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หัวข้อการค้นคว้าอิสระ การประกาศจ่ายปันผลสามารถลดผลกระทบด้านลบจาก
การออกหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทได้หรือไม่ กรณีศึกษา 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ชื่อผู้เขียน นางสาวพิชญา ปัญญาธนคุณ 
ชื่อปริญญา วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชา/คณะ/มหาวิทยาลัย การบริหารการเงิน พาณิชยศาสตร์และการบัญชี 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
อาจารย์ที่ปรึกษาการค้นคว้าอิสระ อาจารย์ ดร.ธีรชัย  อรุณเรืองศิริเลิศ 
ปีการศึกษา 2559 
 

บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลสามารถลดผลกระทบ
ด้านลบของการออกหุ้นเพ่ิมทุน (SEO) ได้หรือไม่ การศึกษานี้วิเคราะห์ข้อมูล 232 กลุ่มตัวอย่าง 
ในช่วงเหตุการณ์ที่มีการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างปี 2555-2559 โดยใช้วิธีเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) และการวิเคราะห์สมการถดถอย
เชิงซ้อน (Multiple Regression) ผลการวิจัยพบว่า การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้าสามารถลด
ผลกระทบด้านลบจากการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ นอกจากนี้ยังพบว่าอายุของบริษัท และก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนค่าใช้จ่ายในการลงทุนส่งผลเชิงลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ 

 
ค าส าคัญ: การออกหุ้นเพ่ิมทุน, การประกาศจ่ายเงินปันผล  
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ABSTRACT 
 

This research aims to prove whether dividend announcement can reduce 
an adverse effect of Seasoned Equity Offering (SEO) or not. This study observes 232 
events in the period of the issuance of new shares in the Stock Exchange of Thailand 
between 2012 and 2016 by using the “Event Study” technique and multiple regression 
analysis. Results show that dividend announcements before equity offering can reduce 
negative effect of the issuance of new shares.  In addition, age of a company and 
earnings per share (EPS)  have a positive effect on abnormal returns; while capital 
expenditure has a negative effect on abnormal return. 

 
Keywords: Seasoned Equity offering, Dividend Announcement



Ref. code: 25595802112705EPARef. code: 25595802112705EPA

(3) 

กิตติกรรมประกาศ 
 

การศึกษาอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงมาได้ด้วยความอนุเคราะห์และความช่วยเหลือจาก
หลายๆท่าน ขอขอบพระคุณอาจารย์ ดร.ธีรชัย อรุณเรืองศิริเลิศ ในฐานะอาจารย์ที่ปรึกษาการศึกษา
อิสระ ซึ่งท่านได้สละเวลามาให้ค าปรึกษา แนะน าแนวทางที่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่การศึกษาในครั้งนี้
อีกทั้งยังเอาใจใส่ติดตามความคืบหน้าตลอดจนงานวิจัยนี้ส าเร็จด้วยดี ผู้วิจัยรู้สึกซาบซึ้งเป็นอย่างยิ่ง 
และขอขอบพระคุณอาจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร ที่ให้เกียรติเป็นประธานในการสอบการศึกษา
อิสระ พร้อมทั้งให้ค าแนะน าในการปรับปรุงงานศึกษาอิสระฉบับนี้ให้สมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้ขอขอบพระคุณอาจารย์ประจ าภาควิชาการการเงิน อาจารย์ประจ าภาควิชา
อ่ืนๆของทางหลักสูตร ที่ได้ให้ความวิชาความรู้และสนับสนุนโอกาสในการเรียนรู้ให้แก่ผู้ท าวิจัยตลอด
ช่วงระยะเวลาที่ศึกษาในหลักสูตรควบตรี-โททางการบัญชีและบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

สุดท้ายนี้ ขอขอบคุณครอบครัว เพ่ือนนักศึกษาโครงการหลักสูตร และเจ้าหน้าที่
โครงการ IBMP คณะพาณิชศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ที่คอยให้ความช่วยเหลือ 
ให้ค าปรึกษาปัญหาต่างๆและคอยให้ก าลังใจตลอดการศึกษาอิสระจนส าเร็จลุล่วงด้วยดี ความดีและ
ประโยชน์ของการศึกษาอิสระฉบับนี้ ผู้วิจัยขอมอบให้แก่ผู้มีส่วนร่วมทุกๆท่าน และหวังว่าการศึกษา
อิสระฉบับนี้จะมีประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจต่อไป 

 
 

 นางสาวพิชญา  ปัญญาธนคุณ
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 
การลงทุนนับเป็นสิ่งส าคัญที่ช่วยผลักดันให้เศรษฐกิจของประเทศสามารถขยายตัวและ

พัฒนาต่อไปได้ ซึ่งส่วนหลักอย่างหนึ่งของการลงทุนก็คือการระดมเงินทุน โดยการระดมเงินทุนนั้นมี
แหล่งที่มาของเงินทุนจากสองแหล่งที่ส าคัญ นั่นคือ การกู้หนี้และการระดมเงินทุนจากส่วนของ
เจ้าของ ซึ่งหากเปรียบเทียบความเสี่ยงในการระดมเงินทุนจากสองแหล่งนี้ การระดมเงินทุนจากส่วน
ของเจ้าของอย่างการออกหุ้นเพ่ิมทุนมีความเสี่ยงต่ ากว่าการกู้หนี้ เนื่องจากบริษัทไม่มีข้อผูกมัดใดๆที่
จะต้องจ่ายผลตอบแทนคืนแก่นักลงทุน ไม่ว่าบริษัทจะมีก าไรหรือไม่ก็ตาม ซึ่งแตกต่างจากการก่อหนี้
หรือออกหุ้นกู้ตรงที่บริษัทจะมีภาระผูกพันที่จะต้องช าระดอกเบี้ยคืนให้กับนักลงทุนตามอัตราที่ได้ท า
สัญญากันไว้ ซึ่งหากผลประกอบการของบริษัทไม่ดีดังที่เคยได้คาดการณ์ไว้ อาจท าให้บริษัทไม่มี
กระแสเงินสดเพียงพอที่จะน ามาช าระหนี้และเกิดความเสี่ยงที่จะล้มละลายในที่สุด 

แม้ว่าการออกหุ้นเพ่ิมทุนจะมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่าการก่อหนี้ในแง่ของความเสี่ยงต่อการ
ล้มละลาย แต่นักลงทุนมักมีการตอบสนองทางลบต่อการออกหุ้นเพ่ิมทุน (Seasoned Equity 
offering: SEO) ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งนอกจากนี้มีงานวิจัยหลายฉบับ
ได้กล่าวถึงสาเหตุของการตอบสนองด้านลบของนักลงทุน อย่างเช่น signaling effect โดย Leland 
and Pyle (1977) พบว่าการออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นการส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนว่าราคาของหุ้น
ขณะนั้นก าลังมีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็นหรืองานวิจัยของ Myers and Mujluf (1984) กล่าวถึง  
Adverse selection problem โดยอธิบายว่า นี่เป็นการสื่อสารถึงนักลงทุนเกี่ยวกับมูลค่าที่ แท้จริง
ของบริษัท เพราะนักลงทุนเชื่อว่าบริษัทก าลังมีนโยบายการลงทุนที่ไม่เหมาะสมที่จะท าให้กิจการ
ขาดทุนและมีมูลค่าลดลง เนื่องจากหากบริษัทต้องระดมทุนด้วยการออกหุ้นจะท าให้มีต้นทุนที่สูงขึ้น
เพ่ือชดเชยความเสี่ยงให้กับนักลงทุน ดังนั้น นี่จึงควรเป็นทางเลือกสุดท้าย ตามทฤษฎีล าดับการจัดหา
ทุน (Pecking Order Theory) แต่การระดมทุนโดยการประกาศขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเป็นการแสดง
ให้เห็นว่าบริษัทไม่สามารถที่จะกู้ยืมเงินได้หรือมีการลงทุนที่ไม่ดี เพราะฉะนั้นส าหรับนักลงทุน การ
ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจึงเป็นการสื่อถึงข้อมูลที่ไม่ดีของบริษัท ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับลดลง 

จากสาเหตุข้างต้นที่กล่าวมา ท าให้เห็นว่าแท้จริงแล้วสาเหตุส าคัญที่ท าให้นักลงทุน
ตอบสนองด้านลบต่อการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนก็คือ ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารระหว่าง
ผู้บริหารและตลาดทุน (Asymmetric Information) นั่นคือ นักลงทุนไม่ทราบข้อมูลภายในของบริษัท 
อย่าง นโยบายการลงทุน กลยุทธ์ภายใน หรือโอกาสในการเติบโต ท าให้นักลงทุนไม่ทราบถึงแรงจูงใจ
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ที่แท้จริงของผู้บริหาร อย่างเช่น  บริษัทก าลังมีศักยภาพในการเติบโต แรงจูงใจด้านทฤษฎีโครงสร้าง
เงินทุนที่เหมาะสม และแรงจูงใจด้านจังหวะตลาด เป็นต้น ดังนั้น ผู้บริหารจึงมีความจ าเป็นที่จะต้อง
สื่อสารข้อมูลคุณภาพของบริษัทให้แก่นักลงทุนได้รับทราบ เพ่ือให้การตอบสนองด้านลบต่อการออก
หุ้นเพิ่มทุนลดน้อยลง ส่งผลให้บริษัทอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 

การจ่ายเงินปันผลจึงเป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งในการสื่อสารโอกาสในอนาคตของบริษัท
ให้กับตลาดทุน การเพ่ิมขึ้นของเงินปันผลจะส่งผลด้านบวกแก่ตลาดทุน ราคาหุ้นจะสูงขึ้น ในทาง
ตรงกันข้ามการจ่ายเงินปันผลลดลงจากเดิมจะท าให้ตลาดทุนตอบสนองด้านลบ ราคาหุ้นจะต่ าลง อีก
ทั้งการการประกาศจ่ายเป็นผลเป็นการส่งสัญญาณที่มีต้นทุนสูง จึงเป็นการสื่อสารข้อมูลจากบริษัทไป
ยังตลาดทุนที่มีความน่าเชื่อถือสูง 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและออกหุ้น
เพ่ิมทุนนั้น พบว่ามีผลที่แตกต่างกันไป เช่น การศึกษาของ Booth and Chang(2011) และ Wang et 
al.(2011) สอดคล้องกันไปทิศทางเดียวกันว่า การจ่ายเงินปันผลสามารถลดผลกระทบด้านลบต่อการ
ออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ ในขณะที่งานวิจัยของ Loderer and Mauer (1992) กลับพบว่า การจ่ายเงินปัน
ผลไม่สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณด้านบวกเพ่ือลดผลกระทบด้านลบของการออกหุ้น
เพ่ิมทุนได้  

ทั้งนี้เนื่องจากงานวิจัยส่วนมากก่อนหน้าได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่าย
ปันผลและออกหุ้นเพ่ิมทุนจากตลาดในสหรัฐอเมริกาเท่านั้น ผู้วิจัยจงึต้องการศึกษาความสัมพันธ์นี้กับ
ตลาดอื่นนอกเหนือจากสหรัฐอเมริกา ว่าผลการศึกษาจะได้ข้อมูลที่สอดคล้องไปในทางเดียวกันหรือไม่  
โดยงานวิจัยนี้เลือกศึกษาจากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock exchange of 
Thailand : SET) 

 
1.2 วัตถุประสงค์งานวิจัย 

 
1.2.1 เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่าก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ 
1.2.2 เพ่ือศึกษาว่า การส่งสัญญาณประกาศจ่ายปันผลก่อนประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิม

ทุนของบริษัทสามารถลดผลกระทบด้านลบในการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนได้หรือไม่ 
1.2.3 เพ่ือศึกษาปัจจัยต่างๆที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้น

ในช่วงที่บริษัทประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 
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 1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาว่าการประกาศจ่ายปันผลก่อนการออกหุ้นเพ่ิมทุนจะสามารถลด

ผลกระทบด้านลบจากการตอบสนองของนักลงทุนต่อการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้หรือไม่ โดยผลการศึกษานี้
จะเป็นประโยชน์ต่อบริษัทจดทะเบียน นั่นคือ หากการส่งสัญญาณผ่านการประกาศจ่ายเงินปันผล
สามารถลดผลกระทบด้านลบในการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้จริง บริษัทก็สามารถใช้วิธีนี้เป็นเครื่องมือในการ
สื่อสารข้อมูลระหว่างบริษัทกับนักลงทุนทั่วไปเพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร ซึ่งจะท า
ให้การระดมเงินทุนจากการออกหุ้นเพ่ิมทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แรงจูงใจในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 
 

งานวิจัยในอดีตได้ศึกษาถึงการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนไว้อย่างมากมาย โดยแรงจูงใจใน
การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน พบว่ามีท่ีมาจากหลายสาเหตุ ดังนี้  

 
2.1.1 บริษัทมีศักยภาพในการเติบโต (Financing for Investment and 

Growth(  
งานวิจัยของ Myers (1977) พบว่า บริษัทที่มีศักยภาพในการเติบโต จะมี

แรงจูงใจในการระดมเงินทุนมาเพ่ือสร้างมูลค่าให้กับบริษัทมากยิ่งขึ้น และยังพบว่าบริษัทมีแรงจูงใจที่
จะระดมทุนจากส่วนของเจ้าของเพ่ือเป็นการป้องกันการถ่ายโอนความมั่งค่ังไปสู้เจ้าหนี้ 

2.2.2 แรงจูงใจด้านทฤษฎีเงินทุน )The Trade-off Theory( 
ทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนถูกเสนอขึ้นครั้งแรกโดย Mldigliani and Miller 

(1958) โดยกล่าวว่าภายใต้ตลาดที่สมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงินทุนของบริษัทจะไม่มีผล
ต่อมูลค่าของบริษัท แต่มูลค่าของบริษัทจะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงและการตัดสินใจของกิจการ แต่ตลาด
ในความเป็นจริงเป็นตลาดที่ไม่สมบูรณ์ เนื่องจากมีการเก็บภาษี ปัญหาต้นทุนเรื่องการเงิน (Financial 
Distress Problem) และปัญหาเรื่องตัวแทน ดังนั้นจึงผลให้การตัดสินใจในการจัดหาเงินทุนมีผลต่อ
มูลค่าของบริษัท ท าให้ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม (Trade-off Theory) มีการก าหนด
โครงสร้างเงินทุนโดยพิจารณาจากผลประโยชน์ที่ได้จากการก่อหนี้และต้นทุนของหนี้ที่เพ่ิมขึ้น โดย
กล่าวว่า แต่ละบริษัทมีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมและจะพยายามจัดหาเงินทุนตามโครงสร้างเงินทุน
ที่เหมาะสมของบริษัท ซึ่งการออกหุ้นเพ่ิมทุนนั่น จึงอาจเป็นกระบวนการหนึ่งในการที่จะท าให้
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทอยู่ระดับที่เหมาะสม หากบริษัทมีสัดส่วนหนี้สินสูงกว่าระดับที่เหมาะสมมี
แนวโน้มที่จะท าการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน เพ่ือรักษาระดับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนให้เหมาะสม อ้างอิง
จากงานวิจัยของสมฤดี จันทร์คะณา (2553) 

2.2.3 แรงจูงใจด้านจังหวะตลาด )Market Timing( 
งานวิจัยของ Kim and Weisbach (2008) การที่ราคาหุ้นของบริษัพบว่า ทก าลัง

มีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงเป็นแรงจูงใจอย่างหนึ่งที่จะท าให้บริษัทมีการระดมทุนเพ่ิม ด้วยการออก
หุ้นเพิ่มทุน เนื่องจากบริษัทจะได้ประโยชน์จากการที่มูลค่าหุ้นขณะนั้นก าลังสูงกว่าที่ควรจะเป็น ดังนั้น
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จะพบว่าบริษัทมักออกหุ้นเพ่ิมทุนในช่วงที่หุ้นราคาสูง และหลีกเลี่ยงการออกหุ้นเพ่ิมทุนในช่วงที่ราคา
หุ้นตกต่ า 

Baker and Wurgler (2002) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจังหวะในการลงทุน
กับโครงสร้างเงินทุน พบว่า หากบริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินสูงจะจัดหาเงินทุนหรือออกหุ้นเพ่ิมทุนในช่วง
ที่ราคาหุ้นในตลาดมีมูลค่าสูง แต่ถ้าในช่วงที่หุ้นมีราคาต่ า บริษัทจะท าการซื้อหุ้นคืนซึ่งจะท าให้
โครงสร้างเงินทุนเปลี่ยนแปลงไป มีอัตราส่วนหนี้สินสูงขึ้น 

งานวิจัยของอังคณา ธุวะเจริญพานิช (2545) ยังพบว่า ประเทศไทยมีการใช้
จังหวะตลาดในช่วงสั้นๆในการจ าหน่ายหุ้นเพ่ิมทุนเนื่องจากพบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของ
หุ้นที่เพิ่มขึ้นกับการจ าหน่ายหุ้นเพิ่มทุนของบริษัท 
 
2.2 สาเหตุที่นักลงทุนตอบสนองทางด้านลบต่อการออกหุ้นเพิ่มทุน 
 

ทั้งนี้มีงานวิจัยได้กล่าวถึง การตอบสนองต่อราคาหุ้นจากวัตถุประสงค์ในการออกหุ้น
เพ่ิมทุนของบริษัท โดยงานวิจัยของประนอม สุภาพ (2554) พบว่า นักลงทุนมีการตอบสนองต่อราคา
หลักทรัพย์ต่อวัตถุประสงค์การเพ่ิมทุนแตกต่างกัน โดยหากบริษัทมีวัตถุประสงค์เพ่ือน าไปใช้ในการ
ลงทุนหรือขยายกิจการ นักลงทุนจะมีทิศทางการตอบสนองในเชิงบวกและหากบริษัทมีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจมีทิศทางตอบสนองในเชิงลบ จึงสามารถวิเคราะห์ได้ว่า
นักลงทุนมีการน าวัตถุประสงค์การเพ่ิมทุนไปใช้ประกอบการวิเคราะห์และประกอบการตัดสินใจลงทุน   
แต่มีงานวิจัยจ านวนมากในอดีตเช่น Clarke ,Dunbar และ Kahle (2001), Bayles and Chaplinsky 
(1996) ที่พบว่า เมื่อบริษัทประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนจะส่งผลให้นักลงทุนตลาดเกิดการตอบสนอง
ทางลบ จนส่งผลกระทบไปยังราคาหุ้นของบริษัทที่จะลดลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยสาเหตุที่ท าให้นัก
ลงทุนตอบสนองทางลบต่อการออกหุ้นเพ่ิมทุน มีหลายทฤษฎีที่กล่าวถึง ดังนี้ 

 
2.2.1 Signal Effect จากงานวิจัยของ Leland and Plye (1997) พบว่า นักลงทุน

เชื่อว่าการออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นการส่งสัญญาณจากผู้บริหารที่มีข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทมากที่สุดมายังผู้ถือ
หุ้นว่า มูลค่าหุ้น ณ ขณะนั้นก าลังสูงกว่าที่ควรจะเป็น จึงเป็นการส่งสัญญาณด้านลบไปยังผู้ถือหุ้น 

2.2.2 Adverse selection จากงานวิจัยของ Myers and Majluf (1984) พบว่า การ
ออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นการส่งสัญญาณทางลบ เนื่องจากตามหลักทฤษฎีล าดับการจัดหาทุน (Pecking 
Order Theory) การระดมทุนจากผู้ถือหุ้นเป็นทางเลือกที่มีต้นทุนสูงที่สุด และควรจะเป็นทางเลือก
สุดท้าย แต่หากบริษัทเลือกใช้วิธีนี้ ในการจัดหาเงินทุน จึงท าให้นักลงทุนเชื่อได้ว่า บริษัทก าลังอยู่
ในช่วงที่มีความเสี่ยงสูงหรือก าลังมีนโยบายการลงทุนที่ไม่เหมาะสมซึ่งจะก่อให้เกิดการขาดทุนได้  
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2.2.3 Agency Problem จากงานวิจัยของ Jung et al. (1996) กล่าวว่านักลงทุน

ตระหนักว่า ผู้บริหารจะระดมทุนไปใช้ในทางที่ไม่ได้สร้างมูลค่าสูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น 

ซึ่งจะเห็นว่าทั้ง 3 สาเหตุส าคัญของการตอบสนองด้านลบมีที่มาจาก ความไม่เท่าเทียม
กันของข้อมูลข่าวสารระหว่างผู้บริหารและตลาดทุน ( Asymmetric Information Problem)  นั่น
คือ นักลงทุนไม่ทราบแรงจูงใจที่แท้จริงในการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ท าให้เกิดปรากฎการณ์ 
underpricing ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ จึงตั้งสมมติฐานว่า 
สมมติฐานที่ 1 (H1) : เหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนส่งผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
อย่างมีนัยส าคัญ  

 
2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับการประกาศจ่ายเงินปันผล 
 

จากปัญหาการตอบสนองด้านลบของนักลงทุนที่เกิดขึ้น ผู้บริหารจึงมีความจ าเป็นที่
จะต้องสื่อสารข้อมูลคุณภาพของบริษัทให้นักลงทุนทราบ สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signaling Theory) หรือข้อมูลที่สื่อสารผ่านการจ่ายเงินปันผล ( The Information Content of 
Dividends) พบงานวิจัยว่า ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารระหว่างบริษัทและนักลงทุน เป็น
แรงจูงใจที่ท าให้เกิดการส่งสัญญาณเงินปันผล  

 
2.3.1 Bhattacharya )1979(  เป็นงานวิจัยแรกที่น า เสนอ Dividend Signaling 

Model โดยเขาพบว่าการจ่ายเงินปันผลที่สูงสามารถสื่อไปนัยได้ว่า กิจการนั้นมีมูลค่าที่สูง และการ
จ่ายเงินปันผลที่สูงขึ้นเป็นการส่งสัญญาณที่ท าให้นักลงทุนมีความพึงพอใจต่อบริษัทมากยิ่งขึ้น โดยผู้
ลงทุนจะยินยอมจ่ายภาษีปันผลเพ่ือแลกกับข้อมูลที่จะได้รับจากผู้บริหารผ่านการส่งสัญญาณปันผล 
นอกจากนี้ยังพบว่า บริษัทที่มีโอกาสก าไรดีจะมีการเพ่ิมการจ่ายเงินปันผลมากที่สุด ดังนั้น
ความสัมพันธ์ของการเงินปันผลและผลก าไรในอนาคตจึงสอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 

2.3.2 John and William )1985( ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการ
จ่ายเงินปันผลและการออกหุ้นเพ่ิมทุน ว่าเหตุใดบริษัทที่จะระดมเงินทุนจากภายนอกจะต้องมีการ
จ่ายเงินปันผลในขณะเดียวกัน โดยผลการศึกษาพบว่า การจ่ายเงินปันผลที่สูงขึ้นจะท าให้ราคาหุ้น
สูงขึ้น โดยการแพร่กระจายของข้อมูลผ่านการประกาศจ่ายปันผลท าให้นักลงทุนตอบสนองในแง่บวก
ต่อหุ้นที่จ่ายปันผลท าให้ราคาหุ้นสูงขึ้น แสดงถึงว่านักลงทุนให้มูลค่าในบริษัทนั้นสูง ซึ่งบริษัทที่มีการ
คาดการณ์ว่าจะมีระดับกระแสเงินสดในอนาคตต่ าจะจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าบริษัทที่คาดว่าจะมี
กระแสเงินสดในอนาคตสูงกว่า งานวิจัยนี้เป็นการตอกย้ าว่า การจ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือการส่ง
สัญญาณที่มีต้นทุนที่สูง เพราะฉะนั้น ผู้บริหารจึงมักหลีกเลี่ยงการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล 
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โดยเฉพาะอย่างยิ่งการลดการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากเป็นการส่งสัญญาณที่ไม่ดี และไม่ต้องการที่จะ
จ่ายเงินปันผลเพ่ิมหากไม่มั่นใจว่ากระแสเงินสดในอนาคตว่าจะมากขึ้น เนื่องจากหากการด าเนินงาน
ในอนาคตไม่ดี อาจต้องลดการจ่ายปันผล ซึ่งเป็นการส่งข้อมูลเชิงลบแก่นักลงทุน 

2.3.3 Miller and Rock )1985( พบว่า การจ่ายปันผลเป็นการส่งสัญญาณท่ีต้นทุนสูง
เนื่องจากเป็นการขัดขวางการเข้าถึงระดับการลงทุนที่เหมาะสมของบริษัท เพราะการจ่ายปันผลเป็น
การน ากระแสเงินออกจากบริษัทแทนที่จะน ามาใช้ในการลงทุน ส่งผลให้มูลค่าบริษัทลดลง ดังนั้น
บริษัทที่มีการก าไรมากกว่าจะจ่ายปันผลมากกว่า กล่าวคือมีทิศทางไปทางเดียวกัน 

ซึ่งนอกเหนือจากการจ่ายปันผล อีกหนึ่งวิธีในการสื่อสารข้อมูลคุณภาพของบริษัทไปยัง
นักลงทุนก็คือการประกาศก าไร โดยงานวิจัยของ Korajczyk et al. (1991) พบว่า การประกาศก าไร
ในระยะเวลา 1 ปีก่อนการออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นการสื่อสารข่าวดีให้กับนักลงทุนได้รับทราบ นักลงทุนจึง
ตอบสนองด้านบวก แต่อย่างไรก็ตาม Teoh et al. (1998) พบว่า บริษัทมักจะท าการตกแต่งก าไรให้
สูงขึ้นผ่านการใช้รายการคงค้าง (Discretionary Accounting Accruals)  เพ่ือดึงดูดนักลงทุนโดยจะ
ตกแต่งให้สูงขึ้นก่อนการออกหุ้นเพ่ิมทุน สูงที่สุดในปีที่ออกหุ้นเพ่ิมทุน และลดลงหลังจากปีที่ออกหุ้น
เพ่ิมทุน จะเห็นว่าการส่งสัญญาณผ่านการประกาศก าไรเป็นสิ่งที่ผู้บริหารสามารถตกแต่งได้  และ
งานวิจัยของ ธันยพร ผากานนท์ (2546) พบว่า กิจกาจส่วนใหญ่ที่ท าการออกหุ้นเพ่ิมทุนมีคุณภาพ
ก าไรก่อนออกหุ้นเพ่ิมทุนที่สูงกว่าคุณภาพก าไรหลังออกหุ้นเพ่ิมทุน ผลการศึกษาบ่งชี้ให้เห็นว่าอาจ
เกิดความพยายามของกิจการที่ท าการออกหุ้นเพ่ิมทุนในการสร้างความน่าเชื่อถือให้มีกับนักลงทุนเพ่ือ
หวังผลด้านการระดมทุน  

ดังนั้น การจ่ายปันผลจึงเป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณที่น่าเชื่อถือมากกว่า เนื่องจาก
ต้องใช้ต้นทุนที่สูง เพราะมีค่าเสียโอกาสในการใช้แหล่งเงินทุนภายในบริษัทหรือต้นทุนทางธุรกรรมที่
เกี่ยวข้องกับการจัดหาแหล่งเงินทุนภายนอกบริษัท ท าให้บริษัทที่มีก าไรไม่ดีไม่กล้าเลียนแบบ ซึ่งจาก
ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร ( Information Asymmetry) บริษัทจะท าการออกหุ้น
เพ่ิมทุนเมื่อตลาดรับรู้มูลค่าที่แท้จริงของบริษัทมากที่สุด เนื่องจากในช่วงที่ความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูลข่าวสารต่ า บริษัทก็จะได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น สอดคล้องกับงานของ Dierkensen (1991), 
Korajcyzt et al. (1991) , Choe at al. (1993) และ Bayless and Chaplinsy (1996) พบว่า นัก
ลงทุนจะตอนสนองทางลบต่อการออกหุ้นเพิ่มทุนลดลง เมื่อความไม่เท่าเทียมกันของข่าวสารลดต่ าลง 
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2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาความสัมพันธ์ของการออกหุ้นเพิ่มทุนและการประกาศ        
จ่ายเงินปันผล 

 
อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์เกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลและ

การออกหุ้นเพ่ิมทุนหลายงานวิจัย ดังนี้ 
 
2.4.1 Loderer and Mauer )1992( ศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายปันผลกับอัตรา

ผลตอบแทนในวันที่บริษัทออกหุ้นเพ่ิมทุน ในตลาดสหรัฐอเมริกาปี 1973-1984 พบว่า การจ่ายปันผล
ไม่สามารถน ามาเป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณบวกเพ่ือลดผลกระทบด้านลบจากการออกหุ้นเพ่ิมทุน
ต่อนักลงทุนได้ นั่นคือ บริษัทที่จ่ายปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนจะมีอัตราของผลตอบแทน
ต่ ากว่าบริษัทที่ไม่ได้จ่ายปันผล ซึ่งไม่สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

2.4.2 Wang et al. )2011( ได้ศึกษาเกี่ยวกับการจ่ายปันผลและการออกหุ้นเพ่ิมทุน
อีกครั้งเหมือนงานวิจัยของ Loderer and Mauer (1992) แต่ใช้ข้อมูลของตลาดสหรัฐอเมริกาปี 
1978-2005 ซึ่งผลออกมาต่างจากของ Loderer and Mauer (1992) อย่างสิ้นเชิง โดยเขาพบว่า การ
จ่ายปันผลส่งผลให้ตลาดทุนส่งผลทางบวกต่อการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน ท าให้อัตราผลตอบแทนของ
บริษัทที่ประกาศจ่ายปันผลก่อนการออกหุ้นเพ่ิมทุนสูงกว่าบริษัทที่ไม่ได้ประกาศจ่ายปันผล 

2.4.3 งานวิจัยของ Booth and Chang )2011) ศึกษาความสัมพันธ์นี้กับตลาด
สหรัฐอเมริกาปี 1975-2002 สอดคล้องไป ในทางเดียวกับ งานวิจัยของ Wang et al. (2011) โดย
พบว่า บริษัทที่ประกาศจ่ายปันผลจะท าให้มีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารต่ ากว่า ซึ่งยิ่งความ
ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลต่ า ราคาของหุ้นในวันที่บริษัทประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนก็จะลดลงน้อย ดังนั้น
การจ่ายปันผลจึงลดผลกระทบด้านลบของการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ นอกเหนือจากนี้ งานวิจัยนี้ยังได้ให้
ค าตอบว่า เหตุใด งานวิจัย Loderer and Mauer (1992) จึงมีผลที่ไม่สอดคล้องกับทฤษฎี ซึ่งเขา
พบว่า เพราะในช่วง 1973-1984 ก่อนหน้า 1985 ไม่มีความแตกต่างกันของความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูลข่าวสารระหว่างบริษัทที่ประกาศจ่ายปันผลและไม่จ่ายปันผล แต่หลังจากปี 1985 พบว่าการ
จ่ายปันผลส่งผลต่อระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารอย่างมาก จึงท าให้งานวิจัยในช่วงหลัง
ปี 1985 สอดคล้องตามทฤษฎี  

2.4.4 ชนากานต์ ภัทรสินไพบูลย์  (2555) ศึกษาเหตุการณ์จากตลาด Nasdaq 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี 2551-2555 พบว่า การประกาศจ่ายปันผลสามารถลดผลกระทบด้าน
ลบต่อการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ โดยบริษัทที่มีการจ่ายปันผลก่อนหน้าเหตุการณ์ออกหุนเพ่ิมทุนจะท าให้
ผลกระทบด้านลบจากการออกหุ้นเพ่ิมทุนลดลง  
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ซึ่งจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลและการออกหุ้นเพ่ิม

ทุนของงานวิจัยในอดีตทั้งของ Wang et al. (2011), Booth and Chang (2011), ชนากานต์ ภัทร
สินไพบูลย์ (2555) พบว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลสามารถลดผลกระทบด้านลบจากการออกหุ้นเพ่ิม
ทุนได้ ท าให้งานวิจัยนี้ตั้งสมมติฐานว่า  
สมมติฐานที่ 2 (H2) : การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นเพ่ิมทุนมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ ใช้วิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) เพ่ือวัดการตอบสนองของนัก

ลงทุนต่อการตัดสินใจของผู้บริหาร เมื่อบริษัทประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน โดยงานวิจัยนี้ให้ความสนใจต่อ
เหตุการณก์ารส่งสัญญาณประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้าการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) โดยวัดการ
ตอบสนองของนักลงทุนจากราคาของหุ้นที่เปลี่ยนแปลง เนื่องจากทฤษฎีประสิทธิภาพทุน ( Efficient 
Market Hypothesis) เห็นว่า ราคาหุ้นจะสามารถใช้สะท้อนข้อมูลได้ดี ใช้ข้อมูลปี 2012-2016 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างประมาณ 232 เหตุการณ ์
 
3.1 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ เหตุการณ์ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยจะแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่ม โดย
ใช้เกณฑ์การประกาศจ่ายเงินปันผล คือ กลุ่มที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศ
ออกหุ้นเพ่ิมทุน 1 ปี  (Dividend SEO) และกลุ่มที่บริษัทไม่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ
ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 1 ปี (Non-dividend SEO)  

 
ตารางที่ 3.1 : แสดงจ านวนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนในแต่ละปี 

ปี จ านวน SEO Dividend SEO Non-dividend SEO 
2012 25 19 6 

2013 68 33 35 
2014 60 20 40 

2015 39 21 18 
2016 40 20 20 
รวม 232 113 119 

แหล่งข้อมูลจากระบบฐานข้อมลู DataStream 
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3.2 วิธีวิจัย 
 

ผู้วิจัยศึกษาข้อมูลด้วยวิธีเหตุการณ์เหตุการณ์ศึกษา (Event Study) ซึ่งเป็นแนวทางที่
ใช้ส าหรับการศึกษาถึงเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งที่อาจส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ของหุ้น โดยการทดสอบสมมติฐานในงานวิจัยนี้แบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 
สมมติฐานที่  1 : การศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return : 
ARR)  ในช่วงเหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน นั่นคือ หากเหตุการณ์การออกหุ้นเพ่ิมทุนส่งผล
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยอย่างมีนัยส าคัญแล้ว อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยจะ
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ 

H0 : อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (ARR) ที่เกิดขึ้นมีค่าเท่ากับ 0 
สมมติฐานที่ 2: การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประกาศจ่ายเงินปันผลและอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลี่ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return : CAAR)  ในช่วงเหตุการณ์ประกาศออกหุ้น
เพ่ิมทุน 

H0 : ไม่มีความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative 
Average Abnormal Return : CAAR) ระหว่างบริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศ
ออกหุ้นเพ่ิมทุน และบริษัทที่ไม่มีการประกาศจ่ายปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 
โดยการศึกษาแบ่งเป็น 5 ขั้นตอนที่ส าคัญ ดังนี้ 

 
3.2.1 ระบุเหตุการณ์และวันที่เกิดเหตุการณ์  

การก าหนดวันที่เกิดเหตุการณ์ (Event Date = 0) คือ  วันที่เริ่มมีข่าวการออก
หุ้นเพ่ิมทุนประกาศสู่สาธารณชน ซึ่งก็คือ filing date อย่างไรก็ตามอาจมีผลกระทบจากการรั่วไหล
ของข้อมูลข่าวสารในตลาดได้ จึงก าหนดให้ช่วงเวลาเกิดเหตุการณ์ครอบคลุมก่อนวันก่อนเกิด
เหตุการณ์ 20 วัน และหลังวันเกิดเหตุการณ์ 20 วัน เพ่ือแก้ไขปัญหานี้ในการวัดอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติ การศึกษาเหตุการณ์จะแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือ 

(1) ช่วงประมาณการ )Estimation Period)  หรือช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์เป็น
ช่วงข้อมูลที่จะน าไปค านวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) นั่นก็คือ เป็นช่วงที่
ราคาของหุ้นยังไม่ถูกกระทบด้วยข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับการออกหุ้นเพ่ิมทุน โดยจะเริ่มจาก 80 วัน
ก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน ถึง 20 วันก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน (-80, -21) ก าหนดให้
เป็นช่วง t 

(2) ช่วงเกิดเหตุการณ์ )Event Period( เป็นช่วงเวลารอบๆวันที่เกิดเหตุการณ์ 
โดยจะค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดจากเหตุการณ์การประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนและวัดว่า 



Ref. code: 25595802112705EPARef. code: 25595802112705EPA

12 

อัตราผลตอบแทนเกินปกตินี้แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ โดยช่วงเวลาที่น ามาค านวณคือ 
ก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 20 วันและหลังการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 20 วัน (-20, +20) 
ก าหนดให้เป็นช่วง s 

 

 
ภาพที่ 3.1 : แผนภาพแสดงแต่ละระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 

 
3.2.2 อัตราผลตอบแทนปกติของหุ้นหากไม่เกิดเหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน

)ช่วงEstimation Period) 

 การค านวณอัตราผลตอบแทนของตลาด  
ค านวณอัตราผลตอบแทนตลาดในช่วงประมาณการ โดยจะใช้ข้อมูลราคา

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ SET รายวันในช่วง (-80,-21) จากสมการ 

Rmt  =
(SETt−SETt−1)

SETt−1
 

โดยที่ Rmt คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของ SET ณ วันที่ t 
SETt คือ ราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ SET ณ วันที่ t 
SETt-1 คือ ราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ SET ณ วันที่ t-1 
 

 การค านวณผลตอบแทนของหุ้นที่สนใจ  
ในช่วงประมาณการหรือช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ จะใช้ราคาปิดของหุ้น

รายวันช่วง (-80,-21) จากสมการ 

Rit  =
(Pit−Pit−1)

Pit−1
   

โดยที่  Rit  คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของหุ้น i ณ วันที่ t 

Pit คือ ราคาปิดของหุ้น I ณ วันที่ t 
Pit-1 คือ ราคาปิดของหุ้น I ณ วันที่ t-1 
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 แบบจ าลองของตลาด )Market Model( 
น าอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของตลาด (Rmt) และอัตราผลตอบแทนที่

เกิดข้ึนจริงของหุ้นที่สนใจ (Rit) ที่ได้จากข้ันตอนก่อนหน้านี้ ไปแทนค่าในสมการ market model เพ่ือ
ค านวณหาค่าเบต้า(β) และแอลฟ่า(α) ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ หรือช่วงปกติของหุ้นนั่นเอง ดังนี้ 

Rit = α i + βi Rmt 
โดยที่  Rit  คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของหุ้น i ณ วันที่ t 

Rmt คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของตลาด SET ณ วันที่ t 

αi คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้น i เมื่ออัตราผลตอบแทนตลาด=0 
βi คือ ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหุ้น i กับอัตราผลตอบแทนของ       

ตลาดหรือค่าสัมประสิทธ์ที่ได้จากการหาความสัมพันธ์แบบถดถอย (OLS) 
3.2.3 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้นในช่วงเหตุการณ์ 

  การค านวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้นในช่วงเหตุการณ์ (S) โดยการน า

ค่า β และα ที่ได้จากช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์มาค านวณร่วมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่เกิดขึ้น
จริงในช่วงเหตุการณ์ โดยใช้แบบจ าลองของตลาดดังนี้ 

E(Ris )= αi + βi Rms 

 โดยที่  E(Ris )   คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้นi ณ วันที่ s (โดย s=-20 ถึง +20) 
Rms     คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงชองตลาด SET ณ วันที่ s  
αi คือ ค่าอัลฟ่าของหุ้น i 

  βi คือ ค่าเบต้าของหุ้น i 
เนื่องจากการออกหุ้นเพ่ิมทุนท าให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 

จึงต้องใช้วิธีการของ Hamada ในการปรับปรุงค่า β ให้สอดคล้องกับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่
เปลี่ยนแปลงไป 

3.2.4 อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นในช่วงเวลารอบๆเหตุการณ์ (Event    
Period) 

 การค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติ )Abnormal Return : AR( 
โดยการน าเอาอัตราผลตอบแทนหุ้นที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเหตุการณ์ประกาศ

ออกหุ้นเพ่ิมทุน หักกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้นผ่านกระบวรการปรับปรุงค่า β 
ARis = Ris-E(Ris) 

โดยที่ ARis  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้น i ณ วันที่ s  
Ris คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของหุ้น i ณ วันที่ s 
E(Ris) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้น i ณ วันที่ s 
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  การค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม )Cumulative Abnormal 
Return: CAR(  

โดยการน าอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (AR) ในช่วงเหตุการณ์มาบวกกัน 
เนื่องจากการทดสอบการตอบสนองต่อราคาหุ้นจะต้องดูการเปลี่ยนแปลงสะสมในช่วงเวลาที่ก าหนด 

CARi  =  ∑ ARi 
โดยที่ CARi คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหุ้น i  

ARi  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้น i 

 การค านวณผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย )Average Abnormal Return: 
AAR(  

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (ARit) และ อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสม (CARit) เป็นค่าที่เกิดจากหุ้นเพียงตัวเดียว จึงไม่สามารถสรุปได้ว่า การทดสอบนัยส าคัญทาง
สถิตินั้น เป็นอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากเหตุการณ์นั้นหรือไม่ จึงต้องใช้ค่าเฉลี่ยจากทุกตัวอย่าง ท า
ได้โดยน าอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (AR) ในช่วงเหตุการณ์มาหารจ านวนกลุ่มตัวอย่าง 

AAR  =1

N
∑ ARiN

i=1  
โดยที่ AAR คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของหุ้น    
 ARi  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้น i    
 N คือ จ านวนตัวอย่างที่ใช้ทดสอบ 

 การค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม )Cumulative Average 
Abnormal Return : CAAR(  

ท าได้โดยน าอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (AAR) ในช่วงเหตุการณ์มา
รวมกัน เนื่องจากการทดสอบการตอบสนองต่อราคาหุ้นจะต้องดูการเปลี่ยนแปลงสะสมในช่วงเวลาที่
ก าหนด นั่นก็คือ ช่วง (-19, +20) ดังนี้  

  CAAR =∑ 𝑨𝑨𝑹𝒊 

โดยที่  CAAR  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมของหุ้น 

 AAR คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของหุ้น  
 การทดสอบนัยส าคัญทางสถิติ  

จะใช้ T-test เพ่ือทดสอบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (AAR) มีค่า
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ 

 

 T-test = 
𝑨𝑨𝑹𝒕

𝒔.𝒆.(𝑨𝑨𝑹𝒕)
 = 

𝑨𝑨𝑹𝒕

𝒔.𝒆.(𝑨𝑹𝒕)/√𝑵𝒕
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โดยที่ 𝒔. 𝒆. (𝑨𝑨𝑹𝒕) คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยของหุ้น  
𝒔. 𝒆. (𝑨𝑹𝒕)  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้น 

 
จะใช้ T-test เพ่ือทดสอบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) มี

ค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญหรือไม่ 

 T-test = 
𝑪𝑨𝑨𝑹𝑻𝟏,𝑻𝟐

𝒔.𝒆.(𝑪𝑨𝑨𝑹𝑻𝟏,𝑻𝟐)
 = 

𝑪𝑨𝑨𝑹𝑻𝟏,𝑻𝟐

√∑ 𝒔.𝒆.𝟐(𝑨𝑨𝑹𝒕)
 𝑻𝟐

𝒕=𝑻𝟏

 

โดย  𝑪𝑨𝑨𝑹𝑻𝟏,𝑻𝟐      คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมของหุ้นจาก T1 ถึงวันที่ T2 

𝒔. 𝒆. (𝑪𝑨𝑨𝑹𝑻𝟏,𝑻𝟐) คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  
เฉลี่ยของหุ้นจาก T1 ถึงวัน T2 

 
3.2.5 ศึกษาปัจจัยอ่ืนๆที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม        

)CAR( ในช่วงเวลาเหตุการณ์ 
        โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) 

ด้วยวิธี Ordinary Least Square โดยแบบจ าลองที่ใช้ศึกษาปัจจัยอ่ืนๆ ที่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม คือ 

CAR(-5,+5) = β0+β1Nondivi+ β2divplusi+ β3divnegi + β4log(age) i+β5EPSi +      

β6Debtratioi +β7TobinQi+ β8log(Capex) 
ตัวแปรตาม )Dependent variables( 

CAR i(-5,+5( คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหุ้นแต่ละตัว ณ ช่วงเวลาที่เกิด
เหตุการณ์ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน (-5,+5) โดย i คือหุ้นแต่ละตัว 

ตัวแปรต้น )Independent variables( 

 Nondivi  คือ ตัวแปร Dummy จะมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทไม่มีการประกาศจ่ายเงิน

   ปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน 1 ปีและจะมีค่าเท่ากับ 0 ในกรณี

   อ่ืนๆ 

Divplusi คือ ตัวแปรนี้จะมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทจ่ายปันผลเพิ่มข้ึนจากครั้งก่อน 

โดยจะพิจารณาราคาพาร์ของหุ้นในช่วงเวลานั้นๆด้วย และเท่ากับ 0 กรณี

อ่ืนๆ 
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Divnegi คือ ตัวแปรนี้จะมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อบริษัทจ่ายปันผลน้อยลงจากครั้งก่อน 
โดยจะพิจารณาราคาพาร์ของหุ้นในช่วงเวลานั้นๆด้วย และเท่ากับ 0 กรณี
อ่ืนๆ 

ตัวแปรควบคุม )Control Variables( 

 
ตารางที ่3.2 : การคาดการณ์ความสัมพันธ์ของตัวแปรควบคุมท่ีใช้ในการศึกษา 

ตัวแปรควบคุม ทิศทางที่คาดหวัง 

Log(age)i ลอกการึทึมธรรมชาติของอายุการจดทะเบียนของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์ แต่ละตัว  

+ 

Tobinqi ค่า Tobin’s Q ของหุ้น I ค านวณจาก (Market value of 
Equity + Book value of Debt)/Book value if total 
Asset 

+,- 

Debtratioi สัดส่วนหนี้สินต่อหุ้น i +,- 

EPSi ก าไรของหุ้นแต่ละตัว + 

Log(Capex)i ลอกการึทึมธรรมชาติของค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital 
Expenditure) 

- 

 

รายละเอยีดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

อายุการจดทะเบียนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ : Log(age)i โดยนับตั้งแต่วันแรกที่
จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจนถึงวันที่มีการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน ซึ่งบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นระยะเวลายาวนานกว่าย่อมมีโอกาสเป็นที่ รู้จักของนักลงทุนใน
ตลาดมากกว่า เนื่องจากมีข้อมูลข่าวสารเผยแพร่ต่อสาธารณะมากกว่า ดังนั้น เมื่อมีเหตุการณ์อย่าง
การประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน นักลงทุนมักตอบสนองกับข้อมูลข่าวสารในทันทีและเป็นวงกว้างต่อ
บริษัทที่มีอายุการจดทะเบียนที่ยาวนานกว่าท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสารระหว่าง
บริษัทและนักลงทุนน้อยลง ท าให้หลังจากมีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน อัตราผลตอบแทนเกินปกติของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ยาวนานกว่าลดลงน้อยกว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ที่สั้นกว่า สอดคล้องกับงานวิจัยของ ปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง(2552) 

Tobin’s Q คือ อัตราส่วนระหว่างมูลค่าของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ต่อต้นทุนการ
เปลี่ยนแทนสินทรัพย์ ซึ่งหากค่า Tobin’s Q มากจะสะท้อนถึงโอกาสการเติบโตของบริษัทที่มาก ซึ่ง
เป็นเหตุผลส าคัญหนึ่งของแรงจูงใจในการออกหุ้นเพ่ิมทุน นักลงทุนมักจะตอบสนองในทางบวกต่อ
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บริษัทที่มีค่า Tobin’s Q สูง แต่อย่างไรก็ตาม Tobin’s Q ก็อาจสะท้อนได้ว่า ณ ขณะนั้นหุ้นก าลังมี
ค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น ท าให้นักลงทุนอาจตอบสนองทางลบ  

สัดส่วนหนี้สิน )Debt to ratio( งานวิจัยของ Stulz (1990) พบว่า การมีสัดส่วนหนี้ที่
สูงจะเป็นการเพ่ิมวินัยให้กับผู้บริหารเนื่องจาก ลดกระเงินเสดส่วนเกินได้ นักลงทุนจึงตอบสนอง
ทางบวกต่อบริษัทที่มีสัดส่วนหนี้สินสูง แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ  Jung et al. พบความสัมพันธ์
เชิงลบระหว่างสัดส่วนหนี้สินและการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 

ก าไรต่อหุ้น (Earning per Share/EPS) ตัวแปรนี้เป็นตัววัดที่สะท้อนถึงความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัท แสดงให้เห็นถึงก าไรของบริษัทเมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นทั้งหมด กล่าวคือ แต่
ละหุ้นที่บริษัทระดมทุนได้จากนักลงทุนนั้นสามารถก่อให้เกิดผลก าไรได้เท่าใด ยิ่ง  EPS สูง ยิ่งสะท้อน
ถึงความสามารถในการท าก าไรมาก ดังนั้นจึงคาดว่า หากบริษัทที่มีผลประกอบการดี เมื่อต้องการ
ระดมทุนด้วยการออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือขยายกิจการ นักลงทุนจะไม่ตอบสนองในด้านลบต่อเหตุการณ์
มากนัก หมายความว่า บริษัทที่มีตัวแปรนี้สูง อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นที่มีการประกาศเพ่ิม
ทุนจะลดลงน้อยลง หรือมีความสัมพันธ์เชิงบวกนั่นเอง  

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital expenditure) การศึกษางานวิจัยของ Loughran 
and Ritter (1997) พบว่า บริษัทที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงจะมีอัตราผลตอบแทนในช่วงการ

ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นลบมากขึ้น เพราะเชื่อว่าบริษัทนั้นก าลังมองการเติบโตในอนาคตของ
บริษัทสูงเกินความเป็นจริงหรือมองโลกในแง่ดีเกินไป บริษัทจึงมีการออกหุ้นเพ่ือน าเงินไปลงทุนเพ่ิมใน
โครงการ ซึ่งแม้ว่าที่จริงแล้วอาจเป็นโครงการที่ NPV เป็นลบ เป็นการท าลายมูลค่าของบริษัท งานวิจัย
นี้จึงคาดหวังว่านักลงทุนจะตอบสนองในทิศทางลบต่อบริษัทที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในช่วงออกหุ้น
เพ่ิมทุน
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 การศึกษาโดยใช้วิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) 

 
ผลจากการศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return: ARR) 

ของหุ้นในช่วงเหตุการณ์ที่มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน (SEO) โดยใช้วิธีวิจัยแบบเหตุการณ์
ศึกษา พบว่า  ปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 หรือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่าง
มีนัยส าคัญ กล่าวคือ การที่บริษัทประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ในช่วงเวลาเหตุการณ์ ซึ่งพบว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติจะเกิดขึ้นในวันที่ 18 ก่อนเหตุการณ์ และ
วันที่ 2,8,17,18 และ 20 หลังเหตุการณ์โดยแสดงรายละเอียดตามตารางที่ 4.1 และภาพท่ี 4.1 

 
ตารางที่ 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (AAR) ในช่วงเหตุการณ์ประกาศออกหุ้น 
       สามัญเพิ่มทุน 

 

Days AAR SD t-test   Days AAR SD t-test  
-20 0.0022 0.0428 0.7948  1 -0.0036 0.0336 -1.6449  
-19 0.0031 0.0466 1.0076  2 0.0058 0.0495 1.7964 * 
-18 -0.0085 0.0392 -3.3245 *** 3 -0.0039 0.0457 -1.2990  
-17 0.0004 0.0391 0.1649  4 0.0014 0.0513 0.4040  
-16 0.0027 0.0345 1.2085  5 -0.0027 0.0398 -1.0406  
-15 -0.0024 0.0435 -0.8342  6 0.0006 0.0655 0.1289  
-14 0.0051 0.0568 1.3743  7 -0.0025 0.0303 -1.2633  
-13 -0.0030 0.0370 -1.2518  8 -0.0074 0.0400 -2.8088 *** 
-12 0.0019 0.0448 0.6326  9 0.0000 0.0470 -0.0107  
-11 0.0004 0.0488 0.1267  10 0.0027 0.0458 0.9031  
-10 -0.0029 0.0393 -1.1154  11 0.0012 0.0488 0.3707  
-9 0.0012 0.0545 0.3236  12 -0.0025 0.0571 -0.6655  
-8 -0.0018 0.0478 -0.5854  13 0.0009 0.0475 0.3048  
-7 -0.0023 0.0473 -0.7265  14 -0.0027 0.0389 -1.0466  
-6 -0.0003 0.0426 -0.0907  15 -0.0035 0.0420 -1.2595  
-5 0.0010 0.0471 0.3369  16 0.0005 0.0464 0.1778  
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ตารางที่ 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (AAR) ในช่วงเหตุการณ์ประกาศออกหุ้น 
      สามัญเพิ่มทุน (ต่อ) 

 

 
 ภาพที่ 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยในช่วงเหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 

 
นอกจากนี้เมื่อท าการทดสอบอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม(CAAR) ในช่วงเวลา

เหตุการณ์ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในช่วงเวลาต่างๆ พบว่า อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย
สะสมของช่วงเวลาตั้งแต่ก่อนเหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 20 วันจนกระทั่งหลังเหตุการณ์
ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 20 วัน นั่นมีผลอัตราผลตอบแทนเป็นลบและแตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นัยส าคัญ กล่าวคือ เหตุการณ์การประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทส่งผลให้เกิดอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลา (-20,+20) แสดงรายละเอียดตาม 
ตารางที่ 4.2 

 
 

 

-0.0100

-0.0080

-0.0060

-0.0040

-0.0020

0.0000

0.0020

0.0040

0.0060

0.0080

-20 -17 -14 -11 -8 -5 -2 1 4 7 10 13 16 19

AAR

AAR

Days AAR SD t-test   Days AAR SD t-test 
-4 0.0010 0.0436 0.3661  17 -0.0082 0.0345 -3.6195 *** 
-3 -0.0032 0.0410 -1.2085  18 0.0053 0.0446 1.8309 * 
-2 -0.0022 0.0499 -0.6618  19 -0.0017 0.0388 -0.6774  
-1 0.0001 0.0419 0.0226  20 -0.0070 0.0460 -2.3333 ** 
0 -0.0016 0.0418 -0.5738            

*** : sig.at 0.01, ** : sig. at 0.05, * sig. at 0.1     
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ตารางที่ 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ในช่วงเหตุการณ์  
ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

 

งานวิจัยนี้ยังศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประกาศจ่ายเงินปันผลและอัตราผลตอบ 
แทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) ในช่วงเหตุการณ์
ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนด้วยวิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) โดยท าการแบ่งกลุ่ม
ตัวอย่างเป็น 2 กลุ่ม คือ 1) บริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นเพิ่มทุน 1 ปี 
(Dividend SEO) และ 2) บริษัทที่ไม่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน 1 
ปี (Non-dividend SEO)  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย (CAAR) ของกลุ่มที่มีการ
ประกาศจ่ายปันผลก่อนเหตุการณ์ออกหุ้นเพ่ิมทุนมากกว่าของกลุ่มที่ไม่มีการประกาศจ่ายปันผลออก
หุ้นเพิ่มทุนในทุกช่วงเวลา หรือปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 โดยพบว่า CAAR(-20, +20) ของกลุ่ม Dividend 
SEO เป็น 0.0064% ในขณะที่ CAAR(-20, +20) ของกลุ่ม Non dividend SEO เป็น -0.0616% นั่น
คือ บริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนจะมีอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉลี่ยสะสมมากกว่าบริษัทที่ไม่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนอย่าง
มีนัยส าคัญ โดยผู้วิจัยได้ท าการทดสอบความแตกต่างทางสถิติของอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย
(CAR)ระหว่าง 2 กลุ่มนี้ด้วย การทดสอบ T-test  แสดงรายละเอียดของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เฉลี่ย(AAR) และอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม(CAAR) ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.3 และ 
ตารางที่ 4.4  

 
 

Days CAAR SD t-test  
CAAR(-20,20) -0.0362 0.3192 -1.7323 * 
CAAR(-10,10) -0.0206 0.2025 -1.5514  
CAAR(-10,-5) -0.0050 0.0934 -0.8196  
CAAR(-5,-1) -0.0033 0.0961 -0.5189  
CAAR(-1,1) -0.0051 0.0681 -1.1504  
CAAR(1,5) -0.0030 0.0816 -0.5707  
CAAR(5,10) -0.0094 0.0919 -1.5542  
CAAR(-5,5) -0.0079 0.1442 -0.8349  

*** : sig. at 0.01, ** : sig. at 0.05, * sig. at 0.1 
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ตารางที่ 4.3 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return: ARR) ในช่วง            
เหตุการณ์ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเปรียบเทียบแต่ละกลุ่มตัวอย่าง 

DAY 
Dividend SEO   Non-dividend SEO   All SEO  

AAR t-test   AAR t-test   AAR t-test  
-20 0.0046 1.5652  0.0003 0.0723  0.0022 0.7948  
-19 0.0007 0.2775  0.0061 1.0917  0.0031 1.0076  
-18 -0.0051 -2.1958 ** -0.0116 -2.5701 ** -0.0085 -3.3245 *** 
-17 -0.0012 -0.5512  0.0020 0.4272  0.0004 0.1649  
-16 0.0016 0.5240  0.0036 1.0955  0.0027 1.2085  
-15 -0.0020 -0.7802  -0.0035 -0.6883  -0.0024 -0.8342  
-14 0.0032 1.1687  0.0070 1.0273  0.0051 1.3743  
-13 -0.0010 -0.4811  -0.0051 -1.1744  -0.0030 -1.2518  
-12 0.0047 1.3705  -0.0018 -0.3965  0.0019 0.6326  
-11 0.0000 0.0199  0.0021 0.3505  0.0004 0.1267  
-10 0.0027 1.3677  -0.0073 -1.5711  -0.0029 -1.1154  
-9 0.0006 0.1960  0.0005 0.0735  0.0012 0.3236  
-8 0.0003 0.0980  -0.0028 -0.5446  -0.0018 -0.5854  
-7 0.0016 0.5858  -0.0055 -0.9953  -0.0023 -0.7265  
-6 -0.0017 -0.7323  -0.0014 -0.3242  -0.0003 -0.0907  
-5 0.0021 0.6462  0.0008 0.1530  0.0010 0.3369  
-4 -0.0004 -0.1323  0.0014 0.3195  0.0010 0.3661  
-3 -0.0037 -1.4300  -0.0028 -0.6113  -0.0032 -1.2085  
-2 -0.0007 -0.3241  -0.0031 -0.5153  -0.0022 -0.6618  
-1 0.0033 1.1646  -0.0029 -0.6331  0.0001 0.0226  
0 0.0001 0.0429  -0.0029 -0.6197  -0.0016 -0.5738  
1 -0.0005 -0.2244  -0.0064 -1.7264 * -0.0036 -1.6449  
2 0.0011 0.4650  0.0102 1.7050 * 0.0058 1.7964 * 
3 -0.0024 -1.0029  -0.0052 -0.9470  -0.0039 -1.2990  
4 0.0031 0.8080  -0.0004 -0.0666  0.0014 0.4040  
5 0.0022 0.9306  -0.0063 -1.3768  -0.0027 -1.0406  
6 0.0010 0.3335  0.0013 0.1617  0.0006 0.1289  
7 -0.0001 -0.0708  -0.0046 -1.3844  -0.0025 -1.2633  
8 -0.0049 -2.1685 ** -0.0100 -2.1257 ** -0.0074 -2.8088 *** 
9 0.0019 0.7244  -0.0024 -0.4308  0.0000 -0.0107  
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ตารางที่ 4.3 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return: ARR) ในช่วง
เหตุการณ์ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเปรียบเทียบแต่ละกลุ่มตัวอย่าง (ต่อ) 

Day 

Dividend SEO  Non-dividend SEO  All SEO  

AAR t-test  AAR t-test  AAR t-test  
10 0.0007 0.3174  0.0053 0.9705  0.0027 0.9031  
11 -0.0014 -0.7305  0.0039 0.6485  0.0012 0.3707  
12 -0.0009 -0.4270  -0.0036 -0.5115  -0.0025 -0.6655  
13 -0.0006 -0.2850  0.0019 0.3384  0.0009 0.3048  
14 -0.0022 -1.0661  -0.0027 -0.5847  -0.0027 -1.0466  
15 -0.0036 -1.4570  -0.0028 -0.5814  -0.0035 -1.2595  
16 -0.0003 -0.1653  0.0018 0.3170  0.0005 0.1778  
17 -0.0051 -3.3379 *** -0.0113 -2.6908 *** -0.0082 -3.6195 *** 
18 -0.0005 -0.2473  0.0108 2.0310 ** 0.0053 1.8309 * 
19 -0.0040 -1.8085 * 0.0008 0.1871  -0.0017 -0.6774  
20 0.0012 0.5052   -0.0150 -2.8056 *** -0.0070 -2.3333 ** 

*** : sig.at 0.01, ** : sig. at 0.05, * sig. at 0.1 
     

ตารางที่ 4.4 แสดงอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ในช่วงเวลาต่างๆของเหตุการณ์   
ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน เปรียบเทียบแต่ละกลุ่มตัวอย่าง 

DAY 
Dividend SEO   Non-dividend SEO   All SEO  

CAAR t-test   CAAR t-test   CAAR t-test  
(-20,20) 0.0064 0.2486  -0.0616 -2.0478 ** -0.0362 -1.7323 * 

(-10,10) 0.0141 0.8748  -0.0445 -2.2618 ** -0.0206 -1.5514  
(-10,-5) 0.0120 1.3998  -0.0157 -1.7473 * -0.0050 -0.8196 

 
(-5,-1) 0.0041 0.4742  -0.0067 -0.7382  -0.0033 -0.5189  
(-1,1) 0.0033 0.6894  -0.0122 -1.7143 * -0.0051 -1.1504  
(1,5) 0.0036 0.5949  -0.0080 -0.9573  -0.0030 -0.5707  
(5,10) 0.0007 0.1009  -0.0166 -1.7513 * -0.0094 -1.5542 

 
(-5,5) 0.0083 0.6900   -0.0176 -1.2664   -0.0079 -0.8349  

*** : sig.at 0.01, ** : sig. at 0.05, * sig. at 0.1     
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4.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) 

 
ผู้วิจัยเลือกใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) เพ่ิมเติมจาก

วิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study) เนื่องจากวิธีแบบเหตุการณ์ศึกษาจะสนใจสาเหตุของ
ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติเพียงปัจจัยเดียว นั่นก็คือการส่งสัญญาณประกาศจ่ายเงินปัน
ผล ซึ่งก็มีข้อดีคือ ท าให้วิธีนี้ไม่เกิดปัญหาในการก าหนดแบบจ าลองผิดพลาด แต่อย่างไรก็ตาม ด้วย
ข้อจ ากัดของวิธีนี้คือ ไม่ได้ค านึงถึงตัวแปรอ่ืนๆที่อาจส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วง
เหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน ดังนั้นเพ่ือเป็นการยืนยันผลการศึกษาวิจัย จึงมีการเลือกใช้การ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนเพ่ิมเติม โดยศึกษาปัจจัยอ่ืนๆที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
เกินปกติสะสม (CAR) ในช่วงเหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน โดยผลการศึกษาแสดงรายละเอียด
ตามตารางท่ี 4.5 

 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน 

CAR(-5,+5) Coefficient Standard error t P-value  
Intercept -89.7305 19.5681 -4.59 0.000 *** 
Nondiv -10.0832 5.6589 -1.78 0.076 * 
Divplus -6.8481 6.1354 -1.12 0.266  
Divneg -4.3711 6.1141 -0.71 0.476  
Log(age) 18.1311 1.2869 14.09 0.000 *** 
EPS 1.9521 0.7408 2.63 0.009 *** 
Debt ratio 0.2756 0.4889 0.56 0.574  
Log(Capex) -2.9587 0.5997 -4.93 0.000 *** 
Tobin's Q -0.0002 0.0004 -0.4 0.692  
N 205     
R-squared 64.92%     
Adj. R-squared 63.49%        
*** : sig.at 0.01, ** : sig. at 0.05, * sig. at 0.1    

 
จากตาราง พบว่า ตัวแปร Nondivi  มีความสัมพันธ์กับตัวแปร CAR(-5,+5) อย่างมี

นัยส าคัญท่ีความเชื่อมั่น 90 % ซึ่งแสดงให้เห็นว่า การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการประกาศออกหุ้น
เพ่ิมทุนส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเกินผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAR-5,+5) โดยบริษัทที่ไม่มีการประกาศจ่าย
ปันผลก่อนเหตุการณ์จะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติในทิศทางลบ กล่าวคือ นักลงทุน
ตอบสนองแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญระหว่างบริษัทที่มีการประกาศจ่ายปันผลและไม่มีการประกาศ
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จ่ายปันผลก่อนหน้าการประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ซึ่งผลการศึกษาจากวิธีวิจัยแบบนี้เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับผลจากการศึกษาวิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีที่ว่า การจ่ายเงิน
ปันผลเป็นการส่งสัญญาณอย่างหนึ่งให้กับผู้ถือหุ้น (Signaling Theory) ท าให้นักลงทุนทราบข้อมูล
ภายในบริษัทมากยิ่งขึ้น และลดความไม่เท่าเทียมของข้อมูลระหว่างบริษัทและนักลงทุนได้ 

เมื่อวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ของการเปลี่ยนแปลงของการจ่ายปันผล นั่นก็คือ ตัวแปร 
Divplus (จ่ายปันผลมากขึ้นจากครั้งก่อน) และตัวแปร Divneg (จ่ายปันผลน้อยลงจากครั้งก่อน)  กับ
อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) พบว่า การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลไม่ได้ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญ นั่นคือ นักลงทุนไม่ได้ตอบสนองในทิศทางบวกหรือลบต่อ
บริษัทที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไป จึงอาจเป็นไปได้ว่า นักลงทุนไม่ได้พิจารณา
เพียงจ านวนเงินปันผลที่มากขึ้นหรือลดลงอย่างเดียวเท่านั้นในการตอบสนองต่อราคาหุ้นของบริษัท 
แต่อาจจะมีปัจจัยอ่ืนในการพิจารณาร่วมด้วย อย่างเช่น ปัจจัยด้านบริษัทที่มีโอกาสเติบโตสูง 
(Tobin’s Q) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ชนากานต์ ภัทรสินไพบูลย์ (2555) ที่พบว่า ส าหรับบริษัท
ที่มีโอกาสเติบโตแล้ว แม้ว่าบริษัทจะส่งสัญญาณประกาศจ่ายเงินปันผลสูงขึ้นหรือลดลงกว่าครั้งก่อนก็
จะส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสะสม 

ในส่วนของการวิเคราะห์ตัวแปรควบคุมในแบบจ าลอง พบว่า ตัวแปร Log(age) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวแปร CAR อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 99% เนื่องจากบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มานานกว่า จะเป็นที่รู้จักของนักลงทุนมากกว่า มีนักวิเคราะห์ติดตาม
มาก  ท าให้มีแนวโน้มที่จะเปิดเผยข้อมูลที่มากกว่าและโปร่งใสกว่า ดังนั้น ความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูลข่าวสารระหว่างบริษัทและนักลงทุนจะน้อยลง ท าให้ผลการศึกษานี้เป็นไปในทิศทางเดียวกับ
งานวิจัยของปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง (2552) นั่นคือ ในช่วงของการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุน อายุการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจะมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติในเชิงบวก 
หรือท าให้อัตราผลตอบแทนเป็นลบลดลง 

ตัวแปร EPS มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับตัวแปร CAR อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% เนื่องจาก EPS เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัท นัก
ลงทุนมักตอบสนองในทิศทางบวกต่อบริษัทที่มีค่า EPS สูงเนื่องจากคาดหวังว่า เงินทุนที่บริษัทระดม
ทุนจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนนี้จะสามารถน าไปลงทุน ขยายกิจการให้เติบโตและสร้างอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นได้ในที่สุด ดังนั้น เมื่อบริษัทที่มีตัวแปรนี้สูงมีการออกหุ้นเพ่ิมทุน อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติจึงเป็นลบน้อยสง หรือมีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก  

และตัวแปร Log(capex) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับตัวแปร CAR อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับความเชื่อมั่น 99% เนื่องจาก การที่บริษัทใช้งบจ านวนมากในการลงทุนหรือมีค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนที่สูงจะส่งผลกระทบกับรายการค่าเสื่อมราคาในอนาคตที่จะมากขึ้น ซึ่งจะกระทบกับผลการ
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ด าเนินงานของบริษัทให้ลดลงตามล าดับ ท าให้นักลงทุนมักตอบสนองต่อบริษัทที่มีค่าใช้จ่ายในการ

ลงทุนสูงในเชิงลบ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Loughran and Ritter (1997) ทีพ่บว่า บริษัทที่มี

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงจะมีอัตราผลตอบแทนในช่วงการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนเป็นลบมากข้ึน 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 

งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์ในการจัดท าขึ้นเพ่ือศึกษาว่า การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการ
ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนสามารถลดผลกระทบด้านลบของการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนได้หรือไม่ 
กรณีศึกษา ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยใช้วิธีวิจัยแบบ
เหตุการณ์ศึกษา (Event Study) ในช่วงปี2012-2016 ซึ่งผลการศึกษาพบว่า การประกาศออกหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเวลาเหตุการณ์ อีกทั้งพบว่า การส่งสัญญาณ
ประกาศจ่ายเงินปันผลสามารถลดผลกระทบด้านลบจากการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ เนื่องจาก พบความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของอัตราผลตอบเกินปกติระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีการประกาศจ่ายปันผลก่อน
หน้าเหตุการณ์ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนและกลุ่มที่ไม่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้า โดยกลุ่มที่
มีการประกาศจ่ายปันผลก่อนหน้ามีอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์ออกหุ้นเพ่ิมทุนสูงกว่า
หรือเป็นลบน้อยลงกว่ากลุ่มที่ไม่มีการประกาศจ่ายก่อนหน้า 

นอกจากนี้ เพ่ือเป็นการยืนยันผลการศึกษา ผู้วิจัยจึงท าการศึกษาเพ่ิมเติมด้วยวิธีการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis)  เพ่ือศึกษาว่าปัจจัยใดบ้างที่ส่ง
ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์ออกหุ้นเพ่ิมทุน พบว่า การส่งสัญญาณ
ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้าเหตุการณ์ออกหุ้นเพ่ิมทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราเกินผลปกติสะสม
อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากเกิดความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนเกินปกติระหว่างกลุ่มที่มีการส่ง
สัญญาณประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้าและไม่ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนหน้าเหตุการณ์ โดยกลุ่มที่
ไม่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลจะท าให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นลบมากกว่า สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Booth and Chang, 2011 ที่พบว่าบริษัทที่ประกาศจ่ายปันผลจะท าให้มีความไม่เท่า
เทียมกันของข้อมูลข่าวสารต่ ากว่า ซึ่งยิ่งความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลต่ า ราคาของหุ้นในวันที่บริษัท
ประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนก็จะลดลงน้อย ดังนั้นการจ่ายปันผลจึงลดผลกระทบด้านลบของการออกหุ้น
เพ่ิมทุน และปัจจัยอื่นที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติ นอกเหนือจากการประกาศจ่ายเงินปันผล 
ได้แก่ อายุการจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ของหุ้นและก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์เป็นบวกหรือท าให้อัตราผลตอบแทนเป็นลบน้อยลง ส่วนตัวแปร
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบเกินปกติในเชิงลบ ผล
การศึกษาตรงกับงานวิจัยของ Loughran and Ritter (1997) 
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ดังนั้น เมื่อบริษัทต้องการระดมเงินทุนโดยการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ซึ่งท าให้เกิดการ
ตอบสนองทางด้านลบจากนักลงทุน บริษัทสามารถเลือกใช้การส่งสัญญาณประกาศจ่ายเงินปันผลไป
เป็นเครื่องมือหนึ่ง ที่จะช่วยลดผลกระทบด้านลบให้ลดน้อยลงได้ เนื่องจากการส่งสัญญาณเป็นการ
สื่อสารข้อมูลคุณภาพของบริษัทไปยังนักลงทุนในตลาดที่น่าเชื่อถือเนื่องจากมีต้นสูงกว่าการส่ง
สัญญาณด้วยการประกาศก าไร จึงสามารถลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลได้ ท าให้การตอนสนอง
ของนักลงทุนต่อบริษัทเป็นไปในทางที่ดีขึ้น โดยจะเป็นประโยชน์แก่บริษัทที่ต้องระดมทุนด้วยการออก
หุ้นเพิ่มทุนเพราะจะท าให้การระดมเงินทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  

 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 

 
ในการศึกษางานวิจัยนี้  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์กับการส่งสัญญาณจ่ายเงินปันผลนั้น อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ที่ท าการศึกษาในช่วงเหตุการณ์ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนอาจไม่ได้รับผลกระทบจากการส่งสัญญาณด้วย
การประกาศจ่ายเงินปันผลเพียงอย่างเดียว เนื่องจากบริษัทอาจท าการส่งสัญญาณด้วยวิธี อ่ืนที่
นอกเหนือจากการประกาศจ่ายเงินปันผลได้ อย่างเช่น การส่งสัญญาณประกาศก าไร เป็นต้น ดังนั้น
ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติอาจมาจากการส่งสัญญาณอ่ืนๆด้วย 

อีกทั้งงานวิจัยนี้ศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของเหตุการณ์ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนที่
เกิดข้ึนในช่วงศึกษาทุกรูปแบบ ไม่ได้มีการเก็บเฉพาะการออกหุ้นเพ่ิมทุนรูปแบบใดรูปแบบหนึ่ง ซึ่งแต่
ละรูปแบบอาจท าให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีแตกต่างกัน 

 

5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 

 
เพ่ือเป็นการเสนอแนะให้แก่ผู้อ่านที่สนใจในการท างานวิจัยในลักษณะเดียวกันนี้ใน

อนาคต ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะเพ่ิมเติมเพ่ือที่จะสามารถขยายขอบเขตของการศึกษา ดังนี้ 
1. เนื่องจากบริษัทสามารถส่งสัญญาณอ่ืนๆเพ่ือสื่อสารข้อมูลคุณภาพไปยังนักลงทุนใน

ตลาดได้ นอกเหนือจากการประกาศจ่ายเงินปันผล อย่างเช่น การประกาศก าไร การซื้อหุ้นคืน การ
แตกหุ้น เป็นต้น ดังนั้น งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับผลกระทบจากเหตุการณ์ที่มีการ
ส่งสัญญาณหลายๆวิธีก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนว่าผลกระทบแตกต่างจากเดิม หรือ
เปลี่ยนไปมากน้อยเพียงใด อีกทั้งอาจเปรียบเทียบว่าการส่งสัญญาณของบริษัทแต่ละวิธีนั้น ส่งผล
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเหตุการณ์อย่างไร วิธีใดมีประสิทธิภาพมากที่สุด 
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2. การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทมีหลายรูปแบบ อย่างเช่น ออกหุ้นเพ่ือจัดสรร
ให้กับผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น (Right Offering: RO), จัดสรรให้กับประชาชน (Public 
Offering: PO) และจดัสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement: PP) งานวิจัยในอนาคตอาจ
ศึกษาว่าแต่ละรูปแบบของการออกหุ้นเพ่ิมทุนก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่แตกต่างกัน
หรือไม่ นักลงทุนตอบสนองแตกต่างกันอย่างไร 

3. กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี ในช่วงปี 2012-2016 ทั้งนี้
เพ่ือให้ทันสมัยต่อเหตุการณ์และสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันมากที่สุด จึงอาจท าให้ผลการศึกษาไม่
ครอบคลุมทุกวัฏจักรเศรษฐกิจ ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจเพ่ิมช่วงระยะเวลาในการศึกษาให้มากขึ้น
กว่านี้ เพ่ือให้ครอบคลุมวัฏจักรเศรษฐกิจ อีกท้ังการศึกษาด้วยวิธีวิจัยเหตุการณ์ศึกษาเหมาะสมกับการ
ใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวนมาก การเพ่ิมระยะเวลาในการศึกษาจะท าให้ได้กลุ่มตัวอย่างในการศึกษามาก
ยิ่งขึ้น สามารถลดความผันผวนของข้อมูลในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งได้ 
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