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Abstract

The objective of this study is to study the performance of listed companies after the allocation of 

newly issued equity to specific investors using private placement (PP) method. The study compares 

the companies that raised capital by PP method with their counterparts listed on the SET and mai 

during 2007-2013. The results reveal that those companies allocating shares using PP method 

have stronger market value and higher rate of return on equity in one year before the specific sale 

of shares. The advantages have gradually declined since the PP allocation year. On the contrary, 

companies that allocate PP shares have decreased their debt-to-equity ratio in one year before 

the shares are sold. The incidences have gradually increased since the year of PP allocation. The 

results also suggest that the rate of return that abnormal returns of the company that allocated PP 

shares have decreased, starting from 1 year after the share sale until 2 years after the share sale. 

The multiple regression analysis reveals that abnormal returns from buying and holding shares 

after one year of disposition is significantly dependent on equity returns of the year before shares 

disposals.
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	 	 1. บทนำำ� (Introduction)

การเพิ่่�มทุุนเป็็นเครื่่�องมือืของบริษิัทัจดทะเบียีนในการระดมทุุนผ่่านตลาดหลักัทรัพัย์ ์เพื่่�อจัดัหาเงินิทุุน

ในการนำำ�ไปขยายธุรกิิจและลงทุุนในโครงการต่่างๆ เพื่่�อสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มแก่่บริษิัทั ดั งันั้้ �น  บริษิัทั 

จดทะเบียีนมีทีางเลือืกในการเพิ่่�มทุุนในตลาดทุุนซึ่่�งเป็็นแหล่่งเงินิทุุนที่่�ไม่่มีคี่่าใช้้จ่่ายดอกเบี้้�ย  เพื่่�อให้้

ได้้รับัเงินิทุุนไปใช้้ตามความต้้องการ บนพื้้�นฐานของความจำำ�เป็็นและเหมาะสม ทั้้  �งนี้้� การที่่�บริษิัทั 

จดทะเบียีนต้้องการเงินิทุุน นั่่ �นแสดงว่่ามีแีผนในการใช้้เงินิทุุนเพื่่�อการขยายธุุรกิจิ การเพิ่่�มสภาพคล่่อง

 การแก้้ไขฐานะการเงินิ หรือืต้้องการหาผู้้�ร่่วมทุุนที่่�จะสร้้างประโยชน์์ให้้กับับริษิัทัก็เ็ป็็นได้้ ซึ่่�งอาจมอง

ได้้ว่่าการเพิ่่�มทุุนมีสี่่วนช่่วยให้้บริษิัทัจดทะเบียีนมีผีลการดำำ�เนิินงานหรือืฐานะการเงินิที่่�มั่่  �นคงมากขึ้้�น

ได้้ 

ทั้้ �งนี้้� การเพิ่่�มทุุนของบริษิัทัจดทะเบียีนในลักัษณะการเสนอขายหุ้้�นตามฤดููกาล (Seasoned Equity 

Offerings: SEO)  สามารถดำำ�เนิินการได้้โดยจำำ�แนกเป็็นวิธิีกีารหลักัๆ คือื การนำำ�หลักัทรัพัย์เ์สนอขาย

แก่่ประชาชนทั่่ �วไป (Public Offering: PO) การเพิ่่�มทุุนแบบการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนเพื่่�อเสนอขายต่่อผู้้�ถือื

หุ้้�นเดิมิ (Right Offering: RO) การเพิ่่�มทุุนแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement: PP) โดยที่่�นิิยม

คือื การเพิ่่�มทุุนแบบ RO และแบบ PP 

ทั้้ �งนี้้� การเพิ่่�มทุุนที่่�ใช้้ระยะเวลาสั้้ �นที่่�สุุดในการระดมทุุนคือื การเพิ่่�มทุุนแบบ PP จะทำำ�ให้้บริษิััท 

จดทะเบียีนได้้รับัเงินิเร็ว็ที่่�สุดุ โดยการเสนอขายแบบ PP เป็็นการเสนอขายในลักัษณะใดลักัษณะหนึ่่�ง

ต่่อไปนี้้� 1) วงเงินิที่่�เสนอขาย: มููลค่่าการเสนอขาย (คำำ�นวณจากราคาขาย) ไม่่เกินิ 20 ล้้านบาท ภายใน

รอบ 12  เดือืนใด ๆ  (ไม่่นับัรวมส่่วนที่่�ขายให้้ผู้้�ลงทุนุสถาบันั) 2) จำำ�นวนผู้้�ลงทุนุ: ไม่่เกินิ 50 ราย ภายใน

รอบ 12 เดือืนใด ๆ (นับัจากบุุคคลที่่�เป็็นเจ้้าของที่่�แท้้จริงิ และไม่่นับัรวมส่่วนที่่�ขายให้้ผู้้�ลงทุุนสถาบันั) 

3) ลั กัษณะของผู้้�ลงทุุน: การเสนอขายให้้ผู้้�ลงทุุนสถาบันั  (ไม่่จำำ�กัดัวงเงินิที่่�เสนอขาย  และจำำ�นวน 

ผู้้�ลงทุนุ) 4) ลักัษณะของการเสนอขาย: การเสนอขายหุ้้�นกรณีทีี่่�ทั้้ �งผู้้�ขายและผู้้�ซื้้�อเป็็นผู้้�ถือืหุ้้�นของบริษิัทั

ที่่�ออกหุ้้�นนั้้ �น  และไม่่มีลีักัษณะเป็็นการเสนอขายโดยทั่่ �วไป  การเสนอขายหุ้้�นที่่�ออกใหม่่ให้้แก่่บุคคลที่่�

เป็็นเจ้้าหนี้้�ของบริษิัทัตามแผนฟ้ื้�นฟููกิจิการที่่�ศาลให้้ความเห็น็ชอบตามกฎหมายว่่าด้้วยล้้มละลาย ทั้้ �งนี้้�

 เฉพาะกรณีทีี่่�แผนฟ้ื้�นฟููกิจิการกำำ�หนดให้้เจ้้าหนี้้�ต้้องรับัหุ้้�นที่่�ออกใหม่่ดังักล่่าวแทนการรับัชำำ�ระหนี้้� และ

การเสนอขายหุ้้�นที่่�ออกใหม่่ทั้้ �งหมดโดยนิิติบิุุคคลตามกฎหมายเฉพาะต่่อผู้้�ถือืหุ้้�นของนิิติบิุุคคลดังักล่่าว

ตามสัดัส่่วนการถือืหุ้้�น โดยได้้รับัชำำ�ระราคาเต็ม็มููลค่่าที่่�เสนอขายจากผู้้�ถือืหุ้้�น

อย่่างไรก็ด็ี ีการเพิ่่�มทุุนแบบ PP จะทำำ�ให้้เกิดิผลกระทบกับัผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิ ดังันั้้ �น หากบริษิัทัจดทะเบียีน

ประสงค์์จะออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนให้้กับั PP คว รคำำ�นึงถึงึความคุ้้�มค่่าที่่�ผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิพึงึจะได้้รับัเป็็นสำำ�คัญั  

ทั้้ �งนี้้� เดิมิกฎเกณฑ์ก์ารเพิ่่�มทุุนให้้  PP นั้้  �นเกิดิขึ้้�นเพื่่�อให้้บริษิัทัจดทะเบียีนที่่�ต้้องการเงินิทุุนเร่่งด่่วน 

เพื่่�อนำำ�เงินิที่่�ได้้รับัไปสร้้างประโยชน์์ให้้กับับริษิัทั และ/หรือืต้้องการผู้้�ร่่วมทุุนที่่�เป็็น Strategic Partners 

เพื่่�อให้้เข้้ามาสร้้างผลประโยชน์์ให้้กับับริษิัทัต่่อไป  แต่่ในปัจัจุุบันับริษิัทัจดทะเบียีนไม่่ได้้ตระหนัักถึงึ
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ผลกระทบต่่อผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิ และ/หรือืคำำ�นึงถึงึประโยชน์์ด้้าน Strategic Partners มากนักั ทำำ�ให้้การออก

หุ้้�นเพิ่่�มทุนุให้้ PP อาจไม่่ได้้ผ่่านกระบวนการกลั่่ �นกรองอย่่างถี่่�ถ้้วน หรือือาจมองได้้ว่่าบริษิัทัจดทะเบียีน

เน้้นคำำ�นึงถึงึเพียีงเงินิทุุนเท่่านั้้ �น  ซึ่่�งการกระทำำ�ดังักล่่าวก่่อให้้เกิดิผลกระทบต่่อผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิเป็็นอย่่าง

มาก รวมทั้้ �งทำำ�ให้้ผู้้�วิจิัยัเกิดิข้้อสงสัยัว่่าบริษิัทัจดทะเบียีนได้้ใช้้เงินิทุุนที่่�ได้้รับัจากการเพิ่่�มทุุน PP อย่่าง

มีปีระสิทิธิภิาพหรือืไม่่ 

ทั้้ �งนี้้� ในแง่่ของการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน Asquith and Mullins (1986) ได้้ทำำ�การศึกึษาและพบว่่าการเพิ่่�ม

ทุุนของบริษิัทัส่่งผลในทางลบต่่อผลตอบแทนของหุ้้�น  ซึ่่�งผลการศึกึษานี้้�สอดคล้้องกับัแบบจำำ�ลองที่่�ว่่า

มีคีวาม ไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Asymmetric Information) ระหว่่างผู้้�บริหิาร และนัักลงทุุนในตลาด 

นอกจากนี้้�ผู้้�บริหิารยังัสามารถเลือืกช่่วงเวลาที่่�จะออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนได้้  จากสองสาเหตุข้้างต้้นจึงึทำำ�ให้้

ตลาดเชื่่�อว่่าการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนเป็็นการส่่งสัญัญาณจากผู้้�บริหิารว่่าราคาหุ้้�นในปัจัจุุบันัสููงกว่่ามููลค่่า

ที่่�แท้้จริงิ (Overvalued)

แต่่จากผลงานวิจิัยัของ Healy and Palepu (1990) พบว่่าผลกำำ�ไรของบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่

ได้้ลดลงหลังัจากมีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน  และนักัวิเิคราะห์ท์างการเงินิก็ไ็ม่่ได้้มีกีารปรับัลดประมาณการ

กำำ�ไรของบริษิัทัเหล่่านี้้� Healy and Palepu (1990) จึงึสรุปุว่่าการประกาศออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่ได้้เป็็นการ

สื่่�อข้้อมููลเกี่่�ยวกับัระดับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัหลังัจากการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน แต่่เป็็นการสื่่�อข้้อมููล

เกี่่�ยวกับัการเปลี่่�ยนแปลงของความเสี่่�ยงในอนาคต โดยผู้้�บริหิารตัดัสินิใจที่่�จะออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน  เพื่่�อลด

อัตัราส่่วนวัดัการก่่อหนี้้� (Financial leverage) เมื่่�อผู้้�บริหิารคาดการณ์์ว่่าจะมีคีวามไม่่แน่่นอนเกี่่�ยวกับั

การทำำ�กำำ�ไรในอนาคต ซึ่่�งเป็็นผลมาจากความเสี่่�ยงของธุุรกิจิที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

หลังัจากนั้้ �น  ได้้มีผีลการวิจิัยัของต่่างประเทศที่่�ทดสอบผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัหลังัจากออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุุน โดย Loughran and Ritter (1995) ได้้ทำำ�การทดสอบบริษิัทัในตลาดหลักัทรัพัย์ข์องอเมริกิาใน

ช่่วงปีี ค .ศ. 1970-1990 ทั้้  �งบริษิัทัที่่�เสนอขายหุ้้�นใหม่่แก่่ประชาชนทั่่ �วไปเป็็นครั้้ �งแรก หรื อื Initial  

Public Offering (IPOs) และบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน หรือื Seasoned Equity Offerings (SEOs) 

พบว่่าบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนทั้้ �งสองแบบข้้างต้้นมีผีลการดำำ�เนิินงาน  5 ปี หลังัจากวันัที่่�ออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุนุต่ำำ��กว่่าที่่�ควรจะเป็็น (Underperformed) นอกจากนี้้� Cai and Loughran (1998) ได้้ทำำ�การศึกึษา

บริษิัทัในตลาดหลักัทรัพัย์ข์องญี่่�ปุ่่�นที่่�มีกีารออก SEO ในช่่วงปีี ค.ศ. 1971-1992 จำำ�นวน 1,389 บริษิัทั

พบว่่าบริษิัทัที่่�มีกีารออก SEO มีผีลการดำำ�เนิินงาน 5 ปีหลังัจากวันัที่่�ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนต่ำำ��กว่่าที่่�ควรจะ

เป็็นเมื่่�อเปรียีบเทียีบกับับริษิัทัที่่�ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนซึ่่�งมีขีนาดมููลค่่าตามราคาตลาดโดยรวม

(Market Capitalization) ที่่�ใกล้้เคียีงกันั

จึงึเป็็นที่่�น่่าสนใจว่่า ผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนมีกีารเปลี่่�ยนแปลงหลังัจากที่่�

ได้้ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนหรือืไม่่  และหากมีกีารเปลี่่�ยนแปลงผลการดำำ�เนิินงานดังักล่่าวจะเพิ่่�มขึ้้�นหรือืลดลง 
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โดยการวิจิัยัเล่่มนี้้�จะเฉพาะเจาะจงไปถึงึการเพิ่่�มทุุนแบบ PP เนื่่�องจากตระหนักัว่่า การเพิ่่�มทุุนให้้ PP 

นั้้ �นสร้้างผลกระทบให้้แก่่ผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิ และบริษิัทัจดทะเบียีนอาจใช้้เครื่่�องมือืการเพิ่่�มทุุน PP ได้้อย่่าง

ไม่่มีปีระสิทิธิภิาพเท่่าที่่�ควร

โดยในศึกึษา จะเปรียีบเทียีบผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัจดทะเบียีนก่่อนและหลังัการจัดัสรรหุ้้�นสามัญั

เพิ่่�มทุุนแบบ PP เพื่่�อหาผลว่่าผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัจดทะเบียีนภายหลังัการจัดัสรรหุ้้�นดังักล่่าว

ดีขีึ้้�นหรือืไม่่ และหากเปรียีบเทียีบกับับริษิัทัคู่่�เหมือืนที่่�ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นสามัญัเพิ่่�มทุุน บริษิัทัที่่�ออก

หุ้้�นเพิ่่�มทุุน PP จะมีผีลดำำ�เนิินงานดีกีว่่าหรือืไม่่ รวมทั้้ �งผลการดำำ�เนิินงานทางตลาดภายหลังัจัดัสรรหุ้้�น

 PP ของบริษิัทัจดทะเบียีนที่่�ทำำ�การจัดัสรรหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแบบ PP จะเป็็นเช่่นไร นอกจากนี้้� การศึกึษานี้้� 

ยังัได้้หาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างอัตัราผลตอบแทนของผู้้�ถือืหุ้้�นก่่อนจัดัสรรหุ้้�นสามัญัเพิ่่�มทุุนแบบ PP กับั

ผลการดำำ�เนิินงานโดยใช้้อัตัราผลตอบแทนภายหลังัจัดัสรรหุ้้�นแบบ PP อีกีด้้วย

	 	 2. ทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews)

มีงีานวิจิัยัที่่�ศึกึษาเกี่่�ยวกับัผลการดำำ�เนิินงาน และผลตอบแทนจากการลงทุุนของบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุุนแบบ PP อยู่่�ในต่่างประเทศจำำ�นวนไม่่น้้อย โดยเป็็นการศึกึษาทั้้ �งในมิติิขิองผลการดำำ�เนิินงาน 

และผลตอบแทนจากการถือืครองหุ้้�น  โดยส่่วนใหญ่่ผลการดำำ�เนิินงาน  และผลตอบแทนของบริษิัทัที่่�

ออกหุ้้�น  เพิ่่�มทุุนแบบ PP จะต่ำำ��ลง แต่่ก็็มีงีานวิิจัยับางชิ้้�นที่่�มีขี้้อสรุุปว่่าผลการดำำ�เนิินงาน  และ 

ผลตอบแทนไม่่ได้้ลดลงเสมอไป    อาจเป็็นเพราะเงินิทุุนจากการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแบบ PP ที่่�เข้้ามาได้้

สร้้างประโยชน์์ให้้กับักิจิการ เช่่น การเข้้าถึงึทรัพัยากรได้้มากขึ้้�น การได้้รับัการสนับัสนุุนที่่�ดีจีาก PP 

เป็็นต้้น หรือืในด้้านผลตอบแทนนั้้ �น อาจขึ้้�นอยู่่�กับัความสนใจของนักัลงทุุนในระยะยาวด้้วย

โดย Hertzel, Lemmon, Linck and Rees (2002) ได้้ศึกึษาประสิทิธิภิาพระยะยาวของบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุุน PP โดยใช้้ข้้อมููลคือื บริษิัทัที่่�จัดัสรรหุ้้�นเพิ่่�มทุุน PP ในตลาดหลักัทรัพัย์ ์NYSE, AMEX และ 

NASDAQ ในช่่วงเวลา ค.ศ. 1980 - 1996 ใช้้วิธิีวีัดัจากผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครอง

หุ้้�น  (BHAR) ตัวัแบบสามปัจัจัยัของ Fama and French (1993) ตามวิธิี ีCalendar-Time Portfolio 

Approach และวัดัผลการดำำ�เนิินงานจาก OIBD/Assets, ROA และ CE+RD/Assets ผลการศึกึษาพบ

ว่่าทั้้ �งๆ ที่่�การประกาศออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน PP มีสีัญัญาณเชิงิบวก แต่่หลังัจากนั้้ �น 3 ปี กลับัมีผีลการดำำ�เนิิน

งานกลับัต่ำำ��กว่่าบริษิัทัคู่่�เทียีบ โดยพบว่่าบริษิัทัที่่�ประกาศจำำ�หน่่ายหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแบบ PP มีกีารลงทุุนใน

การวิิจัยั  และพัฒันาจำำ�นวนมากก่่อนการออกหุ้้�น ตั วัแบบที่่�ผู้้�วิิจัยันำำ�มาใช้้วัดัราคาคาหุ้้�น  ได้้แก่่  

ผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น  (BHAR) และ ตั วัแบบสามปัจัจัยั  ของ Fama and 

French (1993) ตามวิธิี ี Calendar-Time Portfolio Approach ผลการศึกึษาทั้้ �งสองตัวั  แบบพบ 

ผลตอบแทนผิดิปกติทิี่่�ออกมาเป็็นลบอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิติิ ิ
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นอกจากนี้้� ผู้้�วิจิัยัยังัใช้้ผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัมาอธิบิายสาเหตุที่่�นักัลงทุุนมีคีวามคาดหวังัต่่อการ

เติบิโตของบริษิัทัเป็็นอย่่างมาก เนื่่�องจากบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแบบ PP มี ผีลการดำำ�เนิินงาน

ก่่อนการจำำ�หน่่ายหุ้้�นสููงกว่่าบริษิัทัคู่่�เทียีบ แต่่จะมีผีลการดำำ�เนิินงานลดลงในภายหลังั ดังันั้้ �น จึงึสรุุปได้้

ว่่าราคาหุ้้�นที่่�ลดลงภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�น เป็็นผลสะท้้อนมาจากความผิดิหวังัของนักัลงทุนุที่่�คาดหวังั

ให้้ธุุรกิจิเติบิโตสููงเกินิไป เมื่่�อผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�เคยสููงในช่่วงการประกาศจำำ�หน่่ายหุ้้�นกลับั

ลดลงในภายหลังั ทำำ�ให้้ราคาหุ้้�นต่ำำ��ลง นักัลงทุนุจึงึเกิดิความผิดิหวังั เพราะผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทั

แตกต่่างจากที่่�คาดการณ์์ไว้้

ต่่อมา Folta and Janney (2004) ได้้ศึกึษาเจาะลึกึถึงึผลประโยชน์์ในระยะสั้้ �นและระยะยาวของการ

จัดัสรรหุ้้�นแบบ PP โดยใช้้ข้้อมููลบริษิัทัสัญัชาติ ิU.S. ด้้าน biotechnology ที่่�จดทะเบียีนระหว่่าง ค.ศ. 

1973-1998 สำำ�หรับัการวัดัอัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นจะวัดัจากผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม (CAR) ของ

การจัดัสรรหุ้้�นแบบ PP และหุ้้�นเพิ่่�มทุนุทั่่ �วไป โดยคาดหวังัว่่าผลตอบแทนระยะสั้้ �นของการออกหุ้้�นแบบ

 PP จะเป็็นบวก และของการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนทั่่ �วไปจะเป็็นลบ ผลการศึกึษาพบว่่า PP ที่่�เข้้ามาได้้สร้้าง

ประโยชน์์ เช่่น การเข้้าถึงึทรัพัยากรได้้มากขึ้้�น การได้้รับัการสนับัสนุุนที่่�ดีจีาก PP เป็็นต้้น จึงึเป็็นที่่�

น่่าสนใจหากบริษิัทัจดทะเบียีนได้้คัดัสรรกลุ่่�มผู้้�ลงทุุนที่่�ดีกี็จ็ะทำำ�ให้้ผลตอบแทนหุ้้�นสููงขึ้้�นได้้จากมุมุมอง

ที่่�ดีจีากนักัลงทุุน

 

ในด้้านของตลาดทุุนในเอเชียี Shiu and Wei  (2013) ได้้ทำำ�การศึกึษาวิเิคราะห์ห์ุ้้�นและผลการดำำ�เนิิน

งานของบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นแบบ PP ในไต้้หวันั โดยใช้้ข้้อมููลบริษิัทัจดทะเบียีนที่่�ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแบบ PP 

ในตลาดหุ้้�นไต้้หวันั ช่่วงเดือืน ม.ค. 2002 – ธ.ค. 2008 และใช้้วิธิีวีัดั คือื 1) ผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม

 (CAR) 2) ตัวัแบบสามปัจัจัยัของ Fama and French (1993) ตามวิธิี ีCalendar-Time Portfolio App-

proach ผลการศึกึษาพบว่่าก่่อนออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน PP จะมีบีริษิัทัจดทะเบียีนจะมีผีลการดำำ�เนิินงานที่่�ต่ำำ��

 และจะมีผีลตอบแทนดีขีึ้้�นในช่่วงที่่�มีกีารประกาศการเพิ่่�มทุุน  โดยการประกาศเพิ่่�มทุุนจะส่่งผลอย่่าง

มากกับับริษิัทัที่่�มีขีนาดเล็ก็ และบริษิัทัที่่�มีมีููลค่่าทางบัญัชีตี่ำำ��กว่่าตลาด และในระยะยาวผลตอบแทน

หลังัการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแบบ PP นั้้ �นจะขึ้้�นอยู่่�กับัความสนใจของนักัลงทุุน

จากงานวิจิัยัตามที่่�ได้้กล่่าวข้้างต้้น จะพบข้้อมููลเกี่่�ยวกับัความคาดหวังั และความสนใจของนักัลงทุุนที่่�

ส่่งผลต่่อผลตอบแทนจากการเพิ่่�มทุนุแบบ PP ผู้้�วิจิัยัจึงึได้้ทำำ�การค้้นคว้้าเพิ่่�มเติมิโดยหางานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยว

กับัการคาดหวังัของนักัลงทุุน พบว่่า Chou, Gombola and Liu (2005) ได้้ทำำ�การศึกึษาความสัมัพันัธ์์

ระหว่่างความคาดหวังัของนักัลงทุุน (Investor Optimism) กับั ผลตอบแทนของหุ้้�นและผลการดำำ�เนิิน

งานระยะยาวภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP โดยให้้ความสำำ�คัญักับัโอกาสในการเติบิโตของธุุรกิจิ

ใช้้ข้้อมููลจากบริษิัทัที่่�จดทะเบียีน ในตลาดหลักัทรัพัย์ ์NYSE, AMEX และ NASDAQ ในระหว่่างปีี ค.ศ

.1980– 2000 สำำ�หรับัการวัดัอัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นจะวัดั จาก 1) ผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม (CAR) 

2) ผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น  (BHAR) 3) ตั วัแบบสามปัจัจัยัของ Fama and 
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French (1993) ตามวิธิี ีCalendar-Time Portfolio Approach และผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัวัดัโดย

อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์ ์(ROA) และ อัตัราส่่วนความสามารถในการใช้้สินิทรัพัย์ ์(OIBD/Assets) 

โดยนำำ�ค่่าที่่�ได้้ไปเปรียีบเทียีบกับับริษิัทัคู่่�เหมือืน 

ผลการศึกึษาพบว่่าบริษิัทัในกลุ่่�มที่่�มีกีารเติบิโตสููงอัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นเป็็นลบและแตกต่่างจาก

บริษิัทัคู่่�เหมือืนอย่่างมีนีััยสำำ�คัญั เช่่นเดียีวกับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทั ก็ ต็่ำำ��กว่่าบริษิัทัคู่่�เหมือืน

อย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัเช่่นกันั แต่่ไม่่พบความแตกต่่างดังักล่่าวในกลุ่่�มที่่�มีโีอกาสเติบิโตต่ำำ��สรุุปได้้ว่่าบริษิัทัที่่�

มีกีารเติบิโตสููงจะมีผีลการดำำ�เนิินงานที่่�ต่ำำ��ลงภายหลังัการออกจำำ�หน่่ายหุ้้�นเนื่่�องจากนักัลงทุนุมักัจะคาด

หวังัสููงเกินิไปในการเติบิโตของธุรุกิจิ และเมื่่�อผลการดำำ�เนิินงานไม่่เป็็นไปตามที่่�คาดไว้้จะส่่งผลให้้ราคา

หุ้้�นต่ำำ��ลงในที่่�สุดุ

ต่่อมา Lin, Chang, Chen and Liao (2013) ได้้ศึกึษาว่่าการวิเิคราะห์ท์ี่่�ดีเีกินิไปของนักัวิเิคราะห์ส์ามารถ

อธิบิายประสิทิธิภิาพของบริษิัทัจดทะเบียีนในระยะยาวได้้หรือืไม่่  โดยใช้้ข้้อมููลบริษิัทัที่่�จัดัสรรหุ้้�นเพิ่่�ม

ทุุน  PP ในตลาดหลักัทรัพัย์ ์ NYSE, AMEX และ NASDAQ ค .ศ. 1981-2003 และใช้้ตัวัวัดัจาก 

ผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น (BHAR) และตัวัแบบสามปัจัจัยัของ Fama and French 

(1993) ตามวิธิี ีCalendar-Time Portfolio Approach ผลการศึกึษาพบว่่าผลของการวิเิคราะห์ท์ี่่�มองใน

แง่่ดีเีกินิไปนั้้ �น การวิเิคราะห์ด์ังักล่่าวจะสะท้้อนเมื่่�อเวลาผ่่านไป 2 ปี หลังัจากการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน และ

ผลกำำ�ไรจากการคาดการณ์์ดีเีกินิไปไม่่ได้้ลดลงเสมอไป

ทั้้ �งนี้้�นอกเหนือจากการวัดัผลการดำำ�เนิินงาน และอัตัราผลตอบแทนแล้้ว ยังัพบงานวิจิัยัที่่�ทำำ�การศึกึษา

เกี่่�ยวกับัการทำำ�กำำ�ไร คือื Chen, Cheng and Chih (2010) ได้้ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการจัดัการ

กำำ�ไร และผลการดำำ�เนิินงานที่่�ผิิดปกติิหลัังการออกหุ้้�นแบบ PP ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียน  

ในตลาดหลักัทรัพัย์์ NYSE, AMEX และ NASDAQ ช่่ว งเวลา ค .ศ.1997–2003 โดยตัวัวัดัคือื  

1) ผลตอบแทนผิดิปกติสิะสม (CAR) 2) ผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น  (BHAR)  

3) ตัวัแบบสามปัจัจัยัของ Fama and French (1993) ตามวิธิี ีCalendar-Time Portfolio Approach 

และผลการดำำ�เนิินงานวัดัโดย CA (Current Accrual of Firm) ผลการศึกึษาพบว่่าตัวัแปรสำำ�คัญัของ 

ผลตอบแทนระยะยาวของบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแบบ PP คื อื การจัดัการกำำ�ไรก่่อนเสนอขายหุ้้�น  

และพบว่่า CA มีคีวามผิดิปกติหิลังัจากเสนอขายหุ้้�น นอกจากนี้้�ยังัพบว่่ามีกีารจัดัการกำำ�ไร เช่่น ปรับัปรุงุ

งบการเงินิรายไตรมาสอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัก่่อนออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน PP

ในการศึกึษาเกี่่�ยวกับัผลการดำำ�เนิินงาน และผลตอบแทนจากการลงทุุนของบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�ม

ทุุนแบบ PP ในประเทศไทยจะพบในลักัษณะงานวิจิัยัเกี่่�ยวกับั การจัดัการกำำ�ไรและผลการดำำ�เนิินงาน

ภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ  PP โดย Koonsing (2013) ได้้ศึกึษาการจัดัการกำำ�ไรและผลการดำำ�เนิิน

งานภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจงของบริษิัทัจดทะเบียีนใน SET โดยใช้้ข้้อมููลบริษิัทัจด
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ทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทยที่่�มีกีารออกจำำ�หน่่ายหุ้้�นสามัญัแบบ PP ในช่่วงปีี ค .ศ. 

2004-2008 ผลการศึกึษาพบว่่าผลการวิจิัยั ในส่่วนของการทดสอบการจัดัการกำำ�ไรก่่อนการจำำ�หน่่าย

หุ้้�นนั้้ �น พบว่่าในภาพรวมไม่่มีกีารจัดัการกำำ�ไรให้้สููงขึ้้�นก่่อนการจำำ�หน่่ายหุ้้�น แต่่เป็็นที่่�น่่าสังัเกตคือืมีกีาร

จัดัการกำำ�ไรที่่�มีคี่่าเฉลี่่�ยเป็็นลบมากภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�น  1 ปี  จึ งึอาจเป็็นไปได้้ว่่ามีบีางบริษิัทั

ที่่�ทำำ�การจัดัการกำำ�ไรให้้สููงขึ้้�นก่่อนการจำำ�หน่่ายหุ้้�น ผู้้�วิจิัยัจึงึนำำ�ระดับัการจัดัการกำำ�ไรในแต่่ละปีี มาแบ่่ง

ออกเป็็น 2 กลุ่่�ม คือื กลุ่่�มที่่�มีกีารจัดัการกำำ�ไรเป็็นบวก และกลุ่่�มที่่�มีกีารจัดัการกำำ�ไรเป็็นลบ พบว่่าใน

กลุ่่�มที่่�มีกีารจัดัการกำำ�ไรเป็็นบวก มี กีารจัดัการกำำ�ไรให้้สููงขึ้้�นในช่่วงก่่อนถึงึช่่วงแรกของการจำำ�หน่่าย

หุ้้�นอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิติิ ิแสดงให้้เห็น็ว่่ามีเีพียีงกลุ่่�มบริษิัทัที่่�มีกีารจัดัการกำำ�ไรที่่�เป็็นบวกเท่่านั้้ �นที่่�

มีกีารจัดัการกำำ�ไรให้้สููงขึ้้�นก่่อนการจำำ�หน่่ายหุ้้�น  สาเหตุที่่�บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP มี กีารจัดัการ

กำำ�ไรให้้สููงขึ้้�นเพียีงแค่่ในบางกลุ่่�มบริษิัทั เนื่่�องมาจากบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ขาดโอกาสและแรง

จููงใจในการจัดัการกำำ�ไร เพราะการจำำ�หน่่ายหุ้้�นประเภทนี้้�เป็็นการจำำ�หน่่ายหุ้้�นให้้แก่่นักัลงทุุนสถาบันัที่่�

มีคีวามรู้้�ความเข้้าใจและความชำำ�นาญในการลงทุุน น อกจากนี้้�นัักลงทุุนสถาบันัยังัมีขี้้อมููลที่่�ดีใีนการ

ลงทุุนอีกีด้้วย

นอกจากนี้้� งานวิจิัยับางส่่วนยังัพบว่่าการจัดัการกำำ�ไรของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ไม่่มีคีวาม

สัมัพันัธ์ก์ับัผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�น ทั้้  �งในภาพรวม

และในกลุ่่�มที่่�มีกีารจัดัการกำำ�ไรเป็็นบวก ซึ่่�งสอดสอดคล้้องงานวิจิัยั ของ Chou et al. (2010) ที่่�ไม่่พบ

ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการจัดัการกำำ�ไรกับัผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัการ

จำำ�หน่่ายหุ้้�นในภาพรวม

อาจกล่่าวได้้ว่่า ในภาพรวมบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ไม่่มีกีารจัดัการกำำ�ไรให้้สููงขึ้้�นในช่่วงก่่อนถึงึ

ช่่วงแรกของการจำำ�หน่่ายหุ้้�น ยกเว้้นในกลุ่่�มบริษิัทัที่่�มีกีารจัดัการกำำ�ไรเป็็นบวกจะมีกีารจัดัการกำำ�ไรให้้

สููงขึ้้�น และการจัดัการกำำ�ไรดังักล่่าวนั้้ �นไม่่มีคีวามสัมัพันัธ์ ์กับัผลการดำำ�เนิินงานภายหลังั การจำำ�หน่่าย

หุ้้�นไม่่ว่่าจะเป็็นผลการดำำ�เนิินงานทางบัญัชีหีรือืผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด อย่่างไรก็ต็าม Yang and 

Zhou (2021) พบว่่า การจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP มีผีลกระทบต่่อการปรับัปรุุงอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงานของบริษิัทัจดทะเบียีน แต่่ผลกระทบในการปรับัปรุุงนี้้�จะลดลงเมื่่�อเวลาผ่่านไป

ในด้้านของการเพิ่่�มทุุนแบบ SEO จะพบงานวิจิัยัมากมายที่่�ทำำ�การศึกึษาเกี่่�ยวกับัผลตอบแทนของหุ้้�น

และผลการดำำ�เนิินงานภายหลังัการจัดัสรรหุ้้�นเพิ่่�มทุนุ อาทิ ิSpiess and Grave (1995) ได้้ทำำ�การทดสอบ

ผลตอบแทนระยะยาวของหุ้้�นหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุนุว่่าเป็็นเช่่นไรเมื่่�อเทียีบกับับริษิัทัจับัคู่่�เหมือืนศึกึษาใน

ช่่วงปีี 1975-1989 โดยวัดัผลการดำำ�เนิินงานเปรียีบเทียีบ 3 วิธิีไีด้้แก่่ 1) บริษิัทัที่่�มีขีนาดใกล้้เคียีงกันั 

2) บริษิัทัที่่�อยู่่�ในอุตสาหกรรมเดียีวกันั และมีขีนาดใกล้้เคียีงกันั 3) บริษิัทัที่่�มีอีัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีี

ต่่อมููลค่่าทางตลาดและขนาดบริษิัทัที่่�ใกล้้เคียีงกันั นอกจากนี้้�ต้้องไม่่ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนในช่่วง 5 ปีที่่�ผ่่าน

มา การทดสอบเพื่่�อดููวัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อดููผลการดำำ�เนิินงานหลังัจากการออกหุ้้�นสามัญัเพิ่่�มทุุนว่่าบริษิัทั
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มีผีลการดำำ�เนิินงานที่่�ลดลงหรือืไม่่ จากการศึกึษาพบว่่าผลตอบแทนของหุ้้�นทั้้ �งในช่่วง 3 ปี และ 5 ปี 

ลดลงมากกว่่าที่่�ควรจะเป็็น และผลตอบแทนในช่่วง 5 ปี ลดลงกว่่าช่่วง 3 ปี นอกจากนี้้� จากการศึกึษา

ยังัพบว่่าบริษิัทัที่่�เล็ก็สุุด อายุุน้้อยที่่�สุุด อั ตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่าทางตลาดต่ำำ��ที่่�สุุด จะมี ี

ผลตอบแทนลดลงมากที่่�สุดุ 

ต่่อมา Loughran and Ritter (1997) ได้้ทำำ�การวิจิัยัศึกึษาผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุุน  โดยศึกึษาผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัในตลาดหลักัทรัพัย์อ์เมริกิาที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนใน

ช่่วง 1979-1989 จำ ำ�นวน  1,338 บริษิัทั เปรียีบเทียีบกับับริษิัทัที่่�ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนอยู่่�ใน

อุุตสาหกรรมเดียีวกันั มี ขีนาดสินิทรัพัย์ใ์กล้้เคียีงกันั  และมีผีลการดำำ�เนิินงานที่่�ใกล้้เคียีงกันั  โดยใช้้

อัตัราส่่วนทางบัญัชี ี ผลคือื ค่่ ามัธัยฐานของอัตัรากำำ�ไรสุุทธิขิองบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนลดลง 

จาก 5.4% ในปีที่่�ออก เหลือืเพียีง 2.5% หลังัจากผ่่านไป 4 ปี และค่่ามัธัยฐานของอัตัราผลตอบแทน

ต่่อสินิทรัพัย์ล์ดลงจาก 6.3% เหลือืเพียีง 3.2% ในขณะที่่� ค่่ามัธัยฐานของอัตัรากำำ�ไรสุทุธิขิองบริษิัทัที่่�

ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุนุลดลงจาก 3.9% ในปีที่่�ออกเหลือื 3.3% หลังัจากผ่่านไป 4 ปี และค่่ามัธัยฐาน

ของอัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์ล์ดลงจาก 5.7% เหลือื 4.2% ซึ่่�งจะเห็น็ได้้ว่่าบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุุนมีอีัตัราการลดมากกว่่าบริษิัทัที่่�ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน

หลังัจากนั้้ �น Loughran and Ritter (1997) ได้้แบ่่งบริษิัทัออกเป็็นบริษิัทัขนาดเล็ก็และบริษิัทัขนาดใหญ่่

โดยแบ่่งตามขนาดของสินิทรัพัย์ ์ซึ่่�งสามารถแบ่่งได้้เป็็น 4 กลุ่่�มแล้้วพบว่่าบริษิัทัขนาดเล็ก็จะมีผีลการ

ดำำ�เนิินงานลดลงมากกว่่าบริษิัทัขนาดใหญ่่  เนื่่�องจากบริษิัทัขนาดใหญ่่จะมีนีัักวิเิคราะห์์ติดิตามและ 

นำำ�เสนอข้้อมููลอย่่างสม่ำำ��เสมอ ตรงกันัข้้ามกับับริษิัทัขนาดเล็็กที่่�ไม่่ค่่อยมีกีารนำำ�เสนอข้้อมููลออกสู่่�

สาธารณชน ซึ่่�งสอดคล้้องกับัทฤษฎีคีวามไม่่สมมาตรของข้้อมููล 

สำำ�หรับัในประเทศไทย Lertsupongkit (2002) ได้้ศึกึษาปฏิกิิริิยิาตอบสนองของตลาดต่่อการประกาศ

ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนของบริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี ค .ศ. 1994-2001 

จำำ�นวน 59 บริษิัทั พบว่่าราคาหุ้้�นปรับัตัวัลดลงอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิติิเิมื่่�อมีกีารประกาศออกหุ้้�นเพิ่่�ม

ทุุน และ Ngamwutikul (2002) ได้้ศึกึษาบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนในมุมุมองของผลการดำำ�เนิินงาน

โดยทำำ�การศึึกษาบริิษััทในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทยที่่�ได้้มีีการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนในช่่วงปีี  

ค.ศ. 1991-1994 พ บว่่าบริษิััทที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนมีผีลการดำำ�เนิินงานสููงขึ้้�นก่่อนการออกหุ้้�น 

เพิ่่�มทุุน  แต่่มีผีลการดำำ�เนิินงานลดลงอย่่างมีนีััยสำำ�คัญัหลังัจากการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน  ซึ่่�งพบหลักัฐานที่่� 

เด่่นชัดัจากการใช้้มาตรวัดัทางการตลาดอย่่าง Tobin’s q มากกว่่าการใช้้มาตรวัดัทางบัญัชี ี และได้้

ทดสอบผลกระทบของ Information Asymmetry โดยใช้้ขนาดของบริษิัทัเป็็นเกณฑ์แ์บ่่ง พบว่่าบริษิัทั

ที่่�มี ี Information Asymmetry สูู งจะมีผีลการดำำ�เนิินงานต่ำำ��กว่่าบริษิัทัที่่�มี ี Information Asymmetry  

ต่ำำ��กว่่า
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นอกจากนี้้� Rajsirisongsri (2011) ได้้ศึกึษาเปรียีบเทียีบผลการดำำ�เนิินงานระหว่่างบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นเพิ่่�ม

ทุุนกับับริษิัทัที่่�ไม่่ได้้ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนผลการศึกึษาพบว่่าบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนและบริษิัทัคู่่�เหมือืนมี ี

ผลการดำำ�เนิินงาน โดยใช้้มาตรวัดัทางบัญัชีทีี่่�ดีขีึ้้ �นเหมือืนกันั ดังันั้้ �นจึงึสรุุปว่่าผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีขีึ้้ �น

ไม่่น่่าจะเป็็นผลมาจากการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน  เนื่่�องจากผลการดำำ�เนิินงานเพิ่่�มขึ้้�นทั้้ �งกลุ่่�มที่่�ออกหุ้้�น 

เพิ่่�มทุุน  และกลุ่่�มที่่�ไม่่ได้้ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน สำ ำ�หรับัผลการดำำ�เนิินงานที่่�ใช้้มาตรวัดัทางการตลาดนั้้ �น 

พบว่่าบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่ได้้มีผีลการดำำ�เนิินงานลดลงในระยะยาว แต่่มีผีลการดำำ�เนิินงานลดลง

ภายหลังัจากการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนเป็็นระยะเวลา 2 ปี  ซึ่่�งไม่่น่่าจะเป็็นผลมาจากการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน 

เนื่่�องจากผลกระทบใช้้ระยะเวลานานเกินิไป

อย่่างไรก็ต็าม การศึกึษาในประเทศไทยดังัที่่�ได้้กล่่าวมาแล้้ว เป็็นการศึกึษาผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทั

ในการออกหุ้้�นสามัญัเพิ่่�มทุนุปกติทิี่่�เสนอขายต่่อผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิทั่่ �วไป โดยการศึกึษาผลการดำำ�เนิินงานของ

บริิษััทจดทะเบีียนไทยภายหลัังการจัดัสรรหุ้้�นสามัญัเพิ่่�มทุุนแบบ PP ยั งัไม่่เคยมีีการศึึกษาใน

ประเทศไทยมาก่่อน การศึกึษานี้้�จึงึเป็็นการศึกึษาชิ้้�นแรกที่่�ศึกึษาในประเด็น็นี้้�

	 	 3. กรอบแนวคิิดการวิิจัยั (Conceptual Framework)

งานวิจิัยันี้้�ใช้้ข้้อมููลจากงบการเงินิรวมรายปีของบริษิัทัที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์์ฯระหว่่างปีี  

พ.ศ. 2548-2558 โดยเก็บ็ข้้อมููลยอดขาย ต้้นทุุนขาย ดอกเบี้้�ยจ่่าย กำำ�ไรสุทุธิ ิเงินิปันัผล สินิทรัพัย์ร์วม

หนี้้�สินิรวม ส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น และมููลค่่าตลาดของบริษิัทั ทั้้ �งนี้้� ข้้ อมููลราคาปิิด หรือืสถิติิอิื่่�นใด ใช้้ฐาน

ข้้อมููลจาก SETSMART

บริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์ฯ์ ที่่�มีกีารออกจำำ�หน่่ายหุ้้�นสามัญัแบบ PP ในช่่วงปีี พ.ศ. 2550-

2556 โดยถือืวันัเริ่่�มการขายเป็็นวันัจำำ�หน่่ายหุ้้�น ป ระชากรที่่�นำำ�มาใช้้ต้้องมีขี้้อมููลครบถ้้วนเพียีงพอ 

ต่่อการวิจิัยัคือื มี ขี้้อมููลเพียีงพอสำำ�หรับัการคำำ�นวณมาตรวัดัทางบัญัชี ี ได้้แก่่ อั ตัราส่่วนทางการเงินิ 

ต่่างๆ และมาตรวัดัทางการตลาด ป ระชากรที่่�ใช้้ในการศึกึษาครั้้ �งนี้้�ไม่่นำำ�บริษิัทัที่่�อยู่่�ในอุตสาหกรรม

ธุุรกิิจการเงินิ  บริษิััทจดทะเบีียนที่่�แก้้ไขผลการดำำ�เนิินงานไม่่ได้้ตามกำำ�หนดมาเป็็นกลุ่่�มตัวัอย่่าง  

หากบริษิััทหนึ่่�งๆ มี กีารจำำ�หน่่ายหุ้้�นหลายครั้้ �งในช่่วงการทดสอบ จะใช้้การจำำ�หน่่ายหุ้้�นครั้้ �งแรก 

เพื่่�อไม่่ให้้เกิดิความซ้ำำ��ซ้้อนของข้้อมููล

เกณฑ์ท์ี่่�ใช้้ในการคัดัเลือืกบริษิัทัที่่�จะนำำ�มาเปรียีบเทียีบคือื 1) ประเภทของอุุตสาหกรรม 2) บริษิัทัที่่�มีี

ขนาดใกล้้เคียีงกันั 3) ผลการดำำ�เนิินงาน โดยเริ่่�มคัดัเลือืกจากบริษิัทัในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเดียีวกันั และ

มีขีนาดของสินิทรัพัย์ใ์กล้้เคียีงกับักลุ่่�มตัวัอย่่าง จากนั้้ �นนำำ�มาเรียีงลำำ�ดับัตามอัตัราส่่วนกำำ�ไรจากการ

ดำำ�เนิินงานต่่อมููลค่่าทางสินิทรัพัย์ร์วม แล้้วเลือืกบริษิัทัที่่�มีคี่่าใกล้้เคียีงกับับริษิัทัในกลุ่่�มตัวัอย่่างมาก

ที่่�สุุด น อกจากนี้้�บริษิัทัที่่�จะนำำ�มาเปรียีบเทียีบต้้องไม่่มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน  ในช่่วง 2 ปี  ก่่ อนและ 

หลังัที่่�จะทำำ�การศึกึษา
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	 	 1. ตัวัแปรที่่�ใช้้ในการศึกึษา

การคำำ�นวณมาตรวัดัทางบัญัชี ี: อัตัรากำำ�ไรขั้้ �นต้้น อัตัรากำำ�ไรสุทุธิ ิอัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์ร์วม

อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย และอัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน 

การคำำ�นวณมาตรวัดัทางการตลาด : Tobin’s q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994)

 

หุน้เพิม่ทุนเป็นระยะเวลา 2 ปี ซึง่ไม่น่าจะเป็นผลมาจากการออกหุน้เพิม่ทุน เนื่องจากผลกระทบใชร้ะยะ
เวลานานเกนิไป 
 
อยา่งไรกต็าม การศกึษาในประเทศไทยดงัทีไ่ดก้ล่าวมาแลว้ เป็นการศกึษาผลการด าเนินงานของบรษิทั
ในการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนปกตทิีเ่สนอขายต่อผูถ้อืหุน้เดมิทัว่ไป โดยการศกึษาผลการด าเนินงานของ
บรษิทัจดทะเบยีนไทยภายหลงัการจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนแบบ PP ยงัไม่เคยมกีารศกึษาในประเทศ
ไทยมาก่อน การศกึษานี้จงึเป็นการศกึษาชิน้แรกทีศ่กึษาในประเดน็นี้ 
 

3. กรอบแนวคิดการวิจยั (Conceptual Framework) 
งานวิจยันี้ใช้ข้อมูลจากงบการเงนิรวมรายปีของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯระหว่างปี  
พ.ศ. 2548-2558 โดยเกบ็ขอ้มลูยอดขาย ต้นทุนขาย ดอกเบีย้จ่าย ก าไรสุทธ ิเงนิปนัผล สนิทรพัยร์วม 
หนี้สินรวม ส่วนของผู้ถือหุ้น และมูลค่าตลาดของบริษัท ทัง้นี้  ข้อมูลราคาปิด หรือสถิติอื่นใด ใช้
ฐานขอ้มลูจาก SETSMART 
 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีการออกจ าหน่ายหุ้นสามัญแบบ PP ในช่วงปี 
พ.ศ. 2550-2556 โดยถอืวนัเริม่การขายเป็นวนัจ าหน่ายหุ้น ประชากรที่น ามาใช้ต้องมขีอ้มูลครบถ้วน
เพยีงพอต่อการวจิยัคอื มขี้อมูลเพยีงพอส าหรบัการค านวณมาตรวดัทางบญัช ีได้แก่ อตัราส่วนทาง
การเงินต่าง ๆ และมาตรวัดทางการตลาด ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครัง้นี้ ไม่น าบริษัทที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ บรษิัทจดทะเบยีนที่แก้ไขผลการด าเนินงานไม่ได้ตามก าหนดมาเป็นกลุ่ม
ตวัอย่าง หากบรษิทัหนึ่งๆมกีารจ าหน่ายหุน้หลายครัง้ในช่วงการทดสอบ จะใชก้ารจ าหน่ายหุน้ครัง้แรก
เพื่อไมใ่หเ้กดิความซ ้าซอ้นของขอ้มลู 
 
เกณฑท์ี่ใช้ในการคดัเลอืกบรษิทัที่จะน ามาเปรยีบเทยีบคอื 1) ประเภทของอุตสาหกรรม 2) บรษิทัที่มี
ขนาดใกลเ้คยีงกนั 3) ผลการด าเนินงาน โดยเริม่คดัเลอืกจากบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกนั และมี
ขนาดของสินทรพัย์ใกล้เคียงกับกลุ่มตัวอย่าง จากนัน้น ามาเรียงล าดบัตามอัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อมลูค่าทางสนิทรพัยร์วม แลว้เลอืกบรษิทัทีม่คี่าใกลเ้คยีงกบับรษิทัในกลุ่มตวัอย่างมากทีสุ่ด 
นอกจากนี้บรษิัทที่จะน ามาเปรยีบเทียบต้องไม่มกีารออกหุ้นเพิม่ทุน ในช่วง 2 ปี ก่อนและหลงัที่จะ
ท าการศกึษา 

1.ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
การค านวณมาตรวดัทางบญัช ี: อตัราก าไรขัน้ต้น อตัราก าไรสุทธ ิอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ ความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน  
 การค านวณมาตรวดัทางการตลาด : Tobin’s q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) 

Tobin’s q = มลูค่าทางการตลาดของหุน้สามญั + มลูค่าทางบญัชขีองหนี้สนิ 
มลูค่าทางบญัชขีองสนิทรพัย ์

  การคำำ�นวณผลการดำำ�เนิินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น (BHAR) 

ภายหลังัการจัดัสรรหุ้้�น 2 ปี (BHAR) เริ่่�มต้้นคำำ�นวณ 1 เดือืนภายหลังัจำำ�หน่่ายหุ้้�น

	 	 ขั้้ �นตอนที่่� 1 คำำ�นวณอัตัราผลตอบแทนของหุ้้�น ตามสมการต่่อไปนี้้�

 

การค านวณผลการด าเนินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผดิปกติจากการซื้อและถอืครองหุ้น (BHAR) 
ภายหลงัการจดัสรรหุน้ 2 ปี (BHAR) เริม่ตน้ค านวณ 1 เดอืนภายหลงัจ าหน่ายหุน้ 

ขัน้ตอนที ่1 ค านวณอตัราผลตอบแทนของหุน้ ตามสมการต่อไปนี้ 
 

     
(           )        

      
 

  

โดยที ่      คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้บรษิทั   ในเดอืน   
      คอื ราคาปิดของหุน้บรษิทั   ในเดอืนที ่  
        คอื ราคาปิดของหุน้บรษิทั   ในเดอืนที ่     
        คอื เงนิปนัผลของบรษิทั   ในเดอืนที ่  
 
ค านวณหาผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยใ์นตลาด โดยใชด้ชันีของอุตสาหกรรมเดยีวกนักบั

บรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้เป็นดชันีของตลาด ดงันี้ 
 

     
(           )

      
 

 
 โดยที ่       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาด ในวนัที่   

      คอื ดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาด ในวนัที่   
         คอื ดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาด ในวนัที่      
  

ขัน้ตอนที ่2 เมือ่ท าการหาผลตอบแทนในแต่ละเดอืนแลว้ ใหท้ าการหาผลรวมผลตอบแทนในแต่
ละเดอืน โดยท าการค านวณหาผลตอบแทนเฉลีย่จากหุน้และจากตลาดส าหรบัช่วงเวลา  12 เดอืน ใหไ้ด้
ผลตอบแทนจากการซือ้และถอืครองหุน้ ในเวลา 1 ปี ดงัสมการต่อไปนี้ 

       ∏(      )   
 

   
 

 

       ∏(      )   
 

   
 

โดยที ่        คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้   ในช่วงเวลา 1 ปี 
       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาด ในช่วงเวลา 1 ปี 

       คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้   ในเดอืนที ่   
       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาดในเดอืนที่    
 ขัน้ตอนที ่3 ค านวณหาผลตอบแทนเกนิปกตขิองหุน้โดยน าอตัราผลตอบแทนของหุน้ในบรษิทัที่
ออกจ าหน่ายหุน้แบบ PP มาลบดว้ยผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยข์องตลาดตามสมการดงั ต่อไปนี้ 

                      

		

	 	 โดยที่่�	 Ri,t		  คือื อัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นบริษิัทั i ในเดือืน t

				    Pi,t		 คือื ราคาปิิดของหุ้้�นบริษิัทั i ในเดือืนที่่� t

				    Pi,t-1	 คือื ราคาปิิดของหุ้้�นบริษิัทั i ในเดือืนที่่� t-1 

				    divi,t	 คือื เงินิปันัผลของบริษิัทั i ในเดือืนที่่� t

	 	 คำำ�นวณหาผลตอบแทนของกลุ่่�มหลักัทรัพัย์ใ์นตลาด โดยใช้้ดัชันีีของอุุตสาหกรรมเดียีวกันักับั

บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นเป็็นดัชันีีของตลาด ดังันี้้�

 

การค านวณผลการด าเนินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผดิปกติจากการซื้อและถอืครองหุ้น (BHAR) 
ภายหลงัการจดัสรรหุน้ 2 ปี (BHAR) เริม่ตน้ค านวณ 1 เดอืนภายหลงัจ าหน่ายหุน้ 

ขัน้ตอนที ่1 ค านวณอตัราผลตอบแทนของหุน้ ตามสมการต่อไปนี้ 
 

     
(           )        

      
 

  

โดยที ่      คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้บรษิทั   ในเดอืน   
      คอื ราคาปิดของหุน้บรษิทั   ในเดอืนที ่  
        คอื ราคาปิดของหุน้บรษิทั   ในเดอืนที ่     
        คอื เงนิปนัผลของบรษิทั   ในเดอืนที ่  
 
ค านวณหาผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยใ์นตลาด โดยใชด้ชันีของอุตสาหกรรมเดยีวกนักบั

บรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้เป็นดชันีของตลาด ดงันี้ 
 

     
(           )

      
 

 
 โดยที ่       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาด ในวนัที่   

      คอื ดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาด ในวนัที่   
         คอื ดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาด ในวนัที่      
  

ขัน้ตอนที ่2 เมือ่ท าการหาผลตอบแทนในแต่ละเดอืนแลว้ ใหท้ าการหาผลรวมผลตอบแทนในแต่
ละเดอืน โดยท าการค านวณหาผลตอบแทนเฉลีย่จากหุน้และจากตลาดส าหรบัช่วงเวลา  12 เดอืน ใหไ้ด้
ผลตอบแทนจากการซือ้และถอืครองหุน้ ในเวลา 1 ปี ดงัสมการต่อไปนี้ 

       ∏(      )   
 

   
 

 

       ∏(      )   
 

   
 

โดยที ่        คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้   ในช่วงเวลา 1 ปี 
       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาด ในช่วงเวลา 1 ปี 

       คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้   ในเดอืนที ่   
       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาดในเดอืนที่    
 ขัน้ตอนที ่3 ค านวณหาผลตอบแทนเกนิปกตขิองหุน้โดยน าอตัราผลตอบแทนของหุน้ในบรษิทัที่
ออกจ าหน่ายหุน้แบบ PP มาลบดว้ยผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยข์องตลาดตามสมการดงั ต่อไปนี้ 

                      

	 	 โดยที่่� 	Rm,t	  คือื อัตัราผลตอบแทนของตลาด ในวันัที่่� t

				    Pm,t	 	 คือื ดัชันีีราคาหลักัทรัพัย์ข์องตลาด ในวันัที่่� t

				    Pm,t-1 	 คือื ดัชันีีราคาหลักัทรัพัย์ข์องตลาด ในวันัที่่� t-1 

	

	 	 ขั้้ �นตอนที่่� 2 เมื่่�อทำำ�การหาผลตอบแทนในแต่่ละเดือืนแล้้ว ให้้ทำำ�การหาผลรวมผลตอบแทนใน

แต่่ละเดือืน  โดยทำำ�การคำำ�นวณหาผลตอบแทนเฉลี่่�ยจากหุ้้�นและจากตลาดสำำ�หรับัช่่วงเวลา 12 เดือืน 

ให้้ได้้ผลตอบแทนจากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น ในเวลา 1 ปี ดังัสมการต่่อไปนี้้�

 

การค านวณผลการด าเนินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผดิปกติจากการซื้อและถอืครองหุ้น (BHAR) 
ภายหลงัการจดัสรรหุน้ 2 ปี (BHAR) เริม่ตน้ค านวณ 1 เดอืนภายหลงัจ าหน่ายหุน้ 

ขัน้ตอนที ่1 ค านวณอตัราผลตอบแทนของหุน้ ตามสมการต่อไปนี้ 
 

     
(           )        

      
 

  

โดยที ่      คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้บรษิทั   ในเดอืน   
      คอื ราคาปิดของหุน้บรษิทั   ในเดอืนที ่  
        คอื ราคาปิดของหุน้บรษิทั   ในเดอืนที ่     
        คอื เงนิปนัผลของบรษิทั   ในเดอืนที ่  
 
ค านวณหาผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยใ์นตลาด โดยใชด้ชันีของอุตสาหกรรมเดยีวกนักบั

บรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้เป็นดชันีของตลาด ดงันี้ 
 

     
(           )

      
 

 
 โดยที ่       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาด ในวนัที่   

      คอื ดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาด ในวนัที่   
         คอื ดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาด ในวนัที่      
  

ขัน้ตอนที ่2 เมือ่ท าการหาผลตอบแทนในแต่ละเดอืนแลว้ ใหท้ าการหาผลรวมผลตอบแทนในแต่
ละเดอืน โดยท าการค านวณหาผลตอบแทนเฉลีย่จากหุน้และจากตลาดส าหรบัช่วงเวลา  12 เดอืน ใหไ้ด้
ผลตอบแทนจากการซือ้และถอืครองหุน้ ในเวลา 1 ปี ดงัสมการต่อไปนี้ 

       ∏(      )   
 

   
 

 

       ∏(      )   
 

   
 

โดยที ่        คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้   ในช่วงเวลา 1 ปี 
       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาด ในช่วงเวลา 1 ปี 

       คอื อตัราผลตอบแทนของหุน้   ในเดอืนที ่   
       คอื อตัราผลตอบแทนของตลาดในเดอืนที่    
 ขัน้ตอนที ่3 ค านวณหาผลตอบแทนเกนิปกตขิองหุน้โดยน าอตัราผลตอบแทนของหุน้ในบรษิทัที่
ออกจ าหน่ายหุน้แบบ PP มาลบดว้ยผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยข์องตลาดตามสมการดงั ต่อไปนี้ 
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	 	 โดยที่่� 	BHRi,t		
คือื อัตัราผลตอบแทนของหุ้้�น i ในช่่วงเวลา 1 ปี

				    BHRm,t		 คือื อัตัราผลตอบแทนของตลาด ในช่่วงเวลา 1 ปี

				    ri,t	 	 	 คือื อัตัราผลตอบแทนของหุ้้�น i ในเดือืนที่่� t 

				    rm,t			  คือื อัตัราผลตอบแทนของตลาดในเดือืนที่่� t 

	 	 ขั้้ �นตอนที่่� 3 คำำ�นวณหาผลตอบแทนเกินิปกติขิองหุ้้�นโดยนำำ�อัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นในบริษิัทั

ที่่�ออกจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP มาลบด้้วยผลตอบแทนของกลุ่่�มหลักัทรัพัย์ข์องตลาดตามสมการดังั ต่่อไป

นี้้�

BHARi,t  =  BHRi,t - BHRm,t

	

	 	 โดยที่่�	 BHARi,t 	 คือื อัตัราผลตอบแทนเกินิปกติขิองบริษิัทั i ณ ช่่วงเวลา 1 ปี

				    BHRi,t  	 คือื อัตัราผลตอบแทนของบริษิัทั i  ในช่่วงเวลา 1 ปี

				    BHRm,t 	 คือื อัตัราผลตอบแทนของตลาด ในช่่วงเวลา 1 ปี

	 	 4. วิธีีการวิิเคราะห์ข์้้อมููล

	 	 สถิติิเิชิงิพรรณนา

แสดงอัตัราส่่วนทางการเงินิต่่างๆ มาตรวัดัทางการตลาด ผลการดำำ�เนิินงานทางตลาด (BHAR) โดย

เปรียีบเทียีบค่่าสููงสุดุ ค่่าต่ำำ��สุดุ ค่่าเฉลี่่�ย ค่่ามัธัยฐาน และค่่าความเบี่่�ยงเบนของบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุุน PP กับับริษิัทัที่่�ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน

	 	 สถิติิเิชิงิอนุุมาน 

1. ทดสอบค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานของกลุ่่�มตัวัอย่่างโดยใช้้  Wilcoxon matched-pairs  

signed-rank tests โดยจะกำำ�หนดระดับันัยัสำำ�คัญัที่่�ใช้้ในการทดสอบ (ค่่าSignificant) ไว้้ที่่� 0.05 หรือื

ที่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �นที่่� 95% ซึ่่�งเป็็นแบบ 2-tailed โดยแบ่่งออกเป็็น

	 	 1.1 การทดสอบความแตกต่่างของผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�จัดัสรรหุ้้�นแบบ PP ก่่อน และ

หลังัจัดัสรรหุ้้�น

ในการทดสอบ จะใช้้สถิติิทิดสอบเปรียีบเทียีบค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานในปีที่่�  t= -2 กับั t=0 

และ t=0 กับั t=2 ว่่ามีคีวามแตกต่่างกันัอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัหรือืไม่่โดยมีสีมมติฐิานในการทดสอบ ดังันี้้�

	 	 H0: ค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานของประชากรกลุ่่�มตัวัอย่่างใน 2 ปีก่่อนออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน 

ปีีที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน และ 2 ปีหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่แตกต่่างกันั

	 	 H1: ค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานของประชากรกลุ่่�มตัวัอย่่างใน 2 ปีก่่อนออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน 

ปีีที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน และ 2 ปีหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนแตกต่่างกันั

	 	 1.2 การทดสอบความแตกต่่างของผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�จัดัสรรหุ้้�น  PP และบริษิัทัคู่่�

เหมือืนในการทดสอบจะใช้้สถิติิทิดสอบเปรียีบเทียีบค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัใน



Development Economic Review 37

กลุ่่�มตัวัอย่่าง ที่่�ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน กับับริษิัทัที่่�ไม่่ได้้ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน โดยเปรียีบเทียีบกันัปีต่่อปีีว่่าในแต่่ละ

ปีีมีผีลการดำำ�เนิินงานแตกต่่างกันัอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัหรือืไม่่ โดยมีสีมมติฐิานในการทดสอบ คือื

	 	 H0: ค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานของประชากรกลุ่่�มบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน PP และ

บริษิัทัที่่�ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนใดๆ ไม่่แตกต่่างกันั

	 	 H1: ค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานของประชากรกลุ่่�มบริษิัทัที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน PP และ

บริษิัทัที่่�ไม่่ได้้มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนใดๆ แตกต่่างกันั

2. การใช้้เทคนิคการวิเิคราะห์ค์วามถดถอยเชิงิพหุุ (Multiple Regression) โดยมีตีัวัแบบ คือื

	 	 2.1 ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ตัวัแปรควบคุมุ และผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและ

ถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นในปีที่่� t+1 ในภาพรวม
 

             (      )    (      )    (    )    (       )    (      )    (     )  
  (    )+  (               )+  (                   )    (          )+   (         )+ 

   (                      )+   (         )     (         )     (         )+   (         )+ 
   (         )     (         )    
 

2.2 ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง ROE ตวัแปรควบคุม และผลตอบแทนผดิปกตจิากการซือ้และ
ถอืครองหุน้ภายหลงัทีจ่ าหน่ายหุน้ในปีที ่t+2 ในภาพรวม 
             (      )    (      )    (    )    (       )    (        )    (       )  
  (      )+  (               )+  (                   )    (          )+ 
   (         )+   (                      )+   (         )     (         )     (         )+ 
   (         )+   (         )     (         )    

 
นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษาในครัง้นี้ แล้ว เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจัจัยอื่นที่อาจมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ ดังนั ้นจึงต้องมีการควบคุมตัวแปรอื่นที่อาจมี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของกจิการ ดงันี้ 
 1. ตวัแปรหุ่นของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจง (PP Firm) 
 ตวัแปรหุ่นของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้จะน ามาใชใ้นการทดสอบเพื่อแสดงใหเ้หน็ว่าการจ าหน่ายหุน้ 
มต่ีอผลการด าเนินงานภายหลงัการจ าหน่ายหุน้หรอืไม ่โดยให้ 
  บรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจง (PP Firm)= 1 
  บรษิทัคู่เหมอืนทีไ่มไ่ดจ้ าหน่ายหุน้ (Match firm) = 0 
 2. ค่าลอการทิมึของมลูค่าตลาด (ln_MV) 
ส าหรบัตวัแปรควบคุมทีน่ ามาใชใ้นส่วนของขนาดกจิการนัน้ในการวดัค่าทางตลาดจะใชค้่าลอการทิมึของ
มลูค่าตลาด ณ วนัสิน้งวด  
 3. อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด (BtoM) เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงถงึโอกาสในการเตบิโต
ของบรษิทั 
 4. อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอตัราส่วนที่แสดงถงึภาระผูกพนัทางการเงนิของ
บรษิทั บรษิทัทีม่หีนี้สนิจ านวนมากก่อใหเ้กดิความเสีย่งในการขาดช าระหน้ีสนิ 
 5. จ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่าย ท าใหเ้กดิ Control Dilution  
 6. ราคาทีจ่ดัสรรต่อราคาตลาด ท าใหเ้กดิ Price Dilution ถ้าขายหุน้ในราคาต ่าให ้PP เท่าใด ก็
จะส่งผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้เดมิเท่านัน้ โดยราคาตลาดจะก าหนดที ่7 วนัท าการก่อนการจดัสรรหุน้แบบ 
PP 
 7. ลกัษณะของ PP ทีไ่ดร้บัการจดัสรร แบ่งเป็น นิตบิุคคล บุคคล และ นิตบิุคคลและบุคคล โดย
ถา้เป็นบุคคล หรอืนิตบิุคคลใหค้่าเป็น 1 
 8. จ านวนครัง้ทีจ่ดัสรรหุน้สามญัทีไ่ดร้บัการอนุมตัใิหเ้พิม่ทุนนัน้ๆ การจดัสรรหลายครัง้อาจเป็น
กลยุทธ์อย่างนึงที่อาจท าให้ PP ที่เคยได้รบัหุ้นไปแล้ว น าหุ้นไปขายในตลาด แล้วกลบัมาได้รบัการ
จดัสรรหุ้นในครัง้ถัดๆไป โดยจ านวนครัง้ในการจดัสรรควรเหมาะสมกับระยะเวลาความต้องการ ใช้
เงนิทุนนัน่เอง 

	 	 2.2 ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ตัวัแปรควบคุมุ และผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและ

ถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นในปีที่่� t+2 ในภาพรวม

 

             (      )    (      )    (    )    (       )    (      )    (     )  
  (    )+  (               )+  (                   )    (          )+   (         )+ 

   (                      )+   (         )     (         )     (         )+   (         )+ 
   (         )     (         )    
 

2.2 ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง ROE ตวัแปรควบคุม และผลตอบแทนผดิปกตจิากการซือ้และ
ถอืครองหุน้ภายหลงัทีจ่ าหน่ายหุน้ในปีที ่t+2 ในภาพรวม 
             (      )    (      )    (    )    (       )    (        )    (       )  
  (      )+  (               )+  (                   )    (          )+ 
   (         )+   (                      )+   (         )     (         )     (         )+ 
   (         )+   (         )     (         )    

 
นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษาในครัง้นี้ แล้ว เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจัจัยอื่นที่อาจมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ ดังนั ้นจึงต้องมีการควบคุมตัวแปรอื่นที่อาจมี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของกจิการ ดงันี้ 
 1. ตวัแปรหุ่นของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจง (PP Firm) 
 ตวัแปรหุ่นของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้จะน ามาใชใ้นการทดสอบเพื่อแสดงใหเ้หน็ว่าการจ าหน่ายหุน้ 
มต่ีอผลการด าเนินงานภายหลงัการจ าหน่ายหุน้หรอืไม ่โดยให้ 
  บรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจง (PP Firm)= 1 
  บรษิทัคู่เหมอืนทีไ่มไ่ดจ้ าหน่ายหุน้ (Match firm) = 0 
 2. ค่าลอการทิมึของมลูค่าตลาด (ln_MV) 
ส าหรบัตวัแปรควบคุมทีน่ ามาใชใ้นส่วนของขนาดกจิการนัน้ในการวดัค่าทางตลาดจะใชค้่าลอการทิมึของ
มลูค่าตลาด ณ วนัสิน้งวด  
 3. อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด (BtoM) เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงถงึโอกาสในการเตบิโต
ของบรษิทั 
 4. อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอตัราส่วนที่แสดงถงึภาระผูกพนัทางการเงนิของ
บรษิทั บรษิทัทีม่หีนี้สนิจ านวนมากก่อใหเ้กดิความเสีย่งในการขาดช าระหน้ีสนิ 
 5. จ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่าย ท าใหเ้กดิ Control Dilution  
 6. ราคาทีจ่ดัสรรต่อราคาตลาด ท าใหเ้กดิ Price Dilution ถ้าขายหุน้ในราคาต ่าให ้PP เท่าใด ก็
จะส่งผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้เดมิเท่านัน้ โดยราคาตลาดจะก าหนดที ่7 วนัท าการก่อนการจดัสรรหุน้แบบ 
PP 
 7. ลกัษณะของ PP ทีไ่ดร้บัการจดัสรร แบ่งเป็น นิตบิุคคล บุคคล และ นิตบิุคคลและบุคคล โดย
ถา้เป็นบุคคล หรอืนิตบิุคคลใหค้่าเป็น 1 
 8. จ านวนครัง้ทีจ่ดัสรรหุน้สามญัทีไ่ดร้บัการอนุมตัใิหเ้พิม่ทุนนัน้ๆ การจดัสรรหลายครัง้อาจเป็น
กลยุทธ์อย่างนึงที่อาจท าให้ PP ที่เคยได้รบัหุ้นไปแล้ว น าหุ้นไปขายในตลาด แล้วกลบัมาได้รบัการ
จดัสรรหุ้นในครัง้ถัดๆไป โดยจ านวนครัง้ในการจดัสรรควรเหมาะสมกับระยะเวลาความต้องการ ใช้
เงนิทุนนัน่เอง 

นอกเหนือจากตัวัแปรที่่�สนใจศึกึษาในครั้้ �งนี้้�แล้้ว  เพื่่�อควบคุุมผลกระทบจากปัจัจัยัอื่่�นที่่�อาจมีคีวาม

สัมัพันัธ์ก์ับัผลการดำำ�เนิินงานของกิจิการ ดังันั้้ �นจึงึต้้องมีกีารควบคุมุตัวัแปรอื่่�นที่่�อาจมีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับั

ผลการดำำ�เนิินงานของกิจิการ ดังันี้้�

	 	 1. ตัวัแปรหุ่่�นของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจง (PP Firm)

	 	 ตัวัแปรหุ่่�นของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นจะนำำ�มาใช้้ในการทดสอบเพื่่�อแสดงให้้เห็น็ว่่าการจำำ�หน่่าย

หุ้้�น มีตี่่อผลการดำำ�เนิินงานภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�นหรือืไม่่ โดยให้้

	 	 	 	 บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจง (PP Firm)= 1

	 	 	 	 บริษิัทัคู่่�เหมือืนที่่�ไม่่ได้้จำำ�หน่่ายหุ้้�น (Match firm) = 0

	 	 2. ค่่าลอการิทิึมึของมููลค่่าตลาด (ln_MV)

สำำ�หรับัตัวัแปรควบคุุมที่่�นำำ�มาใช้้ในส่่วนของขนาดกิจิการนั้้ �นในการวัดัค่่าทางตลาดจะใช้้ค่่าลอการิทิึมึ

ของมููลค่่าตลาด ณ วันัสิ้้�นงวด 

	 	 3.อัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่าตลาด (BtoM) เป็็นอัตัราส่่วนที่่�แสดงถึงึโอกาสในการเติบิโต

ของบริษิัทั
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	 	 4. อั ตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นเป็็นอัตัราส่่วนที่่�แสดงถึงึภาระผููกพันัทางการเงินิของ

บริษิัทั บริษิัทัที่่�มีหีนี้้�สินิจำำ�นวนมากก่่อให้้เกิดิความเสี่่�ยงในการขาดชำำ�ระหนี้้�สินิ

	 	 5. จำำ�นวนหุ้้�นที่่�ออกจำำ�หน่่าย ทำำ�ให้้เกิดิ Control Dilution 

	 	 6. ราคาที่่�จัดัสรรต่่อราคาตลาด ทำำ�ให้้เกิดิ Price Dilution ถ้้าขายหุ้้�นในราคาต่ำำ��ให้้ PP เท่่าใด 

ก็จ็ะส่่งผลกระทบต่่อผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิเท่่านั้้ �น  โดยราคาตลาดจะกำำ�หนดที่่� 7 วันัทำำ�การก่่อนการจัดัสรรหุ้้�น

แบบ PP

	 	 7. ลั กัษณะของ PP ที่่�ได้้รับัการจัดัสรร แบ่่งเป็็น นิติบิุุคคล บุุคคล และ นิติบิุุคคลและบุุคคล  

โดยถ้้าเป็็นบุคคล หรือืนิิติบิุุคคลให้้ค่่าเป็็น 1

	 	 8. จำำ�นวนครั้้ �งที่่�จัดัสรรหุ้้�นสามัญัที่่�ได้้รับัการอนุุมัตัิใิห้้เพิ่่�มทุนุนั้้ �นๆ การจัดัสรรหลายครั้้ �งอาจเป็็น

กลยุุทธ์์อย่่างนึึงที่่�อาจทำำ�ให้้  PP ที่่ �เคยได้้รับัหุ้้�นไปแล้้ว นำ ำ�หุ้้�นไปขายในตลาด แล้้วกลับัมาได้้รับั 

การจัดัสรรหุ้้�นในครั้้ �งถัดัๆ ไป  โดยจำำ�นวนครั้้ �งในการจัดัสรรควรเหมาะสมกับัระยะเวลาความต้้องการ

ใช้้เงินิทุุนนั่่ �นเอง

	 	 9. ปี ที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น  (Year) ข้้ อมููลบริิษััทที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นนั้้ �นจะใช้้จากบริิษััทที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น 

PPในช่่วงปีี พ.ศ. 2550-2556 เป็็นระยะเวลา 7 ปี จึงึกำำ�หนดให้้ปีของข้้อมููลที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นเป็็นตัวัแปร

ควบคุมุ เพื่่�อควบคุมุผลกระทบจากเวลาการจำำ�หน่่ายหุ้้�นที่่�แตกต่่างกันั  โดยถ้้าเป็็นบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น 

PP ในปี 2550-2555 ให้้ค่่าเป็็น 1

งานวิจิัยัของ Chou et al. (2005) และ Hertzel et al. (2002) ได้้นำำ�ผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อ

และถือืครองหุ้้�น มาวัดัผลตอบแทนผิดิปกติขิองหุ้้�น ซึ่่�งเป็็นวิธิีทีี่่�ใช้้กันัมากในการวิจิัยัเพื่่�อหาผลตอบแทน

ผิดิปกติทิี่่�เกิดิขึ้้�นจากเหตุการณ์์ใดเหตุการณ์์หนึ่่�ง 

	 	 •	 ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ในปีที่่� t-2 ตัวัแปรควบคุมุ และผลตอบแทนผิดิปกติจิาก 

	 	 	 การซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น ปีที่่� t+1 และปีีที่่� t+2 

	 	 •	 ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ในปีที่่� t-1 ตัวัแปรควบคุมุ และผลตอบแทนผิดิปกติจิาก 

	 	 	 การซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น ปีที่่� t+1 และปีีที่่� t+2

	 	 •	 ศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ในปีที่่� t ตั วัแปรควบคุุม และผลตอบแทนผิดิปกติจิาก 

	 	 	 การซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น ปีที่่� t+1 และปีีที่่� t+2

	 	 2.3 การทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ตัวัแปรควบคุุมและบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP 

(ตัวัแปรหุ่่�น)

 

 9. ปีที่จ าหน่ายหุ้น (Year) ข้อมูลบรษิัทที่จ าหน่ายหุ้นนัน้จะใช้จากบรษิัทที่จ าหน่ายหุ้น PP
ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2556 เป็นระยะเวลา 7 ปี จงึก าหนดให้ปีของข้อมูลที่จ าหน่ายหุ้นเป็นตัวแปร
ควบคุม เพื่อควบคุมผลกระทบจากเวลาการจ าหน่ายหุ้นที่แตกต่างกนั โดยถ้าเป็นบรษิทัที่จ าหน่ายหุ้น 
PP ในปี 2550-2555 ใหค้่าเป็น 1 
 
งานวจิยัของ Chou et al. (2005) และ Hertzel et al. (2002) ไดน้ าผลตอบแทนผดิปกตจิากการซือ้และ
ถอืครองหุ้น มาวดัผลตอบแทนผดิปกติของหุ้น ซึ่งเป็นวธิทีี่ใช้กนัมากในการวจิยัเพื่อหาผลตอบแทน
ผดิปกตทิีเ่กดิขึน้จากเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่ง  

 ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง ROE ในปีที ่t-2 ตวัแปรควบคุม และผลตอบแทนผดิปกตจิากการ
ซือ้และถอืครองหุน้ภายหลงัทีจ่ าหน่ายหุน้ ปีที ่t+1 และปีที ่t+2  

 ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง ROE ในปีที ่t-1 ตวัแปรควบคุม และผลตอบแทนผดิปกตจิากการ
ซือ้และถอืครองหุน้ภายหลงัทีจ่ าหน่ายหุน้ ปีที ่t+1 และปีที ่t+2 

 ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง ROE ในปีที ่t ตวัแปรควบคุม และผลตอบแทนผดิปกตจิากการซือ้
และถอืครองหุน้ภายหลงัทีจ่ าหน่ายหุน้ ปีที ่t+1 และปีที ่t+2 

 
2.3 การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่าง ROE ตวัแปรควบคุมและบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP 

(ตวัแปรหุ่น) 
                                                                                 
                      +                   + 
                         
               +              +                           +                              
              +              +                                

 
5. ผลการวิจยั (Results) 

ในส่วนนี้ จะกล่าวถงึการตรวจสอบผลการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  และบรษิทัคู่
เหมอืน รวมทัง้ท าการวเิคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ในส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และผลการ
ด าเนินงานภายหลงัการจ าหน่ายหุน้ ซึง่แบ่งออกเป็น 
 
ส่วนที ่1 ผลการวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยสถติเิชงิพรรณนา 
ตวัแปรที่ใช้ในการดูมาตรวดัทางการตลาด ได้แก่ Tobin's q โดยจะแสดงขอ้มูลเชงิสถติขิองตวัแปร
เกี่ยวกบั ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(Standard Deviation) ของตวัแปรแต่ละตวัจากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 88 บรษิทัและบรษิทัคู่เหมอืนที่
ไมไ่ดจ้ าหน่ายหุน้จ านวน 88 บรษิทั 
 
ตวัแปรทีใ่ชใ้นการวจิยัเพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้และผลการด าเนินงาน
ภายหลงัการจ าหน่ายหุ้น ประกอบไปด้วยตวัแปร อตัราผลตอบแทนผู้ถอืหุ้น ผลตอบแทนผดิปกตจิาก
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	 	 5. ผลการวิิจัยั (Results)

ในส่่วนนี้้� จะกล่่าวถึงึการตรวจสอบผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และบริษิัทั 

คู่่�เหมือืน  รวมทั้้ �งทำำ�การวิเิคราะห์์ข้้อมููลเกี่่�ยวกับัความสัมัพันัธ์์ในส่่วนผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น  และผล 

การดำำ�เนิินงานภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�น ซึ่่�งแบ่่งออกเป็็น

ส่่วนที่่� 1 ผลการวิเิคราะห์ข์้้อมููลด้้วยสถิติิเิชิงิพรรณนา

ตัวัแปรที่่�ใช้้ในการดููมาตรวัดัทางการตลาด ได้้แก่่  Tobin’s q โดยจะแสดงข้้อมููลเชิงิสถิติิขิองตัวัแปร

เกี่่�ยวกับั ค่่ าต่ำำ��สุุด (Minimum) ค่่ าสููงสุุด (Maximum) ค่่ าเฉลี่่�ย  (Mean) และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

(Standard Deviation) ของตัวัแปรแต่่ละตัวัจากกลุ่่�มตัวัอย่่างจำำ�นวน 88 บริษิัทัและบริษิัทัคู่่�เหมือืนที่่�ไม่่

ได้้จำำ�หน่่ายหุ้้�นจำำ�นวน 88 บริษิัทั

ตัวัแปรที่่�ใช้้ในการวิจิัยัเพื่่�อทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างอัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�นและผลการดำำ�เนิิน

งานภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�น ประกอบไปด้้วยตัวัแปร อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น ผลตอบแทนผิดิปกติิ

จากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น ค่่าลอการิทิึมึธรรมชาติขิองมููลค่่าตลาด อัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่า

ตลาด และอัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น ซึ่่�งในการวิเิคราะห์ข์้้อมููลเบื้้�องต้้น สามารถแสดงข้้อมููล

เชิงิสถิติิขิองตัวัแปรเกี่่�ยวกับั ค่่าต่ำำ��สุดุ ค่่าสููงสุดุ ค่่าเฉลี่่�ย และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ของตัวัแปรแต่่ละ

ตัวัจากกลุ่่�มตัวัอย่่างจำำ�นวน 88 บริษิัทัและบริษิัทัคู่่�เหมือืนที่่�ไม่่ได้้จำำ�หน่่ายหุ้้�นจำำ�นวน 88 บริษิัทั สถิติิิ

เชิงิพรรณนาเป็็นสถิติิทิี่่�ใช้้บรรยายลักัษณะของข้้อมููลที่่�เก็บ็รวบรวมมาได้้ตามรายละเอียีด ดังัต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 1: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ Tobin’s q ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ระหว่่างปีีที่่� t-2 ถึงึ

ปีีที่่� t+2

(n = 88)

 

การซือ้และถอืครองหุน้ ค่าลอการทิมึธรรมชาตขิองมลูค่าตลาด อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด 
และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ซึง่ในการวเิคราะหข์อ้มลูเบือ้งต้น สามารถแสดงขอ้มลูเชงิสถติิ
ของตวัแปรเกีย่วกบั ค่าต ่าสุด ค่าสงูสุด ค่าเฉลีย่ และค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน ของตวัแปรแต่ละตวัจากกลุ่ม
ตวัอย่างจ านวน 88 บรษิทัและบรษิทัคู่เหมอืนที่ไม่ได้จ าหน่ายหุ้นจ านวน 88 บรษิทั สถติเิชงิพรรณนา
เป็นสถติทิีใ่ชบ้รรยายลกัษณะของขอ้มลูทีเ่กบ็รวบรวมมาไดต้ามรายละเอยีด ดงัต่อไปนี้ 
 

ตารางท่ี 1: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของ Tobin's q ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ระหว่างปีที ่t-2 ถงึปี
ที ่t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
Tobin's qt-2 0.3182 15.7375 1.5677 2.4002 
Tobin's qt-1 0.6044 15.7375 1.7816 2.3564 
Tobin's qt 0.5001 15.6179 1.6472 1.7249 

Tobin's qt+1 0.5960 10.3608 1.6713 1.5781 
Tobin's qt+2 0.4303 7.9918 1.4759 0.9404 

 
จากตารางที ่1 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ Tobin's q ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  ใน
ระหว่างปีที ่t-2 ถงึปีที ่t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่าปี ทีม่คี่าเฉลีย่สงูทีสุ่ด คอื ปีที ่t-1 มคี่าเฉลีย่เท่ากบั
รอ้ยละ 1.7816 รองลงมา คอื ปีที ่t+1 มคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 1.6713 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัปีที ่t ทีม่คี่าเฉลีย่
ทีร่อ้ยละ 1.6472 ค่าเฉลีย่ Tobin's q ทีต่ ่าทีสุ่ด คอื ปีที ่t+2 มคี่าเฉลีย่ต ่าสุดเท่ากบัรอ้ยละ 1.4759 
 
โดย Tobin's q ของบรษิทัทีอ่อกหุน้แบบ PP  จะสงูขึน้ในช่วง 1 ปี ก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ (จากรอ้ยละ 
1.5677 เป็นรอ้ยละ 1.7816) และปีทีจ่ าหน่ายหุน้จะลดลงอยา่งเหน็ไดช้ดั ต่อมาในปีที ่t+2 จะม ีTobin's 
q ต ่าทีสุ่ด  
  

หมายเหตุ: Tobin's qt-2 หมายถงึ มาตรวดัทางการตลาด Tobin’s q 2 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 Tobin's qt-1 หมายถงึ มาตรวดัทางการตลาด Tobin’s q 1 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 Tobin's qt      หมายถงึ มาตรวดัทางการตลาด Tobin’s q ในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 Tobin's qt+1 หมายถงึ มาตรวดัทางการตลาด Tobin’s q 1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 Tobin's qt+2    หมายถงึ มาตรวดัทางการตลาด Tobin’s q 2 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 

หมายเหตุ:	 Tobin’s qt-2	 	 หมายถึงึ มาตรวัดัทางการตลาด Tobin’s q 2 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 Tobin’s qt-1	 	 หมายถึงึ มาตรวัดัทางการตลาด Tobin’s q 1 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 Tobin’s qt     	 หมายถึงึ มาตรวัดัทางการตลาด Tobin’s q ในปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 Tobin’s qt+1		 หมายถึงึ มาตรวัดัทางการตลาด Tobin’s q 1 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 Tobin’s qt+2   	 หมายถึงึ มาตรวัดัทางการตลาด Tobin’s q 2 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น

จากตารางที่่� 1 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ Tobin’s q ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ในระหว่่าง

ปีีที่่� t-2 ถึ งึปีีที่่� t+2 จำ ำ�นวน  88 บริษิัทั พ บว่่าปีี ที่่ �มีคี่่าเฉลี่่�ยสููงที่่�สุุด คื อื ปี ที่่� t-1 มี คี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 
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ร้้อยละ1.7816 รองลงมา คือื ปีที่่� t+1 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับัร้้อยละ 1.6713 ซึ่่�งใกล้้เคียีงกับัปีีที่่� t ที่่�มีคี่่าเฉลี่่�ย

ที่่�ร้้อยละ 1.6472 ค่่าเฉลี่่�ย Tobin’s q ที่่�ต่ำำ��ที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t+2 มีคี่่าเฉลี่่�ยต่ำำ��สุดุเท่่ากับัร้้อยละ 1.4759

โดย Tobin’s q ของบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นแบบ PP จะสููงขึ้้�นในช่่วง 1 ปี ก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น (จากร้้อยละ 

1.5677 เป็็นร้้อยละ 1.7816) และปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นจะลดลงอย่่างเห็น็ได้้ชัดั ต่่อมาในปีที่่� t+2 จะมี ีTobin’s 

q ต่ำำ��ที่่�สุดุ 

 

ตารางที่่� 2: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของมาตรวัดัทางการตลาดของบริษิัทัคู่่�เหมือืนระหว่่างปีี ที่่� t-2 ถึงึปีี

ที่่� t+2

(n = 88)

 

ตารางท่ี 2: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของมาตรวดัทางการตลาดของบรษิทัคู่เหมอืนระหว่างปี ที ่t-2 ถงึปีที ่
t+2 
(n = 88) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

Tobin's qt-2 0.4614 4.3066 1.1927 0.7851 
Tobin's qt-1 0.3759 5.4905 1.2762 0.9196 
Tobin's qt 0.3084 8.2248 1.3240 1.1440 

Tobin's qt+1 0.5432 5.7780 1.3003 0.7620 
Tobin's qt+2 0.5794 7.6036 1.4161 1.0005 

 
จากตารางที ่2 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ Tobin's q ของบรษิทัคู่เหมอืนในระหว่างปีที ่t-2 ถงึปีที ่
t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่าปีทีม่ ีTobin's q สงูทีสุ่ด คอื ปีที ่t+2 มคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 1.4161 
รองลงมา คอื ปีที ่t มคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 1.3240 ค่าเฉลีย่ Tobin's q ทีต่ ่าทีสุ่ด คอื ปีที ่t-2 มคี่าเฉลีย่
ต ่าสุดเท่ากบัรอ้ยละ 1.1927 
 
เมือ่ดใูนภาพรวมจะเหน็ไดว้่าบรษิทัคู่เหมอืนทีไ่มไ่ดจ้ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงมคี่าเฉลีย่ Tobin's q 
ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจากรอ้ยละ 1.1927 ในปีที ่t-2 เป็น 1.4161 ในปีที ่t+2 ตรงกนัขา้มกบั
บรษิทัทีอ่อกหุน้แบบเฉพาะเจาะจงทีม่แีนวโน้มค่าเฉลีย่ Tobin's q ทีล่ดลง 
  

จากตารางที่่� 2 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ Tobin’s q ของบริษิัทัคู่่�เหมือืนในระหว่่างปีีที่่� t-2 ถึงึ

ปีีที่่� t+2 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่าปีีที่่�มี ีTobin’s q สููงที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t+2 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับัร้้อยละ 1.4161 

รองลงมา คือื ปีที่่� t มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับัร้้อยละ 1.3240 ค่่าเฉลี่่�ย Tobin’s q ที่่�ต่ำำ��ที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t-2 มีคี่่า

เฉลี่่�ยต่ำำ��สุดุเท่่ากับัร้้อยละ 1.1927

เมื่่�อดููในภาพรวมจะเห็น็ได้้ว่่าบริษิัทัคู่่�เหมือืนที่่�ไม่่ได้้จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจงมีคี่่าเฉลี่่�ย Tobin’s 

q ที่่�ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องจากร้้อยละ 1.1927 ในปีที่่� t-2 เป็็น 1.4161 ในปีที่่� t+2 ตรงกันัข้้ามกับั

บริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจงที่่�มีแีนวโน้้มค่่าเฉลี่่�ย Tobin’s q ที่่�ลดลง
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ตารางที่่� 3: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของค่่าลอการิทิึมึของมููลค่่าตลาด และ อัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อ

มููลค่่าตลาด ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ระหว่่างปีีที่่� t ถึงึปีีที่่� t+1

(n = 88)

 

ตารางท่ี 3: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมูลค่าตลาด และ อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอ
มลูค่าตลาด ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  ระหว่างปีที ่t ถงึปีที ่t+1 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ln_MVt 11.7517 19.3813 14.7900 1.7501 

ln_MVt+1 11.5675 19.4007 14.9947 1.8251 
BtoMt 0.0239 3.6644 0.8188 0.6728 

BtoMt+1 0.0252 5.2188 0.8595 0.7530 

  
จากตารางที่ 3 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมูลค่าตลาด ( ln MV) ของบรษิทัที่
จ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงในระหว่างปีที ่t ถงึปีที ่t+1 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ของ ln MV 
เพิม่ขึน้จาก 14.7900 ในปีที่ t เป็น 14.9947 ในปีที ่t+1 และมคี่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนมลูค่า
ทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาดเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนัจาก 0.8188 ในปีที ่t เป็น 0.8595 ในปีที ่t+1 
 
ตารางท่ี 4: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมลูค่าตลาด และ อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอ
มลูค่าตลาด ของบรษิทัคู่เหมอืนระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่t+1 
(n = 88) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ln_MVt 11.4721 19.8395 14.3621 1.6549 
ln_MVt+1 11.4721 19.7485 14.5326 1.6511 

BtoMt 0.0153 4.3021 1.1551 0.7554 
BtoMt+1 0.0230 6.5753 1.0558 0.8792 

 
จากตารางที่ 4 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมูลค่าตลาด ( ln MV) ของบรษิทัคู่
เหมอืนในระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่t+1 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ของ ln MV เพิม่ขึน้จาก 14.3621 
ในปีที ่t เป็น 14.5326 ในปีที ่t+1 แต่มคี่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด
ลดลงจาก 1.1551 ในปีที ่t เป็น 1.0558 ในปีที ่t+1  

หมายเหตุ: ln_MVt หมายถงึ ค่าลอการทิมึของมลูคา่ตลาดในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ln_MVt+1 หมายถงึ ค่าลอการทิมึของมลูคา่ตลาด 1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 BtoMt      หมายถงึ อตัราสว่นมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาดในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 BtoMt+1 หมายถงึ อตัราสว่นมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด 1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 

หมายเหตุ:	 ln_MVt	 	 หมายถึงึ ค่่าลอการิทิึมึของมููลค่่าตลาดในปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 ln_MVt+1	 หมายถึงึ ค่่าลอการิทิึมึของมููลค่่าตลาด 1 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 BtoMt     	 หมายถึงึ อัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่าตลาดในปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 BtoMt+1		 หมายถึงึ อัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่าตลาด 1 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น

จากตารางที่่� 3 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของค่่าลอการิทิึมึของมููลค่่าตลาด (ln MV) ของบริษิัทัที่่�

จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจงในระหว่่างปีีที่่� t ถึงึปีีที่่� t+1 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยของ ln 

MV เพิ่่�มขึ้้�นจาก 14.7900 ในปีที่่� t เป็็น 14.9947 ในปีที่่� t+1 และมีคี่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราส่่วน

มููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่าตลาดเพิ่่�มขึ้้�นเช่่นเดียีวกันัจาก 0.8188 ในปีที่่� t เป็็น 0.8595 ในปีที่่� t+1

ตารางที่่� 4: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของค่่าลอการิทิึมึของมููลค่่าตลาด และ อัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อ

มููลค่่าตลาด ของบริษิัทัคู่่�เหมือืนระหว่่างปีีที่่� t ถึงึปีีที่่� t+1

(n = 88)

 

ตารางท่ี 3: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมูลค่าตลาด และ อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอ
มลูค่าตลาด ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  ระหว่างปีที ่t ถงึปีที ่t+1 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ln_MVt 11.7517 19.3813 14.7900 1.7501 

ln_MVt+1 11.5675 19.4007 14.9947 1.8251 
BtoMt 0.0239 3.6644 0.8188 0.6728 

BtoMt+1 0.0252 5.2188 0.8595 0.7530 

  
จากตารางที่ 3 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมูลค่าตลาด ( ln MV) ของบรษิทัที่
จ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงในระหว่างปีที ่t ถงึปีที ่t+1 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ของ ln MV 
เพิม่ขึน้จาก 14.7900 ในปีที่ t เป็น 14.9947 ในปีที ่t+1 และมคี่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนมลูค่า
ทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาดเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนัจาก 0.8188 ในปีที ่t เป็น 0.8595 ในปีที ่t+1 
 
ตารางท่ี 4: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมลูค่าตลาด และ อตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอ
มลูค่าตลาด ของบรษิทัคู่เหมอืนระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่t+1 
(n = 88) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ln_MVt 11.4721 19.8395 14.3621 1.6549 
ln_MVt+1 11.4721 19.7485 14.5326 1.6511 

BtoMt 0.0153 4.3021 1.1551 0.7554 
BtoMt+1 0.0230 6.5753 1.0558 0.8792 

 
จากตารางที่ 4 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของค่าลอการทิมึของมูลค่าตลาด ( ln MV) ของบรษิทัคู่
เหมอืนในระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่t+1 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ของ ln MV เพิม่ขึน้จาก 14.3621 
ในปีที ่t เป็น 14.5326 ในปีที ่t+1 แต่มคี่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด
ลดลงจาก 1.1551 ในปีที ่t เป็น 1.0558 ในปีที ่t+1  

หมายเหตุ: ln_MVt หมายถงึ ค่าลอการทิมึของมลูคา่ตลาดในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ln_MVt+1 หมายถงึ ค่าลอการทิมึของมลูคา่ตลาด 1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 BtoMt      หมายถงึ อตัราสว่นมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาดในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 BtoMt+1 หมายถงึ อตัราสว่นมลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด 1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 

จากตารางที่่� 4 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของค่่าลอการิทิึมึของมููลค่่าตลาด (ln MV) ของบริษิัทั 

คู่่�เหมือืนในระหว่่างปีีที่่� t ถึงึปีีที่่� t+1 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยของ ln MV เพิ่่�มขึ้้�นจาก 14.3621 

ในปีที่่� t เป็็น 14.5326 ในปีที่่� t+1 แต่่มีคี่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราส่่วนมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่าตลาด

ลดลงจาก 1.1551 ในปีที่่� t เป็็น 1.0558 ในปีที่่� t+1 
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ตารางที่่� 5: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ระหว่่าง

ปีีที่่� t-2 ถึงึปีีที่่� t+2

(n = 88)

 

ตารางท่ี 5: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  ระหว่าง
ปีที ่t-2 ถงึปีที ่t+2 
(n = 88) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

DEt-2 0.02 448.08 6.7811 48.7526 
DEt-1 0.03 24.54 1.9030 3.4561 
DEt 0.03 189.49 3.5019 20.1319 

DEt+1 0.04 234.59 4.0225 24.9078 
DEt+2 0.05 168.84 4.4905 20.2644 

 
จากตารางที่ 5 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน (D/E) ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้
แบบ PP ในระหว่างปีที่ t-2 ถงึปีที ่t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่าปีทีม่คี่าเฉลีย่ D/E สูงทีสุ่ด คอื ปีที ่t-2 
มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 6.7811 รองลงมา คอื ปีที ่t+2 มคี่าเฉลีย่ D/E เท่ากบั 4.4905 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัปีที ่t+1 
ทีม่คี่าเฉลีย่ที ่4.0225 ค่าเฉลีย่ D/E ต ่าทีสุ่ด คอื ปีที ่ t-1 มคี่าเฉลีย่ต ่าสุดเท่ากบั 1.9030 
 
โดย D/E ของบรษิทัทีอ่อกหุน้แบบ PP จะลดต ่าลงอย่างมากในช่วง 1 ปี ก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ (จาก 
6.7811 เป็น 1.9030) และจะเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปีที ่t ที ่3.5019 อย่างต่อเนื่องไปจนเป็น 4.4905 
ในปีที ่t+2  
  

หมายเหตุ: DEt-2 หมายถงึ อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน 2 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 DEt-1   หมายถงึ อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน 1 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 DEt      หมายถงึ อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 DEt+1 หมายถงึ อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 DEt+2 หมายถงึ อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน 2 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 

หมายเหตุ:	 DEt-2	 หมายถึงึ อัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน 2 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 DEt-1  	 หมายถึงึ อัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน 1 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 DEt     	 หมายถึงึ อัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุนในปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 DEt+1	 หมายถึงึ อัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน1 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 DEt+2	 หมายถึงึ อัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน 2 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น

จากตารางที่่� 5 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน  (D/E) ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่าย

หุ้้�นแบบ PP ในระหว่่างปีีที่่� t-2 ถึงึปีีที่่� t+2 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่าปีีที่่�มีคี่่าเฉลี่่�ย D/E สููงที่่�สุดุ คือื ปี

ที่่� t-2 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 6.7811 รองลงมา คือื ปีที่่� t+2 มีคี่่าเฉลี่่�ย D/E เท่่ากับั 4.4905 ซึ่่�งใกล้้เคียีงกับั

ปีีที่่� t+1 ที่่�มีคี่่าเฉลี่่�ยที่่� 4.0225 ค่่าเฉลี่่�ย D/E ต่ำำ��ที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t-1 มีคี่่าเฉลี่่�ยต่ำำ��สุดุเท่่ากับั 1.9030

โดย D/E ของบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นแบบ PP จะลดต่ำำ��ลงอย่่างมากในช่่วง 1 ปี ก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น  (จาก 

6.7811 เป็็น 1.9030) และจะเริ่่�มปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นตั้้ �งแต่่ปีที่่� t ที่่� 3.5019 อย่่างต่่อเนื่่�องไปจนเป็็น 4.4905 

ในปีที่่� t+2 

 

ตารางที่่� 6: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุนของบริษิัทัคู่่�เหมือืนระหว่่างปีี ที่่� t-2 ถึงึปีี

ที่่� t+2

(n = 88)

 

ตารางท่ี 6: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนของบรษิทัคู่เหมอืนระหว่างปี ที ่t-2 ถงึปีที ่
t+2 
(n = 88) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

DEt-2 0.02 3.83 0.8518 0.7291 
DEt-1 0.02 4.71 0.9866 0.9326 
DEt 0.02 7.88 1.0792 1.1848 

DEt+1 0.03 95.63 2.2080 10.1558 
DEt+2 0.03 28.87 1.4476 3.2637 

 
จากตารางที่ 6 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ D/E ของบรษิทัคู่เหมอืนในระหว่างปีที่ t-2 ถงึปีที ่ t+2 
จ านวน 88 บรษิทั พบว่าปีทีม่ ีD/E สูงทีสุ่ด คอื ปีที ่t+1 มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 2.2080 รองลงมา คอื ปีที ่t+2 
มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 1.4476 ปีทีม่ ีD/E ต ่าทีสุ่ด คอื ปีที ่t-2 มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0.8518 
 
เมื่อดูในภาพรวมจะเหน็ไดว้่าบรษิทัคู่เหมอืนมคี่าเฉลีย่ D/E ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 0.8518 
ในปีที ่t-2 เป็น 2.2080 ในปีที ่t+1 และปรบัตวัลดลงเป็น 1.4476 ในปีที ่t+2 
 
ตารางท่ี 7:  ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ปีที ่t-
2 ถงึปีที ่t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ROEt-2 -188.56 28.24 -6.86 33.59 
ROEt-1 -225.69 61.13 -5.28 41.21 
ROEt -327.84 46.11 -10.90 50.98 

ROEt+1 -750.12 38.73 -15.56 84.21 
ROEt+2 -200.66 119.28 -5.12 39.04 

  

หมายเหตุ: ROEt-2    หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 2 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt-1   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 1 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt     หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt+1   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt+2    หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 2 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
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จากตารางที่่� 6 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ D/E ของบริษิัทัคู่่�เหมือืนในระหว่่างปีีที่่� t-2 ถึงึปีีที่่� t+2 

จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่าปีีที่่�มี ีD/E สููงที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t+1 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 2.2080 รองลงมา คือื ปีที่่� 

t+2 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 1.4476 ปีที่่�มี ีD/E ต่ำำ��ที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t-2 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 0.8518

เมื่่�อดููในภาพรวมจะเห็น็ได้้ว่่าบริษิัทัคู่่�เหมือืนมีคี่่าเฉลี่่�ย D/E ที่่�ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องจาก 0.8518 

ในปีที่่� t-2 เป็็น 2.2080 ในปีที่่� t+1 และปรับัตัวัลดลงเป็็น 1.4476 ในปีที่่� t+2

ตารางที่่� 7:  ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�นของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ปีที่่� 

t-2 ถึงึปีีที่่� t+2

(n = 88)

 

ตารางท่ี 6: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนของบรษิทัคู่เหมอืนระหว่างปี ที ่t-2 ถงึปีที ่
t+2 
(n = 88) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

DEt-2 0.02 3.83 0.8518 0.7291 
DEt-1 0.02 4.71 0.9866 0.9326 
DEt 0.02 7.88 1.0792 1.1848 

DEt+1 0.03 95.63 2.2080 10.1558 
DEt+2 0.03 28.87 1.4476 3.2637 

 
จากตารางที่ 6 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ D/E ของบรษิทัคู่เหมอืนในระหว่างปีที่ t-2 ถงึปีที ่ t+2 
จ านวน 88 บรษิทั พบว่าปีทีม่ ีD/E สูงทีสุ่ด คอื ปีที ่t+1 มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 2.2080 รองลงมา คอื ปีที ่t+2 
มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 1.4476 ปีทีม่ ีD/E ต ่าทีสุ่ด คอื ปีที ่t-2 มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0.8518 
 
เมื่อดูในภาพรวมจะเหน็ไดว้่าบรษิทัคู่เหมอืนมคี่าเฉลีย่ D/E ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 0.8518 
ในปีที ่t-2 เป็น 2.2080 ในปีที ่t+1 และปรบัตวัลดลงเป็น 1.4476 ในปีที ่t+2 
 
ตารางท่ี 7:  ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ปีที ่t-
2 ถงึปีที ่t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ROEt-2 -188.56 28.24 -6.86 33.59 
ROEt-1 -225.69 61.13 -5.28 41.21 
ROEt -327.84 46.11 -10.90 50.98 

ROEt+1 -750.12 38.73 -15.56 84.21 
ROEt+2 -200.66 119.28 -5.12 39.04 

  

หมายเหตุ: ROEt-2    หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 2 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt-1   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 1 ปีก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt     หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ในปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt+1   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 1 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 
 ROEt+2    หมายถงึ อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 2 ปีภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ 

หมายเหตุ:	 ROEt-2   	 หมายถึงึ อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น 2 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 ROEt-1  	 หมายถึงึ อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น 1 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 ROEt    		 หมายถึงึ อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�นในปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 ROEt+1  	 หมายถึงึ อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น 1 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น
	 	 	 ROEt+2   	 หมายถึงึ อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น 2 ปีภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น

จากตารางที่่� 7 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ ROE ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ในระหว่่าง 

ปีีที่่� t-2 ถึงึปีีที่่� t+2 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่าปีีที่่�มีคี่่าเฉลี่่�ย ROE สููงที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t+2 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั

ร้้อยละ -5.12 รองลงมา คือื ปีที่่� t-1 มีคี่่าเฉลี่่�ยของเท่่ากับัร้้อยละ -5.28 ค่่าเฉลี่่�ย ROE ต่ำำ��ที่่�สุดุ คือื  

ปีีที่่� t+1 มีคี่่าเฉลี่่�ยต่ำำ��สุดุเท่่ากับัร้้อยละ -15.56

	

โดยเมื่่�อเทียีบ t-2 กับั t-1 จะเห็น็ได้้ว่่าบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP มีแีนวโน้้มที่่�จะทำำ�ให้้ ROE สููงขึ้้�น

ในช่่วง 1 ปี ก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น (จากร้้อยละ -6.86 เป็็นร้้อยละ -5.28) โดย ปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น ROE จะ

ลดลงอย่่างเห็น็ได้้ชัดั ต่่อมาในปีที่่� t+1 จะมี ีROE ต่ำำ��ที่่�สุดุ โดย ROE จะเริ่่�มกลับัสู่่�ระดับัปกติอิีกีครั้้ �งใน

ปีีที่่� t+2
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ตารางที่่� 8: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�นของบริษิัทัคู่่�เหมือืนระหว่่างปีี ที่่� t-2 ถึงึ

ปีีที่่� t+2

(n = 88)

 

 จากตารางที่ 7 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ ROE ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ใน
ระหว่างปีที ่t-2 ถงึปีที ่t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่าปีทีม่คี่าเฉลีย่ ROE สูงทีสุ่ด คอื ปีที ่t+2 มคี่าเฉลีย่
เท่ากบัรอ้ยละ -5.12 รองลงมา คอื ปีที ่t-1 มคี่าเฉลีย่ของเท่ากบัรอ้ยละ -5.28 ค่าเฉลีย่ ROE ต ่าทีสุ่ด คอื 
ปีที ่t+1 มคี่าเฉลีย่ต ่าสุดเท่ากบัรอ้ยละ -15.56 
 โดยเมื่อเทยีบ t-2 กบั t-1 จะเหน็ไดว้่าบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP มแีนวโน้มทีจ่ะท าให้ ROE 
สงูขึน้ในช่วง 1 ปี ก่อนปีทีจ่ าหน่ายหุน้ (จากรอ้ยละ -6.86 เป็นรอ้ยละ -5.28) โดย ปีทีจ่ าหน่ายหุน้ ROE 
จะลดลงอยา่งเหน็ไดช้ดั ต่อมาในปีที ่t+1 จะม ีROE ต ่าทีสุ่ด โดย ROE จะเริม่กลบัสู่ระดบัปกตอิกีครัง้ใน
ปีที ่t+2 
 
ตารางท่ี 8: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ของบรษิทัคู่เหมอืนระหว่างปี ที ่t-2 ถงึปี
ที ่t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ROEt-2 -40.60 108.62 10.55 16.99 
ROEt-1 -117.02 54.88 5.69 21.46 
ROEt -107.18 76.57 3.93 24.28 

ROEt+1 -144.39 60.17 3.20 25.31 
ROEt+2 -149.20 75.39 5.12 25.68 

 
จากตารางที ่8 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ  ROE ของบรษิทัคู่เหมอืนในระหว่างปีที่ t-2 ถงึปีที ่t+2 
จ านวน 88 บรษิทั พบว่าปีทีม่ ีROE สงูทีสุ่ด คอื ปีที ่t-2 มคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 10.55 รองลงมา คอื ปี
ที ่t-1 มคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 5.69 ค่าเฉลีย่ ROE ต ่าทีสุ่ด คอื ปีที ่t+1 มคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 3.20 
 
โดยเมือ่เทยีบ t-2 กบั t-1 จะเหน็ไดว้่าบรษิทัคู่เหมอืนม ีROE ทีล่ดลงจากรอ้ยละ 10.55 เป็นรอ้ยละ 5.69 
ท าใหเ้หน็ว่าไมม่กีารผลกัดนั ROE แต่อยา่งใด อยา่งไรกด็ ีROE ปรบัตวัลดลงในปีทีบ่รษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้
แบบ PP ไดท้ าการจ าหน่ายหุน้ และลดลงต ่าสุดในปีถดัมา รวมทัง้ ROE ดขีึน้ในปีที ่t+2 จะเหน็ไดว้่า
ช่วงหลงัจากที่บรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ได้ท าการจ าหน่ายหุน้ สถานการณ์ของบรษิทัคู่เหมอืนจะ
เหมอืนกบัของบรษิัทที่จ าหน่ายหุ้นแบบ PP โดยอาจสนันิษฐานได้ว่าเป็นบรษิัทที่อยู่ในกลุ่ม Sector 
เดยีวกนัผูถ้อืหุน้จงึมกีารมองภาพทีค่ลา้ยกนั 
  

จากตารางที่่� 8 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ ROE ของบริษิัทัคู่่�เหมือืนในระหว่่างปีีที่่� t-2 ถึงึปีีที่่� 

t+2 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่าปีีที่่�มี ีROE สููงที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t-2 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับัร้้อยละ 10.55 รองลงมา

คือื ปีที่่� t-1 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับัร้้อยละ 5.69 ค่่าเฉลี่่�ย ROE ต่ำำ��ที่่�สุดุ คือื ปีที่่� t+1 มีคี่่าเฉลี่่�ยเท่่ากับัร้้อยละ 

3.20

โดยเมื่่�อเทียีบ t-2 กับั t-1 จะเห็น็ได้้ว่่าบริษิัทัคู่่�เหมือืนมี ีROE ที่่�ลดลงจากร้้อยละ 10.55 เป็็นร้้อยละ 

5.69 ทำ ำ�ให้้เห็น็ว่่าไม่่มีกีารผลักัดันั  ROE แต่่อย่่างใด อย่่างไรก็ด็ี ี ROE ปรั บัตัวัลดลงในปีที่่�บริษิัทัที่่�

จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ได้้ทำำ�การจำำ�หน่่ายหุ้้�น และลดลงต่ำำ��สุดุในปีถัดัมา รวมทั้้ �ง ROE ดีขีึ้้�นในปีที่่� t+2 

จะเห็น็ได้้ว่่าช่่วงหลังัจากที่่�บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ได้้ทำำ�การจำำ�หน่่ายหุ้้�น สถานการณ์์ของบริษิัทั

คู่่�เหมือืนจะเหมือืนกับัของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP โดยอาจสันันิษฐานได้้ว่่าเป็็นบริษิัทัที่่�อยู่่�ใน 

กลุ่่�ม Sector เดียีวกันัผู้้�ถือืหุ้้�นจึงึมีกีารมองภาพที่่�คล้้ายกันั

 

ตารางที่่� 9: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของผลการดำำ�เนิินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อ

และถือืครองหุ้้�น (BHAR) ภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจงตั้้ �งแต่่ปี ที่่� t+1 ถึงึปีีที่่� t+2

(n = 88)

 

ตารางท่ี 9: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของผลการด าเนินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผดิปกตจิากการซื้อ
และถอืครองหุน้ (BHAR)ภายหลงัการจ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงตัง้แต่ปี ที ่t+1 ถงึปีที ่t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
BHARt+1 -1.5048 7.0611 0.0475 1.0621 
BHARt+2 -1.4403 9.4886 0.0389 1.1872 

หมายเหตุ:  BHARt+1, BHARt+2 หมายถงึ BHAR ปีที ่1, 2 ภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ตามล าดบั 
  
จากตารางที ่9 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ BHAR ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ในระหว่างปีที ่
t+1 ถงึปีที ่t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ลดลงจาก 0.0475 ในปีที ่t+1 เป็น 0.0389 ในปีที ่t+2  
 
ตารางท่ี 10: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของผลการด าเนินงานทางตลาดบรษิทัคู่เหมอืนตัง้แต่ปี ที ่t+1 ถงึปีที ่
t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
BHARt+1 -1.3079 2.1164 0.0687 0.4849 
BHARt+2 -1.1163 8.3002 0.2400 1.2765 
  
จากตารางที่ 10 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ BHAR ของบรษิทัคู่เหมอืนในระหว่างปีที่ t+1 ถงึปีที ่
t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 0.0687  ในปีที ่t+1 เป็น 0.2400 ในปีที ่t+2  
 
ตารางท่ี 11: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรควบคุมทีใ่ชใ้นสถติเิชงิอนุมาน 
(n = 176) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

DEt 0.02 189.49 2.2906 14.2710 
DEt+1 0.03 234.59 3.1152 18.9876 
ln_MVt 11.4721 19.8395 14.5761 1.7118 

ln_MVt+1 11.4721 19.7485 14.7636 1.7507 
BtoMt 0.0153 4.3021 0.9869 0.7329 

BtoMt+1 0.0230 6.5753 0.9576 0.8221 
 

หมายเหตุ: 	 BHARt+1, BHARt+2 หมายถึงึ BHAR ปีที่่� 1, 2 ภายหลังัปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นตามลำำ�ดับั
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จากตารางที่่� 9 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ BHAR ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ในระหว่่าง

ปีีที่่� t+1 ถึงึปีีที่่� t+2 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยลดลงจาก 0.0475 ในปีที่่� t+1 เป็็น 0.0389 ใน

ปีีที่่� t+2 

ตารางที่่� 10: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของผลการดำำ�เนิินงานทางตลาดบริษิัทัคู่่�เหมือืนตั้้ �งแต่่ปี ที่่� t+1 ถึงึปีี

ที่่� t+2

(n = 88)

 

ตารางท่ี 9: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของผลการด าเนินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผดิปกตจิากการซื้อ
และถอืครองหุน้ (BHAR)ภายหลงัการจ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงตัง้แต่ปี ที ่t+1 ถงึปีที ่t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
BHARt+1 -1.5048 7.0611 0.0475 1.0621 
BHARt+2 -1.4403 9.4886 0.0389 1.1872 

หมายเหตุ:  BHARt+1, BHARt+2 หมายถงึ BHAR ปีที ่1, 2 ภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ตามล าดบั 
  
จากตารางที ่9 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ BHAR ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ในระหว่างปีที ่
t+1 ถงึปีที ่t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ลดลงจาก 0.0475 ในปีที ่t+1 เป็น 0.0389 ในปีที ่t+2  
 
ตารางท่ี 10: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของผลการด าเนินงานทางตลาดบรษิทัคู่เหมอืนตัง้แต่ปี ที ่t+1 ถงึปีที ่
t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
BHARt+1 -1.3079 2.1164 0.0687 0.4849 
BHARt+2 -1.1163 8.3002 0.2400 1.2765 
  
จากตารางที่ 10 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ BHAR ของบรษิทัคู่เหมอืนในระหว่างปีที่ t+1 ถงึปีที ่
t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 0.0687  ในปีที ่t+1 เป็น 0.2400 ในปีที ่t+2  
 
ตารางท่ี 11: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรควบคุมทีใ่ชใ้นสถติเิชงิอนุมาน 
(n = 176) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

DEt 0.02 189.49 2.2906 14.2710 
DEt+1 0.03 234.59 3.1152 18.9876 
ln_MVt 11.4721 19.8395 14.5761 1.7118 

ln_MVt+1 11.4721 19.7485 14.7636 1.7507 
BtoMt 0.0153 4.3021 0.9869 0.7329 

BtoMt+1 0.0230 6.5753 0.9576 0.8221 
 

จากตารางที่่� 10 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ BHAR ของบริษิัทัคู่่�เหมือืนในระหว่่างปีีที่่� t+1 ถึงึปีี

ที่่� t+2 จำำ�นวน 88 บริษิัทั พบว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยเพิ่่�มขึ้้�นจาก 0.0687 ในปีที่่� t+1 เป็็น 0.2400 ในปีที่่� t+2 

ตารางที่่� 11: ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของตัวัแปรควบคุุมที่่�ใช้้ในสถิติิเิชิงิอนุุมาน

(n = 176)

 

ตารางท่ี 9: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของผลการด าเนินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผดิปกตจิากการซื้อ
และถอืครองหุน้ (BHAR)ภายหลงัการจ าหน่ายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงตัง้แต่ปี ที ่t+1 ถงึปีที ่t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
BHARt+1 -1.5048 7.0611 0.0475 1.0621 
BHARt+2 -1.4403 9.4886 0.0389 1.1872 

หมายเหตุ:  BHARt+1, BHARt+2 หมายถงึ BHAR ปีที ่1, 2 ภายหลงัปีทีจ่ าหน่ายหุน้ตามล าดบั 
  
จากตารางที ่9 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ BHAR ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ในระหว่างปีที ่
t+1 ถงึปีที ่t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ลดลงจาก 0.0475 ในปีที ่t+1 เป็น 0.0389 ในปีที ่t+2  
 
ตารางท่ี 10: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของผลการด าเนินงานทางตลาดบรษิทัคู่เหมอืนตัง้แต่ปี ที ่t+1 ถงึปีที ่
t+2 
(n = 88) 
รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
BHARt+1 -1.3079 2.1164 0.0687 0.4849 
BHARt+2 -1.1163 8.3002 0.2400 1.2765 
  
จากตารางที่ 10 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ BHAR ของบรษิทัคู่เหมอืนในระหว่างปีที่ t+1 ถงึปีที ่
t+2 จ านวน 88 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 0.0687  ในปีที ่t+1 เป็น 0.2400 ในปีที ่t+2  
 
ตารางท่ี 11: ค่าสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรควบคุมทีใ่ชใ้นสถติเิชงิอนุมาน 
(n = 176) 

รายละเอียด ค่าต า่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

DEt 0.02 189.49 2.2906 14.2710 
DEt+1 0.03 234.59 3.1152 18.9876 
ln_MVt 11.4721 19.8395 14.5761 1.7118 

ln_MVt+1 11.4721 19.7485 14.7636 1.7507 
BtoMt 0.0153 4.3021 0.9869 0.7329 

BtoMt+1 0.0230 6.5753 0.9576 0.8221 
 

จากตารางที่่� 11 แสดงให้้ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ D/E ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และบริษิัทั 

คู่่�เหมือืนในระหว่่างปีีที่่� t ถึงึปีีที่่� t+1 รวมจำำ�นวน 176 บริษิัทั พบว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยเพิ่่�มขึ้้�นจาก 2.2906 ในปี

ที่่� t เป็็น 3.1152 ในปีที่่� t+1 และค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ ln MV ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และ

บริษิัทัคู่่�เหมือืนในระหว่่างปีีที่่� t ถึ งึปีีที่่� t+1 รวมจำำ�นวน  176 บริษิัทั พ บว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยเพิ่่�มขึ้้�นจาก 

14.5761ในปีที่่� t เป็็น 14.7636 ในปีที่่� t+1
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อย่่างไรก็ต็าม ค่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาของ BtoM ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และบริษิัทัคู่่�เหมือืน

ในระหว่่างปีีที่่� t ถึงึปีีที่่� t+1 รวมจำำ�นวน 176 บริษิัทั พบว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยลดลงจาก 0.9869 ในปีที่่� t เป็็น 

0.9576 ในปีที่่� t+1

ส่่วนที่่� 2 การทดสอบความแตกต่่างของผลการดำำ�เนิินงานของบริษัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP 

ก่่อนและหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน

ผลการทดสอบค่่ามัธัยฐานของผลการดำำ�เนิินงานของกลุ่่�มตัวัอย่่างโดยใช้้ Wilcoxon Matched-Pairs 

Signed Rank Tests โดยจะกำำ�หนดระดับันัยัสำำ�คัญัที่่�ใช้้ในการทดสอบ (ค่่า Significant) ไว้้ที่่� 0.05 หรือื

ที่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �นที่่� 95% ซึ่่�งเป็็นแบบ 2-tailed มีดีังันี้้�

ตารางที่่� 12: การทดสอบความแตกต่่างของ ROE ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ก่่อน และหลังั

ออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน

 

จากตารางที่ 11 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ D/E ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP และบรษิทัคู่
เหมอืนในระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่t+1 รวมจ านวน 176 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 2.2906 ในปีที ่t 
เป็น 3.1152 ในปีที ่t+1 และค่าสถติเิชงิพรรณนาของ ln MV ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบPP และบรษิทั
คู่เหมอืนในระหว่างปีที ่t  ถงึปีที ่t+1 รวมจ านวน 176 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 14.5761ในปีที ่
t เป็น 14.7636 ในปีที ่t+1 
 
อย่างไรกต็าม ค่าสถติเิชงิพรรณนาของ BtoM ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP และบรษิทัคู่เหมอืนใน
ระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่ t+1 รวมจ านวน 176 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ลดลงจาก 0.9869 ในปีที ่t เป็น 
0.9576 ในปีที ่t+1 
 
ส่วนท่ี 2 การทดสอบความแตกต่างของผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจ าหน่ายหุ้นแบบ PP  
ก่อนและหลงัออกหุ้นเพ่ิมทุน 
ผลการทดสอบค่ามธัยฐานของผลการด าเนินงานของกลุ่มตวัอย่างโดยใช้ Wilcoxon Matched-Pairs 
Signed Rank Tests โดยจะก าหนดระดบันยัส าคญัทีใ่ชใ้นการทดสอบ (ค่า Significant) ไวท้ี ่0.05 หรอืที่
ระดบัความเชื่อมัน่ที ่95% ซึง่เป็นแบบ 2-tailed มดีงันี้ 
 
ตารางท่ี 12: การทดสอบความแตกต่างของ ROE ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  ก่อน และหลงัออก
หุน้เพิม่ทุน 

ตวัแปร ปีท่ี 0 - ปีท่ี (-2) ปีท่ี +2 - ปีท่ี 0 
ROE -.724 -.562 

Asymp. Sig. (2-tailed) .469 .574 
 
จากตารางที ่12 พบว่าค่ามธัยฐานของ ROE ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ใน 2 ปีก่อนออกหุน้เพิม่
ทุน ปีทีม่กีารออกหุน้เพิม่ทุน และ 2 ปีหลงัออกหุน้เพิม่ทุนไมแ่ตกต่างกนัอยา่งมนียัส าคญั 
 
ตารางท่ี 13: การทดสอบความแตกต่างของมาตรวดัทางการตลาด (Tobin's q) ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้
แบบ PP  ก่อนและหลงัออกหุน้เพิม่ทุน 

ตวัแปร ปีท่ี 0 - ปีท่ี (-2) ปีท่ี +2 - ปีท่ี 0 
Tobin’s q -3.130 -1.337 

Asymp. Sig. (2-tailed) .002 .181 
  
จากตารางที ่13 พบว่าค่ามธัยฐานของ Tobin’s q ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ใน 2 ปีก่อนออกหุน้
เพิม่ทุน กบัปีทีม่กีารออกหุน้เพิม่ทุน แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญั แต่ค่ามธัยฐานของ Tobin’s q ของ

จากตารางที่่� 12 พบว่่าค่่ามัธัยฐานของ ROE ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ใน 2 ปีก่่อนออกหุ้้�น

เพิ่่�มทุุน ปีที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน และ 2 ปีหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่แตกต่่างกันัอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั

ตารางที่่� 13: การทดสอบความแตกต่่างของมาตรวัดัทางการตลาด (Tobin’s q) ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่าย

หุ้้�นแบบ PP ก่่อนและหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน

 

จากตารางที่ 11 แสดงใหค้่าสถติเิชงิพรรณนาของ D/E ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP และบรษิทัคู่
เหมอืนในระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่t+1 รวมจ านวน 176 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 2.2906 ในปีที ่t 
เป็น 3.1152 ในปีที ่t+1 และค่าสถติเิชงิพรรณนาของ ln MV ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบPP และบรษิทั
คู่เหมอืนในระหว่างปีที ่t  ถงึปีที ่t+1 รวมจ านวน 176 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 14.5761ในปีที ่
t เป็น 14.7636 ในปีที ่t+1 
 
อย่างไรกต็าม ค่าสถติเิชงิพรรณนาของ BtoM ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP และบรษิทัคู่เหมอืนใน
ระหว่างปีที่ t ถงึปีที ่ t+1 รวมจ านวน 176 บรษิทั พบว่ามคี่าเฉลีย่ลดลงจาก 0.9869 ในปีที ่t เป็น 
0.9576 ในปีที ่t+1 
 
ส่วนท่ี 2 การทดสอบความแตกต่างของผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจ าหน่ายหุ้นแบบ PP  
ก่อนและหลงัออกหุ้นเพ่ิมทุน 
ผลการทดสอบค่ามธัยฐานของผลการด าเนินงานของกลุ่มตวัอย่างโดยใช้ Wilcoxon Matched-Pairs 
Signed Rank Tests โดยจะก าหนดระดบันยัส าคญัทีใ่ชใ้นการทดสอบ (ค่า Significant) ไวท้ี ่0.05 หรอืที่
ระดบัความเชื่อมัน่ที ่95% ซึง่เป็นแบบ 2-tailed มดีงันี้ 
 
ตารางท่ี 12: การทดสอบความแตกต่างของ ROE ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  ก่อน และหลงัออก
หุน้เพิม่ทุน 

ตวัแปร ปีท่ี 0 - ปีท่ี (-2) ปีท่ี +2 - ปีท่ี 0 
ROE -.724 -.562 

Asymp. Sig. (2-tailed) .469 .574 
 
จากตารางที ่12 พบว่าค่ามธัยฐานของ ROE ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ใน 2 ปีก่อนออกหุน้เพิม่
ทุน ปีทีม่กีารออกหุน้เพิม่ทุน และ 2 ปีหลงัออกหุน้เพิม่ทุนไมแ่ตกต่างกนัอยา่งมนียัส าคญั 
 
ตารางท่ี 13: การทดสอบความแตกต่างของมาตรวดัทางการตลาด (Tobin's q) ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้
แบบ PP  ก่อนและหลงัออกหุน้เพิม่ทุน 

ตวัแปร ปีท่ี 0 - ปีท่ี (-2) ปีท่ี +2 - ปีท่ี 0 
Tobin’s q -3.130 -1.337 

Asymp. Sig. (2-tailed) .002 .181 
  
จากตารางที ่13 พบว่าค่ามธัยฐานของ Tobin’s q ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ใน 2 ปีก่อนออกหุน้
เพิม่ทุน กบัปีทีม่กีารออกหุน้เพิม่ทุน แตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญั แต่ค่ามธัยฐานของ Tobin’s q ของจากตารางที่่� 13 พบว่่าค่่ามัธัยฐานของ Tobin’s q ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ใน 2 ปีก่่อนออก

หุ้้�นเพิ่่�มทุุน กั บัปีีที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน  แตกต่่างกันัอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั แต่่ค่่ามัธัยฐานของ Tobin’s q 

ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ในปีที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน และ 2 ปีหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่แตกต่่าง

กันัอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั
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การทดสอบความแตกต่่างของผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ก่่ อนและบริษิัทัคู่่�

เหมือืน

ตารางที่่� 14: การทดสอบความแตกต่่างของ ROE และ Tobin’s q ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP  

และบริษิัทัคู่่�เหมือืนเทียีบในแต่่ละปีีตั้้ �งแต่่ t-2 ถึงึ t+2

 

บรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP ในปีทีม่กีารออกหุน้เพิม่ทุน และ 2 ปีหลงัออกหุน้เพิม่ทุนไม่แตกต่างกนั
อยา่งมนียัส าคญั 
การทดสอบความแตกต่างของผลการด าเนินงานของบรษิทัที่จ าหน่ายหุน้แบบ PP  ก่อนและบรษิทัคู่
เหมอืน 
 
ตารางท่ี 14: การทดสอบความแตกต่างของ ROE และ Tobin's q ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  
และบรษิทัคู่เหมอืนเทยีบในแต่ละปีตัง้แต่ t-2 ถงึ t+2 

ตวัแปร ปีท่ี -2 ปีท่ี -1 ปีท่ี 0 ปีท่ี +1 ปีท่ี +2 
ผลต่างของ ROE -5.124 -2.438 -2.863 -3.645 -3.354 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .015 .004 .000 .001 
ผลต่างของ Tobin’s q -.652 -2.582 -3.266 -1.918 -.773 
Asymp. Sig. (2-tailed) .514 .010 .001 .055 .440 
  
จากตารางที ่14 พบว่า ROE ของบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP และบรษิทัคู่เหมอืน มคีวามแตกต่างกนั
อย่างมนีัยส าคญัในทุกปีทีท่ าการศกึษา ในขณะที ่Tobin’s q พบว่ามคีวามแตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญั
เฉพาะในปีที ่t-1 และปีที ่t เท่านัน้ 
 
ส่วนท่ี 3 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) ตวัแปรควบคมุ 
และผลการด าเนินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผิดปกติจากการซ้ือและถือครองหุ้น (BHAR) 
ในส่วนนี้จะท าการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่าง ROE  ตวัแปรควบคุม และ BHAR โดยใชเ้ทคนิคการ
วเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุ ตวัแปรควบคุมวดัโดยใช้ตวัแปรหุ่นบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP  (PP 
Firm) ค่าลอการทิมึธรรมชาตขิองมลูค่าตลาด (ln_MV) มลูค่าทางบญัชต่ีอมลูค่าตลาด (BtoM) อตัราส่วน
หนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) จ านวนหุน้ทีจ่ดัสรร (No. of Shares) ราคาทีจ่ดัสรร (Price/Market 
Price) ลกัษณะของ PP (Company, People) และปีทีจ่ าหน่ายหุน้ (Year) โดยในการทดสอบความ
ถดถอยเชงิพหุนี้จะทดสอบทัง้ในบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP และบรษิทัคู่เหมอืนพรอ้มกนั จ านวนรวม
ทัง้สิน้ 176 ตวัอยา่งโดยผลการทดสอบเป็นดงันี้ 
  

จากตารางที่่� 14 พบว่่า ROE ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และบริษิัทัคู่่�เหมือืน มีคีวามแตกต่่าง

กันัอย่่างมีนีััยสำำ�คัญัในทุุกปีีที่่�ทำำ�การศึกึษา ในขณะที่่� Tobin’s q พ บว่่ามีคีวามแตกต่่างกันัอย่่างมี ี

นัยัสำำ�คัญัเฉพาะในปีที่่� t-1 และปีีที่่� t เท่่านั้้ �น

ส่่วนที่่� 3 ผลการทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างอัตัราผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�น(ROE) ตัวัแปรควบคุมุ

 และผลการดำำ�เนิินงานทางตลาดจากผลตอบแทนผิิดปกติิจากการซ้ื้�อและถืือครองหุ้้�น (BHAR)

ในส่่วนนี้้�จะทำำ�การทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE  ตัวัแปรควบคุุม และ BHAR โดยใช้้เทคนิคการ

วิเิคราะห์ค์วามถดถอยเชิงิพหุุ ตั วัแปรควบคุุมวัดัโดยใช้้ตัวัแปรหุ่่�นบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP (PP 

Firm) ค่่าลอการิทิึมึธรรมชาติขิองมููลค่่าตลาด (ln_MV) มููลค่่าทางบัญัชีตี่่อมููลค่่าตลาด (BtoM) อัตัราส่่วน

หนี้้�สินิต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น (D/E) จำำ�นวนหุ้้�นที่่�จัดัสรร (No. of Shares) ราคาที่่�จัดัสรร (Price/Market 

Price) ลักัษณะของ PP (Company, People) และปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น  (Year) โดยในการทดสอบความ

ถดถอยเชิงิพหุุนี้้�จะทดสอบทั้้ �งในบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และบริษิัทัคู่่�เหมือืนพร้้อมกันั จำ ำ�นวน

รวมทั้้ �งสิ้้�น 176 ตัวัอย่่างโดยผลการทดสอบเป็็นดังันี้้�
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ตารางที่่� 15: ผลการทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ตัวัแปรควบคุุม และ BHAR

 

ตารางท่ี 15: ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่าง ROE ตวัแปรควบคุม และ BHAR 
ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม : ผลตอบแทนผิดปกติจากการซ้ือและถือครองหุ้นภายหลงัท่ี

จ าหน่ายหุ้น (BHAR) 
BHARt+1 BHARt+2 
ค่าสมัประสิทธ์ิ p-value ค่าสมัประสิทธ์ิ p-value 

C 0.6596 0.2357 0.0619 0.9171 
ROEt-2 0.0026 0.4252 -0.0025 0.4707 
ROEt-1 -0.0070 0.0110* 0.0024 0.4091 
ROEt 0.0057 0.0205* -0.0016 0.5342 
PP Firm -0.7147 0.0484* 0.0507 0.8954 
ln_MV -0.0263 0.4530 0.0038 0.9191 
BtoM -0.0572 0.5247 -0.0033 0.9729 
D/E -0.0359 0.2917 0.0116 0.7495 
Price/ 
Market Price 

0.6982 0.0137* -0.3785 0.2087 

PP_Company -0.0158 0.9531 0.1233 0.6686 
PP_People 0.0355 0.8965 0.0349 0.9053 
Time to allot 
shares 

-0.0149 0.8199 0.0156 0.8238 

Number of 
Shares 

0.0000 0.6774 -0.0000 0.4000 

Year_2550 0.1916 0.3674 -0.0958 0.6740 
Year_2551 -0.1325 0.4769 -0.0248 0.9011 
Year_2552 -0.2992 0.1857 -0.3928 0.1060 
Year_2553 -0.2413 0.1353 -0.2307 0.1828 
Year_2554 -0.0044 0.9767 0.0466 0.7710 
Year_2555 -0.2568 0.0605 0.0190 0.8962 
Sample  143  143 
R2  0.2045  0.0979 
Adjusted R2  0.0890  -0.0331 
p-value  0.0361  0.7560 
หมายเหตุ: * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 

หมายเหตุ: * มีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับั 0.05
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จากตารางที่่� 15 แสดงผลการทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ตัวัแปรควบคุุม และ BHAR ปีที่่� t+1 

และปีีที่่� t+2 พบว่่าในปีที่่� t+1 นั้้ �นตัวัแปรอิสิระที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับัผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและ

ถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น  1 ปี  (BHARt+1) ป ระกอบด้้วยอัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�นปีก่่อน

หน้้าที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น (ROEt-1) และปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น (ROEt) โดยค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �มีเีครื่่�องหมายที่่�แตกต่่าง

กันั ROEt-1 อาจโดนผลักัดันัทำำ�ให้้เกิดิความผิดิปกติ ิเพื่่�อให้้ความจำำ�เป็็นหรือืเพื่่�อให้้เกิดิโอกาสที่่�ดีใีน

การจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ซึ่่�งสะท้้อนกับั BHARt+1ในทางตรงกันัข้้าม ส่่วน ROEt จะสะท้้อนไปในทิศิทาง

เดียีวกันั จากการเข้้าสู่่�ภาวะปกติแิละผลกระทบจากการออกหุ้้�นแบบ PP

ในส่่วนของตัวัแปรควบคุุมพบว่่ามีตีัวัแปรสองตัวัที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับั BHARt+1 ประกอบด้้วยตัวัแปร

หุ่่�นบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP โดยค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �มีคี่่าเป็็นลบซึ่่�งเนื่่�องมาจากบริษิัทัที่่�ออกหุ้้�นแบบ 

PP จะทำำ�ให้้ เกิดิ BHARt+1ในทางตรงกันัข้้ามได้้ และราคาที่่�จัดัสรรที่่�เทียีบเป็็นร้้อยละต่่อราคาตลาด 

(7 วันัทำำ�การก่่อนเสนอขายหุ้้�น) โดยค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �มีคี่่าเป็็นบวก เนื่่�องจากราคาตลาดที่่�ผู้้�ซื้้�อหุ้้�นแบบ 

PP จะได้้รับันั้้ �นเป็็นการดูู Price dilution ที่่�เกิดิขึ้้�น หากเป็็นการจัดัสรรที่่�ราคาต่ำำ��กว่่าตลาดผู้้�ถือืหุ้้�นเดิมิ

ก็จ็ะเกิดิการ dilute มากกว่่าที่่�จัดัสรรในราคาตลาดดังันั้้ �น จึ งึสอดคล้้องกันัว่่าหากมีกีารจัดัสรรที่่�ราคา

ตลาด BHARt+1จะเป็็นบวก หรือืจัดัสรรต่ำำ��กว่่าราคาตลาด  BHARt+1 จะเป็็นลบ

ส่่วนในช่่วงเวลาที่่� t+2 ไม่่พบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ตัวัแปรควบคุุม และผลตอบแทนผิดิปกติจิาก

การซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น 2 ปี (BHARt+2) อย่่างไรก็ต็ามสำำ�หรับัในช่่วงเวลา t+2 

เมื่่�อมีกีารเปลี่่�ยนตัวัแปรควบคุมุจาก DEt  เป็็น DEt+1 , lnMVt เป็็น lnMVt+1 และ BtoMt  เป็็น BtoMt+1 

จะได้้ค่่าตามตารางด้้านล่่าง 
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ตารางที่่� 16: ผลการทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง ROE ตัวัแปรควบคุุม และผลการดำำ�เนิินงานทาง

ตลาดจากผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น  2 ปี  (BHARt+2)  

(เปลี่่�ยนตัวัแปรควบคุุมจาก DEt เป็็น DEt+1, lnMVt เป็็น lnMVt+1 และ BtoMt เป็็น BtoMt+1)

 

ตารางท่ี 16: ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่าง ROE ตวัแปรควบคุม และผลการด าเนินงานทาง
ตลาดจากผลตอบแทนผดิปกตจิากการซือ้และถอืครองหุน้ภายหลงัทีจ่ าหน่ายหุน้ 2 ปี (BHARt+2) 
(เปลีย่นตวัแปรควบคุมจาก DEt  เป็น DEt+1 , lnMVt เป็น lnMVt+1 และ BtoMt  เป็น BtoMt+1) 
ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม : BHARt+2 

ค่าสมัประสิทธ์ิ p-value 
C -0.1848 0.7524 
ROEt-2 -0.0032 0.3630 
ROEt-1 0.0011 0.7088 
ROEt -0.0049 0.0631 
PP Firm -0.6778 0.0060* 
ln_MV t+1 0.0353 0.3344 
BtoM t+1 -0.2423 0.0177* 
D/E t+1 -0.0180 0.6237 
Price/Market Price 0.1211 0.0003* 
PP_Company 0.2190 0.3732 
PP_People 0.2396 0.3118 
Time to allot shares -0.0010 0.9899 
Number of Shares 0.0000 0.8656 
Year_2550 0.1651 0.5362 
Year_2551 0.2265 0.2325 
Year_2552 -0.3163 0.1549 
Year_2553 -0.0855 0.6385 
Year_2554 0.2823 0.0747 
Year_2555 0.1855 0.2269 
Sample  152 
R2  0.2643 
Adjusted R2  0.1647 
p-value  0.0008 
หมายเหตุ: * มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
  
พบว่าตวัแปรควบคุมที่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนผดิปกติจากการซื้อและถือครองหุ้นภายหลงัที่
จ าหน่ายหุน้ 2 ปี (BHARt+2) ประกอบดว้ยตวัแปรหุ่นบรษิทัทีจ่ าหน่ายหุน้แบบ PP โดยค่าสมัประสทิธิม์ ี
ค่าเป็นลบ, ราคาทีจ่ดัสรรทีเ่ทยีบเป็นรอ้ยละต่อราคาตลาด โดยค่าสมัประสทิธิม์คี่าเป็นบวก เช่นเดยีวกบั

หมายเหตุ: * มีนีัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับั 0.05
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พบว่่าตัวัแปรควบคุุมที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับัผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�

จำำ�หน่่ายหุ้้�น 2 ปี (BHARt+2) ประกอบด้้วยตัวัแปรหุ่่�นบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP โดยค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �

มีคี่่าเป็็นลบ, ราคาที่่�จัดัสรรที่่�เทียีบเป็็นร้้อยละต่่อราคาตลาด โดยค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �มีคี่่าเป็็นบวก เช่่นเดียีว

กับัความสัมัพันัธ์ก์ับั BHARt+1 ที่่�กล่่าวไปแล้้วข้้างต้้น นอกจากนี้้�ยังัพบว่่า BtoM มีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับั 

BHARt+2 โดยค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �มีคี่่าเป็็นลบ เนื่่�องจากอาจจะมองได้้ว่่าเมื่่�อภายหลังัการจำำ�หน่่ายหุ้้�น 

แบบ PP 1 ปี BtoM จะเปลี่่�ยนแปลงไป ซึ่่�งสะท้้อนมาจากการจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และเมื่่�อผู้้�ลงทุุนได้้

พบความเปลี่่�ยนแปลงนั้้ �น ก็จ็ะทำำ�ให้้เกิดิผลกระทบต่่อ BHARt+2 ในทางตรงกันัข้้ามนั่่ �นเอง

	 	 6. สรุปุผลการวิิจัยัและข้้อเสนอแนะ (conclusion and suggestion)

	 	 สรุุปผลการวิจิัยั

การวิจิัยัในครั้้ �งนี้้�มีวีัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อศึกึษาผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และบริษิัทั

คู่่�เหมือืน  โดยที่่�ผลการดำำ�เนิินงานแบ่่งออกเป็็นผลการดำำ�เนิินงานทางบัญัชี ี ได้้แก่่  มาตรวัดัทางการ

ตลาด (Tobin’s q) อัตัราส่่วนทางการเงินิต่่างๆ และผลการดำำ�เนิินงานทางตลาดวัดัโดยผลตอบแทนผิดิ

ปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�น  (BHAR) โดยประชากรที่่�ใช้้ในการศึกึษาได้้แก่่ บริษิัทัจดทะเบียีนใน 

SET และ mai ที่่�ได้้จัดัสรรหุ้้�นให้้กับั PP ในช่่วงปีี พ.ศ. 2550-2556 รวมจำำ�นวน 88 บริษิัทั และบริษิัทั

คู่่�เหมือืน รวมทั้้ �งหมด 176 บริษิัทั 

ผลการวิจิัยัในส่่วนของสถิติิพิรรณนาบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP มี ีTobin’s q ที่่�ลดลงหลังัจากจำำ�หน่่าย

หุ้้�นตรงกันัข้้ามกับับริษิัทัคู่่�เหมือืนที่่�มีแีนวโน้้มปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น, มี มีููลค่่าตลาด และมููลค่่าทางบัญัชีตี่่อ

มููลค่่าตลาด (BtoM) เพิ่่�มขึ้้�น แต่่บริษิัทัคู่่�เหมือืนแม้้จะมีกีารเพิ่่�มขึ้้�นของ ln MV เช่่นเดียีวกันั แต่่ BtoM 

กลับัปรับัตัวัลดลง, มี อีัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุน  (D/E) เพิ่่�มขึ้้�นตั้้ �งแต่่ปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นตรงข้้ามกับับริษิัทัคู่่�

เหมือืน 

ในส่่วนของอัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP มีแีนวโน้้มที่่�จะทำำ�ให้้ ROE 

สููงขึ้้�นในช่่วง 1 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น โดยปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น ROE จะลดลงอย่่างเห็น็ได้้ชัดั ต่่อมา 1 ปี

หลังัจำำ�หน่่ายหุ้้�นจะมี ีROE ต่ำำ��ที่่�สุดุ และ ROE จะเริ่่�มกลับัสู่่�ระดับัปกติอิีกีครั้้ �งในช่่วง 2 ปีหลังัจำำ�หน่่าย

หุ้้�น เมื่่�อเปรียีบเทียีบกับับริษิัทัคู่่�เหมือืนจะไม่่พบว่่ามีกีารผลักัดันั ROE ในช่่วง 1 ปีก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น

แต่่อย่่างใด อย่่างไรก็ด็ี ีแนวโน้้ม ROE ของบริษิัทัคู่่�เหมือืนช่่วงหลังัจากที่่�บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP 

ได้้ทำำ�การจำำ�หน่่ายหุ้้�นจะเหมือืนกับัของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และในส่่วนของ  BHAR ของบริษิัทั

ที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP  พบว่่ามีคี่่าเฉลี่่�ยลดลงจาก 1 ปีหลังัจำำ�หน่่ายหุ้้�นจนถึงึ 2 ปีหลังัจำำ�หน่่ายหุ้้�น ซึ่่�ง

ในด้้านของบริษิัทัคู่่�เหมือืนพบว่่ามีผีลตรงกันัข้้าม คือื มีแีนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น ทั้้ �งนี้้� ผลการศึกึษาสอดคล้้อง

กับังานวิจิัยัของ Spiess and Grave (1995), Loughran and Ritter (1995,1997), Cai and Loughran 

(1998), Hertzel et al. (2002), Lertsupongkit (2002) และ Ngamwutikul (2002) แต่่แตกต่่างกับัของ

 Healy and Palepu (1990) และ Lin et al. (2013) 
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ผลการวิจิัยัในส่่วนของสถิติิเิชิงิอนุุมานพบว่่าค่่ามัธัยฐานของ ROE ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP 

ใน 2 ปีก่่อนออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน ปีที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน และ 2 ปีหลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่แตกต่่างกันัอย่่าง

มีนีัยัสำำ�คัญั และพบว่่าค่่ามัธัยฐานของ Tobin’s q ของบริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ใน 2 ปีก่่อนออก

หุ้้�นเพิ่่�มทุุน กับัปีีที่่�มีกีารออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน แตกต่่างกันัอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั แต่่ค่่ามัธัยฐานของปีีที่่�มีกีารออก

หุ้้�นเพิ่่�มทุุน  และ 2 ปี หลังัออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุนไม่่แตกต่่างกันัอย่่างมีนีััยสำำ�คัญั รวมทั้้ �ง ผลการทดสอบ 

ค่่ามัธัยฐาน  ROE ของที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP กั บับริษิัทัคู่่�เหมือืน พ บว่่ามีคีวามแตกต่่างกันัอย่่างมี ี

นััยสำำ�คัญัในทุุกปีีที่่�ทำำ�การศึกึษา ในขณะที่่� Tobin’s q พ บว่่ามีคีวามแตกต่่างกันัอย่่างมีนีััยสำำ�คัญั 

เฉพาะ 1 ปีก่่อนจำำ�หน่่ายหุ้้�น และปีีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นเท่่านั้้ �น ซี่่�งแตกต่่างกับั Rajsirisongsri (2011)

ทั้้ �งนี้้� ผลการศึกึษาความสัมัพันัธ์ด์้้วยวิธิีกีารวิเิคราะห์ค์วามถดถอยเชิงิพหุุ พ บว่่าในตัวัแปรอิสิระที่่�มีี

ความสัมัพันัธ์์กับัอัตัราผลตอบแทนผิดิปกติจิากการซื้้�อและถือืครองหุ้้�นภายหลังัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น  1 ปี  

(BHARt+1) ประกอบด้้วยอัตัราผลตอบแทนผู้้�ถือืหุ้้�นปีก่่อนหน้้าที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น (ROEt-1) และปีีที่่�จำำ�หน่่าย

หุ้้�น(ROEt) โดย  ROEt-1 อาจโดนผลักัดันัทำำ�ให้้เกิดิความผิดิปกติ ิเพื่่�อให้้ความจำำ�เป็็นหรือืเพื่่�อให้้เกิดิ

โอกาสที่่�ดีใีนการจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP ซึ่่�งสะท้้อนกับั BHARt+1ในทางตรงกันัข้้าม ส่่วน ROEt จะสะท้้อน

ไปในทิศิทางเดียีวกันัจากการเข้้าสู่่�ภาวะปกติแิละจากการได้้รับัผลกระทบจากการออกหุ้้�นแบบ PP  

ในส่่วนของตัวัแปรควบคุุมพบว่่าตัวัแปรที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับั BHAR t+1 ได้้แก่่  บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น

แบบ PP และราคาที่่�จัดัสรรที่่�เทียีบเป็็นร้้อยละต่่อราคาตลาด 

ส่่วนในช่่วงเวลาที่่� t+2 เมื่่�อเปลี่่�ยนตัวัแปรควบคุุมจาก DEt  เป็็น DEt+1 , lnMVt เป็็น lnMVt+1 และ 

BtoM t  เป็็น BtoM t+1 พบว่่าตัวัแปรที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับั BHARt+2 ประกอบด้้วยตัวัแปรหุ่่�นบริษิัทั

ที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP, ราคาที่่�จัดัสรรที่่�เทียีบเป็็นร้้อยละต่่อราคาตลาด เช่่นเดียีวกับัความสัมัพันัธ์ก์ับั 

BHARt+1นอกจากนี้้�ยังัพบว่่า BtoM มีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับั BHARt+2 โดยอาจจะมองได้้ว่่าเมื่่�อภายหลังั

การจำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP 1 ปี  มูู ลค่่าบัญัชีตี่่อมููลค่่าตลาดจะเปลี่่�ยนแปลงไป  ซึ่่�งสะท้้อนมาจากการ

จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบ PP และเมื่่�อผู้้�ลงทุุนได้้พบความเปลี่่�ยนแปลงนั้้ �น ก็ จ็ะทำำ�ให้้เกิดิ BHAR ในปีถัดัไป 

หรือืปีีที่่� 2 หลังัจำำ�หน่่ายหุ้้�นนั่่ �นเอง

อย่่างไรก็ต็าม เนื่่�องจากงานวิจิัยัครั้้ �งนี้้� ไม่่ได้้ศึกึษาถึงึปัจัจัยัที่่�ทำำ�ให้้ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรหรือื

อัตัราผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�น ก่่อนปีที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�น ดังันั้้ �น ในการวิจิัยัครั้้ �งต่่อไป ผู้้�วิจิัยัสามารถศึกึษาเพิ่่�ม

เติมิเกี่่�ยวกับัปัจัจัยั หรือืสาเหตุที่่�ทำำ�ให้้บริษิัทัที่่�จำำ�หน่่ายหุ้้�นแบบเฉพาะเจาะจงมีคีวามสามารถในการทำำ�

กำำ�ไรหรือือัตัราผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นได้้
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