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บทที ่3 
 

ระเบียบวธิีการศึกษา 
 

3.1 ขอบเขตการศึกษา 
3.1.1 ขอบเขตเนือ้หา 

  เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยจ์ากเหตุการณ์
การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน และศึกษาประสิทธิภาพตลาดจากเหตุการณ์การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน ตาม
ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด โดยท าการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ  

3.1.2 ขอบเขตประชากร 
ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 มีทั้งหมด 518 บริษทั และ 
81 บริษทั ตามล าดบั โดยผูศึ้กษาจะท าการรวบรวมเหตุการณ์การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนทั้งหมดเป็น
ระยะเวลา 10 ปี ยอ้นหลงั ตั้งแต่ พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2555 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีมีบนัทึกวนัประกาศ
ออกหุน้สามญัเพิ่มทุนและสามารถรวบรวมขอ้มูลการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 

3.1.3 ขนาดตัวอย่างและวธีิการคัดเลอืกตัวอย่าง 
การศึกษาคร้ังน้ีก าหนดกลุ่มตวัอยา่งแบ่งเป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่มตวัอยา่งของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 89 บริษทั และกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัท่ีจดใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จ านวน 12 บริษทั โดยบริษทัท่ีคดัเลือกเป็นกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดเป็น
บริษทัท่ีมีประวติัการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนในระหวา่ง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2555 และไม่ไดอ้อกควบคู่
กบัเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืน เช่น หุน้กูแ้ปลงสภาพ ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญั  
หุน้ปันผล หุน้ซ้ือคืน เป็นตน้ จ านวนทั้งหมด 120 เหตุการณ์ 
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3.2 วธีิการศึกษา 
3.2.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

  ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและข่าวยอ้นหลงัของบริษทัจดทะเบียน เก็บรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลออนไลน์ รวมถึง
ขอ้มูลจากหนงัสือ บทความ วารสาร งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ส าหรับใชเ้ป็นขอ้มูลพื้นฐานในการศึกษา 

3.2.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษาและการวเิคราะห์ข้อมูล 
  เร่ิมจากการเก็บขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีเหตุการณ์การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน
จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และรวบรวมราคาปิดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนท่ีมีเหตุการณ์การเพิ่มทุนทั้งช่วงก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ น ามาหาอตัราผลตอบแทน
ผดิปกติโดยวธีิ Market Adjusted Return และวธีิ Market and Risk Adjusted Return โดยช่วงเวลาใน
การศึกษาผลกระทบคือช่วงเวลาก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ 30 วนั ตามสมการดงัน้ี 
 
ค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 

 
 
    คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
    คือ ราคาหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
    คือ ราคาหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 
 
ค านวณอตัราผลตอบแทนตลาด 
 

 
 
     คือ อตัราผลตอบแทนตลาด 
   คือ ดชันีตลาด ณ เวลา t 
  คือ ดชันีตลาด  ณ เวลา t+1 
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ช่วงศึกษาผลกระทบของการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน (t ± 30) 
 
 
 
 
 
ค านวณอตัราผลตอบแทนผดิปกติโดยวธีิ Market Adjusted Return 

 

 
 

 
 
     คือ ค่าความต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและอตัรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
   คือ เหตุการณ์การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน 

     คือ อตัราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t 
 
ค านวณอตัราผลตอบแทนผดิปกติโดยวธีิ Market and Risk Adjusted Return 
 

 
 

 
 
      คือ ค่าความต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและอตัรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
    คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

    คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
    คือ เหตุการณ์การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน 

      คือ อตัราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t 

 

t + 30 

 

t0 

 

t - 30 
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     คือ ค่าคงท่ีจากสมการถดถอยของหลกัทรัพย ์i 
     คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยจากสมการถดถอยของหลกัทรัพย ์i 
 

สามารถค านวณค่า  และ  จากสมการถดถอยเชิงเส้นตรงดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ย
ท่ีสุด (Ordinary Least Squares) โดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ท่ีค  านวณไดจ้ากราคา
ปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์i และอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีค านวณไดจ้ากค่าดชันีปิดรายวนัของ
ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ก่อนเหตุการณ์การออกหุน้สามญัเพิ่มทุนเวลา 1 ปี 

 
จากนั้นน าอตัราผลตอบแทนผดิปกติท่ีไดม้าทดสอบค่าสถิติ t-statistic โดยทดสอบค่า

อตัราผลตอบแทนผดิปกติ และอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม แบ่งกลุ่มการศึกษาคร้ังน้ีเป็น 10 กลุ่ม
การศึกษา ไดแ้ก่ กลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai)   
 
ทดสอบค่าสถิติ t อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ีย มีสมมติฐานการทดสอบ ดงัน้ี 
 
     (เหตุการณ์การเพิ่มทุนไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย)์ 
     (เหตุการณ์การเพิ่มทุนส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย)์ 
   (เหตุการณ์การเพิ่มทุนส่งผลเชิงลบต่อราคาหลกัทรัพย)์ 
 
สมการการค านวณค่า   

 
 
   คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
    คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   คือ จ านวนเหตุการณ์ทั้งหมด 
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น าค่า  ท่ีค  านวณได ้  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.10 โดยมีหลกัพิจารณาดงัต่อไปน้ี 
 
กรณี  <  <  
ยอมรับสมมติฐานหลกั   เหตุการณ์การเพิ่มทุนไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์
 
กรณี   <  หรือ  >  
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  เหตุการณ์การเพิ่มทุนส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์
 
ค านวณอตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม 
 

 
 
  คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมของหลกัทรัพย ์i  
  คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
    คือ จ านวนเหตุการณ์ทั้งหมด 
 
ทดสอบค่าสถิติ t อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสม มีสมมติฐานการทดสอบ ดงัน้ี 
 
    (ตลาดหลกัทรัพย/์กลุ่มอุตสาหกรรมมีประสิทธิภาพในระดบักลาง) 
    (ตลาดหลกัทรัพย/์กลุ่มอุตสาหกรรมไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง) 
    (ตลาดหลกัทรัพย/์กลุ่มอุตสาหกรรมไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง) 
 
สมการการค านวณค่า   
 

 
 
   คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติสะสมของหลกัทรัพย ์
   คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   คือ จ านวนเหตุการณ์ทั้งหมด 
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น าค่า  ท่ีค  านวณได ้  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ 0.10 โดยมีหลกัพิจารณาดงัต่อไปน้ี 
 
กรณี  <  <  
ยอมรับสมมติฐานหลกั  ตลาดหลกัทรัพยห์รือกลุ่มอุตสาหกรรมมีประสิทธิภาพใน
ระดบักลาง 
 
กรณี   <  หรือ  >  
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั  ตลาดหลกัทรัพยห์รือกลุ่มอุตสาหกรรมไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบักลาง 
 
 
 


