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บทคดัยอ่  
งานศึกษาน้ีใชก้ารศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) โดยวนัท่ีท่ีประชุมกรรมการบริษทัมี

มติอนุมติัการเพิ่มทุนแบบจัดสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement: PP) เป็นวนัท่ีเกิด
เหตุการณ์ (Event Date)  ขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลดัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ระหวา่ง พ.ศ.2545-2557 

ผลการศึกษาพบว่า การประกาศการเพิ่มทุนแบบจัดสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด
(Private Placement : PP) อาจมีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) ระหว่าง
ผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุน้ โดยดูไดจ้ากปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเป็นบวก (Positive Abnormal Volume) 
เกิดข้ึนก่อนวนัประกาศ 2 วนัอย่างมีนยัส าคญั (ความเช่ือมัน่ท่ี 90%) และอตัราผลตอนแทนผิดปกติ
เป็นบวก (Positive Abnormal Return) ก่อนวนัประกาศ 1 วนัอยา่งมีนยัส าคญั (ความเช่ือมัน่ท่ี 99%)  
การท่ีบริษทัแจง้วตัถุประสงคใ์นการใชเ้งินเพิ่มทุนเพื่อส่งสัญญาณให้นกัลงทุนรับทราบ (Signaling) 
เพื่อลดผลกระทบจาก Dilution effect แต่ผลท่ีไดพ้บวา่ไม่มีนยัส าคญัในช่วงเกิดเหตุการณ์ (-20, 20) 
 
ค  าส าคญั : การเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement: PP) 
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ปัจจุบนัมีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวนมากเลือกใช้
การเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement : PP) เน่ืองจากสามารถระดมทุน
ไดใ้นระยะเวลาอนัสั้น และสามารถเขา้ถึงกลุ่มนกัลงทุนเป้าหมายท่ีบริษทัตอ้งการเสนอขายได้ แต่
ในมุมมองของผูถื้อหุน้เดิมอาจเกิดความไม่เป็นธรรม เน่ืองจากราคาท่ีเสนอขายแก่นกัลงทุนรายใหม่
นั้นเป็นราคาต ่ากวา่ราคาในกระดาน อีกทั้งไม่ติด Silent Period ซ่ึงจะมี Dilution Effect ในระดบัท่ีสูง  
แต่ตามเง่ือนไขของการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงบริษทัตอ้งมีการแจง้รายละเอียดต่างๆ
เก่ียวกบัการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในแต่ละคร้ัง เพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจของผูถื้อหุ้นใน
การอนุมติัมติของคณะกรรมการ ซ่ึงไดแ้ก่ การแจง้วตัถุประสงค์ในการเพิ่มทุน ราคาท่ีเสนอขายแก่
นกัลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง Price Dilution Control Dilution เป็นตน้ ซ่ึงการประกาศดงักล่าวน่าจะ
ช่วยให้ลดปัญหาของความไม่เท่า เทียมกันของข้อมูลท่ีผู ้บริหารทราบกับท่ีนักลงทุนรับรู้
(Asymmetric Information) ดงันั้นการท่ีบริษทัมีการประกาศรายละเอียดต่างๆในการเพิ่มทุนท่ีชดัเจน
แก่นักลงทุนเปรียบได้ว่าบริษทัได้ส่งสัญญาณ (Signaling)ให้แก่นักลงทุนรับทราบถึงมูลค่าของ
บริษทัท่ีควรจะเป็น จากการส่ือสารดงักล่าวน่าจะท าใหผ้ล Dilution Effect ลดลงไดบ้า้ง แต่อยา่งไรก็
ตาม ก่อนจะมีการช าระเงินเพิ่มทุนตอ้งมีการประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อท าการอนุมติัการเพิ่มทุนก่อนทุก
คร้ัง 
 ส าหรับวตัถุประสงคใ์นการใชเ้งินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุนของบริษทัสามารถจ าแนกได้ 2 
วตัถุประสงคคื์อ   

1. ใช้ในการขยายกิจการและ/หรือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ (Investment 
Working Capital) 
 2. ใชใ้นการปรับโครงสร้างทุน โดยการช าระคืนหน้ี (Debt Repayment) 
 ซ่ึงทั้ง 2 วตัถุประสงค์ดงักล่าวมีส่วนส าคญัในการประเมินความเส่ียงและมูลค่าของ
กิจการในอนาคตได ้ดงันั้นอตัราผลตอบแทนผดิปกติของบริษทัอาจจะไม่จ  าเป็นตอ้งติดลบทุกคร้ังท่ี
มีการประกาศการเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement : PP) ตามทฤษฎี
ว่าด้วยล าดับขั้นของการหาแหล่งเงินทุน (The Pecking Order Theory) ก็เป็นได้ หากผู ้บริหาร



 2 

สามารถสร้างความเช่ือมัน่เก่ียวกบัมูลค่ากิจการในอนาคตให้กบันกัลงทุนไดส้ าเร็จ โดยผา่นการส่ง
สัญญาณต่างๆใหแ้ก่นกัลงทุนไดเ้ขา้ใจตรงกนัระหวา่งผูบ้ริหารกบันกัลงทุนได ้
 งานศึกษาน้ีใช้การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) โดยวนัท่ีตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศ
ข่าวของบริษทั เร่ืองมติอนุมติัการเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement : 
PP) เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Date) โดยเม่ือบริษทัประชุมกรรมการบริษทัมีมติอนุมติัเพิ่มทุน 
บริษทัจะตอ้งแจง้ข่าวต่อตลาดหลกัทรัพยท์นัที และ ตลาดจะท าการประกาศข่าวการเพิ่มทุนของ
บริษทัในช่วงเชา้ก่อนตลาดเปิดในวนัถดัไป ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลดัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่าง พ.ศ. 2545-2557 รวมทั้งไดแ้ยกวตัถุประสงค์ใช้เงินท่ีไดจ้าก
การเพิ่มทุนออกเป็น 2 วตัถุประสงค์คือ ใชเ้พื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนและเงินลงทุนของกิจการ ส่วน
อีกวตัถุประสงคห์น่ึงคือใชเ้พื่อช าระคืนหน้ีของบริษทั มีจ านวนเหตุการณ์รวมทั้งส้ิน 139 เหตุการณ์ 
ซ่ึงแหล่งข้อมูลได้มาจากฐานข้อมูล SETSMART  โดยมีการก าหนดช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event 
Period)ดงัน้ี ใช้ขอ้มูลการซ้ือขายวนัท่ี + 20 วนัเพื่อทดสอบว่ามีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 
(Average Abnormal Return : AAR) และประมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal 
Volume : AAV) และแบ่ง Event Period [-10,0] , [-5,0] , [-1,0] , [0,+1] , [0,+5] วา่มีอตัราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal Return : CAAR) ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์
หรือไม่รวมทั้งมีการศึกษาโดยแบ่งช่วงวกิฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์  
(Hamburger Crisis) ให้ปี พ.ศ. 2550-2551 เป็นช่วงเกิดวิกฤติ โดยแบ่งศึกษาเป็นสามช่วงคือ ช่วง
ก่อนวกิฤติ (พ.ศ. 2545-2549) ช่วงเกิดวกิฤติ (พ.ศ. 2550-2551) ช่วงหลงัวิกฤต (พ.ศ. 2552-2557) เพื่อ
ท าการทดสอบหาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย 
 ผลการศึกษาพบว่าการประกาศการเพิ่มทุนแบบจัดสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด 
(Private Placement : PP) มีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวก (Positive Abnormal Return) 
ก่อนวนัประกาศ 1 วนั ส่วนผลต่อปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเป็นบวก (Positive Abnormal Volume) 
ก่อนวนัประกาศ 2 วนั 

ส่วนผลการศึกษาช่วงก่อนและหลงัเกิดวกิฤติผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวก 
(Positive  Abnormal Return) แต่ในช่วงระหวา่งเกิดวิกฤติผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียมีทั้ง
บวกและลบ 
 การศึกษาน้ีแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ได้แก่ ส่วนท่ีหน่ึงเป็นบทน า ส่วนท่ีสองกล่าวถึง
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ส่วนท่ีสามวิธีการด าเนินการวิจยั ส่วนท่ีส่ีเป็นการน าเสนอผลการศึกษา และ
สรุปผลการศึกษาเป็นส่วนสุดทา้ย 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 งานวจิยัเก่ียวกบัผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นการประกาศข่าวการ
เพิ่มทุนแบบแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั สามารถแบ่งไดเ้ป็น 

 
2.1.1 ทฤษฎคีวามมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis : EMH) 

  การศึกษาของ Fama (1965,1970) พบว่าตลาดท างานอย่างมีประสิทธิภาพราคา
หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดนั้น ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดแลว้โดยเช่ือวา่นกัลงทุนทุกๆ
คนสามารถรับรู้และเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดเ้ท่าเทียมกนัจึงท าให้ไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติ
ได้ นอกจากน้ีราคาของสินทรัพย์ในตลาดได้สะท้อนถึงความเช่ือของนักลงทุนเก่ียวกับความ
คาดหวงัในอนาคตอีกดว้ย รวมถึงไดอ้ธิบายการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยว์่าไม่มีรูปแบบท่ี
แน่นอนท าให้นักลงทุนไม่สามารถพยากรณ์และท าก าไรจากการคาดการณ์รูปแบบต่างๆ ได้โดย 
EMH สามารถแบ่งออกได ้3 ระดบัดงัน้ี 

Weak-Form Efficiency ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลของในอดีต
หมดแลว้ ดงันั้นนกัลงทุนไม่สามารถใชข้อ้มูลในอดีตในการท าก าไรท่ีผดิปกติได ้

Semi Strong Form Efficiency ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ ได้สะท้อนข้อมูล ท่ี
สาธารณะชน (Public Information) ได้รับทั้งหมดแลว้ ดงันั้นการน าขอ้มูลเหล่านั้นมาวิเคราะห์ไม่
สามารถท าก าไรท่ีผดิปกติได ้

Strong-Form Efficiency ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์ไดส้ะทอ้นทั้งขอ้มูลท่ีเปิดเผยใน
ท่ีสาธารณะและขอ้มูลภายในทั้งหมดแลว้ ดงันั้นนกัลงทุนจะไม่สามารถท าก าไรท่ีผิดปกติโดยใช้
ขอ้มูลภายในได ้

 
2.1.2 ความไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมูล (Asymmetric Information) 

  การศึกษาของ Myers and Majluf (1984) พบว่าการท่ีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง
หลงัจากประกาศเพิ่มทุนเกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารผูถื้อหุ้นเดิมและนกั
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ลงทุนท่ีจะมาซ้ือหุ้นเพิ่มทุนโดยผูบ้ริหารของบริษทั จะมีขอ้มูลท่ีมากกวา่นกัลงทุนโดยมีสมมติฐาน
วา่ผูบ้ริหารมองเห็นประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเดิมเหนือส่ิงอ่ืนใด ดงันั้นถา้บริษทัตอ้งการระดมทุนเพื่อ
น าเงินไปลงทุนในโครงการท่ีคาดว่าจะเพิ่มมูลค่าให้บริษทัมากท่ีสุด บริษทัจะเลือกแหล่งเงินทุน
ตามล าดบัขั้น Pecking Order Theory ดงัน้ี  
  1. ใชแ้หล่งเงินทุนภายในคือการท าก าไรสะสมเป็นอนัดบัแรก  
  2. บริษทัจะใช้แหล่งเงินทุนจากภายนอก แต่เน่ืองจากบริษทัมีขอ้มูลมากกวา่นกัลงทุน
ภายนอก ดงันั้นบริษทัจะเร่ิมหาเงินทุนจากการเพิ่มหน้ีก่อน เช่น การออกหุน้กู ้ 
  3. หากเงินกูไ้ดม้าไม่เพียงพอต่อความตอ้งการบริษทัจึงท าการเพิ่มทุน โดยการออกหุ้น
เพิ่มทุนเป็นล าดบัสุดทา้ย  
  รูปแบบลักษณะของการใช้เงินทุนจะเป็นการระดมทุนไปตามล าดับขั้น (Pecking 
Order) การระดมทุนโดยออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนเป็นการแสดงถึงว่าบริษทัไม่สามารถท่ีจะกู้เงินได้ 
หรือมีโครงการลงทุนท่ีไม่ดี ดงันั้นการประกาศออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนท่ีไม่ใช่การเสนอขายให้ผูถื้อ
หุ้นเดิมจึงเป็นการส่ือถึงข้อมูลท่ีไม่ดีของบริษทั อนัจะส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตวัลง ทั้งน้ีทฤษฎี 
Pecking Order ใหค้วามส าคญัเร่ืองของภาษี และ Financial Distress เป็นล าดบัรองลงมา 

 
2.1.3 ทฤษฎทีฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling theory) 

  ศึกษาของ Leland and Plye (1977) เป็นการอธิบายการส่งสัญญาณจากผูบ้ริหารของ
บริษทัไปยงันกัลงทุน เพื่อให้รับทราบถึงขอ้มูลข่าวสารของบริษทัเช่นเดียวกบัท่ีผูบ้ริหารรับรู้ โดย
การส่งสัญญาณผา่นการประกาศข่าวต่างๆใหน้กัลงทุนทราบ  ผูบ้ริหารจึงใชก้ารประกาศเพิ่มทุนหุ้น
สามญัแบบเฉพาะเจาะจงเพื่อลดผลกระทบจากการเกิด Price Dilution โดยการประกาศเพิ่มทุนหุ้น
สามญัแบบเฉพาะเจาะจง เพื่อเป็นการส่งสัญญาณใหก้บันกัลงทุนทราบวา่บริษทัมีนกัลงทุนรายใหญ่
สนใจร่วมลงทุน อีกทั้งมีการส่งสัญญาผา่นการแจง้วตัถุประสงคข์องบริษทัในการใชเ้งินท่ีไดจ้ากการ
เพิ่มทุน 
 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 สามารถแบ่งออกไดเ้ป็นงานวิจยัของการศึกษาการหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ
การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลทัว่ไป (Public Offering) และการศึกษาการหา
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด 
(Private Placement) 
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 2.2.1 กลุ่มงานวิจัยที่ท าการศึกษาผลตอบแทนของหุ้นหลังจากมีการประกาศเพิ่มทุน
แบบจ าเพาะเจาะจงในประเทศไทย 

ประณต ธีระตนัติกุล (2012) งานวิจยัได้ท าการศึกษาข่าวการประกาศเพิ่มทุนแบบ
เฉพาะเจาะจงในประเทศไทยส่งผลบวกอยา่งมีนยัยะส าคญั ของการประกาศเพิ่มทุนในบริษทัขนาด
เล็ก แต่ไม่ส่งผลบวกอย่างมีนัยส าคัญกับบริษทัขนาดใหญ่โดยให้เหตุผลว่าการเสนอขายแบบ
เฉพาะเจาะจงมีประโยชน์ต่อบริษทัขนาดเล็กท่ีมีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลมาก ซ่ึงใช้ขอ้มูล
ตั้งแต่ปี 2002-2011 โดยอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมเป็นบวกประมาณ 4% (-20,20) โดยมี
จ านวนตวัอยา่งส าหรับการออกหุน้เพิ่มทุนแบบจ าเพาะเจาะจง 116 ตวัอยา่ง 

2.2.2 กลุ่มงานวิจัยที่ท าการศึกษาผลตอบแทนของหุ้นหลังจากมีการประกาศเพิ่มทุน
แบบจัดสรรให้กบับุคคลทัว่ไปในประเทศไทย 

ประณต ธีระตนัติกุล (2012) งานวจิยัไดท้  าการศึกษาข่าวการประกาศเพิ่มทุนแบบเสนอ
ขายแก่ประชาชนทัว่ไปนั้นผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ประกาศข่าวดงักล่าวพบวา่ไม่มีนยัส าคญัซ่ึง
ใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี 2002-2011 โดยอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมเป็นลบประมาณ 6% (-20,20) 
โดยมีจ านวนตวัอยา่งส าหรับการออกหุน้เพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไป 26 ตวัอยา่ง  
 

2.2.3 กลุ่มงานวิจัยที่ท าการศึกษาผลตอบแทนของหุ้นหลังจากมีการประกาศเพิ่มทุน
ลกัษณะเฉพาะเจาะจงในต่างประเทศ 

งานวิจยัดงัน้ี เร่ิมจาก Wruck, K. H. (1989) ท าการทดสอบการประกาศเพิ่มทุนแบบ
จดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดัพบวา่ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมจะเป็นบวกประมาณ 4.5% โดย
งานวิจยัช้ีให้เห็นว่า ผลตอบแทนท่ีผิดปกติข้ึนกบัการเปล่ียนแปลงสัดส่วนของโครงสร้างผูถื้อหุ้น
และอ านาจในการบริหาร โดยถา้ผูถื้อหุ้นใหม่ท่ีไดรั้บ Private Placement เขา้มามีส่วนในการบริหาร 
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะติดลบ แต่ถา้ผูถื้อหุ้นท่ีเขา้มาใหม่ไม่มีส่วนในการบริหารผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติจะเป็นบวก ต่อมามีการศึกษาของ Micheal Hertzel and Richard L. Smith (1993) ไดศึ้กษา
ต่อจาก Wruck (1989) กลบัแยง้วา่อตัราผลตอบแทนผิดปกติท่ีเป็นบวก (Positive Abnormal Return) 
นั้นเป็นเพราะผลกระทบของขอ้มูลข่าวสาร (Information Effects) ท่ีฝ่ายบริหารท่ีได้ส่งสัญญาณ 
(Signaling) ให้แก่นกัลงทุนไดรั้บรู้ ไม่ไดเ้กิดจากโครงสร้างผูถื้อหุน้ (Ownership Effect) การศึกษาน้ี
เป็นการต่อยอดทฤษฎี Myers and Majluf (1984)  เก่ียวกบัปัญหาของความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
(Asymmetric Information) ซ่ึงการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนใหม่แบบเฉพาะเจาะจงโดยส่ือความหมาย
ท่ีวา่มูลค่าของบริษทันั้นต ่าเกินไปโดยสะทอ้นออกมาผา่นอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเป็นบวก และ
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ส่วนลดท่ีใหก้บันกัลงทุนกลุ่มใหม่นั้นก็เพื่อเป็นการแลกเปล่ียนกบัขอ้มูลของนกัลงทุนกลุ่มใหม่ท่ีมี
ใหแ้ก่บริษทั   

จากนั้น Kato K. and J. S. Schallheim (1993) ท าการทดสอบเช่นเดียวกนัพบวา่ผลท่ีได้
จากการประกาศขาย Private Equity Placement ของบริษทัสัญชาติญ่ีปุ่น มีนัยส าคัญท าให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจะเป็นบวกประมาณ 5% และยงัไดท้ดสอบแยกย่อยอีก 2 แบบ คือแยก
ระหวา่งบริษทัในเครือ (Keirets) กบับริษทัท่ีไม่ใช่เครือเดียวกนั (Non-Keirets) โดยพบวา่กลุ่มบริษทั
ท่ีอยูใ่นเครือเดียวกนั (keirets) มกัส่งผลบวกกบัผูถื้อหุ้น ส่วนกลุ่มบริษทัท่ีไม่ใช่เครือเดียวกนั (Non-
Keirets) มกัจะส่งผลลบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ  

จากนั้ น Tan, R. S. K., P. L. Chng, et al. (2002) ได้ศึกษาการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบ 
Public Offering กบั Private Placement พบว่าข่าวการประกาศเพิ่มทุนทั้งสองแบบมีผลเชิงบวกการ
วจิยัยงัไดศึ้กษาต่อโดยทดสอบวา่การเพิ่มทุนนั้นไดน้ าเงินไปใชเ้พื่อวตัถุประสงคด์งัน้ี การลงทุนใน
โครงการใหม่หรือมีการเพิ่มค่าใช้จ่ายด้านงบลงทุนไปจะส่งผลเชิงบวกของอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเป็นบวกจากนั้น  

Anderson, H. D., L. C. Rose, et al. (2006) ท าการศึกษาข่าวการประกาศเพิ่มทุนแบบ
จดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดัในนิวซีแลนด์ ผลคือมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมช่วง
ก่อนการประกาศเป็นบวก แต่ช่วงหลงัจากประกาศจะเป็นลบ เน่ืองจากนิวซีแลนด์มีกฎระเบียบ
ข้อบงัคบัท่ีแตกต่างจากประเทศอ่ืนๆโดยหุ้นท าท่ี Private Placement สามารถขายได้ทนัทีไม่ติด 
Silent Period  ท าให้ผลช่วง 5 วนัหลงัจากมีการประกาศ Private Placement ปริมาณการซ้ือขายท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมเป็นบวก การศึกษายงัจ าแนกราคาเสนอขาย Private Placement มีทั้ งแบบ 
Premium และ Discount  โดยการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบมี Premium อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสมเป็นบวกประมาณ 2% ส่วนการออกหุ้นเพิ่มทุนแบบมี Discount อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสมเป็นลบประมาณ 10%   

Barnes and Walker (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ของรูปแบบการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนใน
ประเทศองักฤษพบว่าประเภทของการเพิ่มทุนนั้นมีผลต่อผลตอบแทนเกินปกติ โดยการเสนอขาย
แบบเฉพาะเจาะจงนั้นบริษทัมีการติดต่อกบันกัลงทุนโดยตรง ซ่ึงส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มนักลงทุน
สถาบนั และพบวา่การเพิ่มทุนลกัษณะน้ีท าให้มีผลตอบแทนมากกวา่แบบอ่ืน เน่ืองจาก ผลของความ
ไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลนั้นส่งผลนอ้ยกวา่ การเสนอขายใหก้บัประชาชนทัว่ไป  

ล่าสุด Normazia, M., T. Hassan, et al. (2013)ท าการศึกษาข่าวการประกาศเพิ่มทุน 
Private equity placements  โดยสนใจตลาดเกิดใหม่พร้อมทั้งศึกษาปัจจยัทางดา้นวิกฤติเศรษฐกิจเขา้
ไปพร้อมกัน สรุปว่าเม่ือบริษัทมีการประกาศเพิ่มทุนทุนแบบ private placement พบว่าอัตรา
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ผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียจะเป็นบวก 2-3% โดยการเพิ่มทุนลกัษณะน้ีในช่วงเวลาท่ีมีวิกฤติเศรษฐกิจ
นั้นส่งผลดีกบับริษทัซ่ึงท าให้บริษทัไดเ้งินทุนมาใชใ้นช่วงเวลาท่ียากล าบากท าให้ผลตอบแทนเป็น
บวก และงานวิจยัน้ียงัพบวา่หากมีการควบคุมการขายหุน้หลงัจากไดหุ้น้เพิ่มทุน (silent period) นั้นมี
ผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติของหุ้นเป็นบวก 

 อยา่งไรก็ตาม ยงัมีการศึกษาของ Aman and Miyazaki (2009) ไดศึ้กษาผลกระทบของ
การเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงโดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งของกลุ่มสถาบนัการเงินในประเทศ
ญ่ีปุ่น กลบัพบวา่มีผลเป็นลบ และยงัศึกษาต่อถึงกลุ่มธนาคารท่ีเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง โดยแยก
ออกเป็นกลุ่มธนาคารท่ีมีเงินทุนเพียงพอ และกลุ่มท่ีมีเงินทุนไม่เพียงพอ โดยกลุ่มท่ีมีเงินทุนเพียงพอ
ตลาดจะตอบสนองในเชิงบวก ส่วนกลุ่มท่ีมีเงินทุนไม่เพียงพอนั้นตลาดจะตอบสนองในเชิงลบ 

ส่วนงานศึกษาท่ีเป็นการศึกษาเก่ียวกับมูลค่าของกิจการท่ีข้ึนอยู่กับโครงสร้างทาง
การเงิน ซ่ึงเป็นการศึกษาของ Stephen A. Ross (1977) ท่ีได้ต่อยอดงานวิจัยของ Modigliani and 
Miller (1958) ในเร่ือง Capital structure โดยเสนอว่าหน้ีสินเป็นการส่งสัญญาณท่ีมีตน้ทุนท่ีสามารถ
ใช้แยกระหว่างบริษทัดีและไม่ดีได ้การใช้หน้ีสินในสัดส่วนท่ีสูงเป็นการส่งสัญญาณว่าผูบ้ริหารมี
มุมมองท่ีดีต่อผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัเม่ือเปรียบเทียบกับบริษทัท่ีใช้หน้ีสินใน
สัดส่วนท่ีต ่า 
 
ตารางที ่2.1 ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียสะสมจากงานวจิยัในต่างประเทศ 

 
() คือ CAAR โดยใชว้ธีิของ Patell (1976) เป็นการทดสอบแบบ Z-test โดย *,**,*** คือค่าความ
เช่ือมัน่ท่ี 90%, 95%, 99% 
Note: ตารางท่ี 2.1 อา้งอิงมาจาก Table 1 Results on wealth effect of private placement 
announcement, International Evidence งานวจิยั Normazia, M., T. Hassan, et al. (2013) 
 

Event Aus Event HK Event NZ Event SG Event US
window (%) window (%) window (%) window (%) window (%)
− 15,+10 9.89 − 30, − 1 − 1.00 -5,-2 0.13 -29,-10 4.99

(3.85) (− 0.35) (0.41) (3.22*)
− 15, − 1 7.64 -5,-1 3.94 -1,0 -0.89 -9,0 3.28

(5.51**) (2.72***) (− 2.11**) (2.48**)
− 1, 0 2.06 − 1, 0 1.97 0,1 0.15 +1,+5 − 0.44 -3,0 1.72

(4.43**) (5.01) (0.13) (− 0.20) (2.3**)
− 1, + 1 3.42 − 1,+1 3.51 +2,+20 − 5.05 +1,+10 − 0.98 +1,+10 0.51

(6.62) (7.28**) (− 2.16**) (− 0.63) (0.86**)
+ 2, + 10 − 0.371 +2+30 − 8.55 +1,+20 − 0.12 -29,+10 8.78

(− 0.36) (− 2.53**) (− 0.85) (3.95**)
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ตารางที ่2.2 ลกัษณะเฉพาะของการออกหุน้เพิ่มทุนแบบจ าเพาะเจาะจงในแต่ละประเทศ 

 
 
***ตั้งแต่ ส.ค.2558 เป็นตน้มา ราคาเสนอขายต ่ากว่าร้อยละ 90 ของราคาเสนอขายวนัแรกท่ีเสนอ
ขายต่อนกัลงทุน โดยมีเง่ือนไขติด Silent Period ดงัน้ี  
75% ของจ านวนหุน้ท่ีเพิ่มทุนทั้งหมด ติด Silent Period 1 ปี 
25% ของจ านวนหุน้ท่ีเพิ่มทุนทั้งหมด ติด Silent Period 6 เดือน 
 

ลกัษณะของการเพ่ิมทุนแบบ
จ าเพาะเจาะจง

ไทย มาเลเซีย สิงค์โปร์ นิวซีแลนด์ สหรัฐอเมริกา องักฤษ

จ านวนหุ้นเพ่ิมทุนแบบ
เฉพาะเจาะจง

ไม่มีขอ้ก าหนด ไม่เกิน 10% ของส่วนทุนเดิม ไม่เกิน 10% ของส่วนทุนเดิมโดย
เฉล่ียของ 12 เดือนยอ้นหลงั

ไม่เกิน 10% ของส่วนทุนเดิมโดย
เฉล่ียของ 12 เดือนยอ้นหลงั

ไม่มีขอ้ก าหนด ก่อนปี ค.ศ.1990ออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ไม่

เกิน 3 ลา้นปอนด์                                   
  ปี 1990-1995 ออกได้ไม่เกิน 15 ลา้น
ปอนด์                                             
หลงัจากปี 1996 ไม่มีขอ้ก าจดัในการ
ออกหุ้นเพ่ิมทุน

ราคาขายหุ้นเพ่ิมทุน ไม่มีขอ้ก าหนด มีส่วนลดได้ไม่เกิน 10% ของ
ราคาหุ้นเฉล่ียยอ้นหลงัห้าวนั
ก่อนวนัก าหนดราคาเพ่ิมทุน

มีส่วนลดได้ไม่เกิน 10% ของ
ราคาหุ้นในตลาด

ไม่มีขอ้ก าหนด ไม่มีขอ้ก าหนด มีส่วนลดได้ไม่เกิน 10% ของราคาเฉล่ีย
ของหุ้นในตลาด

ขอ้ก าหนดการขายหลงัจาก
ได้รับหุ้นเพ่ิมทุน (Silent 
Period)

ไม่มีขอ้ก าหนด*** ไม่สามารขายได้ก่อนครบ 3 ปี
หลงัจากได้รับหุ้นเพ่ิมทุน

ไม่มีขอ้ก าหนด ไม่มีขอ้ก าหนด ไม่สามารถขายในตลาดรองได้ 
แต่สามารถขายให้กบันกัลงทุน
รายใหญ่ระหวา่งกนัได้

ไม่มีขอ้ก าหนด

ผูไ้ด้รับสิทธิเพ่ิมทุน ไม่สามารถขายให้กบั
ผูบ้ริหาร กรรมการของ
บริษทั หรือบริษทัท่ีมีส่วน
ได้ส่วนเสียกบับริษทั หรือผู ้
เท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ท่ีออก
หุ้นเพ่ิมทุนแบบจ าเพาะ
เจาะจง

ไม่สามารถขายให้กบัผูบ้ริหาร 
กรรมการของบริษทั หรือ
บริษทัท่ีมีส่วนได้ส่วนเสียกบั
บริษทั หรือผูเ้ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
บริษทั ท่ีออกหุ้นเพ่ิมทุนแบบ
จ าเพาะเจาะจง

ไม่สามารถขายให้กบัผูบ้ริหาร
และผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกบับริษทั

ไม่สามารถขายให้กบัผูบ้ริหาร
และผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกบับริษทั

ขายได้ไม่เกิน 35 บุคคลและไม่

สารถขายให้กบัผูบ้ริหารและผูมี้
ส่วนได้ส่วนเสียได้

นกัลงทุนท่ีได้สิทธ์ิตอ้งเป็นนกัลงทุนท่ี
ไม่ใช่ผูถื้อหุ้นเดิม
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บทที ่3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data) 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของหุน้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วง พ.ศ. 2545 -2557 มาคดัเลือกตามเกณฑด์งัน้ี 

1. ตอ้งเป็นการประกาศข่าวเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดัของบริษทัจด
ทะเบียน ท่ีประกาศอยา่งเป็นทางการผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2. ศึกษาเฉพาะข่าวของบริษทัจดทะเบียนท่ีประกาศผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยพิจารณาเฉพาะหุน้สามญัของบริษทั  
  3. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่มีการประกาศข่าวอ่ืนในช่วง 20 วนัก่อนการประกาศข่าวเพิ่มทุน
แบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดั และ 20 วนัหลงัจากการประกาศข่าวเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบั
บุคคลในวงจ ากดั ซ่ึงไดแ้ก่ ข่าวการประกาศจ่ายปันผล ข่าวประกาศผลการด าเนินงานของบริษทั การ
ประกาศร่วมทุน การเปล่ียนแปลงอ านาจการควบคุมการเปล่ียนแปลงมูลค่าท่ีตราไวก้ารเรียกหรือไถ่
ถอนหลกัทรัพย์ การเปล่ียนแปลงในโครงการลงทุนท่ีส าคญั การเปล่ียนแปลงวตัถุประสงค์ของ
บริษัทการเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีท่ีส าคัญ การซ้ือหรือขายสินทรัพย์ท่ีส าคัญ การออก
ผลิตภณัฑ์ใหม่ท่ีส าคญัการเรียกไถ่ถอนหลกัทรัพยก์ารกูย้ืมเงินในจ านวนท่ีมีนยัส าคญัต่อฐานะทาง
การเงินและผลการด าเนินงานขอ้พิพาททางกฎหมายท่ีส าคญั การท าราคาเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์อง
บริษทัอ่ืนซ่ึงถือว่าเป็นเหตุการณ์ท่ีบริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผยให้ประชาชนทราบทนัทีเน่ืองจาก
อาจมีผลกระทบกบัราคาหุ้นของบริษทัทั้งน้ีเพื่อลดขอ้สงสัยวา่การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นมาจาก
ปัจจยัใด 
  ซ่ึงจะได้กลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 212 เหตุการณ์ท่ีประกาศข่าวเพิ่มทุน และเม่ือน ามา
เขา้เกณฑใ์นการคดัเลือกจะเหลือกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 135 เหตุการณ์ 
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3.2 ขัน้ตอนการแบ่งข้อมูล 

1. เราแบ่งข้อมูลระหว่างการเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากัด (PP) และ 

บุคคลทัว่ไป (PO) ของบริษทัจดทะเบียน โดยทางกลุ่มจะศึกษาในส่วนการเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บั

บุคคลในวงจ ากดั 

2. ขอ้มูลการเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั ในช่วง Estimation Period และ 

Event Period จะต้องไม่ทบัซ้อนกนั เพื่อป้องกันปัญหา Mix Event โดยเราได้เพิ่มข้อมูล Dummy 

Overlap เพื่อป้องกนัปัญหาน้ี 

3. เงินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุน น าไปใชเ้พื่อใชห้น้ีเดิมหรือเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียน/ลงทุน

โครงการใหม่ 

4. ปีท่ีบริษทัท าการเพิ่มทุน  

 

3.3 วธิีกำรวจิัย 
โดยน ามาศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลตามแนวทางของวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event 

Study) ซ่ึงเป็นแนวทางท่ีใช้ส าหรับการศึกษาถึงผลการะทบของเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึงท่ีอาจ
ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงหากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนส่งผล
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัแลว้อตัราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติของหลกัทรัพยจ์ะมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั ในทางกลบักนัหากเหตุการณ์นั้น
ไม่ส่งผลการะทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติจะมีค่าเท่ากบั
หรือใกลเ้คียงกบัศูนยโ์ดยในการศึกษาเหตุการณ์โดยด าเนินการดงัน้ี 

3.3.1 แบ่งช่วงเวลาท าการศึกษาเป็น 2 ช่วง ดงัน้ี 
ช่วงที ่1 ช่วงประมาณการ (Estimation Period) ใชส้ าหรับประมาณการแบบจ าลองการ

ก าหนดผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลการซ้ือขายจ านวน 100 วนั โดยนบัตั้งแต่วนัท่ี -120 

ถึงวนัท่ี -21 (วนัท่ี 0 เป็นวนัท่ีประกาศข่าวการเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั อยา่งเป็น

ทางการผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 

ช่วงที ่2 ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) ใชข้อ้มูลผลอตัราตอบแทนของการซ้ือขาย

หุน้วนัท่ี +20 วนั (วนัท่ี 0 เป็นวนัท่ีประกาศข่าวการเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั อยา่ง

เป็นทางการผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 
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Estimation Period Event Period

-120 -21 0 +20

ภำพที ่3.1 แสดงระยะเวลาแต่ละช่วงเวลาท าการศึกษา 
 
3.3.2.ขั้นตอนในการหาผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return) 

3.3.2.1 วิธีการศึกษาผลกระทบของราคาของหลกัทรัพยจ์ากการประกาศเพิ่ม
ทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดัส าหรับระยะเวลา 20 วนัก่อนการประกาศข่าว โดยใชค้่าเบตา้
จากการประมาณในช่วงประมาณการ (-120,-21) 

3.3.2.2 อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในช่วงเวลาก่อนและหลงัเหตุการณ์
ประกาศข่าวการเพิ่มทุน ใช้วิธีการค านวณจากการน าผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงหักออกด้วย
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ณ เวลา T โดยด าเนินการดงัน้ี 

 
1.ค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยใช ้Market Model จากสมการ  

 
𝑅𝑖𝑇 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑇                                                 (1) 

 

Estimation-window สามารถแสดงไดจ้าก regression system, 

𝑅𝑖 = 𝑋𝑖𝜃𝑖 + 𝜀𝑖                                                                 (2) 

ให ้ 𝐿1 คือ 𝑇1-𝑇0 

      𝐿2 คือ 𝑇2-𝑇1 

โดย 𝑅𝑖 = [𝑅𝑖𝑇0  +1 … 𝑅𝑖𝑇1  
 ]′  คือ (𝐿1 × 1) เวคเตอร์ของ estimation-window ของ

ผลตอบแทน  
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       𝑋𝑖 = [𝜄 𝑅𝑚]  คือ (𝐿2 × 2) เมตทริกส์ของเวคเตอร์ของ คอลมัน์แรกและเวคเตอร์ของ 
Market-return ท่ีไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่ง 𝑅𝑚 = [𝑅𝑚𝑇0  +1 … 𝑅𝑚𝑇1  

 ]′estimation-window 
ของผลตอบแทนในคอลมัน์ท่ีสอง และ  𝜃𝑖 = [𝛼𝑖𝛽𝑖]′ คือ พารามิตอร์เวคเตอร์ (2 × 1)  

OLS estimator’s ของ market-model ใช ้estimation window ของ 𝐿1 คือ 

𝜃𝑖 = (𝑋𝑖′𝑋𝑖)−1𝑋𝑖′𝑅𝑖                                                           (3) 

      𝜎̂𝜀𝑖

2 =
1

𝐿1−2
𝜀𝑖′𝜀𝑖                                                                         (4) 

      𝜀𝑖̂ = 𝑅𝑖 − 𝑋𝑖𝜃̂𝑖                                                                          (5) 

      𝑉𝑎𝑟[𝜃̂𝑖] = (𝑋𝑖′𝑋𝑖)−1𝜎𝜖𝑖

2                                                                (6) 

 

2. จาก Market-model สามารถวเิคราะห์หาผลตอบแทนท่ีผดิปกติไดจ้าก 𝜀𝑖  เป็น (𝐿2 × 1) 
เวคเตอร์ของกลุ่มตวัอยา่ง ของผลตอบแทนท่ีผดิปกติของบริษทั 𝑖 จาก event window, 𝑇1 + 1 ถึง 

𝑇2 จำกนั้นจะได้ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของเวคเตอร์ 

      𝜀𝑖̂
∗ = 𝑅𝑖

∗ − 𝛼̂𝑖𝜄 − 𝛽̂𝑖𝑅𝑚
∗  

= 𝑅𝑖
∗ − 𝑋𝑖

∗𝜃𝑖 ,                                                                      (7)  

โดย 𝑅𝑖
∗ = [𝑅𝑖𝑇 1 +1 … 𝑅𝑖𝑇2  

 ]′  คือ เวคเตอร์ (𝐿2 × 1) ของ estimation-window ของ
ผลตอบแทน  

       𝑋𝑖 = [𝜄 𝑅𝑚
∗ ]  คือ (𝐿2 × 2) เมตทริกส์ของเวคเตอร์ของ คอลมัน์แรกและเวคเตอร์ของ 

Market-return ท่ีไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่ง 𝑅𝑚
∗ = [𝑅𝑚𝑇1  +1 … 𝑅𝑚𝑇2  

 ]′estimation-window ของ
ผลตอบแทนในคอลมัน์ท่ีสอง และ  𝜃𝑖̂ = [𝛼̂𝑖𝛽̂𝑖]′ คือ (2 × 1) พารามิตอร์เวคเตอร์
ประมาณการ  

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติจะเป็น Normal distributed with zero conditional mean and conditional 
covariance matrix 𝑉𝑖  ดงัสมการ 

                                            𝐸[ 𝜖𝑖̂
∗|𝑋𝑖

∗] = 𝐸[ 𝑅𝑖
∗ − 𝑋𝑖

∗𝜃𝑖𝑋𝑖
∗] 
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                                                                            = 𝐸[ (𝑅𝑖
∗ − 𝑋𝑖

∗𝜃𝑖) − 𝑋𝑖
∗(𝜃𝑖 − 𝜃𝑖)|𝑋𝑖

∗] 
= 0                                                                                           (8) 

                      𝑉𝑖 = 𝐸[ 𝜖𝑖̂
∗𝜖𝑖̂

∗
 

′
|𝑋𝑖

∗] 

 = 𝐸 [[ 𝜖𝑖
∗

 

 
− 𝑋𝑖

∗(𝜃̂𝑖 − 𝜃𝑖)][ 𝜖𝑖
∗

 

 
− 𝑋𝑖

∗(𝜃̂𝑖 − 𝜃𝑖)]′|𝑋𝑖
∗] 

                                 = 𝐸 [𝜖𝑖
∗

 

 
𝜖𝑖

∗
 

 

 

′ −  𝜖𝑖
∗

 

 

 

 
(𝜃𝑖 −  𝜃𝑖)′𝑋𝑖

∗′ − 𝑋𝑖
∗(𝜃𝑖 −  𝜃𝑖)]𝜖𝑖

∗
 

 
′ − 𝑋𝑖

∗(𝜃𝑖 −

 𝜃𝑖)(𝜃𝑖 −  𝜃𝑖)′𝑋𝑖
∗′|𝑋𝑖

∗] 

                      𝑉𝑖  = I𝜎𝜖𝑖

2 + 𝑋𝑖
∗(𝑋𝑖

′𝑋𝑖) −1𝑋𝑖
∗′𝜎𝜖𝑖

2                                                                             (9) 

            

โดย 𝐼 คือ (𝐿2 × 𝐿2) identity matrix 

 

สมมติฐาน 𝐻0 ไม่มี Mean และ Varian ของผลตอบแทนท่ีผดิปกติ เราสามารถใชส้มการ P,P2 และ 
Joint normality of abnormal return  

จาก 𝐻0 ส าหรับ เวคเตอร์ของ event-window จะไดผ้ลตอบแทนท่ีผดิปกติจาก 

      𝜀𝑖̂
∗~ 𝒩(0, 𝑉𝑖)                                                                       (10) 

 

3. ผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม 

           𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2) คือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหุน้  𝑖 จาก 𝜏1 ถึง 𝜏2  

โดยให้ 𝛾 เป็น (𝐿2 × 1) เวคเตอร์เป็นเลข 1 ในชว่ง 𝜏1 − 𝑇1  ถึง  𝜏2 − 𝑇1 นอกนัน้เป็น 0 

𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2) ≡  𝛾′𝜖̂𝑖
∗
                                                          (11) 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2)′] =  𝜎𝑖
2(𝜏1, 𝜏2) =  𝛾′𝑉𝑖𝛾                        (12) 

จากสมการ (10) ภายใต้  𝐻0, 

𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2)~ 𝑁(0, 𝜎𝑖
2(𝜏1, 𝜏2))                              (13) 



14 
 

ท าให้สามารถสร้าง test ส าหรับ 𝐻0 ของหุ้น 𝑖 จากสมการ (13) ใช้ Standardized cumulative 

abnormal return, 

𝑆𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2) ≡  
𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1,𝜏2)

𝜎𝑖
2(𝜏1,𝜏2)

                                        (14) 

โดย  𝜎̂𝑖
2(𝜏1, 𝜏2) ได้จากการค านวณ 𝜎̂𝜀𝑖

2  ในสมการ (4) แทนท่ีเพ่ือหาคา่ 𝜎𝜀𝑖
2   ภายใต้ 𝐻0 ของ 

𝑆𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2) จะเป็นการศกึษา 𝑡  ด้วย  𝐿1 − 2  Degree of freedom  

จาก 𝑡 Distribution, ค่าของ 𝑆𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2) เท่ากบั 0 และ ค่าความแปรปรวนเท่ากบั  
𝐿1−2

𝐿2−4
  

ส าหรับ กลุ่มตวัอยา่งท่ี n> 30 สามารถประมาณการไดว้า่   𝑆𝐶𝐴𝑅̂𝑖(𝜏1, 𝜏2) มีการกระจายตวั
เป็น Normal Distribution 

ค่าเฉล่ียของ Abnormal Return สามารถหาใชค้่าเฉล่ียของ 𝜀 ̅∗ จากสมการ (7)  

ใหก้ลุ่มตวัอยา่งของหุ้น N เหตุการณ์ จะหาค่า 𝜀 ̅∗ เป็นค่าเฉล่ียของ N Abnormal return vector ดงัน้ี 

𝜀 ̅∗ =
1

𝑁
∑ 𝜀𝑖̂

∗𝑁
𝑖=1                                                         (15) 

𝑉𝑎𝑟⌊𝜀̅∗⌋ = 𝑉 =
1

𝑁2
∑ 𝑉𝑖

𝑁
𝑖=1                                           (16) 

หา 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) โดยใชผ้ลรวมค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีผดิปกติจาก 𝜏1 ถึง 𝜏2  

เม่ือ 𝑇1 <  𝜏1 ≤ 𝜏2 ≤ 𝑇2 และ 𝛾 คือ เวคเตอร์ (𝐿2 × 1) จะได ้

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ≡ 𝛾′𝜀 ̅∗                                                      (17) 

𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)] = 𝜎2(𝜏1, 𝜏2) = 𝛾′𝑉𝛾                    (18) 

ดงันั้นจาก 𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) สามารถหา Sample Cumulative abnormal return ส าหรับหุน้ 𝑖 
จ  านวณ 𝑁 เหตุการณ์ดงัน้ี  

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) =
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴𝑅̂𝑖

𝑁
𝑖=1 (𝜏1, 𝜏2)                 (19) 
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𝑉𝑎𝑟[𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2)] = 𝜎2(𝜏1, 𝜏2) =
1

𝑁2
∑ 𝜎𝑖

2𝑁
𝑖=1 (𝜏1, 𝜏2)                     (20) 

จากสมการ (16),(17) และ (20) โดยเรามีสมมติฐานวา่เหตุการณ์ N เหตุการณ์ไม่มีการ Overlap 
(Covariance terms to zero) กนัเราจึงหา Cumulative abnormal returns จาก 

𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1, 𝜏2) ~𝒩 (0, 𝜎2(𝜏1, 𝜏2)),                              (21) 

จาก 𝐻0 = 0 คือไม่มี abnormal return เน่ืองจาก 𝜎2(𝜏1, 𝜏2) เราไม่ทราบค่า ดงันั้นเราจึงใช ้

𝜎̂2(𝜏1, 𝜏2) =  
1

𝑁2  ∑ 𝜎̂2(𝜏1, 𝜏2)𝑁
𝑖=1  เป็นค่าประมาณการเพิ่อทดสอบ 𝐻0 ดว้ย 

𝑇1 =
𝐶𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ (𝜏1,𝜏2)

[𝜎̅2(𝜏1,𝜏2)
1
2]

~ 𝒩 (0,1),                                                   (22) 

3.3.3.ขั้นตอนในการหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ (Abnormal Volume) 
 

ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ (AV) ส าหรับวนัท่ี t ค  านวณไดจ้าก 

𝐴𝑉𝑗,𝑡 =
𝑉𝑗,𝑡

𝐸𝑉𝑗
− 1 

โดย EV คือปริมาณการซ้ือขายท่ีคาดหวงับนปริมาณการซ้ือขายปกติ (V) โดยประมาณการ ดัง
สมการ 

𝐸𝑉 =
∑ 𝑉𝑗,𝑡

−21
−120

100
 

 
ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติจากค่าค่าเฉล่ีย สามารถค านวณไดจ้ากสูตร t-test ค  านวณจาก: 

𝑡 =
𝐴𝐴𝑉𝑡

√
∑ 𝜎𝑗,𝑝𝑟𝑒

2𝑁
𝑗=1

𝑁
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โดย σj,pre คือ ค่าความผนัผวนของปริมาณการซ้ือขายของช่วงก่อนเหตุการณ์จนถึงช่วงเวลาการ

ประมาณการ 

𝜎𝑗,𝑝𝑟𝑒 = √
∑ 𝐴𝑉𝑗,𝑡

2−21
𝑡=−120

100 − 1
 

 

งำนวจัิยนีแ้บ่งกำรศึกษำออกเป็น 2 ส่วน ดังนี ้
1. เพื่อศึกษาหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Return : AAR) 

อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ เฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal Return : CAAR) ของ

หลักทรัพย์ในการประกาศข่าวการเพิ่มทุนแบบจัดสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด โดยศึกษาถึง

ผลตอบแทนในช่วงก่อนและช่วงหลงัจากการมีประกาศเพิ่มทุน 

2. ศึกษาความสัมพันธ์ของปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal 

Volume : AAV) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกรณีท่ีมีการเพิ่ม

ทุนแบบจดัสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัดของบริษทัจดทะเบียนในช่วงก่อน และช่วงหลังท่ีมีการ

ประกาศเพิ่มทุน 

 

ส่วนที ่1 
1. ขณะท่ีมีผลกระทบของวกิฤติการเงินในปี 2550-2551 
2. ผลกระทบของวตัถุประสงคใ์นการเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดัของ

บริษทัจดทะเบียน (เพื่อใชห้น้ีเดิมหรือเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวยีน/ลงทุนโครงการใหม่)  
สมมติฐานท่ีใช้คือการทดสอบว่าการประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กับบุคคลใน

วงจ ากดัมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนหรือไม่ โดยท าการค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมเฉล่ีย ท่ีเกิดข้ึนในช่วงระหวา่งเกิด
เหตุการณ์แลว้จึงทดสอบค่าคาดหวงัดงักล่าวแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ 

สมมติฐานการศึกษา 
 H0: AAR (tk) =   0 

 H1: AAR (tk) ≠   0 
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H0 คือ ไม่มีอตัราผลตอนแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย 
H1 คือ มีอตัราผลตอนแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย 
 
สมมติฐานการศึกษา 
 H0: CAAR (t1,tk) =    0 

 H1: CAAR (t1,tk) ≠    0 
H0 คือ ไม่มีอตัราผลตอนแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม 
H1 คือ มีอตัราผลตอนแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม 
 
ส่วนที ่2 

1. ผลกระทบของวกิฤติการเงินในปี 2550-2551 
2. ผลกระทบของวตัถุประสงคใ์นการเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดัของ

บริษทัจดทะเบียน (เพื่อใชห้น้ีเดิมหรือเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวยีน/ลงทุนโครงการใหม่) 
สมมติฐานท่ีใช้คือ การทดสอบว่าการประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กับบุคคลใน

วงจ ากัด มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนหรือไม่โดยท าการค านวณหา
ปริมาณการซ้ือขายผิดปกติ (Average Abnormal Volume : AAV) ท่ีเกิดข้ึนในช่วงระหว่างเกิด
เหตุการณ์แลว้จึงทดสอบค่าคาดหวงัดงักล่าวแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ 

สมมติฐานการศึกษา 
 H0: AAV (t1,tk) =   0 

 H1: AAV (t1,tk) ≠   0 
H0 คือ ไม่มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ 
H1 คือ มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ 
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18 
 

 
บทที ่ 4 

บทผลการวจิัย 
 
 
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 

(CAAR) และการทดสอบค่านยัส าคญัทางสถิติในแต่ละวนัในช่วงเวลาเหตุการณ์ประกาศเพิ่มทุน
แบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั ดงัตารางท่ี 4.1 
ตารางที่ 4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของวนัประกาศเพิ่มทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Daily Average Abnormal Returns(AAR) and Cumulative Average Abnormal

Return(CAAR) surrounding private placement announcement, 2002 - 2014

Total sample (n = 135)

Event day(t) AAR(%) se Z Remark

-20 -0.996 0.702 -1.399

-19 0.623 0.704 0.723

-18 0.184 0.703 0.248

-17 0.280 0.704 0.236

-16 0.192 0.703 0.083

-15 1.061 0.702 1.243

-14 1.122 0.703 1.278

-13 0.039 0.703 -0.039

-12 -0.131 0.704 0.087

-11 0.243 0.703 0.123

-10 0.272 0.704 0.413

-9 -0.138 0.702 -0.110

-8 0.467 0.703 0.475

-7 0.707 0.703 0.654

-6 -0.064 0.704 -0.188

-5 -0.093 0.702 -0.137

-4 -0.154 0.703 -0.126

-3 0.426 0.703 0.391

-2 0.947 0.705 1.048

-1 2.210 0.702 2.644 ***

0 0.147 0.703 0.056

1 -0.111 0.705 -0.171

2 -0.551 0.703 -0.781

3 0.141 0.702 0.196

4 -1.315 0.703 -1.643 *

5 -0.565 0.703 -0.722

6 0.000 0.703 -0.085

7 -0.678 0.705 -0.936

8 1.268 0.706 1.427 *

9 -0.339 0.706 -0.261

10 0.300 0.704 0.413

11 -0.823 0.704 -1.144

12 0.244 0.703 0.191

13 -0.075 0.703 -0.124

14 -0.623 0.705 -0.778

15 0.182 0.704 0.184

16 -0.729 0.728 -1.007

17 1.329 0.717 1.601 *

18 -1.100 0.703 -1.432

19 -0.266 0.702 -0.405

20 0.350 0.702 0.379

CAAR(%)

[-20,20] 3.983 28.240 0.141

[-10,0] 4.729 5.965 0.793

[-5,0] 3.484 3.109 1.121

[-1,0] 2.357 0.996 2.366 **

[0,+1] 0.036 0.997 0.036

[0,+5] -2.254 3.109 -0.725

The symbols*, ** and *** denote statistical significance at the 0.10, 0.05 

and 0.01 levels, respectively, using a two-tailed test.
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ตารางท่ี 4.1 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) มีค่าแตกต่างจากศูนย์
อยา่งมีนยัส าคญั กล่าวคือ การประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั ส่งผลกระทบการ
เปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) สามารถตรวจสอบยอ้นหลงัได ้1 วนัก่อนเกิด
เหตุการณ์ และมีผลต่อเน่ืองถึง 17 วนัหลังเกิดเหตุการณ์ แต่อย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียท่ีมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ี 99% เกิดข้ึนเหตุการณ์ 1 วนั  

เม่ือท าการทดสอบช่วงเวลาต่างๆ รอบๆ เหตุการณ์ พบวา่อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั จะเกิดในช่วง (-1,0)  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของวนัประกาศเพิ่มทุน 
 
 ภาพท่ี 4.1 แสดงของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) อตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ในช่วงเวลาเหตุการณ์ประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กับบุคคลใน
วงจ ากดัพบวา่ในช่วง (-20,0) อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) แนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่ง
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ต่อเน่ือง ส่วนในช่วง (0,+20) มีแนวโนม้ลดลง 
 
ตารางที ่4.2 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย (AAV) ของวนัประกาศเพิ่มทุน 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Total sample (n = 135)

      Event day(t) AAV(%) se ttest p-value Remark

-20 0.104 1.832 0.057 0.955

-19 0.299 1.832 0.163 0.871

-18 0.391 1.832 0.213 0.831

-17 0.478 1.832 0.261 0.795

-16 0.044 1.832 0.024 0.981

-15 0.251 1.832 0.137 0.891

-14 0.734 1.832 0.400 0.689

-13 0.174 1.832 0.095 0.924

-12 0.667 1.832 0.364 0.716

-11 0.539 1.832 0.294 0.769

-10 0.496 1.832 0.271 0.787

-9 0.316 1.832 0.172 0.863

-8 0.347 1.832 0.190 0.850

-7 1.298 1.832 0.708 0.480

-6 1.373 1.832 0.749 0.455

-5 1.279 1.832 0.698 0.486

-4 1.944 1.832 1.061 0.291

-3 0.864 1.832 0.472 0.638

-2 3.213 1.832 1.754 0.082 *

-1 3.224 1.832 1.760 0.081 *

0 4.593 1.832 2.507 0.013 **

1 4.696 1.832 2.563 0.011 **

2 1.754 1.832 0.957 0.340

3 4.396 1.832 2.399 0.018 **

4 1.297 1.832 0.708 0.480

5 0.983 1.832 0.536 0.593

6 0.469 1.832 0.256 0.798

7 0.702 1.832 0.383 0.702

8 0.575 1.832 0.314 0.754

9 0.662 1.832 0.362 0.718

10 0.310 1.832 0.169 0.866

11 0.548 1.832 0.299 0.765

12 0.859 1.832 0.469 0.640

13 1.244 1.832 0.679 0.498

14 1.020 1.832 0.557 0.579

15 0.469 1.832 0.256 0.798

16 0.705 1.832 0.385 0.701

17 1.274 1.832 0.695 0.488

18 1.257 1.832 0.686 0.494

19 0.855 1.832 0.466 0.642

20 1.442 1.832 0.787 0.433

The symbols*, ** and *** denote statistical significance  

at the 0.10, 0.05 and 0.01 levels, respectively, 

using a two-tailed test.
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ภาพที ่4.2 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย (AAV) ของวนัประกาศเพิ่มทุน 

 
ตารางท่ี 4.2, ภาพท่ี 4.2 แสดงวา่ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉล่ีย (AAV) มีค่าแตกต่าง

จากศูนยอ์ย่างมีนยัส าคญั กล่าวคือ การประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลในวงจ ากดั ส่งผล
กระทบการเปล่ียนแปลงต่อปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ 2 
วนั (ความเช่ือมัน่ท่ี 90%) และมีผลต่อเน่ืองถึง 3 วนัหลงัเกิดเหตุการณ์ (ความเช่ือมัน่ท่ี 95%) ซ่ึง
แสดงให้เห็นวา่มีการใชข้อ้มูลภายในในการซ้ือขายของผูท่ี้ล่วงรู้ขอ้มูลของบริษทั ก่อนท่ีบริษทัจะมี
การประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



22 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของวตัถุประสงคก์ารใชเ้งินเพิ่มทุนและผลกระทบของวกิฤติการเงิน ณ วนัประกาศ
เพิ่มทุน 
 

 
 
 
 

 

Panel A Panel B

Intended use of proceeds Different economic condition

AAR se AAR se AAR se AAR se AAR se

(%) (%) (%) (%) (%)

-20 -0.73 0.63 -1.52 0.91 * -0.79 0.78 -0.17 0.87 -1.76 1.26

-19 -0.10 0.63 0.77 0.91 0.15 0.78 2.00 0.87 ** 0.48 1.27

-18 0.53 0.63 0.07 0.91 0.76 0.78 -0.01 0.87 -0.05 1.26

-17 0.22 0.63 -0.05 0.91 -0.69 0.78 -0.65 0.87 1.16 1.27

-16 -0.77 0.63 0.23 0.91 0.52 0.78 -1.37 0.88 0.28 1.26

-15 -0.63 0.63 1.52 0.91 * 2.61 0.77 *** -0.35 0.87 0.06 1.26

-14 0.97 0.63 0.91 0.91 2.67 0.77 *** -0.88 0.87 0.45 1.26

-13 -0.52 0.63 0.05 0.91 -1.02 0.78 0.44 0.87 0.53 1.26

-12 0.23 0.63 0.26 0.91 0.05 0.78 0.60 0.88 -0.13 1.27

-11 -0.23 0.63 0.05 0.91 -0.62 0.78 0.65 0.87 0.54 1.27

-10 0.32 0.64 0.48 0.91 0.84 0.78 -0.55 0.88 0.28 1.27

-9 -0.88 0.64 0.23 0.91 0.72 0.77 -0.26 0.87 -0.69 1.26

-8 -0.16 0.63 0.44 0.91 -0.30 0.78 0.36 0.87 0.86 1.26

-7 -0.23 0.63 0.57 0.91 -0.15 0.78 0.93 0.88 0.95 1.26

-6 -0.52 0.63 -0.12 0.91 0.71 0.77 -0.25 0.87 -0.76 1.27

-5 -0.23 0.63 -0.07 0.91 -0.94 0.78 1.06 0.87 0.19 1.26

-4 0.05 0.64 -0.07 0.91 -1.08 0.78 -0.82 0.87 0.87 1.26

-3 1.05 0.63 * -0.07 0.91 -0.15 0.78 0.73 0.87 0.60 1.26

-2 -0.79 0.63 1.22 0.91 -0.32 0.78 0.20 0.87 1.97 1.27

-1 2.39 0.63 *** 1.92 0.91 ** 2.28 0.77 *** 1.07 0.88 2.33 1.26 *

0 0.02 0.63 -0.03 0.91 -0.40 0.78 -0.58 0.87 0.57 1.26

1 -0.24 0.63 -0.12 0.91 -1.26 0.78 -0.45 0.87 0.48 1.27

2 -0.85 0.64 -0.64 0.91 -0.22 0.78 -1.17 0.87 -0.80 1.26

3 -1.04 0.64 0.67 0.91 -0.30 0.78 -0.93 0.87 0.87 1.26

4 0.16 0.64 -1.80 0.91 ** -0.85 0.78 -0.17 0.88 -2.05 1.27

5 -0.19 0.64 -0.72 0.91 0.01 0.78 -0.87 0.88 -0.98 1.26

6 -1.65 0.64 *** 0.45 0.91 -1.06 0.78 -1.36 0.88 1.15 1.27

7 -1.20 0.64 * -0.70 0.91 -0.26 0.78 0.97 0.88 -1.69 1.27

8 -0.11 0.64 1.43 0.91 -0.45 0.78 2.60 0.87 *** 1.88 1.27

9 -1.08 0.64 * 0.23 0.91 0.58 0.78 1.62 0.88 * -1.54 1.27

10 2.15 0.63 *** -0.27 0.91 0.30 0.78 -0.22 0.87 0.59 1.27

11 -0.74 0.63 -1.09 0.91 0.13 0.77 -0.95 0.88 -1.76 1.27

12 -0.48 0.64 0.27 0.91 -0.10 0.78 -1.14 0.88 0.89 1.27

13 -0.93 0.64 0.16 0.91 -0.52 0.77 0.24 0.87 0.18 1.26

14 -0.62 0.63 -0.61 0.91 -0.56 0.77 -0.16 0.87 -0.88 1.27

15 1.04 0.64 -0.25 0.91 0.30 0.78 0.57 0.88 -0.20 1.26

16 -0.89 0.64 -0.85 0.94 -0.03 0.95 -1.25 0.87 -1.37 1.27

17 0.80 0.63 1.45 0.93 0.40 0.87 0.36 0.87 2.08 1.26 *

18 -2.16 0.63 *** -0.81 0.91 -0.92 0.78 -0.74 0.87 -1.46 1.26

19 -1.54 0.63 ** 0.03 0.91 -0.91 0.78 0.20 0.87 -0.05 1.26

20 0.13 0.64 0.31 0.91 -0.04 0.77 0.04 0.88 0.67 1.26

CAAR(%)

[-20,20] -9.45 23.01 3.92 47.35 -0.91 34.40 -0.62 43.89 4.76 91.36

[-10,0] 1.03 4.86 4.49 10.00 1.21 7.31 1.92 9.26 7.19 19.28

[-5,0] 2.49 2.54 2.89 5.21 -0.61 3.79 1.68 4.82 6.54 10.06

[-1,0] 2.41 0.81 *** 1.88 1.67 1.87 1.21 0.49 1.54 2.91 3.22

[0,+1] -0.22 0.81 -0.16 1.67 -1.66 1.21 -1.03 1.54 1.05 3.22

[0,+5] -2.14 2.56 -2.65 5.22 -3.02 3.81 -4.16 4.80 -1.92 10.06

The symbols*, ** and *** denote statistical significance at the 0.10, 0.05 and 0.01 levels, respectively, using a two-tailed test.

Event 

day(t)

Before Crisis

(45-49)

(n = 45)

During Crisis

(50-51)

(n = 22)

After Crisis

(52-57)

(n = 68)

Debt repayment

(n = 36)

WC/Investment

(n = 99)
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ภาพที่ 4.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ช่วง (-20,20) ตามวตัถุประสงค์

การใชเ้งินเพิ่ม 
ทุน 
 

 ภาพท่ี 4.3 แสดงกราฟของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ เฉล่ียสะสม (CAAR) ตาม
วตัถุประสงค์การใช้เงิน โดยสามารถสรุปผลได้ดังน้ีคือ หากการเพิ่มทุนมีวตัถุประสงค์เพื่อเป็น
เงินทุนหมุนเวยีนหรือเตรียมไวเ้พื่อใชใ้นโครงการใหม่ของบริษทั แนวโนม้ของอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เพิ่มข้ึนโดยเฉพาะช่วง (-20,0) ของเหตุการณ์ 
 ส่วนการแจง้วตัถุประสงคข์องการใช้เงินเพื่อช าระคืนหน้ี อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสม (CAAR) จะมีแนวโนม้ลดลงโดยตลอด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่4.4 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ตามผลกระทบของวกิฤติการเงิน 
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 ภาพท่ี 4.4 แสดงกราฟของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) โดย
จ าแนกตามช่วงวิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) ให้ปี พ.ศ. 2550-2551 เป็นช่วง
เกิดวิกฤติ โดยแบ่งศึกษาเป็นสามช่วงคือ ช่วงก่อนวิกฤติ (พ.ศ. 2545-2549) ช่วงเกิดวิกฤติ (พ.ศ.
2550-2551) ช่วงหลงัวิกฤต (พ.ศ. 2552-2557) เพื่อดูวา่การประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคล
ในวงจ ากดัมีผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR)อยา่งไร  

พบว่า ช่วงก่อนวิกฤติและช่วงระหว่างเกิดวิกฤติอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ไม่สามารถระบุแนวโน้มได้ ส่วนหลงัเกิดวิกฤติอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนชดัเจน 
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บทที ่ 5 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดศึ้กษาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Return : 
AAR) ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal Return : CAAR)  และ 
ปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Volume : AAV) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีท่ีบริษทัมีการประกาศเพิ่มทุนแบบจดัสรรให้กบับุคคลใน
วงจ ากดั ช่วงระยะเวลา 13 ปี (ปี 2545 – 2557)ในการศึกษาน้ีได้ใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event 
Study) นอกจากน้ี ยงัแยกทดสอบโดยแบ่งตามวตัถุประสงคข์องการใชเ้งินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุนไดแ้ก่ 
1. เพื่อช าระคืนหน้ี 2. เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนหรือเพื่อเตรียมไวส้ าหรับโครงการใหม่ของบริษทั 
รวามทั้งยงัแยกทดสอบตามช่วงวิกฤติเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) ให้ปี พ.ศ. 2550-
2551 เป็นช่วงเกิดวิกฤติ โดยแบ่งศึกษาเป็นสามช่วงคือ ช่วงก่อนวิกฤติ (พ.ศ. 2545-2549) ช่วงเกิด
วกิฤติ (พ.ศ. 2550-2551) ช่วงหลงัวกิฤต (พ.ศ. 2552-2557) 

ผลการศึกษาพบว่า การประกาศการเพิ่มทุนแบบจัดสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด
(Private Placement : PP) มีผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวก (Positive Abnormal Return) 
ก่อนวนัประกาศ 1 วนั ส่วนผลต่อปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเป็นบวก (Positive Abnormal Volume) 
ก่อนวนัประกาศ 2 วนั โดยหากแบ่งตามวตัถุประสงคข์องการใชเ้งินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุน พบวา่ถา้ใช้
เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนหรือเพื่อเตรียมไวส้ าหรับโครงการใหม่ของบริษทั แนวโน้มของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เพิ่มข้ึน ส่วนเพื่อช าระคืนหน้ีแนวโน้มของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ลดลง หากจ าแนกตามช่วงวิกฤติเศรษฐกิจ พบว่าช่วง
ก่อนวิกฤติและช่วงระหว่างเกิดวิกฤติอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ไม่สามารถ
ระบุแนวโน้มได้ ส่วนหลงัเกิดวิกฤติอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR)มีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึนชดัเจน 

ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่า การประกาศการเพิ่มทุนแบบจัดสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด
(Private Placement : PP) อาจมีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) ระหว่าง
ผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุน้ โดยดูไดจ้ากปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเป็นบวก (Positive Abnormal Volume) 
เกิดข้ึนก่อนวนัประกาศ 2 วนัอย่างมีนยัส าคญั (ความเช่ือมัน่ท่ี 90%) และอตัราผลตอนแทนผิดปกติ
เป็นบวก (Positive Abnormal Return) ก่อนวนัประกาศ 1 วนัอยา่งมีนยัส าคญั (ความเช่ือมัน่ท่ี 99%)  
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การท่ีบริษทัแจง้วตัถุประสงคใ์นการใชเ้งินเพิ่มทุนเพื่อส่งสัญญาณให้นกัลงทุนรับทราบ (Signaling) 
เพื่อลดผลกระทบจาก Dilution effect แต่ผลท่ีไดพ้บวา่ไม่มีนยัส าคญัในช่วงเกิดเหตุการณ์ (-20,20) 
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ภาคผนวก 

 
 

นิยามบุคคลในวงจ ากดั 
การเสนอขายหุน้ท่ีออกใหม่แก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement หรือ PP)  
การเสนอขายแบบ PP ไดรั้บอนุญาตเป็นการทัว่ไป (ไม่ตอ้งยืน่ค  าขอ และ ไม่ตอ้งยืน่แบบ filing ก่อน
ปี 2558) ซ่ึงไดแ้ก่ การเสนอขายในลกัษณะใดลกัษณะหน่ึงต่อไปน้ี 

1. วงเงินท่ีเสนอขาย มูลค่าการเสนอขาย (ค านวณจากราคาขาย) ไม่เกิน 20 ลา้นบาท 
ภายในรอบ 12 เดือนใด ๆ (ไม่นบัรวมส่วนท่ีขายใหผู้ล้งทุนสถาบนั) หรือ 

2. จ  านวนผูล้งทุน ไม่เกิน 50 ราย ภายในรอบ 12 เดือนใด ๆ (นับจากบุคคลท่ีเป็น
เจา้ของท่ีแทจ้ริง และไม่นบัรวมส่วนท่ีขายใหผู้ล้งทุนสถาบนั) หรือ 

3. ลกัษณะของผูล้งทุน การเสนอขายให้ผูล้งทุนสถาบนั (ไม่จ  ากดัวงเงินท่ีเสนอขาย 
และจ านวนผูล้งทุน) หรือ 

4. ลกัษณะของการเสนอขาย 
การเสนอขายหุ้นกรณีท่ีทั้งผูข้ายและผูซ้ื้อเป็นผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีออกหุ้นนั้น และไม่

มีลกัษณะเป็นการเสนอขายโดยทัว่ไป 
การเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ใหแ้ก่บุคคลท่ีเป็นเจา้หน้ีของบริษทัตามแผนฟ้ืนฟูกิจการท่ี

ศาลให้ความเห็นชอบตามกฎหมายวา่ดว้ยลม้ละลาย ทั้งน้ี เฉพาะกรณีท่ีแผนฟ้ืนฟูกิจการก าหนดให้
เจา้หน้ีตอ้งรับหุน้ท่ีออกใหม่ดงักล่าวแทนการรับช าระหน้ี 

การเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ทั้งหมดโดยนิติบุคคลตามกฎหมายเฉพาะต่อผูถื้อหุ้นของ
นิติบุคคลดงักล่าวตามสัดส่วนการถือหุน้ โดยไดรั้บช าระราคาเตม็มูลค่าท่ีเสนอขายจากผูถื้อหุน้ 
 
 
เง่ือนไขการอนุญาตการเสนอขายหุ้นทีอ่อกใหม่แก่บุคคลในวงจ ากดั  

1. ผูเ้สนอขายหลกัทรัพยต์อ้งไม่โฆษณาการเสนอขายหลกัทรัพยเ์ป็นการทัว่ไป 
2. ในกรณีท่ีผูเ้สนอขายหลกัทรัพยป์ระสงคจ์ะแจกจ่ายเอกสารเก่ียวกบัหลกัทรัพยท่ี์จะ

เสนอขายหรืออยูร่ะหวา่งเสนอขาย ผูเ้สนอขายหลกัทรัพยต์อ้งแจกจ่ายเอกสารดงักล่าวใหแ้ก่ผูล้งทุน
โดยเฉพาะเจาะจงเท่านั้น 
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การเปิดเผยข้อมูลหลงัการขาย PP 
ผูเ้สนอขายมีหน้าท่ีรายงานผลการขายหลกัทรัพย ์ให้ ก.ล.ต. ทราบภายใน 15 วนั นบัแต่วนัปิดการ
เสนอขาย โดยระบุ 

1. วนัท่ีเสนอขาย 
2. ประเภท ลกัษณะ และช่ือเฉพาะของหลกัทรัพย ์(ถา้มี)   
3. จ  านวนหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายทั้งหมด และจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ขายไดท้ั้งหมด 
4. ราคาเสนอขาย 
5. ช่ือและท่ีอยูข่องผูซ้ื้อ และจ านวนท่ีผูซ้ื้อแต่ละรายไดรั้บจดัสรร 
6. ช่ือ สถานท่ีติดต่อ และเบอร์โทรศพัทข์องผูข้าย 

ผูล้งทุนสถาบนั ไดแ้ก่  
(ก) ธนาคารพาณิชย ์
(ข) บริษทัเงินทุน 
(ค) บริษทัหลกัทรัพยเ์พื่อเป็นทรัพยสิ์นของตนเอง หรือเพื่อการบริหารกองทุนส่วน

บุคคลหรือเพื่อการจดัการโครงการลงทุนท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายว่าดว้ยการประกอบธุรกิจเงินทุน 
ธุรกิจหลกัทรัพย ์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 

(ง) บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ 
(จ) บริษทัประกนัภยั 
(ฉ) ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวา่ดว้ยวธีิการงบประมาณ หรือนิติบุคคล

อ่ืนท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งข้ึน 
(ช) ธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ซ) สถาบนัการเงินระหวา่งประเทศ 
(ฌ) กองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
(ญ) กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ 
(ฎ) กองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
(ฏ) กองทุนรวม 
(ฐ) ผูล้งทุนต่างประเทศซ่ึงมีลกัษณะเดียวกบัผูล้งทุนตาม (ก) ถึง (ฏ) โดยอนุโลม 

 
คุณสมบัติเพิม่เติมส าหรับการขายหุ้นต ่ากว่าราคาตลาด (เฉพาะบริษัทจดทะเบียน) 

1.หนงัสือนดัประชุม 
- ส่งหนงัสือนดัประชุมล่วงหนา้อยา่งนอ้ย 14 วนั และมีเง่ือนไขดงัน้ี 



31 
 

1. มีขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการตดัสินใจ อยา่งนอ้ยในเร่ือง 
2. วตัถุประสงคข์องการเสนอขายหุน้ราคาต ่า 
3. จ  านวนหุ้นท่ีเสนอขาย/ราคาเสนอขาย/ราคาใช้สิทธิแปลงสภาพ ซ่ึงระบุราคาหรือ

ส่วนลดท่ีแน่นอน 
4. ราคาตลาดท่ีใชเ้ปรียบเทียบ และวธีิการค านวณ 
5. ช่ือกลุ่มบุคคลท่ีคาดวา่จะไดรั้บการเสนอขาย 
6. Price dilution และ control dilution 
7. สิทธิคดัคา้นของผูถื้อหุน้ 
8. ความเห็นคณะกรรมการบริษัทในเร่ืองความจ าเป็นท่ีต้องขายราคาต ่ า ความ

เหมาะสมและเหตุผลของราคาตลาดท่ีใช ้และการก าหนดราคาเสนอขาย 
9. หนงัสือมอบฉันทะ ระบุขอ้มูลกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 คน ท่ีสามารถเป็นผูรั้บ

มอบฉนัทะและส่วนไดเ้สียพิเศษของกรรมการอิสระ (ถา้มี) 
2. มติท่ีประชุม 

- ไดม้ติไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของผูท่ี้มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง 
- ไม่มีผูถื้อหุน้ตั้งแต่ 10% คดัคา้น 

 
ราคาตลาด ใหใ้ชร้าคาใดราคาหน่ึง ดงัน้ี 

1. ราคาปิดถัวเฉล่ียของหุ้นในตลท. ยอ้นหลงัไม่น้อยกว่า 7 วนัแต่ไม่เกิน 15 วนัท าการ
ติดต่อกนั ก่อนวนัก าหนดราคาเสนอขาย โดยราคาท่ีน าถวัเฉล่ียดงักล่าวอาจใช้ราคาปิดหรือราคา
เฉล่ียของการซ้ือขายหุ้นนั้นในแต่ละวนัก็ได้ ทั้ งน้ี วนัก าหนดราคาเสนอขายให้เป็นไปตามมติ
คณะกรรมการบริษทั ซ่ึงเป็นวนัใดวนัหน่ึงดงัน้ี 

- วนัท่ีคณะกรรมการมีมติให้เสนอวาระต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อขออนุมติัให้บริษทั
เสนอขายหุน้ท่ีออกใหม่ในราคาต ่า 

- วนัท่ีท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัใหบ้ริษทัเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ในราคาต ่า 
- วนัแรกท่ีเสนอขายต่อผูล้งทุน 
- วนัท่ีผูล้งทุนมีสิทธิแปลงสภาพตามหุน้กูแ้ปลงสภาพ หรือมีสิทธิซ้ือหุ้นตามใบส าคญั

แสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้ หรือ 
2. ราคาท่ีก าหนดไดจ้ากการใชก้ระบวนการทางการตลาด เช่น การส ารวจความตอ้งการซ้ือ

หลกัทรัพย ์(book building) เป็นตน้ หรือ 
3. ราคายติุธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีอยูใ่นบญัชีท่ี ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ 
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 ขอ้ยกเวน้ กรณีบริษทัจดทะเบียนขายหุน้ต ่ากวา่ราคาตลาด แต่ไม่ตอ้งขอมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 
1. เสนอขายหุ้นตามแผนฟ้ืนฟูกิจการตาม พระราชบญัญติัล้มละลาย พ.ศ. 2483 ท่ีได้รับ

ความเห็นชอบจากศาลแลว้ 
2. แสดงต่อ ก.ล.ต. ไดว้า่ มีเหตุจ าเป็นและไดรั้บผอ่นผนัจาก ก.ล.ต. แลว้ 
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