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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษานี้เป็นการรวบรวมข้อมูลการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2544-2554 เพ่ือศึกษาว่ากลุ่ม

ตัวอย่างได้น าเงินทุนที่ได้จากการเพ่ิมทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์ที่ได้แจ้งไว้ตามแบบรายงานการเพ่ิม

ทุน (F53-4) หรือไม่ จากการวิเคราะห์โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงิน พบว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน

สามารถน าเงินทุนที่ได้รับมาไปใช้ได้ตรงตามวัตถุประสงค์ต่างๆตามที่รายงานไว้ นอกจากนี้จาก

การศึกษาเพ่ิมเติมยังพบว่า ภายหลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนแล้ว บริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน

มีผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ 
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Abstract 
 

This study collected the seasoned equity offering (SEO) data during 2001-2011 

of the companies listed in the Stock Exchange of Thailand (SET). The use of capital to 

serve the purposes stated in the capital increase report (F53-4 Form) are explored. The 

analysis using data from the financial statements of companies in various industries. 

The results show that the SEO companies generally spend the fund in accordance with 

the stated purposes. Significant increase in subsequent return to shareholders in the 

SEO companies is also found. 

 

Keywords : Capital, Seasoned equity offering (SEO), Objective of Seasoned equity 

offering 
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บทที่ 1 

บทน า 

 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญ  

 นับตั้งแต่ประเทศไทยได้ผ่านพ้นวิกฤตเศรษฐกิจครั้งล่าสุด จากวิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ 

(Hamburger Crisis) ในช่วงปีพ.ศ. 2550 ประกอบกับการฟ้ืนตัวจากสถานการณ์มหาอุกทกภัยใน          

ปีพ.ศ. 2554 บริษัทต่างๆที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความต้องการใช้เงินทุน

เพ่ิมข้ึน เพ่ือน ามาใช้ในการด าเนินงานงาน การช าระหนี้ หรือเพ่ือขยายกิจการ 

ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 เป็นต้นมา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการ
ระดมทุนโดยการออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการระดมทุนโดยการออกหุ้นสามัญซึ่งเป็น
วิธีการที่เป็นที่นิยมมากกว่าการออกหุ้นบุริมสิทธิ์1 โดยวิธีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนสามารถท าได้      
3 แบบ ดังนี้ 

- RO (Right Offering) เป็นการเพ่ิมทุนโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิมจองซื้อหุ้นใหม่ตาม
สัดส่วนการถือหุ้นเดิม  

- PP (Private Placement) เป็นการที่บริษัทออกหุ้นขายให้แก่ผู้ซื้อรายหนึ่งหรือ
กลุ่มหนึ่ง โดยเจาะจงผู้ซื้อในวงจ ากัด โดยที่ผู้ซื้อรับซื้อไว้เพ่ือลงทุน 

- PO (Public Offering) เป็นการที่บริษัทเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ให้ประชาชนทั่วไป 
 วิธีที่ได้รับความนิยมมากที่สุด คือ แบบ RO แบบ PP และแบบ PO ตามล าดับ ดังแสดงใน    
ภาพที่ 1.1 
 
 
 
 
 
 
                                                           

1 ในช่วงปีพ.ศ. 2549-2555 มีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวนเพียง 5 แห่งทีเ่พิ่มทุน โดยการ
ออกหุ้นบุริมสิทธิ จากจ านวนบริษัทที่ออกหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมด จ านวน 40-200 บริษัทในแต่ละปี (SETSMART. สืบค้นเมื่อวันที่ 30 
มกราคม 2559, จาก http://setsmart.bus.tu.ac.th:8080) 
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ภาพที่ 1.1  
แสดงจ านวนบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 

 
 
 จากการส ารวจข้อมูลจากแบบรายงานการเพิ่มทุน (แบบ F53-4) พบว่าวัตถุประสงค์หลักของ
การออกหุ้นเพ่ิมทุนแบ่งได้เป็น 3 ประการหลักๆคือ 

 1. เพ่ือลดภาระหนี้สิน 
 2. เพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต 
 3. เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 

 
 ในขณะที่กิจการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนแล้ว จะส่งผลกระทบต่อสัดส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมท าให้
ผลประโยชน์ที่ควรจะได้รับลดลง จากการที่ก าไรต่อหุ้นจะลดลง และยังเกิดการลดลงของราคาหุ้น
เนื่องจากปริมาณหุ้นที่มีการซื้อขายในตลาดเพ่ิมมากขึ้นหรือเรียกว่า Dilution Effect2 แต่หากมีการ
น าเงินทุนไปใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ กิจการก็จะสามารถท าก าไรได้เพ่ิมขึ้นและส่งผลให้ ก าไรต่อหุ้น
เพ่ิมข้ึนในอนาคต 
 บรรษัทภิบาลหรือการก ากับดูแลกิจการที่ดีตามนิยามของส านักงานคณะกรรมการก ากับ

                                                           
2 การลดลงในสัดส่วนความเป็นเจ้าของหุ้นท่ีเกิดจากการออกหุ้นใหม่ เมื่อจ านวนหุ้นเพิ่มขึ้นผู้ถือหุ้นเดิมมีลักษณะ

ความเป็นเจ้าของท่ีลดลงท าให้ประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นแต่ละรายจะได้รับย่อมลดน้อยลงไปด้วย การลดลงน้ียังท าให้ลดมูลค่าของ
หุ้นท่ีมีอยู่และก าไรต่อหุ้นลดลง  (Investopedia. สืบค้นเมื่อวันที่ 29 พฤศจิกายน 2558, จาก
http://www.investopedia.com/terms/d/dilution.asp) 
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) หมายถึงการที่คณะกรรมการบริษัท ตลอดจนผู้บริหารและ
เจ้าหน้าที่ท าการปฏิบัติหน้าที่อย่างมีจรรยาบรรณ จริยธรรม และความโปร่งใสในการประกอบธุรกิจ 
โดยส านักงานก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ร่วมกันสร้างระบบการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดี ให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผลักดันบริษัทเหล่านี้พัฒนา
บรรษัทภิบาลตั้งแต่ปีพ.ศ. 2538 ซึ่งต่อมาหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปีพ.ศ. 2540 องค์กรต่างๆได้
ตระหนักถึงความส าคัญของบรรษัทภิบาลเพ่ิมขึ้น จนกระทั้งในปีพ.ศ. 2544 ประเทศทั่วโลกรวมทั้ง
ไทย ได้ให้ความส าคัญกับบรรษัทภิบาลมากขึ้นหลังจากเกิดเหตุการณ์การล้มละลายของบริษัท      
เอนรอน 
 ในปีพ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รณรงค์และสร้างความตระหนักถึง
ความส าคัญของการน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี มาเป็นหลักปฏิบัติให้กับบริษัทจดทะเบียน เพ่ือ
เป็นแนวทางให้บริษัทด าเนินงานอย่างระมัดระวัง ใช้เงินของผู้ถือหุ้นเป็นไปอย่างถูกต้อง โปร่ งใส 
ตรวจสอบได้ เพ่ือประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีจึงมีส่วนส าคัญในการช่วย
ให้การบริหารงานเป็นไปตามกรอบที่บริษัทก าหนด มีการเปิดเผยข้อมูลที่ครบถ้วนทันเวลา พร้อมทั้ง
ก ากับผู้บริหารให้ปฏิบัติตามหน้าที่ของตนและมีความตระหนักในการน าเงินทุนของบริษัทมาใช้อย่าง
ระมัดระวัง 

งานวิจัยนี้จึงต้องการแสดงหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการน าเงินทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์
ของการเพ่ิมทุนที่ได้รายงานไว้ต่อผู้ถือหุ้นและต่อสาธารณชนอ่ืนๆ อันแสดงถึงความโปร่งใสในการ
ประกอบธุรกิจตามหลักบรรษัทภิบาลหรือการก ากับดูแลกิจการที่ดี อันจะเป็นการสร้างความไว้วางใจ
ในการลงทุนให้กับนักลงทุนต่อไป 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

เพ่ือรวบรวมข้อมูลการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนและการน าเงินทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์ที่ได้แจ้ง

ไว้ตามแบบรายงานการเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

งานวิจัยนี้ศึกษาข้อมูลผลประกอบการและการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 2544-2554 ซึ่งเป็นช่วงเวลาหลังจากท่ีประเทศไทย

ประสบปัญหาวิกฤตทางเศรษฐกิจและได้มีการส่งเสริมให้มีการน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้
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อย่างเป็นทางการ โดยท าการรวบรวมข้อมูลจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ยกเว้นบริษัทที่อยู่ใน

กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มประกันชีวิต กลุ่มประกันภัย เนื่องจากมีความแตกต่างในการ

จัดประเภทรายการทางบัญชีที่ต่างกับอุตสาหกรรมอ่ืน ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่มีการออกหุ้นเพ่ิมทุนซ้ าใน

ระหว่างช่วงปีที่ท าการศึกษา เนื่องจากการเพ่ิมทุนซ้ ากันจะท าให้สินทรัพย์เพ่ิมขึ้นส่งผลต่อข้อมูลที่จะ

น ามาวิจัย 

 โดยงานนี้ก าหนดขอบเขตการศึกษาการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจดทะเบียนเฉพาะที่
มีวัตถุประสงค์การเพิ่มทุนดังนี้ 

1. เพ่ือลดภาระหนี้สิน 
2. เพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต 
3. เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 

 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. เพ่ือเป็นแนวทางให้กับกับนักลงทุนและผู้ที่สนใจ เพ่ือที่จะสามารถน าไปประกอบการ

ตัดสินใจในการลงทุนในหุ้นเพิ่มทุน 

2. เพ่ือให้ส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ใช้เป็นแนวทางในการติดตามดูแล

การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในการศึกษานี้ได้รวบรวมทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาการน าเงินทุนไปใช้ตาม

วัตถุประสงค์การเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย และน ามาสรุปเป็นค าถามวิจัย ดังนี้ 

 

2.1 ทฤษฎีตัวการ ตัวแทน (Agency Theory) 

 ทฤษฎีของ Jensen และ Meckling (1976) ได้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย 

นั่นคือตัวการและตัวแทน ตามทฤษฎีนี้ “ตัวการ” คือ เจ้าของบริษัทหรือผู้ถือหุ้น ส่วน “ตัวแทน” คือ

ผู้บริหารหรือคณะกรรมการของบริษัท ตามหลักการนั้นเจ้าของบริษัทไม่บริหารกิจการด้วยตนเอง แต่

จะเลือกบุคคลอ่ืนเข้ามาเป็นผู้บริหารโดยผ่านคณะกรรมการบริษัท ผลตอบแทนที่ผู้บริหารหรือตัวแทน

จะได้รับจะในรูปของเงินเดือนและผลประโยชน์อ่ืน ตัวแทนยังมีหน้าที่ต้องรายงานผลการด าเนินงาน

ของบริษัทให้กับตัวการ 

 ความคาดหวังของตัวการคือ การที่ตัวแทนสามารถสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับบริษัท หาก

ตัวแทนสามารถตอบสนองความคาดหวังของตัวการได้ ก็จะท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างกันนั้นเป็นไป

ด้วยดี แต่ถ้าหากตัวแทนไม่สามารถตอบสนองความคาดหวังของตัวการได้ ก็จะท าให้เกิดความสัมพันธ์

ที่ขัดแย้ง  ซึ่งสาเหตุของการไม่สามารถตอบสนองความคาดหวังของตัวการได้นั้นอาจมาจากหลาย

สาเหตุ ประการหนึ่งอาจมาจากผู้บริหารไม่มีความสามารถเพียงพอที่จะสร้างผลประโยชน์ให้กับ

ตัวการ หรือตัวแทนอาจเอาประโยชน์ส่วนรวมของบริษัทมาเป็นของตนเองและพวกพ้อง สาเหตุต่างๆ

เหล่านี้ท าให้เกิดปัญหาระหว่างตัวการตัวแทนหลายรูปแบบ ดังต่อไปนี้ 

 1. การขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) การเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตน

มากกว่าประโยชน์ส่วนรวม ท าให้ผู้บริหารด าเนินงานเพ่ือประโยชน์ส่วนตนอันส่งผลเสียหายต่อ

ประโยชน์ส่วนรวม 

 2.  Moral Hazard Problem คือ ปัญหาที่เกิดจากตัวแทนหรือผู้บริหารที่เลือกเข้ามานั้น

ไมไ่ด้ท างานอย่างเต็มประสิทธิภาพ 
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 3. Adverse Selection Problem คือ ปัญหาที่เกิดจากตัวแทนหรือผู้บริหารที่เลือกเข้ามา

ท างานนั้นมีความสามารถในการบริหารงานไมไ่ด้สอดคล้องกับผลตอบแทนที่ได้รับ 

 การแก้ไขปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์วิธีหนึ่ง คือ การให้ผู้ถือหุ้นก าหนดทิศทางการ

ด าเนินงานของบริษัทผ่านการออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้น  และการที่ผู้บริหารเกรงการถูกยึดอ านาจ

หรือถูกปลดจากต าแหน่ง ท าให้ผู้บริหารท างานอย่างมีความรับผิดชอบ ความระมัดระวังและซื่อสัตย์

สุจริต เพ่ือสร้างความสามารถในการท าก าไรและเพ่ือผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น ศิลปพร           

ศรีจั่นเพชร (2551) 

 ดังนั้นจากทฤษฏีนี้ท าให้มีความเป็นไปได้ว่าตัวแทนหรือผู้บริหาร อาจไม่บริหารงานเพ่ือ

ประโยชน์ส่วนรวมหรือขาดความรับผิดชอบในการบริหารงาน และตัวอย่างของปัญหาระหว่างตัวการ

และตัวแทนดังกล่าวก็คือ การที่ผู้บริหารอาจไม่น าเงินทุนที่ได้รับจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนไปใช้

ตามวัตถุประสงค์ท่ีได้แจ้งไว้ในรายงานการเพ่ิมทุน 

 

2.2 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนเห็นความส าคัญของการ

ก ากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือประโยชน์ต่อบริษัทรวมถึงผู้ถือหุ้น นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ ทั้งยัง

ช่วยยกระดับมาตรฐานของการก ากับดูแลกิจการให้เทียบเคียงกับมาตรฐานสากล ช่วยให้การบริหาร

นั้นมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ 

 ในปีพ.ศ. 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าการปรับปรุงหลักการก ากับดูแล

กิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยเป็นการปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมในส่วนของแนวปฏิบัติที่ดีของ

ทั้ง 5 หมวด ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG 

Scorecard) 

 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ประกอบด้วยหลักการและแนวปฏิบัติ

ที่ดีเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการแต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว ซึ่งเนื้อหา

แบ่งเป็น 5 หมวด ดังนี้  (1) สิทธิของผู้ถือหุ้น  (2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน   (3) 

บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย  (4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส  (5) ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ 
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ในแนวปฏิบัติที่ดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดที่ 4 เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและ

ความโปร่งใสนี้ ก าหนดให้คณะกรรมการดูแลให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้ง

ข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินตามข้อก าหนดของส านักงานก ากับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์อย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มี

ความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ  โดยคณะกรรมการควรมีกลไก การดูแลให้ข้อมูลที่เปิดเผยต่อนัก

ลงทุนถูกต้อง ไม่ท าให้ส าคัญผิด และเพียงพอต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 

นอกจากนี้ในหมวดที่ 5 เรื่องความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  ยังก าหนดให้คณะกรรมการ

มีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความ

รับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น ควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต ระมัดระวังและ

รอบคอบ  

 ดังนั้นหลักการนี้ซึ่งเป็นส่วนส าคัญในการส่งเสริมและสนับสนุนการด าเนินงานให้เกิดการ

ปฏิบัติเพ่ือให้เป็นไปตามเป้าหมายตามที่ตั้งไว้ การปฏิบัติตามวัตถุประสงค์จึงถือเป็นการปฏิบัติตาม

แนวทางของหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  เพ่ือช่วยลดปัญหาระหว่างตัวการและตัวแทนตามที่ได้

กล่าวไว้แล้วใน  หัวข้อ 2.1 

 

2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 งานวิจัยจ านวนมากศึกษาเกี่ยวกับเรื่องของการออกหุ้นเพ่ิมทุน หนึ่งในนั้นคือผลงานวิจัยของ 

Loughran and Ritter (1997) ที่รายงานว่าเงินทุนที่ได้จากการออกหุ้นเพ่ิมทุนถูกใช้ไปอย่างไม่เกิด

ประสิทธิภาพ อาจเป็นเพราะผู้บริหารของกิจการไม่สามารถคาดการณ์ในการใช้เงินทุนนั้นให้เกิด

ประโยชน์สูงสุดหรือใช้เงินทุนนั้นไปอย่างไม่ไตร่ตรอง  ท าให้นักลงทุนมีทัศนะคติในแง่ลบเมื่อกิจการ

ท าการออกหุ้น เ พ่ิมทุน โดย Kim and Purnanandam (2014) พบว่าเหตุผลหลักที่นักลงทุน

ตอบสนองเชิงลบต่อกิจการที่ประกาศเพ่ิมทุนเนื่องจากนักลงทุนมีความกังวลเกี่ยวกับการน าเงินทุนไป

ใช้อย่างไม่เหมาะสมจากการที่กิจการนั้นมีการก ากับดูแลที่ไม่ดี การตอบสนองด้านลบของนักลงทุนจะ

หมดไปถ้ากิจการที่ประกาศเพ่ิมทุนนั้นมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพราะจะท าให้นักลงทุนมีความ

เชื่อมั่นว่ากิจการนั้นจะสามารถน าเงินทุนไปใช้ได้ตามวัตถุประสงค์อย่างมีประสิทธิภาพ 



8 
 

  

Bayless and Jay (2011) ท าการศึกษาการใช้จ่ายเงินทุนเพ่ือน าไปใช้ในการวิจัยและพัฒนา

และเพ่ือใช้ในการขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิตของกิจการที่ออกหุ้นเพ่ิมทุน โดยกลุ่ม

ตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยคือบริษัทที่ออกหุ้นเพ่ิมทุนในช่วงปีค.ศ. 1969-2006 ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียน

ใน NYSE AMEX และ NASDAQ โดยวัดจากการใช้อัตราส่วนที่ดินอาคารและอุปกรณ์ต่อสินทรัพย์ 

เนื่องจากมีความสัมพันธ์ที่ใกล้ชิดกับการใช้จ่ายเงินทุน พบว่ามูลค่าที่ดินอาคารและอุปกรณ์จะเพ่ิมขึ้น

เมื่อมีการใช้จ่ายเงินทุน และหากระดับมูลค่าที่ดินอาคารและอุปกรณ์อยู่ในระดับต่ าก็จะเป็นแรงจูงใน

การใช้จ่ายเพื่อการลงทุนมากขึ้น 

 ในส่วนของการน าเงินทุนไปใช้เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวียน Deloof (2003) กล่าวว่าการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนที่ดีนั้นเป็นส่วนส าคัญที่มีผลต่อความสามารถในการสร้างก าไรของกิจการ จึงได้ท า

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับความสามารถในการท าก าไรของ

กิจการในประเทศเบลเยียม ตัวแปรที่ใช้วัดความสามารถในการด าเนินงานคือก าไรสุทธิจากการ

ด าเนินงานและก าไรขั้นต้นจากการด าเนินงาน ผลลัพธ์ที่ได้จากการทดสอบ คือ กิจการมีความสามารถ

ในการสร้างก าไรมากขึ้นโดยการลดระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหนี้ เท่ากับว่าหากกิจการสามารถ

เปลี่ยนรายการลูกหนี้ให้เป็นเงินสดได้เร็วขึ้นเท่าไหร่ กิจการนั้นย่อมมีสภาพคล่องหรือเงินทุน

หมุนเวียนเพ่ือน าไปใช้ในการด าเนินงานของกิจการต่อไป ก่อให้เกิดความสามารถในการท าก าไรที่มาก

ขึ้น 

 

2.4 ค าถามวิจัย 

 จากทฤษฏีและการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องตามที่ได้สรุปไว้ข้างต้น ท าให้ผู้วิจัยมีความ

ต้องการรวบรวมข้อมูลว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้น าเงินทุนที่ได้จาก

การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์หรือไม่ อันจะเป็นการปฏิบัติตามหลักการการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดี และสร้างทัศนคติที่ดีต่อนักลงทุน ในการลงทุนเพ่ิมเติมในกิจการที่มีการออกหุ้นเพ่ิม

ทุนต่อไปได ้
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บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 งานวิจัยนี้ศึกษาข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนในช่วงปีพ.ศ. 2544-2554 โดยเหตุที่ศึกษาในช่วงเวลาปีพ.ศ. 2544-2554 เนื่องจากในปี

พ.ศ. 2540 ได้เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย และต่อมาในปีพ.ศ. 2541-2542 เศรษฐกิจอยู่

ในช่วงการฟ้ืนฟู จึงก าหนดระยะเวลาการศึกษาภายหลังจากช่วงเวลาที่อาจได้รับผลกระทบจาก

สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจอันอาจจะส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนได้ ทั้งนี้ ได้

ท าการศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่ม

ประกันชีวิต กลุ่มประกันภัย เนื่องจากมีความแตกต่างในการจัดประเภทรายการทางบัญชีที่ต่างกับ

อุตสาหกรรมอ่ืน เช่น การจัดประเภทของรายการของกลุ่มธุรกิจการเงินที่จะไม่มีการแบ่งประเภทของ

สินทรัพย์และหนี้สินแยกออกมาเป็นรายการหมุนเวียนและไม่หมุนเวียน จึงท าให้ส่ งผลกระทบต่อ

อัตราส่วนที่น ามาใช้ในงานวิจัย 

 โดยกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีพ.ศ. 2544-2554 ประกอบด้วยบริษัท

ทั้งสิ้น620 บริษัท ในกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ได้แก่  

1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

  2) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 

  3) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

  4) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

  5) กลุ่มทรัพยากร 

  6) กลุ่มบริการ 

 7) กลุ่มเทคโนโลยี 
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และได้มีการตั้งเงื่อนไขของบริษัทที่จะน ามาใช้ในการศึกษา ดังนี้ 

  1) ต้องมีข้อมูลตามงบการเงินและแบบรายงานการเพ่ิมทุน (F53-4) ที่ครบถ้วน 

เพียงพอต่อการท าวิจัย 

  2) ต้องไม่ท าการออกหุ้นเพ่ิมทุนซ้ าในระหว่างปีที่ท าการศึกษา และ 

  3) ต้องไม่เป็นบริษัทที่ถูกเพิกถอนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 

เมื่อท าการคัดเลือกประชากรที่จะศึกษาตามเงื่อนไขแล้ว ท าให้จ านวนตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาคงเหลือ 44 บริษัท ดังแสดงในตารางที ่3.1 
 

ตารางที่ 3.1 
จ านวนบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในช่วงปีพ.ศ. 2544-2554 และจ านวนตัวอย่างที่ใช้ศึกษา 

 

 จ านวนบริษัท 

จ านวนบริษัทเพ่ิมทุนเริ่มแรก 620 

บริษัทกลุ่มธุรกิจการเงิน (38) 

บริษัทที่เป็นกองทุน (14) 

บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน (13) 

บริษัทที่ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ (59) 

บริษัทที่ไม่มีแบบรายงานการเพ่ิมทุน (F53-4) (218) 

บริษัทที่เพ่ิมทุนติดต่อซ้ ากัน (204) 

บริษัทที่มีข้อมูลในงบการเงินไม่ครบถ้วน (30) 

จ านวนตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 44 
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3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาจะท าการเก็บรวบรวบข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและแบบรายงานการเพ่ิมทุน 

(แบบ F53-4) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีพ.ศ. 2543-2557 จาก

ฐานข้อมูลใน SETSMART 

 

3.3 วิธีการวัดค่าตัวแปรแสดงการใช้เงินทุนตามวัตถุประสงค์ 

จากแบบรายงานการเพ่ิมทุน (แบบ F53-4) กิจการที่ออกหุ้นเพ่ิมทุนจะต้องแจ้งวัตถุประสงค์
ในการออกหุ้นเพ่ิมทุนโดยแบ่งเป็นวัตถุประสงค์ต่างๆดังนี้ 

 1) เพ่ือลดภาระหนี้สิน 
 2) เพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต 
 3) เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 
 4) เพ่ือวัตถุประสงค์อ่ืนๆ 

 ในการศึกษานี้จ ากัดขอบเขตของการศึกษาเฉพาะการเพ่ิมทุนเพ่ือวัตถุประสงค์หลักในการ

เพ่ิมทุน 3 ประเภท ได้แก่ 

 1) การน าเงินทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์เพ่ือลดภาระหนี้สิน วัดค่าจากการเปลี่ยนแปลงค่าของ
ตัวแปรดังต่อไปนี้ 

1.1) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม  (Debt to Assets)  เป็นการแสดง
ความสามารถในการช าระหนี้ ถ้าอัตราสูงแสดงว่ากิจการมีภาระหนี้สินสูง ค านวณ
จาก 

หนี้สินรวม 
สินทรัพย์รวม 

  1.2) มูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน (Current Liabilities) 
  1.3) มูลค่าของหนี้สินไม่หมุนเวียน (Non-Current Liabilities) 
  1.4) มูลค่าของหนี้สินรวม (Liabilities) 
  1.5) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 

 ทั้งนี้มูลค่าในข้อที่ 1.2) – 1.5) มีหน่วยเป็นบาท จึงได้ท าการปรับข้อมูลให้เป็น 
Natural logarithms เพ่ือให้ข้อมูลนั้นมีการกระจายตัวแบบปกติ 
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 2) การน าเงินทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์เพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต วัดค่า
จากการเปลี่ยนแปลงค่าของตัวแปรดังต่อไปนี้ 

2.1) มูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ (Net PPE) 
2.2) มูลค่าราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ (Cost of PPE) 
2.3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (CFI) 
ทั้งนี้มูลค่าในข้อที่ 2.1) – 2.3) มีหน่วยเป็นบาท จึงได้ท าการปรับข้อมูลให้เป็น 

Natural logarithms เพ่ือให้ข้อมูลนั้นมีการกระจายตัวแบบปกติ 
 
 3) การน าเงินทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ วัดค่าจากการ
เปลี่ยนแปลงค่าของตัวแปรดังต่อไปนี้ 

 3.1) มูลค่าของเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
  มูลค่าของเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพย์หมุนเวียน-หนี้สินหมุนเวียน 

3.2) ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 
3.3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (CFO) 
ทั้งนี้มูลค่าในข้อที่ 3.1) – 3.3) มีหน่วยเป็นบาท จึงได้ท าการปรับข้อมูลให้เป็น 

Natural logarithms เพ่ือให้ข้อมูลนั้นมีการกระจายตัวแบบปกติ 

 

3.4 การวัดค่าตัวแปรแสดงความสามารถในการท าก าไรของกิจการกับเงินลงทุนของผู้ถือหุ้น 

 งานวิจัยนี้ได้น ากลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็นบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน มาเปรียบเทียบกับบริษัทที่

ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน โดยใช้เกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นเพ่ิมทุนที่น ามาใช้

เปรียบเทียบ คือ 1) ต้องอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน 2) มีขนาดสินทรัพย์ในปีที่ t อยู่ระหว่าง

มากกว่าหรือน้อยกว่า  ร้อยละ 50 ของขนาดสินทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง 3) ผลตอบแทนจาก

อัตราก าไรสุทธิในปีที่ t อยู่ระหว่างมากกว่าหรือน้อยกว่าร้อยละ 50 ของอัตราก าไรสุทธิของบริษัทใน

กลุ่มตัวอย่าง ซึ่งตามเกณฑ์ข้อ 2) และ 3) จะท าการเลือกบริษัทที่มีค่าใกล้เคียงกับบริษัทในกลุ่ม

ตัวอย่างมากที่สุด ในกรณีที่ไม่เข้าเกณฑ์ข้อ 2) และ 3) จะท าการคัดเลือกใหม่โดยน าบริษัทที่มีค่า

ใกล้เคียงที่สุดมาเป็นบริษัทที่จะท าการเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง 
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โดยท าการวัดค่าจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค านวณจาก 

ก าไรสุทธิ – เงินปันผลจ่ายหุ้นบุริมสิทธิ์ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นถัวเฉลี่ย 

 

3.5 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 ใช้สถิติเชิงพรรณนาในการสรุปข้อมูลเบื้องต้นเป็นร้อยละที่แสดงถึงจ านวนบริษัทที่เพ่ิมทุนใน

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดยน าตัวแปรตามมาวิเคราะห์ทางสถิติเบื้องต้น (univariate statistic) ได้แก่ 

การหาค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุดต่ าสุด ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน รวมถึงการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยใน

ตัวแปรแต่ตัวตามวิธีการทางสถิติ 

 งานวิจัยนี้จะท าการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุน 1 ปี โดยเปรียบเทียบกับช่วงเวลาในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 หลังจากการออกหุ้นสามัญ

เพ่ิมทุน ท าการทดสอบผลต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างตามวิธี Pair t-test 

  ก าหนดช่วงเวลาดังนี้ 

  t-1   คือ ปีก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี 

  t      คือ ปีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

  t+1  คือ ปีหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี 

  t+2  คือ ปีหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 2 ปี 

  t+3  คือ ปีหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 3 ปี 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษานี้ท าการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุน 1 ปี โดยเปรียบเทียบกับช่วงเวลาในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 หลังจากการออกหุ้นสามัญ

เพ่ิมทุน โดยท าการทดสอบผลต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างตามวิธี Pair t-test ซึ่งถ้าค่าสถิติที่

ใช้ทดสอบที่ได้มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดไว้ แสดงว่าไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ แต่

หากผลที่ได้มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดไว้ แสดงว่ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 

 

4.1 สถิติเชิงพรรณนา 

 กลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้ในการศึกษา ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่มีการจดทะเบียนเพ่ิมทุนหุ้นสามัญในช่วงปีพ.ศ. 2544-2554 มีจ านวนทั้งสิ้น 44 บริษัท 

แบ่งเป็นบริษัทในอุตสาหกรรมต่างๆดังแสดงในตารางที่ 4.1 ดังนี้ 

ตารางที่ 4.1 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท สัดส่วนจ านวนบริษัท 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 13.64% 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 2 4.54% 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 6 13.64% 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 9 20.45% 
กลุ่มทรัพยากร 3 6.82% 

กลุ่มบริการ 13 29.55% 

กลุ่มเทคโนโลยี 5 11.36% 
รวม 44 100% 



15 
 

  

 เมื่อจัดกลุ่มตัวอย่าง จ าแนกตามวัตถุประสงค์ของการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนทั้ ง 3 

วัตถุประสงค์ที่ศึกษา จะได้จ านวนบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนตามวัตถุประสงค์ต่างๆ ดังแสดงใน

ตารางที่ 4.2 และในจ านวนกลุ่มตัวอย่างนี้ มีบางบริษัทที่มีการก าหนดวัตถุประสงค์ในการออกหุ้น

สามัญเพิ่มทุนมากกว่าหนึ่งวัตถุประสงค์ดังแสดงในภาพที่ 4.1 

 

ตารางที่ 4.2 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามวัตถุประสงค์ 

 

วัตถุประสงค์ จ านวนบริษัท 

เพ่ือลดภาระหนี้ 21 
เพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต 16 

เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 21 
 

ภาพที่ 4.1 
แสดงจ านวนบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพ่ือวัตถุประสงค์ต่างๆ 

 

 

เพ่ือลดภาระหนี้ เพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต 

เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 
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4.1.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลที่แสดงระดับของหนี้สินของบริษัทที่ระบุวัตถุประสงค์ในการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนเพื่อลดภาระหนี้สินจ านวน 21 บริษัท โดยวัดค่าจากอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt 

to Assets) ระดับหนี้สินหมุนเวียน ระดับหนี้สินไม่หมุนเวียน ระดับหนี้สินรวม และระดับกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (โดยแปรค่าเป็น natural logarithms) ได้ผลแสดงในตารางที่ 4.3 และภาพ

ที่ 4.2 (ส่วน ก.-จ.) ดังนี้ 

ตารางที่ 4.3 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สิน (ส่วน ก.) 

 

Debt to Assets ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 1.21 0.88 1.35 0.37 6.42 

t 0.98 0.66 1.65 0.20 8.10 

t+1 1.01 0.66 1.61 0.23 7.91 

t+2 0.61 0.57 0.33 0.05 1.59 

t+3 0.60 0.56 0.35 0.02 1.79 
 

ภาพที่ 4.2 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สินตามช่วงเวลา (ส่วน ก.) 
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ตารางที่ 4.3 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สิน (ส่วน ข.) 

 

หนี้สินหมุนเวียน ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 14.08 13.71 1.70 11.39 18.90 

t 13.67 13.42 1.66 10.45 16.86 

t+1 13.89 13.47 1.50 11.10 17.04 

t+2 13.63 13.20 1.91 9.83 17.39 

t+3 13.90 13.68 1.90 10.57 17.87 

 

ภาพที่ 4.2 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สินตามช่วงเวลา (ส่วน ข.) 
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ตารางที่ 4.3 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สิน (ส่วน ค.) 

 

หนี้สินไม่หมุนเวียน ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 11.96 12.99 4.55 0.00 16.03 

t 12.74 13.40 3.89 0.00 18.55 

t+1 12.74 13.30 3.94 0.00 18.55 

t+2 11.71 12.75 4.82 0.00 18.48 

t+3 12.96 12.94 2.72 7.55 18.05 

 

ภาพที่ 4.2 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สินตามช่วงเวลา (ส่วน ค.) 
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ตารางที่ 4.3 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สิน (ส่วน ง.) 

 

หนี้สินรวม ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 14.78 14.20 1.65 11.41 18.90 

t 14.54 14.17 1.78 11.09 18.67 

t+1 14.65 14.08 1.68 12.02 18.69 

t+2 14.28 14.24 2.13 9.83 18.67 

t+3 14.45 14.24 1.98 10.77 18.65 

 

ภาพที่ 4.2 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สินตามช่วงเวลา (ส่วน ง.) 
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ตารางที่ 4.3 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สิน (ส่วน จ.) 

 

CFF ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 -2.77 -9.59 11.43 -15.83 14.82 

t 4.53 11.27 11.93 -14.00 17.11 

t+1 -2.35 -9.71 12.05 -14.68 14.19 

t+2 -3.18 -10.16 12.12 -15.32 14.73 

t+3 -2.62 -10.82 12.05 -14.95 14.67 

 

ภาพที่ 4.2 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สินตามช่วงเวลา (ส่วน จ.) 

 

 

 จากข้อมูลในตารางที่ 4.3 (ส่วน ก.-จ.) และภาพที่ 4.2 (ส่วน ก.-จ.) พบว่าบริษัทที่ออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนเพ่ือการลดภาระหนี้สิน มีอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง ทั้งใน

ส่วนของค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานแสดงให้เห็นว่ากิจการมีภาระหนี้ที่ลดลงหลังจากได้มีการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนแล้ว โดยในปีก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อ

สินทรัพย์รวมเท่ากับ 1.21  ภายหลังปีที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 2 และ 3 ปี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.01, 

0.61 และ0.60 ตามล าดับ ในขณะที่ค่าเฉลี่ยของหนี้สินหมุนเวียนมีมูลค่าที่ลดลงตั้งแต่ปีที่ออกหุ้น
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สามัญเพ่ิมทุนเป็นต้นมาเมื่อเทียบกับ ปีก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนแต่เป็นการลดลงในอัตราที่ไม่

มากนัก ในทางกลับกันค่าเฉลี่ยของหนี้สินไม่หมุนเวียนมีมูลค่าที่เพ่ิมข้ึนตั้งแต่ปีที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน

เล็กน้อย ในภาพรวมค่าเฉลี่ยหนี้สินรวมของกลุ่มตัวอย่างลดลงเล็กน้อยนับตั้งแต่ที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิม

ทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนมีค่าที่ติดลบ ภายหลังปีที่

ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนมีค่าลบมากขึ้นในปีที่ 2 ภายหลังการเพ่ิมทุน แสดงถึงการใช้เงินสดเพ่ือการ

ลงทุน 

 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลที่แสดงระดับของมูลค่าที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษัทที่ระบุ

วัตถุประสงค์ในการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิตจ านวน         

16 บริษัท โดยวัดค่าจากระดับมูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ระดับมูลค่าราคาทุนของที่ดิน

อาคารและอุปกรณ์ และระดับกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (โดยแปรค่าเป็น natural 

logarithms) ได้ผลแสดงในตารางที่ 4.4 และภาพท่ี 4.3 (ส่วน ก.-ค.) ดังนี้ 

ตารางที่ 4.4 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุน 

หรือขยายก าลังการผลิต (ส่วน ก.) 
 

Net PPE ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 13.56 13.60 2.06 8.86 16.30 

t 13.95 13.95 1.71 10.36 16.78 

t+1 14.01 13.98 1.63 11.15 16.73 

t+2 13.92 14.10 1.88 9.94 16.99 

t+3 13.98 13.87 1.81 10.24 16.95 
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ภาพที่ 4.3 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุน 

หรือขยายก าลังการผลิตตามช่วงเวลา (ส่วน ก.) 
 

 

 

ตารางที่ 4.4 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุน 

หรือขยายก าลังการผลิต (ส่วน ข.) 
 

Cost of PPE ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 13.71 14.06 1.92 9.69 16.35 

t 13.97 14.31 1.73 10.09 16.33 

t+1 14.04 14.37 1.68 10.17 16.36 

t+2 14.00 14.42 1.86 10.32 16.38 

t+3 14.13 14.51 1.82 10.37 16.32 
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ภาพที่ 4.3 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุน 

หรือขยายก าลังการผลิตตามช่วงเวลา (ส่วน ข.) 
 

 

 

ตารางที่ 4.4 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุน 

หรือขยายก าลังการผลิต (ส่วน ค.) 
 

CFI ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 -6.03 -10.82 9.97 -14.62 10.98 

t -12.41 -13.04 2.05 -15.63 -8.34 

t+1 -7.94 -11.76 8.57 -14.86 11.25 

t+2 -12.07 -11.67 2.24 -15.20 -7.75 

t+3 -7.44 -12.42 10.08 -13.74 14.68 
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ภาพที่ 4.3 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุน 

หรือขยายก าลังการผลิตตามช่วงเวลา (ส่วน ค.) 
 

 

 จากข้อมูลในตารางที่ 4.4 (ส่วน ก.-ค.) และภาพที่ 4.3 (ส่วน ก.-ค.) พบว่าบริษัทที่ออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิตพบว่า มีค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานในมูลค่า

สุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์และมูลค่าราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ที่เพ่ิมขึ้นในปีต่อๆมา

เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงระยะเวลา 1 ปีก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน และในส่วนของมูลค่ากระแส

เงินสดจากกิจกรรมการลงทุนพบว่าในปีที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนมีการเพ่ิมขึ้นของค่าเฉลี่ยและ   

ค่ามัธยฐานในมูลค่ากระแสเงินสดจากการใช้ไปในกิจกรรมการลงทุนมากขึ้นเป็นจ านวนมากเมื่อเทียบ

กับช่วงเวลา 1ปีก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 

 จากการวิเคราะห์ข้อมูลที่แสดงระดับเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทที่ระบุวัตถุประสงค์ในการ

ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจจ านวน 21 บริษัท โดยวัดค่าจากระดับ

เงินทุนหมุนเวียน ระดับของก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) และ

ระดับกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน (โดยแปรค่าเป็น natural logarithms) ได้ผลแสดงใน

ตารางที่ 4.5 และภาพท่ี 4.4 (ส่วน ก.-ค.) ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.5 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ  

(ส่วน ก.) 

Working Capital ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 -1.48 -9.08 12.03 -13.91 14.01 

t 6.92 12.27 11.24 -14.04 14.95 

t+1 6.86 12.55 11.38 -14.05 15.48 

t+2 9.25 12.64 9.05 -12.64 16.16 

t+3 8.23 12.47 10.55 -14.86 16.19 
 

ภาพที่ 4.4 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 

ตามช่วงเวลา (ส่วน ก.) 
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ตารางที่ 4.5 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ  

(ส่วน ข.) 
 

EBITDA ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 5.54 12.27 11.20 -13.89 14.35 

t 9.46 12.46 8.27 -11.23 14.68 

t+1 9.45 12.58 8.18 -11.13 14.67 

t+2 11.57 12.98 5.02 -9.13 14.38 

t+3 8.30 13.04 9.92 -13.38 14.73 
 

ภาพที่ 4.4 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 

ตามช่วงเวลา (ส่วน ข.) 
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ตารางที่ 4.5 
สถิติพรรณนาของข้อมูลกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ  

(ส่วน ค.) 
 

CFO ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

t-1 9.46 11.94 8.10 -11.52 14.05 

t 6.89 11.59 10.64 -12.19 14.59 

t+1 9.54 12.80 8.48 -12.26 14.79 

t+2 9.79 12.90 8.43 -11.79 14.77 

t+3 6.26 11.76 11.54 -14.10 14.70 
 

ภาพที่ 4.4 
การเปลี่ยนแปลงข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ 

ตามช่วงเวลา (ส่วน ค.) 
 

 

จากข้อมูลในตารางที่ 4.5 (ส่วน ก.-ค.) และภาพที่ 4.4 (ส่วน ก.-ค.) พบว่าบริษัทที่ออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจพบว่า มีค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานของเงินทุน

หมุนเวียนที่มากข้ึนอย่างชัดเจนเมื่อน าช่วงเวลา 1 ปีก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

-1.48 เปรียบเทียบกับช่วงเวลาในปีที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเป็นต้นมาจนถึงปีที่ 3 หลังการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนที่มีค่าเฉลี่ย 6.92, 6.86, 9.25 และ 8.23 ตามล าดับ ในขณะที่ค่าเฉลี่ยของ EBITDA 

พบว่าค่ามีมูลค่าที่เ พ่ิมขึ้นเช่นกันโดยในช่วงเวลา 1 ปีก่อนการออกหุ้นสามัญมีค่าเท่ากับ  5.54 
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เปรียบเทียบกับปีที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเป็นต้นมาเท่ากับ 9.46, 9.45, 11.57 และ 8.30 ตามล าดับ 

และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานมีค่าเฉลี่ยที่ใกล้เคียงกันเมื่อเทียบช่วงเวลาก่อนการออก

หุ้นสามัญเพ่ิมทุนกับช่วงเวลาภายหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน แสดงดังกระแสเงินสดที่ใช้ในการ

ด าเนินงานที่เพิ่มขึ้น 

 

4.2 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของตัวแปรที่ใช้วัดการน าเงินทุนที่ได้รับจากการ

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนไปใช้ แยกตามวัตถุประสงค์การเพิ่มทุนดังนี้ 

4.2.1 การใช้เงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพื่อลดภาระหนี้สิน 

 การทดสอบการใช้เงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สิน ใช้วิธีทดสอบ

ความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (test of different in mean) ส าหรับระยะเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญ

เพ่ิมทุน (t-1) และหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1, 2 และ 3 ปี (t+1, t+2 และ t+3) ของตัวแปร

ต่างๆ คือ หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม หนี้สินหมุนเวียน หนี้สินไม่หมุนเวียน หนี้สินรวม และกระแสเงินสด

จากกิจกรรมจัดหาเงิน ได้รับผลการทดสอบดังแสดงในตารางที่ 4.6 

ตารางที่ 4.6 
การทดสอบความเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามของกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระ

หนี้สินในช่วงเวลา t-1 เปรียบเทียบกับ t+1 t+2 และ t+3 ตามล าดับ 
 

 t-1 t+1 t+2 t+3 

Debt to  Assets 
    Mean 
    (p-value) 

 
1.21 

 

 
1.01 

(0.163) 

 
0.61** 
(0.038) 

 
0.60** 
(0.038) 

Current Liabilities 
    Mean 
    (p-value) 

 
14.08 

 
13.89 
(0.458) 

 
13.63* 
(0.100) 

 
13.90 
(0.537) 

Non-Current Liabilities 
    Mean 
    (p-value) 

 
11.96 

 
12.74 
(0.568) 

 
11.71 
(0.867) 

 
12.96 
(0.409) 
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ตารางที่ 4.6 
การทดสอบความเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามของกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระ

หนี้สินในช่วงเวลา t-1 เปรียบเทียบกับ t+1 t+2 และ t+3 ตามล าดับ (ต่อ) 
 

 t-1 t+1 t+2 t+3 

Liabilities 
    Mean 
    (p-value) 

 
14.78 

 
14.65 
(0.303) 

 
14.28* 
(0.053) 

 
14.45 
(0.116) 

CFF 
    Mean 
    (p-value) 

 
-2.77 

 

 
-2.35 

(0.896) 

 
-3.18 

(0.896) 

 
-2.62 

(0.967) 
*** มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.01 

**  มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.05 

*   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 

จากตารางที่ 4.6 พบว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือการลดภาระหนี้สิน  มีผลการ

ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยดังนี้ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม  โดยการจับคู่

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ อัตราส่วน

หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่  1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี 

Pair t-test ปรากฏว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน  

1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.21 และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญ

เพ่ิมทุนในปีที่ 2และปีที่ 3 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.61 และ 0.60 ตามล าดับ และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ 

t+2 และ t+3 มีความแตกต่าง (ลดลง) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แต่ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สิน

ต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ จึงกล่าวได้ว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญ

เพ่ิมทุน 1 ปี มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญ

เพ่ิมทุน 
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 มูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน  โดยการจับคู่มูลค่า

ของหนี้สินหมุนเวียน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ มูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน 

ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่  1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า 

มูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.08 

และมูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 2 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

13.63 และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+2 มีความแตกต่าง (ลดลง) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 แต่

ค่าเฉลี่ยของมูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 และปีที่ 3 

ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าของหนี้สินหมุนเวียน ณ ช่วงเวลา

ก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน  1 ปี มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับ

ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 มูลค่าของหนี้สินไม่หมุนเวียน 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าของหนี้สินไม่หมุนเวียน โดยการจับคู่มูลค่า

ของหนี้สินไม่หมุนเวียน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ มูลค่าของหนี้สินไม่

หมุนเวียน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test 

ปรากฏว่า ค่าเฉลี่ยของมูลค่าของหนี้สินไม่หมุนเวียน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนใน    

ปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าของหนี้สิน

ไม่หมุนเวียน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ

เมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 มูลค่าของหนี้สินรวม 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าของหนี้สินรวม โดยการจับคู่มูลค่าของ

หนี้สินรวม ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ มูลค่าของหนี้สินรวม ณ ช่วงเวลาหลัง

การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า มูลค่าของหนี้สิน

รวม ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.78 และมูลค่าของหนี้สินรวม 

ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 2 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.28 และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ 

t+2 มีความแตกต่าง (ลดลง) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 แต่ค่าเฉลี่ยของมูลค่าของหนี้สินรวม ณ 
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ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 และปีที่ 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติ จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าของหนี้สินรวม ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มีความ

แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงิน 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหา

เงิน โดยการจับคู่มูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงิน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ มูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงิน ณ ช่วงเวลาหลังการออก

หุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า ค่าเฉลี่ยของมูลค่าของ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงิน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 

และปีที่ 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าของกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมการจัดหาเงิน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิติเม่ือเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 

4.2.2 การใช้เงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพื่อขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต 

 การทดสอบการใช้เงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลัง

การผลิต ใช้วิธีทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (test of different in mean) ส าหรับระยะเวลา

ก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน (t-1) และหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1, 2 และ 3 ปี (t+1, t+2 

และ t+3) ของตัวแปรต่างๆ คือ มูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ มูลค่าราคาทุนของที่ดิน

อาคาร และอุปกรณ์และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ได้รับผลการทดสอบดังแสดงใน         

ตารางที่ 4.7 
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ตารางที่ 4.7 
การทดสอบความเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามของกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการ

ลงทุนหรือขยายก าลังการผลิตในช่วงเวลา t-1 เปรียบเทียบกับ t+1 t+2 และ t+3 ตามล าดับ 
 

 t-1 t+1 t+2 t+3 

Net PPE 
    Mean 
    (p-value) 

 
13.56 

 

 
14.01* 
(0.065) 

 
13.92** 
(0.024) 

 
13.98** 
(0.010) 

Cost of PPE 
    Mean 
    (p-value) 

 
13.71 

 
14.04** 
(0.020) 

 
14.00** 
(0.014) 

 
14.13*** 
(0.001) 

CFI 
    Mean 
    (p-value) 

 
-6.03 

 
-7.94 

(0.476) 

 
-12.07** 
(0.018) 

 
-7.44 

(0.683) 
*** มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.01 

**  มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.05 

*   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 

จากตารางที่ 4.7 พบว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการ

ผลิต มีผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยดังนี้ 

มูลค่าสุทธิของท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ 

ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ โดยการ

จับคู่มูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ มูลค่า

สุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 

ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า มูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุน 1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.56 และมูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลา

หลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.01 13.92 และ 13.98 

ตามล าดับ และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+1 t+2 และ t+3 มีความแตกต่าง (เพ่ิมขึ้น) อย่างมีนัยส าคัญที่

ระดับ 0.01 และ 0.05 จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าสุทธิของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาก่อนการออก
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หุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออก

หุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

 มูลค่าราคาทุนของท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ โดย

การจับคู่มูลค่าราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี 

กับ มูลค่าราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่  1    

ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า มูลค่าราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ณ 

ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.71 และมูลค่าราคาทุนของที่ดิน

อาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่  1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 มีค่าเฉลี่ย

เท่ากับ 14.04 14.00 และ 14.13 ตามล าดับ และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+1 t+2 และ t+3 มีความ

แตกต่าง (เพ่ิมขึ้น) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 และ 0.01 จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าราคาทุนของที่ดิน

อาคารและอุปกรณ์ ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มีความแตกต่างกันอย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

 มูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน โดย

การจับคู่มูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี 

กับ มูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่  1    

ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า มูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ณ 

ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -6.03 และมูลค่ากระแสเงินสดจาก

กิจกรรมการลงทุน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 2 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -12.07 และ

พบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+2 มีความแตกต่าง (ลดลง) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แต่ค่าเฉลี่ยของ

มูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 และ   

ปีที่ 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงกล่าวได้ว่ามูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรม

การลงทุน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติเมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 
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4.2.3 การใช้เงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน 

การทดสอบการใช้เงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน ใช้วิธี

ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย (test of different in mean) ส าหรับระยะเวลาก่อนการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุน (t-1) และหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1, 2 และ 3 ปี (t+1, t+2 และ t+3) ของ    

ตัวแปรต่างๆ คือ มูลค่าของเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ       

ค่าตัดจ าหน่าย และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ได้รับผลการทดสอบดังแสดงใน   

ตารางที่ 4.8 

ตารางที่ 4.8 
การทดสอบความเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามของกลุ่มบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็น

เงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจในช่วงเวลา t-1 เปรียบเทียบกับ t+1 t+2 และ t+3 ตามล าดับ 
 

 t-1 t+1 t+2 t+3 

Working capital 
    Mean 
    (p-value) 

 
-1.48 

 

 
6.86*** 
(0.004) 

 
9.25*** 
(0.000) 

 
8.23*** 
(0.001) 

EBITDA 
    Mean 
    (p-value) 

 
5.54 

 
9.45 

(0.111) 

 
11.57** 
(0.033) 

 
8.30 

(0.409) 
CFO 
    Mean 
    (p-value) 

 
9.46 

 
9.54 

(0.970) 

 
9.79* 

(0.098) 

 
6.26 

(0.173) 
*** มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.01 

**  มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.05 

*   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 

จากตารางที่ 4.8 พบว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ มี

ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยดังนี้ 
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มูลค่าเงินทุนหมุนเวียน (Working capital) 

ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าเงินทุนหมุนเวียน โดยการจับคู่มูลค่าเงินทุน

หมุนเวียน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ มูลค่าเงินทุนหมุนเวียน ณ ช่วงเวลา

หลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3  ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า มูลค่าเงินทุน

หมุนเวียน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -1.48 และมูลค่าเงินทุน

หมุนเวียน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.86 

9.25 และ 8.23 ตามล าดับ และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+1 t+2 และ t+3 มีความแตกต่าง (เพ่ิมขึ้น) 

อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ  0.01 จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าเงินทุนหมุนเวียน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้น

สามัญเพิ่มทุน 

ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 

ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของ EBITDA โดยการจับคู่ EBITDA ณ ช่วงเวลาก่อน

การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ EBITDA ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 

และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า EBITDA ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มี

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.54 และ EBITDA ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 2 มีค่าเฉลี่ย

เท่ากับ 11.57 และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+2 มีความแตกต่าง (เพ่ิมขึ้น) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 

0.05 แต่ค่าเฉลี่ยของมูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 และปีที่ 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติจึงกล่าวได้ว่า 

EBITDA ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ

เมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

มูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของมูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ

ด าเนินงาน โดยการจับคู่มูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ณ ช่วงเวลาก่อนการออก

หุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ มูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ณ ช่วงเวลาหลังการ

ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า มูลค่ากระแสเงินสด

จากกิจกรรมการด าเนินงาน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.46 
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และมูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 

2 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.79 และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+2 มีความแตกต่าง (เพ่ิมข้ึน) อย่างมีนัยส าคัญที่

ระดับ 0.10 แต่ค่าเฉลี่ยของมูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ณ ช่วงเวลาหลังการออก

หุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 และปีที่ 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงกล่าวได้ว่า

มูลค่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี มี

ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเมื่อเทียบกับช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

 

4.2.4 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้นของบริษัทท่ีออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน  

นอกจากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของตัวแปรที่ใช้วัดการใช้เงินทุนตาม

วัตถุประสงค์ต่างๆแล้ว ผู้วิจัยได้ท าการรวมรวบข้อมูลเพ่ิมเติมเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการท า

ก าไรให้กับผู้ถือหุ้นของกิจการที่มีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน (SEO) เปรียบเทียบกับผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน  (non SEO) ว่าภายหลังจากการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนแล้ว บริษัทที่มีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนจะสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้แตกต่าง

จากช่วงก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหรือไม่ ดังแสดงในภาพที่ 4.5 

ภาพที่ 4.5 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและ 

บริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 
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 การวิเคราะห์ความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนนี้ แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 

  4.2.4.1 ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

ตารางที่ 4.9 
ความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ

เพ่ิมทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 
 

ROE t-1 t+1 t+2 t+3 
Mean of SEO Companies 
Mean of Non SEO Companies 
(p-value) 

-24.27 
8.28 

(0.148) 

1.13** 
13.19** 
(0.039) 

13.70 
14.70 
(0.803) 

10.36 
12.59 
(0.563) 

*** มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.01 

**  มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.05 

*   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 

 ตารางที่ 4.9 แสดงผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น โดยการจับคู่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน

กับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ณ ช่วงเวลาต่างๆ ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนและบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิม

ทุนในปีที่ t+1 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.13 และ 13.19 ตามล าดับ และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+1 มีความ

แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 แต่ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ t-1 t+2 และ t+3 ไม่มี

ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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  4.2.4.2 ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในช่วงเวลา t-1 

เปรียบเทียบกับ t+1 t+2 และ t+3 ตามล าดับ  

ตารางที่ 4.10 
ความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในปีที่ t-1  
เปรียบเทียบกับ t+1 t+2 และ t+3 ตามล าดับ ของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

และบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 
 

 t-1 t+1 t+2 t+3 

ROE of SEO Companies 
    Mean 
    (p-value) 

 
-24.27 

 

 
1.13 

(0.202) 

 
13.70* 
(0.092) 

 
10.36 
(0.134) 

ROE of Non SEO Companies 
    Mean 
    (p-value) 

 
8.28 

 
13.19 
(0.269) 

 
14.70 
(0.179) 

 
12.59 
(0.274) 

*** มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.01 

**  มีนัยส าคญัที่ระดับ 0.05 

*   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 

บริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดย

การจับคู่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ณ ช่วงเวลา

ก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้น

สามัญเพิ่มทุน ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในปีที่ 1 ปีที ่2 และปีท่ี 3 ตามวิธี Pair t-test 

ปรากฏว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี

มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -24.27 และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้น

สามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 2 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.70 และพบว่าค่าเฉลี่ยของปีที่ t+2 มีความแตกต่าง 

(เพ่ิมขึ้น) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 แต่ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 
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ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 และปีที่ 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติ 

 บริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 ผลการทดสอบการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดย

การจับคู่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ณ 

ช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 

ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ตามวิธี Pair t-test ปรากฏว่า 

ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนใน 

ปีที ่1 ปีที่ 2 และปีท่ี 3 ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 จากข้อมูลในภาพที่ 4.5 ตารางที่ 4.9 และ ตารางที่ 4.10 พบว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิม

ทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ช่วงเวลา

ก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี ไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญเมื่อเปรียบเทียบกับ

ช่วงเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน แต่พบความแตกต่าง (เพ่ิมขึ้น) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 

ในปีที่ t+2 ของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน และเมื่อเปรียบเทียบอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ณ ช่วงเวลาภายหลัง

การเพ่ิมทุน ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญ มีเพียงความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญในปีที่ t+1 ที่

บริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมากกว่าบริษัทที่ออก

หุ้นสามัญเพ่ิมทุน 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการน าเงินทุนที่ได้จากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ไปใช้ได้
ตามวัตถุประสงค์ที่รายงานหรือไม่ กลุ่มตัวอย่างมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในช่วงปีพ.ศ. 2544-2554 ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ยกเว้น
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มประกันชีวิต กลุ่มประกันภัย เนื่องจากมีความ
แตกต่างในการจัดประเภทรายการทางบัญชีที่ต่างกับอุตสาหกรรมอ่ืน โดยศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ ที่
เก็บจากงบการเงินและแบบรายงานการเพ่ิมทุน (F53-4)  โดยต้องมีข้อมูลที่เพียงพอในการวิจัย ต้อง
ไม่ท าการออกหุ้นเพ่ิมทุนซ้ าในระหว่างช่วงปีที่ท าการศึกษา ทั้งนี้ท าการก าหนดขอบเขตการศึกษา
บริษัทที่มีวัตถุประสงค์การเพ่ิมทุนดังนี้ 1) เพ่ือลดภาระหนี้สิน  2) เพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลัง
การผลิต  3) เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ  
 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาแบ่งตามวัตถุประสงค์ของการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญ ในกรณีของ
วัตถุประสงค์เพ่ือลดภาระหนี้สิน ทดสอบโดยใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม มูลค่าของหนี้สิน
หมุนเวียน มูลค่าของหนี้สินไม่หมุนเวียน มูลค่าของหนี้สินรวมและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน วัตถุประสงค์ต่อมาเพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต ทดสอบโดยใช้มูลค่าสุทธิของที่ดิน
อาคารและอุปกรณ์ มูลค่าราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ลงทุน วัตถุประสงค์สุดท้ายเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ ทดสอบโดยใช้มูลค่าของเงินทุน
หมุนเวียน EBITDA และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน งานวิจัยท าการทดสอบความ
แตกต่างของตัวแปรต่างๆ ในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี โดยเปรียบเทียบกับ
ช่วงเวลาหลังจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีท่ี 3 ตามวิธี Pair t-test 
 ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มตัวอย่างที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือลดภาระหนี้สิน มีอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวมที่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน   
1 ปี เปรียบเทียบกับช่วงเวลาภายหลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 2 และปีที่ 3 โดยพบว่า
ค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาภายหลังการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพ่ิมทุนหุ้น
สามัญ ในส่วนของหนี้สินหมุนเวียน หนี้สินไม่หมุนเวียนและหนี้สินรวมพบว่าค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาหลัง
การเพ่ิมทุนหุ้นสามัญลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญ โดยมีเพียงหนี้สิน



41 
 

  

หมุนเวียนและหนี้สินรวมที่การเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาภายหลังการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญ
ปีที่ 2 และในส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินพบว่าค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาภายหลังการเพ่ิม
ทุนหุ้นสามัญในปีที่ 2 ลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญแต่ไม่มีความแตกต่างอย่าง
มีนัยส าคัญของตัวแปรดังกล่าว จากข้อมูลเบื้องต้นแสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างได้น าเงินทุนจากการ
ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมาใช้ในการลดภาระหนี้สินได้ 
 กลุ่มตัวอย่างที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการลงทุนหรือขยายก าลังการผลิต พบว่ามูลค่า
สุทธิและราคาทุนของที่ดินอาคารและอุปกรณ์มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาก่อนการ
ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี เปรียบเทียบกับช่วงเวลาภายหลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1   
ปีที่ 2 และ ปีที่ 3 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาภายหลังการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเวลา
ก่อนการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญ และในส่วนของมูลค่าของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนมี
เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี เปรียบเทียบกับ
ช่วงเวลาภายหลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 2 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาหลังการเพ่ิมทุนหุ้น
สามัญลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญ โดยค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาปีที่ 1 และปีที่ 3 
หลังการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพิ่มทุนหุ้นสามัญแต่ไม่พบความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญของตัวแปรดังกล่าว จากข้อมูลเบื้องต้นแสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างได้น าเงินทุนจาก
การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมาใช้ในการขยายการลงทุนได้ตามที่กล่าวไว้ 
 กลุ่มตัวอย่างที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ  พบว่ามูลค่าของ
เงินทุนหมุนเวียนมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี 
เปรียบเทียบกับช่วงเวลาภายหลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ซึ่งมีค่าเฉลี่ย
ในช่วงเวลาหลังการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญ ในส่วน
ของ EBITDA มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี 
เปรียบเทียบกับช่วงเวลาภายหลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนปีที่ 2 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาหลังการ
เพ่ิมทุนหุ้นสามัญเพ่ิมข้ึนเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพิ่มทุนหุ้นสามัญ โดยค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาปีที่ 1 
และปีที่ 3 หลังการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญแต่ไม่พบ
ความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของตัวแปรดังกล่าว และในส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงาน พบว่าค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเทียบกับช่วงเวลาภายหลังการ
ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี 
เปรียบเทียบกับภายหลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนช่วงเวลาในปีที่ 2 ซึ่งมีค่าเฉลี่ยในช่วงเวลาหลัง
การเพ่ิมทุนหุ้นสามัญมากขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญ โดยค่าเฉลี่ยในช่วงเวลา 
ปีที่ 1 และปีที่ 3 หลังการเพ่ิมทุนหุ้นสามัญเพ่ิมขึ้นและลดลงตามล าดับ เมื่อเทียบกับช่วงเวลาก่อนการ
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เพ่ิมทุนหุ้นสามัญแต่ไม่พบความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของตัวแปรดังกล่าว จากข้อมูลเบื้องต้นแสดง
ให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างได้น าเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนมาใช้ในการเป็นเงินทุนหมุนเวียนใน
ธุรกิจได้ตามท่ีกล่าวไว้ 
 จากการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและมูลค่าต่างๆในงบการการเงิน แสดงให้เห็น
ว่าบริษัทได้น าเงินทุนไปใช้ตามวัตถุประสงค์ที่ได้รายงานไว้ เปรียบเสมือนการปฏิบัติตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี อันแสดงถึงความโปร่งใสในการประกอบธุรกิจและได้ท าเพ่ือประโยชน์ส่วนรวม
ของบริษัท นอกจากนี้งานวิจัยนี้ยังศึกษาเพ่ิมเติมว่าบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนและบริษัทที่ไม่ได้
ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ได้สร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นแตกต่างกันหรือไม่ โดยท าการเปรียบเทียบ
เป็น 2 ส่วน คือ 1) เปรียบเทียบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ระหว่าง
บริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนกับบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีเดียวกันทั้งก่อนการออกหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนและหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 2) เปรียบเทียบความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี เทียบกับช่วงเวลาภายหลังจากการ
ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปีที่ 3 ของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนและบริษัทที่ไม่ได้
ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

ผลการศึกษาพบว่าค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนมีค่าน้อยกว่าบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนและ
ในปีภายหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน โดยจากการวิเคราะห์ความแตกต่างในส่วนที่ 1 พบว่ามีความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาภายหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 เพียงปีเดียว และใน
การวิเคราะห์ส่วนที่ 2 พบว่าความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นทั้ง
บริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเทียบและบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ตามช่วงระยะเวลาก่อน
การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 1 ปี กับช่วงระยะเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ 1 ปีที่ 2 และปี
ที ่3 นั้น ไมม่ีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ มีเพียงบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนที่พบว่ามี
ความแตกต่างโดยเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคัญในช่วงระยะเวลาหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที ่2 เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาก่อนการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน จากข้อมูลเบื้องต้นจึงแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ออกหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนไม่ได้สร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นแตกต่างจากบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน อีก
ทั้งค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนยังมีค่าน้อย
กว่าบริษัทที่ไม่ได้ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในปีที่ท าการศึกษา 
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5.2 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะงานวิจัยในอนาคต 
 กลุ่มตัวอย่างถูกจ ากัดเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึง
การคัดอุตสาหกรรมที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินออก โดยต้องมีข้อมูลที่เพียงพอในการวิจัย จึงท าให้กลุ่ม
ตัวอย่างมีขนาดเล็กลง อีกท้ังงานวิจัยนี้ยังไม่มีการวิจัยในอดีต 
 ผู้ที่สนใจอาจเปลี่ยนช่วงเวลาในการศึกษาหรือเพ่ิมช่วงเวลาในการศึกษาให้มากขึ้น โดยอาจ
ศึกษาเฉพาะในกลุ่มธุรกิจการเงิน หรือศึกษาวัตถุประสงค์ด้านอื่นๆด้วย 
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