวา่ 15 จึงสามารถยอมรับวา่ การแจกแจงของ T+ 

มีการกระจายตวัเขา้ใกลก้ารแจกแจงแบบปกติ (ฐานนัดร์ อุสัยนี, ธวีร์วุทธ จนัทร์หอม, รุสนี มะตา
เยะ, & วรรณี ปาทาน. (2554)) ดงันั�น จึงสามารถค่าสถิติต่างๆ ไดต้ามสูตร ดงันี�  
 

Mean   

Variance   

  

ดงันั�น เมื!อไดค่้า Z ก็จะสามารถคาํนวณหาความน่าจะเป็น เพื!อทดสอบสมมติฐานได ้
 
2. วธีิการทดสอบแบบขอ้มูลภาพตดัขวางตามกาลเวลา (Panel Data) 
ขอ้มูลภาพตดัขวางตามกาลเวลา (Panel data) เป็นขอ้มูลที!ประกอบดว้ยอนุกรมเวลา

ของแต่ละขอ้มูลตดัขวางตามเวลา งานวิจยันี� เลือกใชว้ิธี Time Fixed-Effect Regression เพื!อวิเคราะห์
เพราะสามารถควบคุมอิทธิพลเฉพาะตวัที!ไม่แปรตามเวลาได ้โดยใช ้Dummy Variable ของเวลาใน
โมเดล โดยมีรูปแบบสมการ ดงันี�  

Yit = β0 + β1D1it + β2D2it + β3D3it + β4D4it + β5D5it + eit 
Yit คือ ผลต่างระหว่างอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัที!มีการเพิ!มทุนกบัอตัราส่วน

ทางการเงินของบริษทัที!ไม่มีการเพิ!มทุน 
Dt คือ ตวัแปรหุ่นของเวลา (Dummy Variable) โดยกาํหนดให้ D1 = 1 ถา้เป็นขอ้มูลใน

ปีที! 1 และ D1 = 0 ถา้เป็นขอ้มูลในปีอื!นๆ ที!ไม่ใช่ปีที! 1 สําหรับ D-3 D-2 D-1 D2 D3 D4 D5 จะก็พิจารณา
ในลกัษณะเดียวกนันี�  

eit คือค่าความผดิพลาดทางสถิติ ซึ! งมีค่าเฉลี!ยเท่ากบัศูนย ์
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บทที� 4 

ผลการวจิัย 

 
 

4.1 สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 
ตารางที
 4.1 และ 4.2   แสดงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) สะทอ้นถึง

ลกัษณะของขอ้มูลแต่ละกลุ่ม ทั3งบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนและบริษทัเทียบเคียงที
ไม่ไดมี้การออกหุ้น
เพิ
มทุน เมื
อพิจารณาจากอตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (ROS1) และอตัราส่วน
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (ROS2) พบวา่ บริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนมีแนวโนม้
ของผลการดาํเนินงานที
ลดลงในช่วงระยะเวลา 3 ปี ก่อนออกหุ้นเพิ
มทุน (ปีที
 -3) จนถึงปีที
เพิ
มทุน 
(ปีที
 0) และเพิ
มขึ3นภายหลงัจากการเพิ
มทุน โดยพิจารณาจากค่ามธัยฐาน (เนื
องจากค่าเฉลี
ยมีความ
ผนัผวนค่อนขา้งสูง จึงใชค่้ามธัยฐานในการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณา) เช่น ค่ามธัยฐานของอตัราส่วน
กาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (ROS1) ในช่วงระยะเวลา 3 ปีก่อนเพิ
มทุน (ปีที
 -3) เท่ากบั 
8.72% และมีแนวโน้มลดลงเรื
 อยๆ จนเท่ากับ 5.74% ในปีที
มีการออกหุ้นเพิ
มทุน (ปีที
 0) และ
หลงัจากออกหุ้นเพิ
มทุนอตัราส่วนดงักล่าวมีแนวโน้มดีขึ3นจนเท่ากบั 8.53% ในปีที
 5 หลงัจากการ
เพิ
มทุน 

นอกจากนี3  เมื
อพิจารณาจากอตัราการเติบโต พบว่า อตัราการเติบโตของยอดขายรวม  
ค่อนขา้งมีความผนัผวนมาก จึงไม่สามารถวเิคราะห์แนวโนม้ได ้

จากตารางที
 4.2 เมื
อพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงินส่วนใหญ่ พบว่า บริษทัที
ออก
หุน้เพิ
มทุนมีแนวโนม้ของผลการดาํเนินงานที
ลดลงในช่วงระยะเวลา 3 ปี ก่อนออกหุ้นเพิ
มทุน (ปีที
 
-3) และลดลงเรื
อยๆ จนถึงปีที
 5 หลงัจากการเพิ
มทุน (ปีที
 5) เช่น อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน
ต่อยอดขายรวม (ROS1) มีค่ามธัยฐานที
ลดลงเรื
อยๆ จากปีก่อนปีออกหุ้นเพิ
มทุน 3 ปี (ปีที
 -3) จนถึง
ปีที
 5 หลงัจากออกหุ้นเพิ
มทุน (ปีที
 5) โดยมีค่ามธัยฐานในปีที
 -3 เท่ากบั 8.75% และลดลงจนเหลือ 
6.12% ในปีที
 5 หลงัจากออกหุ้นเพิ
มทุน เป็นตน้ ซึ
 งให้ผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบับริษทัที
มีการ
ออกหุ้นเพิ
มทุน เนื
องจาก พบว่า หลงัจากออกหุ้นเพิ
มทุน บริษทัมีผลการดาํเนินงานที
ดีขึ3น สําหรับ
ค่ามธัยฐานของอตัราการเติบโต มีความผนัผวนในแต่ละปีค่อนข้างมาก จึงไม่สามารถวิเคราะห์
แนวโนม้การเพิ
มขึ3นหรือลดลงได ้
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ดงันั3น เมื
อเปรียบเทียบระหวา่งตารางที
 4.1 และ ตารางที
 4.2 พบว่า ทั3งบริษทัที
มีการ
ออกหุ้นเพิ
มทุนและบริษทัที
ไม่ไดมี้การออกหุ้นเพิ
มทุนมีแนวโนม้ผลการดาํเนินงานที
ลดลงทั3งคู่ใน
ช่วงเวลาก่อนออกหุน้เพิ
มทุน แต่ช่วงเวลาหลงัจากออกหุ้นเพิ
มทุนแลว้ พบวา่ บริษทัที
มีการออกหุ้น
เพิ
มทุนมีแนวโน้มของผลการดาํเนินงานที
ดีขึ3น ในขณะที
ผลการดาํเนินงานของบริษทัที
ไม่มีการ
ออกหุน้เพิ
มทุนมีแนวโนม้แยล่ง 

เมื
อพิจารณาถึงผลการดาํเนินงาน โดยดูจาก รูปภาพที
 4.1 พบวา่ บริษทัที
ออกหุ้นเพิ
ม
ทุนมีกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวมที
ดีขึ3นเรื
อยๆ  ในขณะที
อตัราส่วนทางการเงินส่วนใหญ่
ของบริษัทเทียบเคียงมีแนวโน้มลดลง ยกตวัอย่างเช่น ค่ามธัยฐานของอตัราส่วนกาํไรจากการ
ดาํเนินงานต่อยอดขายรวมในปีที
เพิ
มทุน (ปีที
 0) มีค่าเท่ากบั 5.74% และมีค่าเพิ
มขึ3นเป็น 8.53% ในปี
ที
 5 ในขณะที
บริษทัเทียบเคียงมีค่ามธัยฐานในปีที
 0 เท่ากบั 7.99% และลดลงเรื
อยๆ จนในปีที
 5 
เท่ากบั 6.12% 

ถา้พิจารณาดา้นกระแสเงินสด  รูปภาพที
 4.2 พบว่า บริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนมีกระแส
เงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวมเพิ
มขึ3น หลังจากออกหุ้นเพิ
มทุน ในขณะที
อตัราส่วน
ทางการเงินส่วนใหญ่ของบริษัทเทียบเคียงมีแนวโน้มลดลง ยกตัวอย่างเช่น ค่ามัธยฐานของ
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวมในปีที
เพิ
มทุน (ปีที
 0) มีค่าเท่ากบั 4.64% 
และมีค่าเพิ
มขึ3นเป็น 7.64% ในปีที
 5 ในขณะที
บริษทัเทียบเคียงมีค่ามธัยฐานในปีที
 0 เท่ากบั 8.12% 
และลดลงเรื
อยๆ จนในปีที
 5 เท่ากบั 7.91% 

อีกทั3งถา้พิจารณาในดา้นของอตัราการเติบโตของยอดขายทั3งบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุน
และบริษทัที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
มทุน จะพบวา่มีการเติบโตของยอดขายรวมลดลงทั3งคู่ โดยสามารถดูได้
จากรูปภาพที
 4.3 จึงยงัไม่สามารถสรุปผลไดว้า่อตัราการเติบโตที
ลดลงเป็นผลมาจากการเพิ
มทุน  
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ตารางที� 4.1 สถิติเชิงพรรณาของขอ้มูลกลุ่มบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุน ตั3งแต่ปีก่อนเพิ
มทุนระยะเวลา 3 
ปี (ปีที
 -3) จนถึงปีที
 5 หลงัจากเพิ
มทุน (ปีที
 5) 

Year Statistic ROS1 ROS2 Growth
-3 No.of Observation 36 36 32

Median 8.72% 5.34% 13.35%
Mean 8.41% 6.13% 24.01%
Maximum 55.28% 50.74% 263.28%
Minimum -56.66% -45.10% -47.04%
SD 20.97% 17.58% 49.68%

-2 No.of Observation 38 38 36
Median 6.92% 5.76% 15.98%
Mean 7.72% 6.35% 17.22%
Maximum 52.51% 72.98% 131.99%
Minimum -38.13% -73.78% -39.43%
SD 16.93% 23.23% 32.18%

-1 No.of Observation 38 38 38
Median 6.64% 7.79% 9.91%
Mean 2.69% 5.99% 13.52%
Maximum 46.35% 46.54% 195.60%
Minimum -97.20% -97.40% -69.11%
SD 29.29% 26.37% 45.37%

0 No.of Observation 38 38 38
Median 5.74% 4.64% 10.78%
Mean -4.99% -0.54% 12.77%
Maximum 43.35% 69.52% 92.63%
Minimum -319.78% -166.19% -32.95%
SD 57.74% 36.39% 22.86%

1 No.of Observation 38 38 38
Median 5.15% 3.96% 5.91%
Mean -10.20% 4.81% 11.45%
Maximum 50.41% 75.57% 255.35%
Minimum -538.40% -97.19% -68.74%
SD 92.27% 25.02% 52.74%

2 No.of Observation 38 38 38
Median 6.48% 5.91% 12.01%
Mean 5.09% 7.05% 7.00%
Maximum 45.35% 68.84% 72.64%
Minimum -107.98% -40.21% -41.56%
SD 26.16% 18.66% 25.33%

3 No.of Observation 38 38 38
Median 5.81% 5.88% 3.43%
Mean 4.37% 7.50% 6.36%
Maximum 38.84% 65.57% 78.61%
Minimum -84.33% -36.17% -56.81%
SD 20.92% 16.42% 27.86%  
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ตารางที� 4.1 สถิติเชิงพรรณาของขอ้มูลกลุ่มบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุน ตั3งแต่ปีก่อนเพิ
มทุนระยะเวลา 3 
ปี (ปีที
 -3) จนถึงปีที
 5 หลงัจากเพิ
มทุน (ปีที
 5) (ต่อ) 

Year Statistic ROS1 ROS2 Growth
4 No.of Observation 38 38 38

Median 6.22% 4.03% 10.04%
Mean -3.74% -3.05% 8.14%
Maximum 42.68% 70.33% 114.37%
Minimum -225.73% -243.57% -97.29%
SD 46.95% 45.04% 40.63%

5 No.of Observation 38 38 38
Median 8.53% 7.64% 7.84%
Mean 5.51% -0.89% 29.50%
Maximum 48.41% 42.43% 353.80%
Minimum -120.48% -278.67% -75.81%
SD 26.65% 52.16% 81.67%  

 
หมายเหตุ : ROS1   หมายถึง อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (EBIT/ Total Sales) 

ROS2   หมายถึง อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (Operating 
Cash Flows / Total Sales) 

Growth หมายถึง อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายและบริการ (Growth of Total 
Sales) 
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ตารางที� 4.2 สถิติเชิงพรรณาของขอ้มูลกลุ่มบริษทัเทียบเคียงที
ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ
มทุน ตั3งแต่ปีก่อนเพิ
ม
ทุนระยะเวลา 3 ปี (ปีที
 -3) จนถึงปีที
 5 หลงัจากเพิ
มทุน (ปีที
 5) 

 
Year Statistic ROS1 ROS2 Growth

-3 No.of Observation 33 33 28
Median 8.75% 5.72% 6.83%
Mean 10.66% 0.09% 33.73%
Maximum 41.44% 44.03% 613.58%
Minimum -59.19% -98.29% -40.97%
SD 18.87% 30.69% 116.95%

-2 No.of Observation 38 38 33
Median 7.47% 5.34% 11.27%
Mean 12.14% 3.31% 18.34%
Maximum 46.84% 41.44% 170.45%
Minimum -20.56% -34.64% -55.26%
SD 12.93% 16.44% 43.03%

-1 No.of Observation 38 38 38
Median 7.69% 3.58% 9.20%
Mean 10.73% 5.69% 16.52%
Maximum 45.24% 47.38% 198.51%
Minimum -14.64% -44.71% -42.64%
SD 11.64% 17.84% 40.06%

0 No.of Observation 38 38 38
Median 7.99% 8.12% 19.08%
Mean 11.48% 9.13% 19.59%
Maximum 46.04% 56.10% 110.62%
Minimum -8.08% -37.29% -14.55%
SD 11.86% 15.16% 21.28%

1 No.of Observation 38 38 38
Median 7.36% 5.31% 1.73%
Mean 9.84% 5.82% 3.99%
Maximum 49.37% 71.99% 89.59%
Minimum -45.26% -44.39% -44.03%
SD 15.02% 21.36% 27.08%

2 No.of Observation 38 38 38
Median 5.86% 7.92% 3.93%
Mean 7.96% 9.38% 6.76%
Maximum 47.26% 54.49% 306.19%
Minimum -21.52% -50.30% -51.96%
SD 14.52% 15.86% 55.91%  
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ตารางที� 4.2 สถิติเชิงพรรณาของขอ้มูลกลุ่มบริษทัเทียบเคียงที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
มทุน ตั3งแต่ปีก่อนเพิ
ม
ทุนระยะเวลา 3 ปี (ปีที
 -3) จนถึงปีที
 5 หลงัจากเพิ
มทุน (ปีที
 5) (ต่อ) 

 
Year Statistic ROS1 ROS2 Growth

3 No.of Observation 38 38 38
Median 5.30% 7.42% 2.83%
Mean 9.69% 10.39% 7.78%
Maximum 44.53% 62.54% 80.67%
Minimum -14.94% -10.53% -26.10%
SD 13.30% 14.76% 25.89%

4 No.of Observation 38 38 38
Median 5.56% 5.02% 5.06%
Mean 8.78% 6.58% 1.92%
Maximum 39.18% 46.18% 42.40%
Minimum -15.84% -37.64% -52.26%
SD 12.57% 16.33% 20.24%

5 No.of Observation 38 38 38
Median 6.12% 7.91% 5.28%
Mean 9.89% 8.75% 6.60%
Maximum 38.77% 46.62% 89.31%
Minimum 9.89% 8.75% 6.60%
SD 12.43% 15.90% 25.97%  

 
หมายเหตุ : ROS1   หมายถึง อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (EBIT/ Total Sales) 

ROS2   หมายถึง อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (Operating 
Cash Flows / Total Sales) 

Growth หมายถึง อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายและบริการ (Growth of Total 
Sales) 
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การเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานระหวา่ง บริษทัที
มีการออกหุ้นเพิ
มทุนกบับริษทัที
ไม่ไดอ้อกหุ้น
เพิ
มทุน 
 

 
 

ภาพที� 4.1 การเปรียบเทียบอตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวมระหวา่งบริษทัที
ออก
หุน้เพิ
มทุนและบริษทัเทียบเคียงที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
มทุน  
 

 
 

ภาพที� 4.2 การเปรียบเทียบอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวมระหว่าง
บริษทัที
ออกหุน้เพิ
มทุนและบริษทัเทียบเคียงที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
มทุน 



21 

 
 

ภาพที� 4.3 การเปรียบเทียบอตัราการเติบโตของยอดขายรวมระหวา่งบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนและ
บริษทัเทียบเคียงที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
มทุน  

 

 
 

ภาพที� 4.4 การเปรียบเทียบยอดขายรวมระหวา่งบริษทัที
ออกหุน้เพิ
มทุนและบริษทัเทียบเคียงที
ไม่ได้
ออกหุน้เพิ
มทุน  
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ภาพที� 4.5 การเปรียบเทียบกาํไรจากการดาํเนินงานระหว่างบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนและบริษทั
เทียบเคียงที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
มทุน  

 

 
 

ภาพที� 4.6 การเปรียบเทียบกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานระหว่างบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนและ
บริษทัเทียบเคียงที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
มทุน  
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ภาพที� 4.7 การเปรียบเทียบกาํไรสุทธิระหวา่งบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนและบริษทัเทียบเคียงที
ไม่ได้
ออกหุน้เพิ
มทุน  
 

 

4.2 วิธีการทดสอบของสองประชากรแบบจับคู่ (Wilcoxon matched-pairs signed-rank 

tests) 
ส่วนนี3 เป็นการนาํอตัราส่วนทางการเงินขา้งบนมาทดสอบหาความแตกต่างของผลการ

ดาํเนินงานระหว่างบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนกบับริษทัที
ไม่ได้ออกหุ้นเพิ
มทุน โดยใช้วิธีทางสถิติ 
Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests โดยใช้อตัราส่วนทางการเงินวดัผลการดาํเนินงาน มี
ทั3งหมด 3 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม อตัราส่วนกระแสเงินสด
จากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม อตัราการเติบโตของยอดขายรวม 

สาํหรับการทดสอบสมมติฐานของอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ของบริษทักลุ่มตวัอยา่ง 
และบริษทัเทียบเคียง โดยใชว้ิธี Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests ในตารางที
 4.3 จะพบวา่ 
หลังจากมีการออกหุ้นเพิ
มทุนไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคญัของอตัราส่วนทางการเงิน
ระหวา่งบริษทัที
ออกหุน้เพิ
มทุนกบับริษทัที
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ
ม 

อย่างไรก็ตาม พบว่า ในปีที
มีการออกหุ้นเพิ
มทุน (ปีที
  0) มีความแตกต่างกันของ
อตัราส่วนทางการเงินระหว่าง บริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนและบริษทัที
ไม่ได้ออกหุ้นเพิ
มทุนอย่างมี
นยัสําคญั ซึ
 งพบวา่บริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนจดทะเบียนมีผลการดาํเนินงานที
แย่กว่าบริษทัที
ไม่ออก
หุน้เพิ
มทุน และเมื
อพิจารณาผลการดาํเนินงานในแต่ละปี โดยเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานในปี
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ที
ออกหุ้นเพิ
มทุน (ปีที
 0) ระหว่างบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนและไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ
มทุน พบว่ามีความ
แตกต่างอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติในปีก่อนออกหุ้นเพิ
มทุน 1 ปี (ปีที
 -1) โดยที
ค่าผลต่างระหวา่งผล
การดําเนินงานของบริษัทที
ออกหุ้นเพิ
มทุน ในปีก่อนออกหุ้นเพิ
มทุน 1 ปี (ปีที
 -1) กับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนในปีที
มีการออกหุ้นเพิ
มทุน (ปีที
 0) มีความแตกต่างอย่างมี
นยัสาํคญั เมื
อเทียบกบัค่าผลต่างดงักล่าวของบริษทัที
ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ
มทุน ซึ
 งแสดงให้เห็นถึงความ
ผดิปกติของผลการดาํเนินงานในปีก่อนออกหุน้เพิ
มทุนของบริษทัที
ออกหุน้เพิ
มทุน 

ทั3งนี3 ยงัมีหลกัฐานสนบัสนุนไดจ้าก รูปภาพที
 4.5 รูปภาพที
 4.6 และ รูปภาพที
 4.7 จะ
พบวา่ กาํไรจากการดาํเนินงาน (EBIT) กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating Cash Flow) 
และกาํไรสุทธิ (Net Income) ของบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนในปีที
 -1 มีค่าสูงกว่าปีที
 -2 อย่างมาก 
ในขณะที
ค่าดงักล่าวของบริษทัเทียบเคียงในปีที
 -1 มีการเปลี
ยนแปลงไปจากปีที
 -2 ไม่มากนัก 
สาํหรับปีที
 0 บริษทัที
ออกหุน้เพิ
มทุนมีค่าดงักล่าวลดลงอยา่งรวดเร็ว ในขณะที
บริษทัเทียบเคียงมีค่า
ดงักล่าวเพิ
มขึ3น จึงมีความเป็นไปไดว้่า ตวัเลขทางบญัชีและอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัที
ออก
หุน้เพิ
มทุนในปีก่อนออกหุน้เพิ
มทุน 1 ปี (ปีที
 -1) ผดิปกติ 
 
 

4.3 การทดสอบความแตกต่างโดยวธีิข้อมูลภาพตัดขวางตามกาลเวลา (Panel Data) 
ทางผูว้ิจยัยงัไดท้าํการทดสอบโดยการใช ้Time Fixed-Effect Regression พบว่าไม่มี

ความแตกต่างกันอย่างมีนัยสําคญัของอตัราส่วนทางการเงินระหว่างบริษทัที
ออกหุ้นเพิ
มทุนกับ
บริษทัที
ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ
มทุน ตามผลการวิจยัในตารางที
 4.5 ซึ
 งสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัที
ไดจ้าก
วธีิการทดสอบของสองประชากรแบบจบัคู่ (Wilcoxon matched-pairs signed-rank tests) 
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บทที� 5 

สรุปผลการวจิัย 

 
 

งานวิจยันี
 มีวตัถุประสงค์เพื�อทาํการศึกษาเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของบริษทัที�
ออกหุน้เพิ�มทุนกบับริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุน โดยใชข้อ้มูลการเพิ�มทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ในช่วงปี พ.ศ. 2547 -2551 ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้บริษทัที�อยู่ในกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน เช่น กลุ่มธนาคาร, กลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์และกลุ่มประกนัภยั ประกนัชีวิต กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย ์ และกลุ่มที�อยูร่ะหวา่งฟื
 นฟูการดาํเนินงาน และงานวิจยันี
 จะเลือกการเพิ�มทุน
ที�มาจาก 3 ประเภท คือ การเพิ�มทุนชนิดเฉพาะเจาะจง (Private Placement หรือ PP) การออกหุ้นใหม่
ให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม (Right offering หรือ RO) การขายหุ้นเพิ�มทุนใหม่แก่สาธารณชนทั�วไป (Public 
offering หรือ PO) บริษทัที�เลือกมาเป็นกลุ่มตวัอยา่งนั
น ตอ้งไม่มีการเพิ�มทุนมาก่อนหนา้นั
น 3 ปี 
(Barber & Lyon, 1996)(Barber & Lyon, 1996)และเมื�อการเพิ�มทุนของบริษทัใดเขา้มาเป็นกลุ่ม
ตวัอย่างแลว้นั
น การเพิ�มทุนครั
 งต่อๆไป จะไม่นาํมารวมเป็นกลุ่มตวัอย่างอีก หากการเพิ�มทุนครั
 ง
ต่อๆไปยงัอยูภ่ายใน 5 ปี  

การเลือกบริษทัเทียบเคียง จะตอ้งเป็นบริษทัที�ไม่มีการออกหุ้นเพิ�มทุนในปีนั
น ก่อน
หนา้นี
  3 ปี และหลงัจากนี
  5 ปี ซึ� งเป็นการเปรียบเทียบแบบ 1 กลุ่มตวัอยา่ง ต่อ  1 บริษทัเทียบเคียง 
(1:1)โดยเกณฑ์ที�ใชใ้นการเทียบเคียง คือ เป็นบริษทัที�อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั มีมูลค่าของ
สินทรัพยร์วมและผลการดาํเนินงานในปีที�ออกหุ้นเพิ�มทุนใกลเ้คียงกบับริษทักลุ่มตวัอยา่งมากที�สุด 
โดยวิธีการคดัเลือกบริษทัเทียบเคียงจะพิจารณาจาก 1) กลุ่มอุตสาหกรรม 2) ขนาดของสินทรัพย ์ 
3) ผลการดาํเนินงาน ซึ� งบริษทัที�นาํมาเทียบเคียงตอ้งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
และอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนักบับริษทักลุ่มตวัอย่าง โดยจะมีขนาดของสินทรัพยร์วมอยู่
ระหว่าง ร้อยละ 25 ถึง ร้อยละ 200 ของขนาดสินทรัพยร์วมของบริษทักลุ่มตวัอย่าง ให้เรียงลาํดบั
ตามอตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (EBIT/ Average Total Assets) เทียบกบั
บริษทักลุ่มตวัอย่างที�มีการออกหุ้นเพิ�มทุน บริษทัใดที�มีผลการดาํเนินงานใกลเ้คียงกบับริษทักลุ่ม
ตวัอยา่งมากที�สุดก็จะถูกนาํมาเป็นบริษทัเทียบเคียง (matching firm) 

ผลการศึกษาพบวา่ ในช่วงระยะเวลาก่อนการเพิ�มทุน 3 ปี (ปีที� -3 ถึงปีที� -1) และหลงั
การเพิ�มทุน 5 ปี (ปีที� 1 ถึงปีที� 5) ผลการดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนและบริษทัที�ไม่ได้
ออกหุ้นเพิ�มทุนไม่แตกต่างกนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ซึ� งผลการวิจยัดงักล่าวสอดคล้องกบัผล
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การศึกษาของ นนทชยั (2554) ที�ไดผ้ลเช่นเดียวกนั แต่งานวิจยันี
 ไดท้าํเพิ�มเติมโดยใช้มาตรวดัทาง
บญัชีในการวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยคาํนึงกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน และอตัรา
การเติบโตของกาํไรสุทธิ และยอดขายดว้ย เพื�อเป็นการสนบัสนุนผลการวิจยัดงักล่าวให้ถูกตอ้งมาก
ยิ�งขึ
 น แต่อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยดังกล่าวไม่สอดคล้องกับงานวิจัยในต่างประเทศที�พบว่า  
ผลการดาํเนินงานภายหลงัการเพิ�มทุนของบริษทัที�มีการออกหุ้นเพิ�มทุนแยก่วา่บริษทัเทียบเคียงที�ไม่
มีการออกหุ้นเพิ�มทุน (Cai & Loughran, 1998; Hansen & Crutchley, 1990; Loughran & Ritter, 
1997) แต่งานวจิยันี
  พบวา่ไม่มีความแตกต่างกนัระหวา่งผลการดาํเนินงานบริษทัที�เพิ�มทุนและบริษทั
ที�ไม่เพิ�มทุน ซึ� งแตกต่างจากผลการศึกษาในต่างประเทศ 

นอกจากนี
  งานวิจยันี
 ยงัพบว่า ในปีที�มีการออกหุ้นเพิ�มทุน (ปีที� 0) ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุนและบริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุนมีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญั
ทางสถิติ โดยบริษทัที�ออกหุน้เพิ�มทุนมีผลการดาํเนินงานที�แยก่วา่บริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุน โดย
ไดพ้ิจารณาผลการดาํเนินงานจากทั
ง 3 อตัราส่วน 

ผลการศึกษายงัพบอีกวา่ ผลการดาํเนินงานของบริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทุน ในปีก่อนออก
หุน้เพิ�มทุน 1 ปี และ ในปีที�ออกหุน้เพิ�มทุน มีความแตกต่างกนัอยา่งมาก ในขณะที�ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัเทียบเคียงของทั
งสองปีใกล้เคียงกนั ซึ� งเป็นขอ้บ่งชี
 ว่าอาจจะมีการตกแต่งตวัเลขก่อน 
การเพิ�มทุน 1 ปี เนื�องจาก กาํไรจากการดาํเนินงาน กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและกาํไรสุทธิ 
ของบริษทัที�อออกหุ้นเพิ�มทุนมีแนวโนม้เพิ�มสูงขึ
นอย่างรวดเร็วในปีก่อนออกหุ้นเพิ�มทุน 1 ปี และ
ลดลงในปีที�เพิ�มทุน 

ทั
งนี
 งานวิจยันี
 มีขอ้จาํกดัเกี�ยวกบัขนาดตวัอย่างที�ทดสอบ เนื�องจากการศึกษาวิจยันี
  
จะใชก้ลุ่มตวัอยา่งที�มีการเพิ�มทุนที�มีวตัถุประสงคเ์พื�อนาํเงินมาใชใ้นการลงทุนเท่านั
น ประกอบกบั
บริษัทที� มีการออกหุ้นเพิ�มทุนหลาย ก็ไม่สามารถเข้ามาเป็นกลุ่มตัวอย่างได้ทั
 งหมด เพื�อลด 
การซํ
 าซ้อนของขอ้มูล อีกทั
งตอ้งเป็นบริษทัที�ไม่มีการออกหุ้นเพิ�มทุนมาก่อนหน้านั
น 3 ปี และ
หลังจากมีการออกหุ้นเพิ�มทุนมา 5 ปี ทาํให้กลุ่มตัวอย่างที�ใช้มีจาํนวนน้อยลง เพราะบริษัทที� 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศมกัจะมีการออกหุ้นเพิ�มทุนหลายครั
 ง และความสมบูรณ์
ของขอ้มูลมีอยูอ่ยา่งจาํกดั เนื�องจากเป็นขอ้มูลในระยะยาวถึง 9 ปี  

นอกจากนี
 ย ังมีข้อจํากัดในการเลือกบริษัทเทียบเคียง เนื�องจากการจัดประเภท
อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรัพยมี์การเปลี�ยนแปลงในช่วงที�ทาํการศึกษา รวมทั
งเป็นการยากที�จะ
หาบริษทัเทียบเคียงที�มีลกัษณะการดาํเนินธุรกิจใกลเ้คียงกนั เพราะบริษทัที�จดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยมี์อยูไ่ม่มากเท่ากบัในต่างประเทศ 
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สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครั
 งต่อไป ทางคณะวิจยัเห็นว่าอาจจะใช้ตวัแปร
อัตราส่วนทางการเงินอื�นๆ ในการศึกษา เช่น รายจ่ายในการวิจัยและพฒันา การเพิ�มขึ
 นของ
สินทรัพยถ์าวร หรือเปลี�ยนแปลงหลกัเกณฑ์ในการคดัเลือกบริษทัเทียบเคียงเพื�อให้ใกล้กบักลุ่ม
ตวัอยา่งมากขึ
น รวมถึงอาจจะเปลี�ยนวธีิการทดสอบทางสถิติอื�นๆ มาใชใ้นการทดสอบ 
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ภาคผนวก   

ตารางที� 1 รายชื�อบริษทัที�ออกหุน้เพิ�มทุนและบริษทัเทียบเคียง ในระหวา่งปี 2547 – 2551 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประเภทสิทธิ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์

1 2547 PP CCET บริษทั แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จาํกดั (มหาชน)

2 2547 XR EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรนํE าภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) BAFS บริษทั บริการเชืEอเพลิงการบินกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

3 2547 PP MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จาํกดั (มหาชน) SAFARI บริษทั ซาฟารีเวลิด์ จาํกดั (มหาชน) 

4 2547 XR S & J บ.เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนช ั�นแนล เอนเตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) JCT บริษทั แจ๊กเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จาํกดั (มหาชน) 

5 2547 PO SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) POST บริษทั โพสต์ พบัลิชชิง จาํกดั (มหาชน) 

6 2547 PP SSC บริษทั เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) TVO บริษทั นํE ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) 

7 2547 PO TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) SSI บริษทั สหวริิยาสตีลอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) 

8 2547 XR UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) TIW บริษทั ไทยแลนด์ไอออนเวคิส์ จาํกดั (มหาชน) 

9 2548 PP IEC บริษทั อินเตอร์แนช ั�นเนิลเอนจีเนียริง จาํกดั (มหาชน) SIM บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จาํกดั (มหาชน) 

10 2548 XR NC บริษทั นิวซิตีE  (กรุงเทพฯ) จาํกดั (มหาชน) ABC บริษทั แอสเซท ไบร์ท จาํกดั (มหาชน) 

11 2548 XR NCH บริษทั เอ็น. ซี. เฮา้ส์ซิ�ง จาํกดั (มหาชน) SAMCO บริษทั สัมมากร จาํกดั (มหาชน) 

12 2548 XR PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จาํกดั (มหาชน) 

13 2548 PP SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จาํกดั (มหาชน) SIM บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จาํกดั (มหาชน)

ลําดับ ปี
บริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทนุ บริษทัเทยีบคียง
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ตารางที� 1 รายชื�อบริษทัที�ออกหุน้เพิ�มทุนและบริษทัเทียบเคียง ในระหวา่งปี 2547 – 2551 (ต่อ) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประเภทสิทธิ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์

14 2548 XR TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จาํกดั (มหาชน) WIIK บริษทัวคิ แอนด์ ฮุคลนัด์ จาํกดั (มหาชน)

15 2548 PO THCOM บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน) SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรช ั�น จาํกดั (มหาชน) 

16 2549 PP AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด์) จาํกดั (มหาชน) SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) 

17 2549 PP BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิEงส์ จาํกดั (มหาชน) SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จาํกดั (มหาชน) 

18 2549 XR CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน) DTC บริษทั ดุสิตธานี จาํกดั (มหาชน) 

19 2549 PP CK บริษทั ช.การชา่ง จาํกดั (มหาชน) GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ตีE ดีเวลลอปเมน้ท์ จาํกดั (มหาชน)

20 2549 PP EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอยี จาํกดั (มหาชน) PPC บริษทั แพ็คฟู้ ด จาํกดั (มหาชน)

21 2549 XR MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนช ั�นแนล จาํกดั (มหาชน) TVO บริษทั นํE ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) 

22 2549 XR NEW บริษทั วฒันาการแพทย์ จาํกดั (มหาชน) M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จาํกดั (มหาชน) 

23 2549 XR PB บริษทั เพรซิเดนท์ เบเกอรี�  จาํกดั (มหาชน) HTC บริษทั หาดทิพย์ จาํกดั (มหาชน) 

24 2549 XR PG บริษทั ประชาอาภรณ์ จาํกดั (มหาชน) ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนช ั�นแนล จาํกดั (มหาชน) 

25 2549 PP SORKON บริษทั ส. ขอนแกน่ฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) APURE บริษทั อกริเพียว โฮลดิEงส์ จาํกดั (มหาชน) 

26 2549 PP STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ�งแอนด์คอนสตรัคช ั�น จาํกดั(มหาชน) CK บริษทั ช.การชา่ง จาํกดั (มหาชน)

ลําดับ ปี
บริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทนุ บริษทัเทยีบคียง
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ตารางที� 1 รายชื�อบริษทัที�ออกหุน้เพิ�มทุนและบริษทัเทียบเคียง ในระหวา่งปี 2547 – 2551 (ต่อ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประเภทสิทธิ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์

27 2549 PP TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คช ั�น จาํกดั (มหาชน) SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) 

28 2549 PP TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จาํกดั (มหาชน) TKT บริษทั ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

29 2550 XR KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน) METCO บริษทัมรูาโมโต ้อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

30 2550 XR KKC บริษทั กลุธรเคอร์บีE  จาํกดั (มหาชน) FMT บริษทั ฟูรูกาวา เมท็ทลั (ไทยแลนด์) จาํกดั (มหาชน) 

31 2550 PP LOXLEY บริษทั ล็อกซเลย่์ จาํกดั (มหาชน) SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิEง จาํกดั (มหาชน) 

32 2550 XR LRH บริษทั ลากนูา่ รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จาํกดั (มหาชน) SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเต็ล จาํกดั (มหาชน) 

33 2550 XR NPARK บริษทั แนเชอรัล พาร์ค จาํกดั (มหาชน) A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ตีE จาํกดั (มหาชน) 

34 2550 PP PRO บริษทั โปรเฟสช ั�นแนล เวสต์ เทคโนโลยี (1999) จาํกดั (มหาชน) GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพื�อการอนุรักษ์สิ�งแวดลอ้ม จาํกดั(มหาชน)

35 2550 PP UV บริษทั ยูนิ เวนเจอร์ จาํกดั (มหาชน) CI บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จาํกดั (มหาชน) 

36 2551 XR SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จาํกดั (มหาชน) SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิEง จาํกดั (มหาชน) 

37 2551 PP SUPER บริษทั ซปุเปอร์บล๊อก จาํกดั (มหาชน) TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท์ จาํกดั (มหาชน) 

38 2551 PP WAVE บริษทั เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จาํกดั (มหาชน) SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) 

ลําดับ ปี
บริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทนุ บริษทัเทยีบคียง
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ตารางที� 2 รายชื�อบริษทัในกลุ่มธุรกิจธนาคารและกลุ่มธุรกิจขนาดกลางที�ออกหุน้เพิ�มทุนและบริษทัเทียบเคียง ในระหวา่งปี 2547 – 2551 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประเภทสิทธิ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์ ชื�อย่อหลักทรัพย์ ชื�อหลักทรัพย์

1 2547 PP ASP บริษทัหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลดิEงส์ จาํกดั (มหาชน) MFC บริษทัหลกัทรัพย์จดัการกองทุน เอ็มเอฟซี จาํกดั(มหาชน) 

2 2547 XR ZMICO บริษทัหลกัทรัพย์ ซีมโิก ้จาํกดั (มหาชน) MFC บริษทัหลกัทรัพย์จดัการกองทุน เอ็มเอฟซี จาํกดั(มหาชน) 

3 2548 PP AMANAH บริษทั อะมานะฮ์ ลิสซิ�ง จาํกดั (มหาชน) SGF บริษทั สยามเจเนอรัลแฟคตอริ�ง จาํกดั (มหาชน)

4 2548 XR SCBLIF บริษทั ไทยพาณิชย์ประกนัชีวติ จาํกดั (มหาชน) AYUD บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) 

5 2548 PP TIP บริษทั ทิพยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) SMG บริษทั สามคัคีประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) 

6 2548 XR TNITY บริษทั ทรีนีตีE  วฒันา จาํกดั (มหาชน) SGF บริษทั สยามเจเนอรัลแฟคตอริ�ง จาํกดั (มหาชน)

7 2548 PP TVI บริษทั ประกนัภยัไทยววิฒัน์ จาํกดั (มหาชน) NSI บริษทันําสินประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) 

8 2549 XR BUI บริษทั บางกอกสหประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) TSI บริษทั ไทยเศรษฐกจิประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)

9 2549 PP THANI บริษทั ราชธานีลิสซิ�ง จาํกดั (มหาชน) CIMBI ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จาํกดั (มหาชน) 

10 2549 XR TIC บริษทั ไทยประกนัภยั จาํกดั (มหาชน) TSI บริษทั ไทยเศรษฐกจิประกนัภยั จาํกดั (มหาชน)

11 2550 PP ACAP บริษทั เอแคป แอ๊ดไวเซอรี�  จาํกดั (มหาชน) TK บริษทั ฐิติกร จาํกดั (มหาชน) 

12 2550 PP ADAM บริษทั อาดามสั อินคอร์ปอเรช ั�น จาํกดั (มหาชน) MATCH บริษทั แมท็ชิ�ง แมก็ซิไมซ์ โซลูช ั�น จาํกดั (มหาชน) 

13 2550 PO CIG บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) SMIT บริษทั สหมติรเครื�องกล จาํกดั (มหาชน) 

14 2550 XR ILINK บริษทั อินเตอร์ลิEงค์ คอมมวินิเคช ั�น จาํกดั (มหาชน) INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) 

15 2551 XR GL บริษทั กรุ๊ปลีส จาํกดั (มหาชน) TK บริษทั ฐิติกร จาํกดั (มหาชน) 

ลําดับ ปี
บริษทัที�ออกหุ้นเพิ�มทนุ บริษทัเทยีบคียง
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ตารางที� 3 สรุปงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน 

ลาํดบั ชื�องานวจิยั กลุ่มตวัอย่าง Matching Firm Ratio ที�ใช้ วธิีศึกษา ผลการศึกษา ทฤษฎ ี ประเทศ 

1. TIM 
LOUGHRAN 
and JAY R. 
RITTER 

1. บริษทัที�ออกหุน้เพิ�ม
ทุน 1,338 ตวัอยา่ง 
ตัEงแต่ปี 1979-1989 
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์NYSE, 
AMEX and Nasdag 
ซึ�งไม่รวมกลุ่ม
สถาบนัการเงิน กบั
กลุ่มสาธารณูปโภค  

2. เป็นการเพิ�มทุนที�จ่าย
เป็นเงินสด  

3. ถา้ SEO เดียวกนัมี
การเพิ�มทุนหลายครัE ง 
ใหเ้ลือกครัE งแรกสุด 
และหลงัจากนัEน 5 ปี 
ตอ้งไม่มีการเพิ�มทุน
อีก  

4. เลือกแต่บริษทัที�มี
มูลค่าตามบญัชีของ 

บริษทัเทียบเคียง 
คดัเลือกตาม 
1. อุตสาหกรรม 
2. ขนาดของสินทรัพย ์

ณ ปีที� 0 ตอ้งอยู่
ระหวา่ง 25%-200% 
ของบริษทัที�เพิ�มทุน 

3. ผลการดาํเนินงาน 
นาํมาเรียงลาํดบัจาก
กาํไรจากการ
ดาํเนินงานก่อนค่า
เสื�อมราคาต่อ
สินทรัพย ์บริษทัที�มี 
ratio ใกลเ้คียงที�สุดก็
จะถูกเลือกมาเป็น
บริษทัเทียบเคียง 

บริษทัดงักล่าวตอ้งไม่มี
การออกหุน้เพิ�มทุนมา
ก่อนหนา้ 5 ปี 

− EBITDA/ASSET 

− Profit Margin 

− ROA 

− EBITDA/SALES 

− CE+RD/Asset 

− Market/ Book 
 
 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests ในการทดสอบ
สมมติฐานวา่ การ
กระจายตวัของ
อตัราส่วนของ
บริษทัที�เพิ�มทุนกบั
บริษทัที�ไม่เพิ�มทุน
เหมือนกนัหรือไม่ 
Ho: การกระจายตวั
ของกลุ่มตวัอยา่งกบั
บริษทัที�เทียบเคียง
เหมือนกนั  

ค่า Z ของทุก Ratio 
มีค่าติดลบ แสดงวา่ 
มีการลดลงของ 
Ratio อยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ 
ระหวา่งปีที 0 และปี
ที� 4 สาํหรับบริษทัที�
เพิ�มทุนเมื�อเทียบกบั
บริษทัที�ไม่เพิ�มทุน 

 USA 
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ตารางที� 3 สรุปงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน (ต่อ) 

ลาํดบั ชื�องานวจิยั กลุ่มตวัอย่าง Matching Firm Ratio ที�ใช้ วธิีศึกษา ผลการศึกษา ทฤษฎ ี ประเทศ 

  สินทรัพยต์ัEงแต่ 20 ลา้น
บาทขึEนไป 

หากไม่มีบริษทัใดถูก
เลือก จะนาํมาพิจารณา
ใหม่ โดยดูจากขนาด
สินทรัพยท์ี�อยรูะหวา่ง 
90% -110%ของบริษทั
ที�เพิ�มทุน 

     

2 Jun Cai, Tim 
Loughran 

บริษทัที�ออกหุน้เพิ�มทุน 
1,389 บริษทั ใน
ระหวา่งปี 1971-1992 
ไม่รวมกลุ่มสถาบนั
การเงิน ไม่รวมบริษทัที�
มีจาํนวนเงินเพิ�มทุน
นอ้ยกวา่ 100 ลา้นเยน 
ถา้ SEO เดียวกนัมีการ
เพิ�มทุนหลายครัE ง ให้
เลือกครัE งแรกสุด และ
หลงัจากนัEน 5 ปี ตอ้งไม่
มีการเพิ�มทุนอีก  

ตอ้งไม่มีการออกหุน้
เพิ�มทุนมาก่อนหนา้ 5 ปี 
เลือกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบั 
operating performance 
 

− Ordinary income 
(=Operating 
income - 
Depre+Interest 
income and 
expense before 
taxes) 

− Operating Income 

− Operating cash 
flow 

ทัEง 3 ค่าหารดว้ย total  
Asset กบัหารดว้ย net 
sales 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 

การลดลงของ Ratio 
ของบริษทัที�ออก
หุน้เพิ�มทุนนอ้ยกวา่
ประเทศ USA  
Growth rate มีค่า
ลดลงอยา่มี
นยัสาํคญั หลงัจากมี
การเพิ�มทุน 
บริษทัที�ไม่มีการ
ออกหุน้เพิ�มทุนผล
การดาํเนิงานก็แยล่ง
เหมือนกนั แตน่อ้ย 
กวา่บริษทัที�เพิ�มทุน 

 ญี�ปุ่น 
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ตารางที� 3 สรุปงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน (ต่อ) 
ลาํดบั ชื�องานวจิยั กลุ่มตวัอย่าง Matching Firm Ratio ที�ใช้ วธิีศึกษา ผลการศึกษา ทฤษฎ ี ประเทศ 

    − Growth rate of 
capex, net sales, 
Operating income 

 Stock performance 
มีค่าลดลง
เหมือนกนัแต่นอ้ย
วา่บริษททัี�เพิ�ม 

  

3 นนทชยั บริษทัที�จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ปี 
1998 – 2006 ยกเวน้
กลุ่มสถาบนัการเงิน 
และอยูร่ะหวา่งการ
ฟืE นฟผูลการดาํเนินงาน 
เป็นบริษทัการเพิ�มทุนที�
จ่ายเป็นเงินสด (cash 
offer) ตอ้งไม่มีการเพิ�ม
ทุนหลงัจากนัEน 4 ปี  
 

เลือกตาม 
อุตสาหกรรมเดียวกนั 
ใชผ้ลการดาํเนินงาน ใน
การ match  โดยมีขนาด
สินทรัพยอ์ยูร่ะหวา่ง 
25%- 200% นาํมาเรียง
ตาม ROA 
(EBLT/ASSET) เอามา
RANK เลือกบริษที�มีค่า
ใกลเ้คียงที�สุด แต่ทัEงนีE
ตอ้งมีค่าแตกต่างกนัไม่
เกิน 5%ของบริษทัที�
เป็นกลุ่มตวัอยา่ง และ
เลือกบริษทัที�มีค่า
ใกลเ้คียง 

− EBIT/Total Asset 

− EBIT/Sales 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 
ทดสอบ ปีที� -4 กบั 
0 กบัปีที� 4 กบั 0 
ใชค้่า median 
(ค่าที�ไดไ้ม่แตกต่าง
กนั) 
 

บริษทัที�ออกหุน้เพิ�ม
ทุนกบับริษทัที�
ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ�ม
ทุน มีผลการดาํเนิน
ที�ดีขึEน หลงัจากที�มี
การเพิ�มทุน แต่
ไม่ไดม้ีผลแตกต่าง
กนัอยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติ จึงไม่
น่าจะเป็นผลมาจาก
การออกหุน้เพิ�มทุน 

1. Information 
asymmetry 

2. Agency 
conflicts 

3. Signaling 
theory 

ประเทศ
ไทย 
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ตารางที� 3 สรุปงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน (ต่อ) 
ลาํดบั ชื�องานวจิยั กลุ่มตวัอย่าง Matching Firm Ratio ที�ใช้ วธิีศึกษา ผลการศึกษา ทฤษฎ ี ประเทศ 

   กรณีที�ไม่เขา้เงื�อนไข ม่
สนใจอุตสาหกรรม 
เลือกขนาดสินทรัพยอ์ยู่
ระหวา่ง 80%-120% 

     

4 Maria Jesus 
Pastor-Llorca, 
Juan 
Francisco 
Martin-Ugedo 

บริษทัที�ออกหุน้เพิ�มทุน 
จาํนวน 125 บริษทั
ตัEงแต่ ปี 1989 -1996 

บริษทัเทียบเคียงจะตอ้ง
ไม่มีการออกหุน้เพิ�มทุน
มาก่อนหนา้ 3 ปี 
Matching โดยใช้
อุตสาหกรรมเดียวกนั 
ขนาดของบริษทัปีที� -1 
อยูร่ะหวา่ง 25%-200% 
นาํมา rank โดย
อตัราส่วน operating 
cash flow / asset ของปี
ที� -1 
ถา้ไม่มีบริษทัเทียบเคียง
ใหเ้ลือกโดยไม่ได้
คาํนึงถึงอุตสาหกรรม  

− Pretax operating 
cash flow  

− EBIT 

− Free Cash flow 

− Operating 
performance 

− การเปลี�ยนแปลง
ของที�ดิน อุปกรณ์
สาํนกังาน ต่อ
สินทรัพยร์วม  

− Book to market 
ratio 

− ขนาดของบริษทั 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 
 

มีการเพิ�มขึEนของ
กาํไรทางบญัชีก่อน
การออกหุน้เพิ�มทุน 
และลดลงหลงัจาก
นัEน 
บริษทัที�ออกหุน้เพิ�ม
ทุนมี Book to 
market ratio นอ้ย
กวา่ตลาด แสดงวา่
ตลาดคิดวา่บริษทัที�
เพิ�มทุนจะมี
โครงการ การลงทุน
ที�มีกาํไรที�ดี 

 สเปน 
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ตารางที� 3 สรุปงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน (ต่อ) 
ลาํดบั ชื�องานวจิยั กลุ่มตวัอย่าง Matching Firm Ratio ที�ใช้ วธิีศึกษา ผลการศึกษา ทฤษฎ ี ประเทศ 

   และเลือกขนาดของ
บริษทัที� 90% - 110% 
ของบริษทัที�เพิ�มทุน 

     

5 Junbo Wang, 
K.C. John 
Wei, Stephen 
W. Pruit 

บริษทัที�ออกสิทธิเพิ�ม
ทุนตัEงแต่ปี 1994-1999 
ไดท้ัEงหมด 432 บริษทั 

Match กบับริษทัที�มี
มูลค่าตลาดของสิทธิ
ใกลเ้คียงกนั โดยใช้
ราคา ณ สิEนเดือนที�ออก
สิทธิ 

− P/E ratio 

− Book/Market 

− ROA 

− Cash flow / Asset 

− Asset turnover 

− Sales growth 

Wilcoxon matched-
pairs signed-rank 
tests 
 

ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัที�เพิ�มทุน
มีค่าตํ�ากวา่บริษทัที�
ไม่เพิ�มทุน ยกเวน้ 
growth ของSales 
กบั Capex 
พบวา่มี
ความสมัพนัธ์เชิง
บวกระหวา่ง stock 
return กบัการ
เปลี�ยนแปลงของผล
การดาํเนินงาน 

 จีน 

6 Rezaul Kabir, 
Peter 
Roosenboom 

บริษทัที�เพิ�มทุนจด
ทะเบียนในตลาด อมั
เตอร์ดมั ตัEงแต่ปี 1984-
1995 ตดักลุ่มสถาบนั 

บริษทัเทียบเคียงตอ้งไม่
มีการออกหุน้เพิ�มทุน
หลงัจากนัEน 5 ปี 

ROA  
Net income/Asset 
EBIT/Asset 
EBITDA/Asset 

Wilcoxon signed-
rank tests two tails 
 

ราคากบัผลการ
ดาํเนินงานของ
บริษทัที�ออกหุน้เพิ�ม
ทุนมีค่าลดลง 

 เบลเยี�ยม ,
เนเธอร์ 
แลนด ์
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ตารางที� 3 สรุปงานวจิยัที�เกี�ยวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน (ต่อ) 
ลาํดบั ชื�องานวจิยั กลุ่มตวัอย่าง Matching Firm Ratio ที�ใช้ วธิีศึกษา ผลการศึกษา ทฤษฎ ี ประเทศ 

  การเงิน บริษทั
หลกัทรัพย ์บริษทั
ประกนั 

 Cash flow/Asset 
ROS  
Profit margin/ Sales 
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ตารางที� 4 ผลการดาํเนินงานสาํหรับบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุนกบับริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ�มทุน (เพิ�มบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง) 

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ROS1(EBIT/Total Sales) 

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 44 53 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 9.68% 9.41% 10.35% 6.52% 6.30% 8.42% 7.39% 6.46% 7.61%

Non-Issuer Median (%) 10.29% 8.19% 7.85% 9.00% 7.28% 5.30% 5.77% 6.62% 8.41%

Wilcoxon Statistics -0.455 -0.367 -0.872 -1.925 * -0.509 0.722 -1.598 -0.553 0.385

ROS2 (Operating Cashflows/Total Sales)

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 44 53 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 4.75% 6.29% 8.73% 6.03% 6.16% 6.26% 7.67% 5.54% 7.54%

Non-Issuer Median (%) 5.72% 6.15% 5.14% 9.35% 4.30% 7.66% 9.02% 6.28% 9.23%

Wilcoxon Statistics -0.513 0.509 0.491 -1.563 -0.066 -1.067 -1.155 -0.27 -0.66

Growth of Total Sales

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 36 44 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 13.55% 16.04% 10.59% 11.99% 7.47% 11.22% 3.33% 9.25% 10.86%

Non-Issuer Median (%) 9.54% 12.89% 8.64% 17.79% -0.05% 1.37% 2.78% 4.01% 4.97%

Wilcoxon Statistics 1.194 0.222 0.155 -0.456 1.058 1.66 * 0.713 1.598 0.872

หมายเหตุ: *,**,*** แสดงถึงระดบันัยสําคญัที� 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั

Year Relative to Issuing Year
Measure of Operating Performance
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ตารางที� 5 การเปลี�ยนแปลงของผลการดาํเนินงานสาํหรับบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุนกบับริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุน เมื�อเทียบกบัปี� ที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน 
(ปีที� 0) (เพิ�มบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง) 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1(EBIT/Total Sales) 

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 44 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 0.24% 1.65% 0.91% -1.22% 0.13% -2.77% -0.91% -0.81%

Non-Issuer Median (%) 2.35% 0.74% -0.04% -0.45% -1.54% -0.15% -0.42% -0.81%

Wilcoxon Statistics 0.082 0.571 0.854 -0.341 2.643 *** -0.792 0.376 1.208

ROS2 (Operating Cashflows/Total Sales)

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 44 53 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 1.99% 1.40% 2.00% 0.68% 0.90% 0.80% 0.06% 0.16%

Non-Issuer Median (%) -3.57% -3.71% 0.55% -0.78% -1.35% 0.95% -0.38% 0.14%

Wilcoxon Statistics 0.257 1.81 * 1.058 1.182 0.367 0.075 0.429 0.297

Growth of Total Sales

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 36 44 53 53 53 53 53 53

Issuer Median (%) 0.87% 5.29% 1.96% -9.87% -6.92% -4.98% -0.94% 0.55%

Non-Issuer Median (%) -5.34% 0.82% -3.36% -17.48% -14.31% -8.39% -13.95% -8.00%

Wilcoxon Statistics 0.189 0.070 0.633 0.713 1.545 0.775 1.979 ** 0.828

หมายเหตุ: *,**,*** แสดงถึงระดบันัยสําคญัที� 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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ตารางที� 6 การเปลี�ยนแปลงของผลการดาํเนินงานสาํหรับบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุนกบับริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุน เมื�อเทียบกบัปี� ที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน 
(ปีที� 0) แบบ Panel Data (เพิ�มบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง) 

 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1(EBIT/Total Sales) (n = 53 คู)่

T-test Statistics 0.73 1.54 0.22 1.64 0.87 -0.46 -0.01 1.37

P-Value 0.465 0.124 0.823 0.103 0.387 0.646 0.993 0.170

F-test Statistics (R-sq = 0.0186) 1.15

P-Value 0.3294

ROS2 (Operating Cashflows/Total Sales) (n = 53 คู)่

T-test Statistics -0.7 -1.85 * -0.15 -0.76 -1.30 -0.93 -1.02 -1.17

P-Value 0.484 0.065 * 0.879 0.450 0.193 0.354 0.310 0.242

F-test Statistics (R-sq = 0.0100) 0.64

P-Value 0.7438

Growth of Total Sales  (n = 53 คู)่

T-test Statistics -1.04 0.39 0.22 0.75 0.19 0.21 0.83 0.82

P-Value 0.299 0.694 0.824 0.455 0.850 0.836 0.410 0.414

F-test Statistics (R-sq =0.0115 ) 0.57

P-Value 0.8008
หมายเหตุ: *,**,*** แสดงถึงระดบันัยสําคญัที� 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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ตารางที� 7 ผลการดาํเนินงานสาํหรับบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุนกบับริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ�มทุน (เพิ�มบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง) 
 

-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ROS1(EBIT/Total Sales) 

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 33 42 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 9.53% 7.22% 6.64% 6.27% 5.15% 6.48% 5.81% 6.22% 7.21%

Non-Issuer Median (%) 8.83% 7.95% 7.69% 7.99% 7.36% 5.53% 5.56% 5.56% 6.96%

Wilcoxon Statistics 0.009 -1.569 -1.119 -2.132 ** -1.519 -0.081 -1.657 * -0.806 -0.644

ROS2 (Operating Cashflows/Total Sales)

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 33 42 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 4.36% 5.03% 7.79% 4.04% 3.45% 6.14% 5.88% 4.16% 7.64%

Non-Issuer Median (%) 4.68% 3.34% 4.23% 9.30% 4.91% 7.92% 7.42% 5.02% 7.91%

Wilcoxon Statistics -0.188 0.982 0.519 -2.319 ** -0.169 -0.606 -1.382 -0.769 -0.194

Growth of Total Sales

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 26 33 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 13.55% 16.03% 10.61% 11.62% 8.08% 10.52% 3.43% 10.04% 3.44%

Non-Issuer Median (%) 7.28% 12.47% 7.85% 18.36% 1.73% 3.17% 2.89% 5.06% 5.56%

Wilcoxon Statistics 1.079 -0.581 -0.306 -0.419 0.882 0.994 0.094 0.819 1.069

หมายเหตุ: *,**,*** แสดงถึงระดบันัยสําคญัที� 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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ตารางที� 8  การเปลี�ยนแปลงของผลการดาํเนินงานสาํหรับบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุนกบับริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุน้เพิ�มทุน เมื�อเทียบกบัปี� ที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน 
(ปีที� 0) (เพิ�มบริษทัในกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง) 

 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1(EBIT/Total Sales) 

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 33 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 0.81% 0.88% 0.99% -0.98% 0.15% -2.59% -0.79% 0.19%

Non-Issuer Median (%) 2.22% 0.79% -0.02% -0.14% -0.53% -0.16% -0.46% -0.44%

Wilcoxon Statistics 1.188 -0.069 1.069 -0.882 1.982 ** -0.381 0.206 0.344

ROS2 (Operating Cashflows/Total Sales)

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 33 42 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 2.03% 1.68% 2.56% 0.64% 1.38% 1.37% -0.01% 3.08%

Non-Issuer Median (%) -2.60% -3.71% 0.06% -0.84% -1.35% 0.57% -0.33% 0.39%

Wilcoxon Statistics 0.902 2.845 *** 2.257 ** 1.269 0.544 0.031 1.057 1.332

Growth of Total Sales

N = จาํนวนขอ้มลู : คู ่ 26 33 42 42 42 42 42 42

Issuer Median (%) 2.07% 2.85% 2.28% -9.21% -4.13% -4.78% -1.35% -1.04%

Non-Issuer Median (%) -6.37% 1.00% -4.05% -13.95% -14.07% -8.23% -11.95% -10.31%

Wilcoxon Statistics 0.749 -0.491 0.219 0.231 1.107 0.431 1.494 1.094

หมายเหตุ: *,**,*** แสดงถึงระดบันัยสําคญัที� 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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ตารางที� 9 การเปลี�ยนแปลงของผลการดาํเนินงานสาํหรับบริษทัที�มีการออกหุน้เพิ�มทุนกบับริษทัที�ไม่ไดอ้อกหุ้นเพิ�มทุน เมื�อเทียบกบัปี� ที�มีการออกหุน้เพิ�มทุน 
(ปีที� 0) แบบ Panel Data (เพิ�มกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง) 

-3 -2 -1 1 2 3 4 5

ROS1(EBIT/Total Sales) (n = 42 คู)่

T-test Statistics 1.93 * 1.2 0.68 -0.48 1.41 1.02 0.44 1.01

P-Value 0.054 * 0.230 0.494 0.633 0.161 0.309 0.660 0.314

F-test Statistics (R-sq = 0.0159) 1.07

P-Value 0.3848

ROS2 (Operating Cashflows/Total Sales) (n = 42 คู)่

T-test Statistics 2.50 ** 2.62 *** 2.17 ** 2.20 ** 2.31 ** 1.93 * 1.66 * 1.22

P-Value 0.013 ** 0.009 *** 0.030 ** 0.028 ** 0.021 ** 0.054 * 0.097 * 0.223

F-test Statistics (R-sq = 0.0259) 1.36

P-Value 0.2148

Growth of Total Sales  (n = 42 คู)่

T-test Statistics -1.20 -0.35 -0.15 0.59 -0.08 -0.05 0.44 1.13

P-Value 0.232 0.730 0.880 0.554 0.937 0.964 0.662 0.261

F-test Statistics (R-sq = 0.0195) 0.75

P-Value 0.6493

หมายเหตุ: *,**,*** แสดงถึงระดบันัยสําคญัที� 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั

Measure of Operating Performance
Year Relative to Issuing Year
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