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บทคดัย่อ 

การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 (6 ปี) โดยการศึกษาผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้น และ

ผลกระทบต่อราคาหุน้ โดยการเกบ็รวบรวมขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยภายในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 จนถึง พ.ศ. 2559 พบว่ามีทั้งหมด 265 บริษทั และทาํการวิเคราะห์ขอ้มูล

จากการคาํนวณโดยใช้สูตร 2 ส่วน คือ ผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้น และผลกระทบต่อราคาหุ้น  จากผลการศึกษา

ผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ พบวา่มีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนใน

แต่ละปีเฉล่ียประมาณปีละ 44 บริษทั  ผูถื้อหุน้ไดรั้บผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุน้ของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในช่วงปี พ.ศ. 2554-2559 (6 ปี) ซ่ึงในช่วงปี พ.ศ. 2556–2559 (4 ปี) ผูถื้อหุ้นไดรั้บผลกระทบต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้นมากกว่าในช่วงปี พ.ศ. 2554-2555 (2 ปี) และผูถื้อหุ้นไดรั้บผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษทัท่ีมีการ

จดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 (5 ปี) ในปี พ.ศ. 2554 ไม่ส่งผลกระทบดา้นราคาหุน้

เพียงปีเดียวเท่านั้น การวิจยัน้ีแสดงให้เห็นความสําคญัของผลกระทบสัดส่วนผูถื้อหุ้น และผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึง

นกัลงทุนสามารถนาํผลกระทบทั้ง 2 ส่วนน้ีไปใชใ้นการลงทุนเพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหุ้นเพ่ิมทุน 

นาํไปสู่ผลตอบแทนในการลงทุนท่ีดี 
 

คาํสําคญั: ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น การจัดสรรหุ้นเพ่ิมทุน ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

Abstract 

 The main objectives of this research were to study of the effects on shareholders of the companies with 

allocate capital increased shares in the Stock Exchange of Thailand between 2011 and 2016 (6 years), compared to 
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the Control Dilution and the Price Dilution. The data included the companies with allocate capital increased shares 

in the Stock Exchange of Thailand between 2011 and 2016 (6 years) which consisted of 265 companies. According 

to the data analysis calculation from the Control Dilution and the Price Dilution, the results from the effects on 

shareholders of the companies with allocate capital increased shares showed that there was an average of 44 

companies annually. The shareholders were affected by the Control Dilution on companies with allocate capital 

increased shares in the Stock Exchange of Thailand between 2011 and 2016 (6 years). In 2013-2016 (4 years), the 

shareholders affected the shareholders' equity rather than in 2011-2012 (2 years), and the shareholders were affected 

by the Price Dilution on companies with allocate capital increased shares in the Stock Exchange of Thailand between 

2012-2016 (5 years) excepted in 2011, in which the shareholders were not affected by the Price Dilution. This study 

highlighted the importance of the Control Dilution and Price Dilution. Investors can use the results of the effects for 

the decision of investing in capital increased shares for a good return on investment. 
 

Keywords: effects on shareholders, capital increased shares, stock exchange of Thailand  

1. บทนํา 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่อาจหาเงินมาเพ่ือขยายกิจการไดจ้ากสองช่องทางคือ การ

ออกหุ้นกูแ้ละการออกหุ้นเพิ่มทุน ซ่ึงการออกหุ้นกูน้ี้เป็นส่ิงท่ีบริษทัตอ้งมีภาระตามมาก็คือดอกเบ้ียจ่ายท่ีตอ้งจ่ายออก

สมํ่าเสมอทุกปีตามท่ีระบุไวบ้นหนา้หุน้กู ้และเม่ือครบกาํหนดจะตอ้งหาเงินมาจ่ายเงินตน้คืนให้แก่ผูกู้ย้มืเงิน แต่อีกวิธี

ท่ีบริษทัจะทาํไดดี้ก็คือการออกหุ้นเพิ่มทุนซ่ึงการออกหุ้นเพิ่มทุนนั้นบริษทัสามารถท่ีจะเลือกเสนอขายให้กบัผูถื้อหุ้น

รายเดิมหรือนักลงทุนท่ีสนใจรายใหม่ก็ได ้บางบริษทัมีการออกเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนเพ่ือปรับโครงสร้างทาง

การเงิน ตลอดจนระดบัหน้ีสินต่อทุนและตน้ทุนทางการเงินให้มีความเหมาะสม หรือเพ่ือแกไ้ขปัญหาสภาพคล่องทาง

การเงินโดยนาํไปชาํระหน้ีเงินกูย้มืและลดภาระดอกเบ้ียจ่าย หรืออาจนาํไปเป็นเงินทุนในการขยายพฒันาธุรกิจ หรือเช่า

ซ้ือทรัพยสิ์นเพ่ิมเติม ตลอดจนการลดภาวะความเส่ียงของส่วนผูถื้อหุ้นติดลบ ซ่ึงอาจเป็นเหตุให้บริษทัจดทะเบียนเขา้

ข่ายอาจถูกเพิกถอน   

บริษทัท่ีตอ้งการเงินเพ่ิมจากการออกหุน้เพ่ิมทุนจะทาํใหร้าคาหุน้บนกระดานลดลงดว้ย เน่ืองจากวา่หุน้สามญั

ท่ีจะเขา้มาเพ่ิมทุนใหม่นั้นจะมีผลทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมมีสัดส่วนความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นเดิมมีการเปล่ียนแปลง ซ่ึง

ผลกระทบท่ีมีต่อผูล้งทุน (Dilution Effect) ท่ีนักลงทุนควรพิจารณาในการลงทุนจะมีอยู ่3 ส่วนไดแ้ก่ ผลกระทบต่อ

ส่วนผูถื้อหุ้น (Control Dilution) ผลกระทบต่อราคาหุ้น (Price Dilution) และผลกระทบดา้นการลดลงของส่วนแบ่ง

กาํไร (Earning Dilution) เน่ืองจากบริษทัมีผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน จ่ึงไม่สามารถคาํนวณผลกระทบดา้นการ

ลดลงของส่วนแบ่งกาํไรได ้

 จากการท่ีบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนน้ีส่งผลกระทบกบัผูถื้อหุ้นเดิมและนกัลงทุนท่ีสนใจเพ่ือให้เป็นท่ี

ทราบทั่วกันและไม่เกิดความได้เปรียบเสียเปรียบ  ตลาดหลกัทรัพยฯ์จึงใช้สัญลกัษณ์พิเศษเพ่ือกาํกับการซ้ือขาย

หลกัทรัพย ์และเป็นการแจง้ให้ผูล้งทุนทราบถึงเหตุการณ์ และเง่ือนไขพิเศษท่ีอาจส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนต่างๆ โดยมีการใชส้ัญลกัษณ์ XR (Excluding Right)  เพ่ือใหท้ราบกนัวา่เป็นราคาท่ีเสนอซ้ือหรือขาย
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หลกัทรัพยด์งักล่าวโดยไม่รวมสิทธิในการจองซ้ือหุ้นใหม่ท่ีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยใ์ห้แก่ผูถื้อหลกัทรัพยใ์นการปิด

สมุดทะเบียนพกัการโอนหลกัทรัพยค์ราวนั้น ตลาดหลกัทรัพยจ์ะข้ึนเคร่ืองหมาย XR ดงักล่าวล่วงหน้า 3 วนัทาํการ

ก่อนวนัท่ีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยก์าํหนดปิดสมุดทะเบียน (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2556) 

จากเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งตน้ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นของกลุ่มบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพ่ิม

ทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Control Dilution) และผลกระทบ

ต่อราคาหุ้น (Price Dilution) ว่าส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นเดิมของบริษัทอย่างไร เพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการการ

ตดัสินใจของนกัลงทุนในกรณีท่ีบริษทัมีการออกเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุน 

 

2. วตัถุประสงค์ 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 (6 ปี) โดยการศึกษาผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุน้  

2. เพ่ือศึกษาผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 (6 ปี) โดยการศึกษาผลกระทบต่อราคาหุน้  

 

3. อุปกรณ์และวิธีการ / วิธีดาํเนินการวจิัย 

ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง   

ผูว้ิจัยทาํการศึกษาโดยเก็บขอ้มูลของบริษทัทุกบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ภายในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 จนถึง พ.ศ. 2559 จากขอ้มูลท่ีเผยแพร่โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  โดยขอ้มูลของแต่ละบริษทัท่ีรวบรวมมานั้นประกอบดว้ย อตัราส่วนหุ้น(หุ้นเดิม: หุ้นใหม่)  จาํนวนหุ้น

จดัสรร  จาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้  ราคาใชสิ้ทธิของหุน้บริษทัท่ีมีการจดัสรรเพ่ิมทุน ราคาของหุน้ก่อนวนัข้ึนเคร่ืองหมาย 

XR  ราคาของหุน้ในวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR  ราคาของหุน้หลงัวนัข้ึนเคร่ืองหมาย XR 15 วนั และราคาของหุน้หลงัวนั

ข้ึนเคร่ืองหมาย XR 30 วนั  

การวเิคราะห์ขอ้มูล  

 ในงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัไดท้าํการเก็บรวมรวมขอ้มูลและใชก้ารแจกแจงความถ่ี ค่าร้อยละ และรวมถึงการคาํนวณ

ค่าสถิติพ้ืนฐานต่างๆ  เช่น ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เป็นตน้ เพ่ือนํามาใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลและศึกษา

ผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด 2 ประเภท 

ประกอบดว้ย  ผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้น และผลกระทบต่อราคาหุ้น โดยการคาํนวณผลกระทบทั้งสองดา้นนั้น ใช้

สูตรคาํนวณดงัต่อไปน้ี (stock2morrow, 2560 : ออนไลน์) 

 - ผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุน้ หาไดจ้าก  
จาํนวนหุน้ใหม่

จาํนวนหุน้เดิม+จาํนวนหุน้ใหม่
 X 100 

 - ผลกระทบต่อราคาหุน้ หาไดจ้าก  
ราคาตลาดก่อนเสนอขาย−ราคาตลาดหลงัเสนอขาย

ราคาตลาดก่อนเสนอขาย
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ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 

- ทาํให้ทราบเก่ียวกับผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการจัดสรรหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ทั้งในดา้นของส่วนผูถื้อหุน้และราคาหุน้  

- เพ่ือเป็นแนวทางและขอ้มูลประกอบการการตดัสินใจของนักลงทุนในกรณีท่ีบริษทัมีการออกเสนอขาย 

หุน้เพิ่มทุน  

 

4. ผลการวจิัย 

จากขอ้มูลของบริษทัท่ีมีการออกหุ้นเพ่ิมทุน และอาจมีผลทาํให้ราคาหุ้นบนกระดานลดลงดว้ย เน่ืองจากว่า

หุ้นสามัญท่ีจะเข้ามาเพ่ิมทุนใหม่นั้ นจะมีผลทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมมีสัดส่วนความเป็นเจ้าของของผูถื้อหุ้นเดิมมีการ

เปล่ียนแปลง ซ่ึงกระทบต่อผูล้งทุน (Dilution Effect)  ในงานวิจยัฉบบัน้ีจะเนน้ศึกษาและพิจารณาเฉพาะผลกระทบท่ี

อาจเกิดข้ึนเพียงสองดา้นไดแ้ก่ ผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Control Dilution)  ผลกระทบต่อราคาหุ้น (Price Dilution) 

เท่านั้น  ซ่ึงจากขอ้มูลท่ีรวบรวมมาในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลาทั้งหมด 6 ปีนั้น พบว่ามีบริษทัท่ี

จดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด 265 บริษทั เม่ือนาํมาศึกษาและวิเคราะห์ในส่วนท่ี

เก่ียวขอ้งกบัผลกระทบทั้งสองดา้นท่ีกล่าวมา สามารถนาํเสนอผลการวเิคราะห์ไดด้งัต่อไปน้ี   

 

ตารางที ่1 รายช่ือหุน้กลุ่มบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วง พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 (6 ปี) 

ลาํดบั รายช่ือหุน้กลุ่มบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1 AGE POLAR FC JUTHA NPP TAKUNI 

2 SSI WHAPF COLOR RPC FC DCON 

3 CGD FSS SAMCO EPCO TSF PSTC 

4 TCJ THRE HTC TTA FER IEC 

5 SMT LVT APURE FC MAX CMO 

6 GOLD EVER GJS TPROP WHA UMS 

7 TCC SORKON MPG AEC STHAI CHUO 

8 GEL TFUND LVT CPNRF IFEC WAVE 

9 CNT APX PPC CHUO SGF TGPRO 

10 S & J SMG TTA APCO UWC LDC 

11 TRUE APX GSTEL HYDRO TTA BANPU 

12 BWG TU TH LHBANK UREKA PTL 

13 TRUBB AQ EMC COLOR TWZ SORKON 

14 SIMAT U BLISS UPA SAFARI APX 

15 SGF ASK NUSA EMC APURE S 

16 NEWS APX AQ TWZ DCORP THL 

17 FSS VTE VTE TSI SUPER BSM 

18 TLOGIS PF NWR TGPRO TGPRO EIC 
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ลาํดบั รายช่ือหุน้กลุ่มบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

19 AF TRITN LHBANK VTE ACC EVER 

20 THANI WR GEL AQ POLAR TSI 

21 CGD CIMBT NPP MPIC PRO TRUE 

22 SUPER RICH PR TRUE SOLAR BJC 

23 TPROP SMPC EVER SUPER CKP INET 

24 GRAND KTB UPA THRE PACE BJC 

25 ZMICO  TSF DIGI JMT PHOL 

26 TRITN IEC U IEC PSL TSTE 

27  SSI SIS POPF KKC MATCH 

28  TLOGIS NMG U PL NEP 

29  UAC STHAI GRAMMY WIN APCO 

30  PAE IEC SIRI ARROW SKR 

31  T KKC ASCON CHUO RICH 

32  FUTUREPF CNS UNIQ PAE WHART 

40   POLAR SEAOIL TSI  

41   TVD TWZ VTE  

42   ROCK  DIGI  

43   VIBHA  STHAI  

44   SUPER  MOONG  

45   WR  BTC  

46   EFORL  EIC  

47   ITD  AIRA  

48   TNPF  SANKO  

49   ZMICO  GUNKUL  

50   SGF  AF  

51   GRAMMY  STHAI  

52   IFEC  WR  

53   A  TMILL  

54   PRINC  CIMBT  

55   RCI  SENA  

56   IEC  TMC  

57   KDH  APCS  

58   WHAPF  SAFARI  

59   M-II  AJA  

60   TRIF  EMC  

61   AKR  TREIT  
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ลาํดบั รายช่ือหุน้กลุ่มบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

62   AIT  WHART  

63   BMCL    

64   TFI    

รวม (%) 26 (9.8) 36 (13.6) 64 (24.1) 41 (15.5) 62 (23.4) 36 (13.6) 

 

จากตารางท่ี 1 พบว่ารายช่ือหุ้นกลุ่มบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 มีจาํนวนรวมทั้งหมด 265 บริษทั โดยมีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนในแต่ละปีเท่ากบั 26, 

36, 64, 41, 62 และ 36 บริษทั หรือคิดเป็นร้อยละเท่ากบั 9.8, 13.6,  24.1, 15.5, 23.4 และ 13.6 ตามลาํดบั หรืออาจกล่าว

ไดว้า่ มีการจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์เฉล่ียประมาณปีละ 44 บริษทั และจากขอ้มูลดงักล่าวจะพบวา่บริษทั

ท่ีทาํการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนมากกวา่หรือใกลเ้คียงค่าเฉล่ีย จาํนวน 3 ปีจากทั้งหมด 6 ปีคือในช่วงปี พ.ศ. 2556-2558 แต่

ก่อนหนา้นั้นหรือหลงัจากนั้นมีบริษทัท่ีจดัสรรเพ่ิมทุนตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียอยา่งชดัเจน   

 

ตารางที่ 2 เปรียบเทียบจาํนวนบริษทั ราคาเฉล่ีย ร้อยละของบริษทัท่ีราคาวนัท่ี XR สูงกว่าราคาจอง และ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจาก 

ราคาจองเทียบกบัราคาวนัท่ี XR ในแต่ละปี  

        ปี พ.ศ.  จาํนวนบริษทั 
ราคาเฉล่ีย 

วนัท่ี XR 

ร้อยละของบริษทัท่ีราคา 

วนัท่ี XR สูงกวา่ราคาจอง 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจาก 

ราคาจอง เทียบกบัราคาวนัท่ี XR 

2554 26 5.25 65.38 1.46 

2555 36 7.05 63.89 4.44 

2556 64 6.52 78.13 3.08 

2557 41 6.08 80.49 1.90 

2558 62 5.23 70.97 0.82 

2559 36 8.38 63.89 2.58 

 

 
 

รูปที ่1  เปรียบเทียบจาํนวนบริษทั ราคาเฉล่ีย ร้อยละของบริษทัท่ีราคาวนัท่ี XR สูงกวา่ราคาจอง 

และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากราคาจองเทียบกบัราคาวนัท่ี XR ในแต่ละปี  
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จากตารางท่ี 2 และรูปท่ี 1  พบวา่รายช่ือหุน้กลุ่มบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์นั้นเม่ือ

มองภาพรวมพบวา่มีราคาหุ้นในตลาดวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR เฉล่ียอยูใ่นช่วง 5.23-8.38 และตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2559

พบวา่มีบริษทัท่ีราคาหุ้นในตลาดวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR สูงกวา่ราคาจอง คิดเป็นร้อยละ 65.38, 63.89, 78.13, 80.49, 

70.97 และ 63.89 ตามลาํดบั  ซ่ึงน่าสังเกตวา่ปีท่ีจาํนวนบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนมากกวา่หรือใกลเ้คียงค่าเฉล่ีย

จะมีจาํนวนบริษทัท่ีราคาหุน้ในตลาดวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR สูงกวา่ราคาจองอยูใ่นช่วงร้อยละ 70.97-80.49 ในขณะปี

ท่ีจาํนวนบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนนอ้ยกวา่ค่าเฉล่ียจะมีจาํนวนบริษทัท่ีราคาหุน้ในตลาดวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR 

สูงกวา่ราคาจองอยูใ่นช่วงร้อยละ 63.89-65.38  เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากราคาจอง เทียบกบัราคาวนัท่ีข้ึน

เคร่ืองหมาย XR พบวา่มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 1.46, 4.44, 3.08, 1.90, 0.82 และ 2.58 ตามลาํดบั  

จากตารางท่ี 2 และรูปท่ี 1 เม่ือพิจารณาค่าท่ีมากท่ีสุดพบวา่ ปี พ.ศ. 2556 มีจาํนวนบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนมาก

ท่ีสุดเท่ากบั 64 บริษทั  ราคาตลาดเฉล่ียวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR มากท่ีสุดในปี พ.ศ. 2559 มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดเท่ากบั 8.38  

ร้อยละของบริษทัท่ีราคาตลาดวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR สูงกว่าราคาจอง มีค่ามากท่ีสุดในปี พ.ศ. 2557 ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 

80.49 และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากราคาจองเทียบกบัราคาวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XR มีค่ามากท่ีสุดในปี พ.ศ. 2555 

โดยมีค่าเท่ากบั 4.44 

 

ตารางที ่3 เปรียบเทียบ ค่าเฉล่ียของผลกระทบต่อส่วนการถือหุน้ และผลกระทบต่อราคาหุน้ (15, 30 วนั) ในแต่ละปี  

ปี พ.ศ.  
ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อ 

ส่วนการถือหุน้  

ค่าเฉล่ียผลกระทบ 

ต่อราคาหุน้ (15วนั)  

ค่าเฉล่ียผลกระทบ 

ต่อราคาหุน้ (30วนั) 

2554 24.69 -3.74 -2.78 

2555 22.99 2.33 3.35 

2556 27.36 7.29 7.41 

2557 26.86 8.66 8.27 

2558 26.51 8.78 8.47 

2559 28.35 1.88 1.59 

  

 
 

รูปที ่2 เปรียบเทียบ ค่าเฉล่ียของผลกระทบต่อส่วนการถือหุน้และผลกระทบต่อราคาหุน้ (15, 30 วนั) ในแต่ละปี 
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จากตารางท่ี 3 และรูปท่ี 2 พบวา่ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพย์

ฯ นั้น เม่ือมองภาพรวมพบวา่ผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นเฉล่ียอยูใ่นช่วง 22.99-28.35 และผลกระทบต่อราคาหุ้น 15 

วนั มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -3.74, 2.33, 7.29, 8.66, 8.78 และ 1.88 ตามลาํดบั ส่วนผลกระทบต่อราคาหุ้น 30 วนั มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 

-2.78, 3.35, 7.41, 8.27, 8.47 และ 1.59 ตามลาํดับ ซ่ึงน่าสังเกตว่าตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2556-2559 ผูถื้อหุ้นของบริษัทท่ีมีการ

จดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 27.36, 26.86, 26.51 และ 

28.38 ตามลาํดบั สูงกวา่ในช่วงปีพ.ศ. 2554-2555  และตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2559 ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 15 วนั สูง

กว่าค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 30 วนั ในขณะท่ีปี พ.ศ. 2555-2556 ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 15 วนั น้อยกว่า

ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 30 วนั เม่ือพิจารณาในปี พ.ศ. 2554 แลว้ พบว่าผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพิ่ม

ทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุน้เพียงผลกระทบเดียว 

 จากตารางท่ี 3 และรูปท่ี 2 เม่ือพิจารณาค่าเฉล่ียท่ีมากท่ีสุดพบว่า ปี พ.ศ. 2559 ผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการ

จัดสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้รับผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นมากท่ีสุดเท่ากับ 28.35 ค่าเฉล่ีย

ผลกระทบต่อราคาหุ้น 15 วนั มากท่ีสุดใน ปี พ.ศ. 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.78 และค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 30 

วนั มากท่ีสุดในปี พ.ศ. 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.47 

 

5. การอภิปรายผล 

 จากผลการวิเคราะห์จาํนวนบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 ทั้งหมด 265 บริษทั พบว่ามีการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในแต่ละปีเฉล่ียประมาณปีละ 44 

บริษทั และจาํนวนบริษทัท่ีทาํการจดัสรรหุน้เพิ่มทุนมีค่ามากกวา่หรือใกลเ้คียงค่าเฉล่ีย จาํนวน 3 ปีจากทั้งหมด 6 ปีคือ

ในช่วงปี พ.ศ. 2556-2559 แต่ก่อนหนา้นั้นหรือหลงัจากนั้นมีบริษทัท่ีจดัสรรเพ่ิมทุนตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียอยา่งชดัเจน ซ่ึงอาจ

เป็นผลมาจากสภาพเศรษฐกิจหรือปัญหาทางการเมือง  หรืออาจมาจากผลการดาํเนินงาน หรือนโยบายของแต่ละบริษทั 

ซ่ึงอาจสามารถวเิคราะห์ไดอ้ยา่งละเอียดมากกวา่น้ี ถา้มีการเกบ็ขอ้มูลเก่ียวกบัการเมืองการปกครองและสภาพเศรษฐกิจ

โดยรวม ประกอบกบัการศึกษางบการเงินของแต่ละบริษทัเพ่ิมเติม แต่เป็นท่ีน่าสังเกตวา่หลงัจากท่ีมีจาํนวนบริษทัท่ีทาํ

การจดัสรรเพ่ิมทุนมีจาํนวนมากกว่าค่าเฉล่ียแลว้ในปี พ.ศ. 2559 จาํนวนบริษทัไดมี้จาํนวนลดลงมาใกลเ้คียงกบัช่วงปี 

พ.ศ. 2554-2555  และเมือศึกษาในผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุน้ และ ผลกระทบต่อราคาหุน้ พบวา่  

5.1 เม่ือพิจารณาผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้น พบว่าตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2559 ผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีมีการ

จดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นสูงกวา่ในช่วงปี พ.ศ. 2554-2555 สรุป

ไดว้า่การจดัสรรหุน้เพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งผลกระทบต่อการลดลงของสัดส่วนการถือหุน้เป็น

ผลมาจากจาํนวนหุน้ท่ีบริษทัจดัสรรเพ่ือเสนอขายในแต่ละปีท่ีต่างกนั หรือจาํนวนการซ้ือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีซ้ือ

เกินสิทธิท่ีไดจ้ากการจดัสรร หรือราคาจองท่ีบริษทัเสนอออกมานั้นตํ่ากวา่ราคาตลาดทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บส่วนเกินกาํไร

ส่วนต่างของราคาหุน้ 

5.2 เม่ือพิจารณาผลกระทบต่อราคาหุน้ในช่วงเวลาก่อนข้ึนเคร่ืองหมาย XR 1วนั ในวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย หลงั

วนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย 15 วนั และ 30 วนัพบว่าในช่วงเวลาก่อนข้ึนเคร่ืองหมาย XR 1 วนั จะมีราคาเฉล่ียสูงกว่าในวนัท่ี

ข้ึนเคร่ืองหมาย หลงัวนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย โดยในช่วงพ.ศ. 2557-2559 ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 15 วนั สูงกว่า
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ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 3 วนั ในขณะท่ีปี พ.ศ. 2555-2556 ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 15 วนั น้อยกว่า

ค่าเฉล่ียผลกระทบต่อราคาหุ้น 30 วนั  อาจเป็นผลมาจากการประชุมของผูถื้อหุ้นเพ่ือจัดสรรหุ้นเพ่ิมทุนขาย หรือ

สถานการณ์ตลาด จากการศึกษาวจิยัของ ปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง, สิทธานต ์วงศปุ์ณณวฒัน์, สุกญัญา หวานสูงเนิน (2554) 

พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของการออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 5 ปี (ปี 2547-2551) จาํนวนทั้งส้ิน 23 หุน้ โดยไม่รวมหุน้ท่ีอยูใ่นกลุ่มภาคสถาบนัการเงิน 

คือ หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละหมวดธุรกิจประกนัภยั เน่ืองจากมีขอ้กาํหนดพิเศษท่ีทาํให้โครงสร้าง

เงินทุนของบริษทัเหล่าน้ีแตกต่างจากโครงสร้าง เงินทุนของกิจการโดยทัว่ไป โดยไดท้าํการวิเคราะห์ดว้ยวิธีการศึกษา

เหตุการณ์(Event Study) เพ่ือศึกษาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ(Abnormal Return) ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ

พบว่าการประกาศออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นในทิศทางท่ีลดลงอยา่งมีนยัสําคญัในช่วง

วนัท่ีประกาศข้ึนเคร่ืองหมายXR  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาวิจยัของปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง, สิทธานต ์วงศปุ์ณณวฒัน์, สุ

กญัญา หวานสูงเนิน (2554) ในการท่ีบริษทัมีการออกหุน้เพิ่มทุนนั้นส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น ทาํใหร้าคาหุ้นลดลง ซ่ึง

การลดลงของราคาหุน้ทาํใหผ้ลตอบแทนจากส่วนเกินของราคานอ้ยลง กาํไรต่อหุน้กล็ดลงตามไปดว้ย 

5.3. จากขอ้มูลท่ีศึกษาไดใ้นคร้ังน้ี เม่ือพิจารณาในมุมมองของนกัลงทุน พบวา่ก่อนท่ีจะตดัสินใจซ้ือหุ้นเพ่ิม

ทุนไดน้ั้น ตอ้งดูแนวโนม้กิจการของบริษทั หรือผลประกอบการของบริษทั รวมถึงวตัถุประสงคใ์นการออกหุน้เพ่ิมทุน

ของบริษทัมีความชดัเจน มัน่ใจวา่เงินท่ีจ่ายไปจะทาํใหธุ้รกิจเติบโต ราคาหุน้กลบัมาข้ึนใหม่ควรท่ีจะใชสิ้ทธิซ้ือหุน้เพ่ิม

ทุน หากวตัถุประสงคใ์นการออกหุ้นเพิ่มทุนของบริษทัไม่ชดัเจน หรือบริษทัไม่สามารถคลายความสงสัยบางอยา่งได้

ไม่ควรลงทุนเพิ่ม เพราะจะเสียเวลาเปล่าในการลงทุนท่ีไม่ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน จากผลการวิเคราะห์เห็นได้

ชดัว่าการท่ีบริษทัจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนนั้นส่งผลกระทบต่อการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นไม่ว่าจะเป็น

ผลกระทบส่วนการถือหุน้ท่ีลดลง ตลอดจนผลกระทบต่อราคาหุน้  

 

6. บทสรุป และข้อเสนอแนะ 

6.1 บทสรุป 

งานวจิยัฉบบัน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลบริษทัท่ีมีการจดัสรรหุน้เพ่ิมทุน ท่ีเผยแพร่โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 เม่ือนาํมาศึกษาผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัโดยเปรียบเทียบในแง่มุมของ

ผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุน้ และผลกระทบต่อราคาหุน้ สามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี   

1. ในดา้นผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้น ผลกระทบต่อส่วนผูถื้อหุ้นในช่วง พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 (6 ปี) พบว่าในช่วง 

พ.ศ. 2556-2559 ส่งผลกระทบต่อส่วนการถือหุน้มากท่ีสุดมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 27.36, 26.86, 26.51 และ 28.35 ตามลาํดบั  

2. ในดา้นผลกระทบต่อราคาหุน้ 15 วนั และ 30 วนั ผลกระทบต่อราคาหุน้ในช่วง พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2559 (6 ปี) พบวา่

ในช่วงพ.ศ. 2556-2558 ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น 15 วนั มีค่าเฉล่ียสูงเท่ากับ 7.29, 8.66 และ 8.78 ตามลาํดับ และ

ผลกระทบต่อราคาหุ้น 30 วนั มีค่าเฉล่ียสูงเท่ากบั 7.41, 8.27 และ 8.47 ตามลาํดบั ในพ.ศ. 2554 พบวา่ไม่ส่งผลกระทบ

ต่อราคาหุน้ 
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6.2 ขอ้เสนอแนะ 

1. ควรจัดแบ่งบริษัทออกเป็นกลุ่มๆตามประเภทของธุรกิจ หรือตามมูลค่าราคาของหลกัทรัพยเ์พ่ือเป็น

ประโยชน์ต่อการวิเคราะห์ และควรศึกษาเปรียบเทียบราคาของหลกัทรัพยแ์ละการเติบโตของบริษทัท่ีมีการเพิ่มทุนใน

ระยะยาว ท่ีนกัลงทุนสามารถนาํไปใชใ้นการลงทุนหุน้เพ่ิมทุน 

2. ควรศึกษาปัจจัยอ่ืนๆท่ีสําคญัหรืออาจเก่ียวขอ้งอีกหลายประการ ท่ีคาดว่าเป็นผลกระทบจากบริษัทท่ี

จดัสรรหุน้เพ่ิมทุน เพ่ือทาํการวิจยัลงในรายละเอียด และสร้างช้ินงานใหม่ๆข้ึนมาใหน้กัลงทุนคนอ่ืนๆไดมี้ตน้แบบการ

พฒันาเพ่ือการลงทุนต่อไป 

 

7. กติตกิรรมประกาศ 
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8. เอกสารอ้างองิ 

ปาณิสรา อ่าวรุ่งเรือง, สิทธานต ์วงศปุ์ณณวฒัน์, สุกญัญา หวานสูงเนิน, ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช. (2011). การศึกษาอตัรา  

               ผลตอบแทนของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกรณีท่ีมีการ ออกหุน้สามญัเพ่ิม 

               ทุน. RMUTT Global Business and Economics Review. 6(1), 99-114. 

ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน. (2556). บริษทัท่ีตอ้งการเงินเพิ่มจากการออกหุน้เพิ่มทุน. (พิมพค์ร้ังท่ี 23).  

กรุงเทพฯ: อมรินทร์พร้ินต้ิงแอนดพ์บัลิชช่ิง. 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. การเพิ่มทุนแบบมอบอาํนาจทัว่ไป. [ออนไลน์]. แหล่งท่ีมา 

               https://www.set.or.th/th/products/generalmandate/general_mandate.html [10 ธนัวาคม 2560] 

stock2morrow. หุน้เพิ่มทุนคืออะไร. [ออนไลน์]. แหล่งท่ีมา 

               https://www.stock2morrow.com/article-detail.php?id=1070 [20 ธนัวาคม 2560] 

มห
าวทิ

ยาล
ัยร
งัสิ
ต

https://www.stock2morrow.com/article-detail.php?id=1070



