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 การวิจัยครั้งนี้มีจุดมุงหมาย เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกนิของหุน

สามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ในป พ.ศ.2545  2546  และ 2547 โดยใชสมการเศรษฐมิติ

แบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) และใชวิธีการกําลังสองนอยที่สุด

แบบธรรมดา (Ordinary Least Square) และขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุยภูมิ โดยปจจัยที่นํามา

วิเคราะห ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน 

(EPS) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) มูลคา

ทางบัญชี (BV)  สินทรัพยรวม (Total asset)  

 ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 

 ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชน ในป พ.ศ. 2545 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (PE)  มีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ 29.924 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอย

ละ 95  ในป พ.ศ. 2546 ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET) และ และ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital 

Gain) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ 4796.631 และ 5675.846 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 99 

และในป พ.ศ. 2547 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) โดยมีคาสัมประสิทธิ์ 0.007 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  
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 The purpose of this research was to determine factors affecting the capital gain 

on first day Trading of Initial Public Offerings in year of 2002-2004. We used the 

secondary data for analysis. The data were analyzed by Multiple regression and 

Ordinary Least Square method. Factors of interest were Set Index (SET), Earning per 

Share (EPS), Debt /Equity Ratio (D/E), Price/Earnings Ratio (P/E), Book Value(BV) and 

Total Asset(TA) 

 The results revealed that  

   The results of year 2002 We found that Price/Earnings Ratio (P/E) affected to 

the capital gain on first day trading of Initial Public Offerings with regression coefficient 

29.924 at the 0.05 level of significance.  In year of 2003 the results is Set Index (SET) 

and Debt /Equity Ratio (D/E) are affected to the capital gain on first day trading of Initial 

Public Offerings with regression  coefficient 4796.631 and 5675.846 at the 0.05 and 0.01 

level of significance respectively. The last in year of 2004 we found that Price/Earnings 

Ratio (P/E) affected to the capital gain on first day trading of Initial Public Offerings with 

regression coefficient 0.007 at the 0.1 level of significance.   
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บทที่  1
บทนํา

ภูมิหลัง
ในประเทศที่กําลังพัฒนานั้นตลาดเงินจะมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจสูงมาก สถาบัน

การเงินจะทําหนาที่รับฝากเงินจากประชาชนแลวนําเงินไปปลอยกูทั้งในระยะสั้นและระยะยาว กอ

ใหเกิดการลงทุนอันจะนําไปสูความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ แตเมื่อประเทศพัฒนา

ไปถึงระดับหนึ่ง ความตองการเงินทุนจะสูงขึ้นตามลําดับ ทําใหสถาบันการเงินที่มีอยูไมสามารถ

รองรับความตองการเงินทุนได ตลาดทุนจึงเขามามีบทบาทมากขึ้นในระบบเศรษฐกิจโดยตลาดทุน

เปนตลาดสําหรับผูที่มีความประสงคจะระดมเงินทุน หรือมีความตองการที่จะใชเงินทุนเขามาทํา

หนาที่ระดมเงินทุนในระยะยาว โดยวิธีการสรางหลักทรัพยทางการเงินประเภทตราสารทุนออก

เสนอขายแกผูสนใจ ผูลงทุนในตราสารทุนจะมีสิทธิความเปนเจาของกิจการ หรือธุรกิจที่ตนเองได

ถือครองตราสารอยู เชน การลงทุนในหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และการลงทุนในหนวยลงทุน  เปนตน 

ในการระดมเงินทุนโดยตรงในตลาดตราสารทุนนั้น ตลาดแรกสําหรับตราสารทุนออกใหมมีบทบาท

ในการเคลื่อนยายเงินทุนจากผูมีเงินออมมาสูบริษัทที่ตองการเงินทุนโดยเปนแหลงกลางในการ

ระดมทุนจากผูมีเงินออมที่ตองการมีสวนในความเปนเจาของกิจการ  หลังจากนั้นเมื่อมีการซื้อขาย

เปลี่ยนมือตราสารทุนระหวางผูลงทุนดวยกันเอง   ธุรกรรมการซื้อขายเหลานั้นเปนธุรกรรมในตลาด

รองหรือตลาดเพื่อคาหลักทรัพย ตลาดทุนจึงมีบทบาทสําคัญ 3 ประการ คือ บทบาทในการเคลื่อน

ยายเงินทุน บทบาทในการกอใหเกิดสภาพคลองในการซื้อขายตราสาร และการซื้อขายตราสารทุน

ในตลาดสามารถบงถึงการดําเนินงานของบริษัทผูออกตราสารได

ตลาดทุนอาจแยกไดเปน 2 ตลาด คือ

1. ตลาดแรกหรือตลาดเพื่อการซื้อขายหลักทรัพยที่ออกใหม (Primary Market) เปน

ตลาดเพื่อการเสนอขายหลักทรัพยที่ผูตองการเงินทุนไดออกใหมแลวนําไปขายในตลาดเปนครั้ง

แรก โดยเงินทุนที่จะระดมทุนไดจะนําไปใช เพื่อการลงทุนระยะยาว กระบวนการออกและเสนอขาย

หลักทรัพยในตลาดแรกนี้จะมีผูที่สวนรวมที่สําคัญ คือ ที่ปรึกษาการเงินซึ่งจะเปนผูใหคําปรึกษา

และชวยเหลือในการสรางตราสารทุน ตลอดจนขั้นตอนตาง ๆ ในการจัดจําหนาย หรือเสนอขาย

ตราสารทุนแกผูลงทุน การเสนอขายตราสารทุนสามารถกระทําได 2 วิธีคือ การเสนอขายแกบุคคล

ในวงจํากัดและการเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชนทั่วไป
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2. ตลาดรองหรือตลาดคาหลักทรัพย (Secondary Market หรือ Trading Market) เปน

แหลงซื้อขายหลักทรัพยที่ไดออกจําหนายและหมุนเวียนในระบบอยูแลว ทําใหเกิดการเปลี่ยนมือ

ระหวางผูลงทุน ซึ่งถือครองหลักทรัพยอยู และผูลงทุนรายตอไปที่ประสงคที่จะลงทุนซื้อหลักทรัพย

นั้น ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาการมีตลาดรองนั้นเพื่อเปนการเสริมสภาพคลองใหแกผูถือตราสารของ

ธุรกิจตางๆ สําหรับประเทศไทยตลาดรองของตราสารทุนที่สําคัญ คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (Stock Exchange of Thailand หรือ SET ) ซึ่งเปนตลาดรองที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการ

หลังจากวิกฤตทางการเงินของประเทศไทยป 2540 ทําใหเกิดภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจ 

ทําใหมูลคาซื้อขายหลักทรัพยและการเคลื่อนไหวราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมาก ชวงนี้ความ

ไมมั่นใจตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจและของระบบสถาบันการเงินเริ่มกลับมาอีก ส่ิงที่บ่ันทอน

ความมั่นใจดานเศรษฐกิจประกอบดวย ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดขยายวงไปหลายประเทศใน

ภูมิภาค การเกิดวิกฤตคาเงินรัสเซียและลาตินอเมริกา และเศรษฐกิจไทยมีเคาลางวาจะถดถอยใน

อัตราที่รุนแรงกวาการถดถอยในป 2540 (ในป 2541 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศหดตัวถึง 

10.5% เทียบกับที่หดตัว 1.4% ในปกอน)  ในชวงปลายป พ.ศ.2542 ราคาหลักทรัพยโดยรวมได

ปรับเพิ่มสูงขึ้น  ทั้งนี้เปนเพราะมีความคืบหนาในการกระจายหุนธนาคารของรัฐเพื่อแกปญหา

สถาบันการเงิน มีความคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยกําลังขยายตัวเพิ่มข้ึนหลังจากเกิดการถดถอย

ติดตอกันมา 2 ป (ปรากฏวาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของป 2542 ขยายตัวถึงอัตรารอยละ 

4.5 เทียบกับที่หดตัวรอยละ 10.5 ในปกอน) และเงินบาทมีคาแข็งขึ้น (ณ ส้ินป 2542 เงินบาทมีคา

เฉลี่ยที่ 37.84 บาท/ดอลลารสหรัฐ เทียบกับเฉลี่ย 41.37 บาท/ดอลลารสหรัฐ เมื่อปลายปกอน) 

อนึ่ง มูลคาซื้อขายหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึนมากในปนี้ สวนหนึ่งมาจากการลงทุนเพิ่มข้ึนโดยผูลงทุนชาว

ตางประเทศ ในป 2542 มีเงินทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยเปนยอดสุทธิ

ถึง 946 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับปกอนที่มียอดเคลื่อนยายสุทธิเขามาเพียง 265 ลานดอลลาร

สหรัฐ ในป 2543 เศรษฐกิจไทยไดฟนตัวตอเนื่องจากปกอน  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของ    

ป 2543 ขยายตัวในอัตรารอยละ 4.7 สูงกวาอัตราขยายตัวรอยละ 4.5 ในปกอนปจจัยที่บ่ันทอน

ความมั่นใจที่จะลงทุนในหลักทรัพยในป 2543 ไดเกิดปญหาการปรับโครงสรางหนี้ระหวางสถาบัน

การเงินกับลูกหนี้ ในเดือนพฤษภาคมไดเกิดปญหาการออนคาของสกุลเงินตาง ๆ ในภูมิภาค        

ป พ.ศ. 2544 ระดับราคาหลักทรัพยกระเตื้องสูงขึ้นอีก เมื่อมีเคาลางวาปญหาสถาบันการเงินและ

หนี้ NPL ในระบบมีชองทางแกไข และพระราชกําหนดบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (เพื่อจัดตั้ง   

องคกรขึ้นแกปญหาหนี้ในระบบสถาบันการเงิน) ไดผานรัฐสภา ขาวการจัดตั้งกองทุน Matching 

Fund ชวยใหปริมาณการซื้อขายและราคาหลักทรัพยในเดือนสิงหาคมปรับเพิ่มข้ึนจากการชะลอ
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ตัวในเดือนกรกฎาคม แตเหตุการณการกอวินาศกรรมตึกเวิลดเทรดที่กรุงนิวยอรก เมื่อวันที่ 11 

กันยายน ทําใหเกิดตื่นตกใจขึ้นในตลาดหุนทั่วโลก มูลคาซื้อขายและราคาหุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยก็ตกต่ํา

เศรษฐกิจป 2545 เติบโตในอัตรารอยละ 5.3 กระเตื้องดีข้ึนจากป 2544 ที่ขยายตัวเพียง

รอยละ 2.1 ตลาดเงินที่มีสภาพคลองสูงอยูแลวยิ่งคลองตัวมากขึ้นอีก (เห็นไดจากดอกเบี้ย 

Interbank ณ ส้ินป 2545 ไดลดลงมาเปนอัตรารอยละ 1.59 จากระดับรอยละ 2.14 ณ ปลายป

กอน) และมีการคาดหมายวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยจะมีกําไรเพิ่มข้ึนจากการดําเนินงาน สภาพ

แวดลอมเหลานี้ชวยใหการซื้อขายหลักทรัพยป 2545 มีความคึกคักมากกวาปกอน ปจจัยที่สงผล

กระทบตอการซื้อขายหลักทรัพยในป 2546 สรุปไดดังนี้ เศรษฐกิจป 2545  ที่ขยายตัวในอัตราสูง 

และคาดหมายกันวาเศรษฐกิจในป 2546นี้จะยังขยายตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง แตยังเกิดความกังวล

ตอความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯ กับอิรักและตอสถานการณตึงเครียดในคาบสมุทรเกาหลีและเกิด

การตื่นตกใจตอขาวการระบาดของโรค SARS อยางไรก็ตาม มีการปรับเพิ่มความคาดหมายอัตรา

การขยายตัวของเศรษฐกิจหลายครั้ง (ในป 2546 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของไทยขยายตัว

สูงถึงรอยละ 6.9 เทียบกับขยายตัวรอยละ 2.1 และรอยละ 5.3 ในป 2544 และ 2545 ตามลําดับ) 

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมมีผลกําไรเพิ่มมากขึ้น สภาพคลองในตลาดเงินมีสูง

มาก ปจจัยที่สงผลกระทบตอระดับราคาหลักทรัพยในป 2547 ไดแก การเกิดความไมสงบใน 3 

จังหวัดชายแดนภาคใตอยางตอเนื่องตลอดป โดยเฉพาะเหตุการณจับกุมผูชุมนุมที่ตากใบใน

จังหวัดนราธิวาส การเกิดโรคระบาดของไขหวัดนก การสูงขึ้นอยางเปนประวัติการณของราคาน้ํา

มันในตลาดโลก เนื่องจากการกอการรายในนานาประเทศ รวมทั้งในประเทศผูผลิตน้ํามัน(มีผลให

ตองปรับข้ึนราคาน้ํามันดีเซลไว แตราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็ว ณ ปลายป 2547 ก็สูงขึ้นเปน 14.59 

บาท/ลิตร จาก 13.29 บาท/ลิตรเมื่อปลายปกอน) การเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีอัตราชะลอตัวลง 

อีกทั้งในเดือนมิถุนายนกลุมโอเปคจะไดประกาศเพิ่มการผลิตน้ํามัน แตก็มีผลชวยไดไมมากขาย

หลักทรัพยไดไมมากนัก ถึงแมวาตอนปลายเดือนธันวาคมจะเกิดคลื่นสึนามิถลม 6 จังหวัดทอง

เที่ยวในภาคใต ก็มีผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพยเพียงชวงเวลาสั้น ๆ เทานั้น
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ตาราง 1  มูลคาระดมเงินทุนโดยผานออกหลักทรัพยใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ป 2545-2547

2545 2546 2547

จํานวนหลักทรัพยใหม
18 20 36

ขนาดการระดมทุน

(ลานบาท) 10,565.53 18,895.24 38,055.99

ที่มา :   Fact Book. (2002-2004).   รวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.

 อยางไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยปจจุบันเริ่มฟนตัว ทําใหมีความตองการ

เงินทุนเพิ่มข้ึน ทําใหการระดมทุนโดยวิธีการเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน 

และนําเขาไปซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับความนิยมเพิ่มข้ึน ในปหนึ่ง ๆ มีหลัก

ทรัพยที่เขามาจดทะเบียนเพื่อทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมิใชนอย ตาราง 1 

แสดงใหเห็นถึงจํานวนและมูลคาของหลักทรัพยใหมที่เขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ต้ังแต พ.ศ. 2545-2547 จะสังเกตไดวา จํานวนหลักทรัพยใหมที่เขามาซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยนั้น มีจํานวนเพิ่มข้ึนทุกป จากที่มีจํานวนเพียง 16 หลักทรัพย ในป 2545 เพิ่มข้ึน

เปนถึง 36 หลักทรัพย ในป 2547 หรือพิจารณามูลคาเงินที่ระดมทุนโดยผานการออกหลักทรัพย

ใหมก็จะพบวาเพิ่มข้ึนจาก 10,565.53 ลานบาท ในป 2545 เปน 38,055.99 ลานบาท ในป 2547

ผูวิจัยจึงไดทําการศึกษาวาปจจัยตางๆที่มีผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุน

สามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนทั้งในดานการกําหนดราคาที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน

และ ณ วันเขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาจะสงผลตออัตราผลตอบแทน

สวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนอยางไร

ความมุงหมายของการวิจัย
ในการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดต้ังความมุงหมายไวดังนี้

          เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการซื้อขายหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชน
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ความสําคัญของการวิจัย
1. การศึกษาครั้งนี้กอใหเกิดประโยชนกับที่ปรึกษาทางการเงินจะสามารถนําผลการ

ศึกษาไปเปนขอมูลในการกําหนดราคาเสนอขายหุนสามัญครั้งแรกไดในครั้งตอไป

2. ชวยกอใหเกิดประโยชนแกนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญที่เสนอขาย

คร้ังแรกตอประชาชนทั้งในตลาดแรกและตลาดรองได

ขอบเขตของการวิจัย
ประชากรที่ใชในการวิจัย
1. ในการศึกษาครั้งนี้จะเปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่มีการ

เสนอขายเปนครั้งแรก (IPOs) เทานั้น มิไดรวมถึงหุนสามัญเพิ่มทุนที่เขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย

แลว

2. ขอมูลหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนที่เลือกใชในการศึกษานั้นเปนขอมูล

ที่ทําการเสนอขายในชวงป พ.ศ. 2545-2547 โดยมีรายละเอียดดังนี้

2.1 ในชวงป พ.ศ. 2545 มีหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน จํานวน 18  

หลักทรัพย

2.2 ในชวงป พ.ศ. 2546 มีหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน จํานวน  

20  หลักทรัพย

2.3 ในชวงป พ.ศ. 2547 มีหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน จํานวน  

36  หลักทรัพย

ตัวแปรที่ศึกษา
1. ตัวแปรอิสระ  แบงเปนดังนี้

1.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)

1.2 กําไรตอหุน (EPS)

1.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)

1.4 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)

1.5 มูลคาทางบัญชี (BV)

1.6 สินทรัพยรวม ( Total Asset )

2. ตัวแปรตาม ไดแก อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการขายหลักทรัพยวันแรก

(Capital Gain)
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นิยามศัพทเฉพาะ
1. หุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน (Initial Public Offerings / IPOs) 

หมายถึง การที่บริษัทผูออกหลักทรัพยนําหุนสามัญของตนออกเสนอขายแกประชาชนทั่วไปเปน

คร้ังแรก จุดประสงคเพื่อระดมเงินทุนไปขยายกิจการและเพื่อกระจายการถือครองหุนสามัญใหแก

ประชาชนทั่วไป การเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนจะตองกระทําผานบริษัทหลักทรัพยที่รับเปน 

ผูจัดจําหนายหลักทรัพย (underwriters) ซึ่งจะตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตองจัดทําหนังสือชี้ชวนตามหลักเกณฑที่กําหนดไว

2. อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) หมายถึง ผลกําไรที่เกิดจากการขาย

หุนไดราคาสูงกวาราคาที่ซื้อมา ผูลงทุนประเภทบุคคลธรรมดาจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดของ

กําไรจากการขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

3. ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set index) หมายถึง ดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดัชนีราคาหุนที่คํานวณ แบบถวงน้ําหนักดวยมูลคา 

หลักทรัพยตามราคาตลาด ซึ่งคํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย โดยมี

สูตรการคํานวณ ดังนี้

มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current market Value)
SET Index  =

มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value)
x 100

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนีเปรียบเทียบมูลคาตลาดของ

หลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทั้งหมด ที่เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในวันปจจุบัน 

กับมูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐานคือ วันที่ 30 เมษายน 2518 โดยมีการปรับฐานการคํานวณ ใน

กรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงของจํานวน หลักทรัพยจดทะเบียน เชน เมื่อมีการ รับหรือเพิกถอนหลัก

ทรัพย การรับหุนเพิ่มทุน เปนตน เพื่อใหการเคลื่อนไหวของดัชนีสะทอนการเปลี่ยนแปลง ของราคา

หลักทรัพย

4. กําไรตอหุน (Earnings Per Share หรือ EPS)   หมายถึง  สวนของกําไรสุทธิที่

แบงเฉลี่ยแกหุนสามัญแตละหุน มีสูตรคํานวณดังนี้

กําไรสุทธิของบริษัท
กําไรตอหุน  =

จํานวนหุนสามัญที่เรียกชําระแลวของบริษัท
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5. อัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt /Equity Ratio หรือ D/E) หมายถึง อัตราสวนที่

แสดงความสามารถ ในการกอหนี้ระยะยาวของธุรกิจ โดยพิจารณาจาก สัดสวนหนี้สินตอทุน และ

ความสามารถในการจายดอกเบี้ยนําไปเปรียบเทียบอัตราเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ดังสมการดังนี้

หนี้สินรวม
อัตราสวนหนี้สินตอทุน  =

สวนของเจาของ

6. อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (Price/Earnings Ratio หรือ P/E Ratio)
 หมายถึง อัตราสวนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญกับกําไรสุทธิตอหุนของหุนสามัญนั้น ซึ่ง

คํานวณไดดังนี้

ราคาตลาดของหุน
 P/E  =

กําไรสุทะตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน

   การคํานวณอัตราสวนตัวนี้อาจจะใชผลกําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนลาสุดใน

การคํานวณ ซึ่งคาอัตราสวน ราคาตลาดตอกําไรตอหุนที่ไดจะเปน Trailing P/E (P/E จากกําไรที่

ผานมา) หากใชกําไรสุทธิตอหุนที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอีก 1 ปขางหนาในการคํานวณ คาอัตราสวน

ที่ไดจะเปน Forward P/E (P/E จากกําไรในภายหนา) หุนที่มีคา P/E ระดับสูง แสดงวาผูลงทุนใน

ตลาดยินดีจะจายเงินลงทุนซื้อหุนดังกลาวในราคาสูง เนื่องจากคาด หมายวาผลกําไรของบริษัทผู

ออกหุนดังกลาวจะขยายตัวในอัตราที่สูง ในขณะเดียวกันคา P/E สูง ก็แสดงถึงการมีความเสี่ยงที่

สูงดวย

7. มูลคาตามบัญชี (Book Value หรือ BV )  หมายถึง  เปนมูลคาของหุนสามัญ 1 

หุนที่ไดจากการประเมินคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของ บริษัทผู

ออกหุน ซึ่งหมายความวาหากบริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตาง ๆ ไป

แปรเปนเงินสดไดตามมูล คาที่ระบุในงบดุลนั้นแลว ผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคา

ตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน

สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม
 มูลคาตามบัญชี  =

จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่บริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว
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8. สินทรัพยรวม (Total Assets) หมายถึง ทรัพยากรที่อยูมนความควบคุมของกิจการ 

ทรัพยากรดังกลาวเปนผลของเหตุการณในอดีต ซึ่งกิจการคาดวาจะไดรับผลประโยชนเชิง

เศรษฐกิจจากทรัพยากรนั้นในอนาคต สินทรัพยที่แสดงไวในงบดุลจะจัดประเภทเปนสินทรัพยหมุน

เวียน และสินทรัพยไมหมุนเวียน ดังสมการตอไปนี้

สินทรัพยรวม  =  สินทรัพยหมุนเวียน + สินทรัพยไมหมุนเวียน

9. อัตราปนผลตอบแทน  (Dividend Yield) หมายถึง คาสถิติตัวนี้บอกใหทราบวา 

หากลงทุนซื้อหุน ณ ระดับราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลคิดเปนอัตรา รอยละ   

เทาใด  การคํานวณหาคามีสูตรคํานวณดังนี้

มูลคาปนผลตอหุน
อัตราปนผลตอบแทน  =

ราคาตลาดของหุน
X 100

10. ผูจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriter) หมายถึง บริษัทหลักทรัพยที่ทําหนาที่จัด

จําหนายหลักทรัพยใหบริษัทที่ตองการกระจายหุนใหแกบุคคลทั่วไป

11. ที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) หมายถึง สถาบันการเงินที่ไดรับใบ

อนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการประกอบธุรกิจการใหบริการแกบริษัทมหาชน

จํากัด เกี่ยวกับคําปรึกษา ความเห็น และการจัดเตรียมเอกสารขอมูลตาง ๆ เพื่อนําเสนอตอสํานัก

งานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพยฯ ผูถือหุน และประชาชนทั่วไป เชน ในกรณีที่มีการ

เสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป การนําหุนเขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยฯ การจัดทําแผนฟน

ฟูเพื่อแกไขสถานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทใหพนจากการเขาขายถูกเพิกถอนจาก

ตลาดหลักทรัพยฯ เปนตน

กรอบแนวคิดในการวิจัย
การวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาถึง ปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุน

สามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ซึ่งจะทําการศึกษาจากตัวแประอิสระดังนี้  ดัชนีตลาดหลัก

ทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET) กําไรตอหุน (EPS) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุน (D/E) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) มูลคาทางบัญชี (BV) สินทรพัยรวม (Total

Asset) ซึ่งสงผลกระทบตอตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหุนสามัญ

ใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยในวันแรก ดังกรอบ
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SET

EPS

D/E

Capital Gain
P/E

BV

Total Asset

ภาพประกอบ 1 แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามที่ทําการศึกษา

สมมุติฐานในการวิจัย
1. ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรกมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขา

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

2. กําไรตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital 

Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผล

ตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลัก

ทรัพยวันแรก

4. อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผล

ตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาด 

หลักทรัพยวันแรก

5. มูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

(Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

6. สินทรัพยรวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

(Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก



บทที่  2
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

การศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยไดทําการศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการวิเคราะห

ปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ในชวง 

พ.ศ. 2545 – 2547 โดยแบงงานศึกษาออกเปน 3 ตอน คือ

1. การจัดจําหนายหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนและการเขาไปจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.1  บริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน

1.2   การกําหนดราคาหุนสามัญใหม

1.3  ข้ันตอนการจัดจําหนายหุนสามัญในตลาดแรก

    1.4  การยื่นขอจดทะเบียนกับตลาดหลักแหงประเทศไทย

2. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ

2.1  แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุน

2.2  ทฤษฎีที่ใชในการคํานวณราคาหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน

3. งานวิจัยที่เกี่ยวของการกําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขาย            

คร้ังแรกของประชาชน

1.  การจัดจําหนายหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนและการเขาไป
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การระดมทุนในตลาดทุนสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ  (พิเศษ เสตเสถียร. 2535: 

93-110)

1. การระดมทุนโดยการจําหนายหุน (Equity Finance) เปนการระดมทุน โดยการ   

ออกหุนสามัญใหม ซึ่งการระดมทันวิธีนี้มีขอดีที่ตนทุนในการระดมทุนคอนขางต่ําไมตองเผชิญ

ความเสี่ยง ดานอัตราดอกเบี้ยเนื่องจากผูออกหลักทรัพยจะจายผลตอบแทนใหกับผูลงทุนในรูปเงิน

ปนผลซึ่งจะจายมากนอยเทาใดขึ้นอยูกับนโยบายจายเงินปนผลของบริษัทนั้น ๆ นอกจากนี้การ

ออกหุนทุนเพื่อจําหนายแกประชาชนยังทําใหบริษัทไดประโยชนจากสวนเกินมูลคาหุนซึ่งสามารถ

นํามาใชในการบริหารงานของบริษัทไดอีกดวย
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2. การระดมทุนโดยการสรางหนี้ ( Debt Finance) เปนการระดมทุน โดยการออกตรา

สารหนี้ เชน หุนกู  การระดมทุนวิธีนี้บริษัทมีภาระที่ตองจายชําระดอกเบี้ย แกผูลงทุนตามอัตรา

และระยะเวลาที่ตกลงกันเมื่อครบกําหนดไถถอนตองคืนเงินตนทั้งหมดการบริหารงานของบริษัทจะ

ไมถูกเปลี่ยนมือ แตการบริหารดานกระแสเงินสดตองมีประสิทธิภาพ เนื่องจากอาจถูกระทบ

กระเทือนจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย

การระดมทุนในตลาดทุนสามารถแยกไดเปน 2 ตลาด

1. ตลาดแรก (Primary Market) เปนแหลงระดมเงินทุนโดยการนําหลักทรัพยใหม เชน 

หุนกู หุนสามัญ พันธบัตร  เปนตน เสนอขายใหกับประชาชน โดยการเสนอขายหลักทรัพยใหมนั้น

จะมีที่ปรึกษาการเงิน(Financial Advisor) เขามาเปนตัวกลางเชื่อมโยงระหวาง ผูออกหลักทรัพย

และนักลงทุน ที่ปรึกษาการเงินจะเขามามีบทบาทสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะเสนอ

ขายใหประชาชน โดยทําการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูที่ตองการซื้อ ถาจํานวนหุนที่จะขายมีนอย

กวาความตองการซื้อหรือถาจํานวนหุนที่จะขายมีมากกวาความตองการซื้อ ที่ปรึกษาการเงินก็อาจ

ตองรับซื้อหุนนั้นไวเอง หรืออาจสงคืนใหกับผูออกหลักทรัพย ทั้งนี้ข้ึนอยูกับเงื่อนไขในการเสนอขาย

นอกจากนี้ที่ปรึกษาการเงินยังมีหนาที่จัดการในขั้นตอนตาง ๆ เพื่อขอใหตลาดหลักทรัพยรับหลัก

ทรัพยนั้นเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

สําหรับกรณีของการเสนอขายหุนสามัญในตลาดแรกนั้น อาจแยกหุนสามัญที่จัด

จําหนายได 2 ประเภท คือ

1) หุนสามัญของบริษัทที่จําหนายใหแกประชาชนครั้งแรก (Initial Public Offerings: 

IPOs )

2) หุนสามัญเพิ่มทุนของหลักทรัพยที่เคยผานการกระจายหุนใหแกประชาชนมากอน

และไดเขาไปทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ( Secondary Securities)

2. ตลาดรอง (Secondary Market) เปนตลาดซื้อขายหลักทรัพยที่ไดผานการซื้อขายใน

ตลาดแรกแลว โดยการนี้จะทํากันภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ อาจทําการซื้อขาย

นอกตลาดหลักทรัพย (Over-The-Counter) ก็ได สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยนั้นจะตองทําผานนายหนาคาหลักทรัพย (Broker) ซึ่งมีใบอนุญาตคาหลักทรัพย

จากกระทรวงการคลังและเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนายหนาจะทําหนาที่

เปนตัวกลางในการซื้อขายหลักทรัพย

การเขาไปขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนั้นเปนเรื่องที่คอนขางยุงยาก เพราะมีข้ัน

ตอนมากมายหลายขั้นตอน อีกทั้งตลาดหลักทรัพยยังมีวิธีกลั่นกรองที่เขมงวด ดังนั้นผูออกหลัก
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ทรัพยจึงมอบหมายใหที่ปรึกษาทางการเงินเขาชวยเหลือใหคําปรึกษาในการเตรียมตัวเขาตลาด

หลักทรัพย โดยในขั้นแรกใหคําแนะนําจัดเตรียมการปรับปรุงโครงสรางของบริษัท และหลังจากที่

บริษัทไดจัดการปรับปรุงในเรื่องคุณสมบัติที่จะสามารถนําเขากระบวนการจัดจําหนายได จึงจะแตง

ต้ังผูจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriter) ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินจึงเปนเสมือนตัวกลางทาง

การเงินที่ทําหนาที่เชื่อมโยงระหวางผูตองการเงินทุนและผูมีเงินออม ซึ่งการนําหลักทรัพยไปเสนอ

ขายในตลาดแรกอาจทําได 3 วิธีดวยกัน   คือ

1. การเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชนทั่วไป (Public Offerings) วิธีนี้เหมาะสําหรับ

กรณีที่บริษัทตองการระดมทุนเปนจํานวนมาก โดยทั่วไปจะมีการแตงตั้งผูจัดจําหนายหลักทรัพย 

(Underwriter) ซึ่งจะคอยดูแลและรับผิดชอบการจัดจําหนาย โดยผูจัดจําหนายหลักทรัพยจะไดรับ

คาธรรมเนียมเปนผลตอบแทน

2. การเสนอขายหลักทรัพยใหมเฉพาะกลุม (Private Placement) โดยบริษัทผูออกหลัก

ทรัพยจะไปทําการเจรจาจําหนายหลักทรัพยกับกลุมบุคคลหรือสถาบันแหงใดแหงหนึ่งโดยตรงเพื่อ

เปนการลดคาใชจายตาง ๆ แตการจัดจําหนายโดยวิธีการนี้ก็ยังมีขอจํากัดเพราะเปนการเสนอขาย

ในวงแคบจํานวนเงินทุนที่ระดมไดจึงไมสูงมากนัก

3. การเสนอขายหลักทรัพยใหมแกผูถือหุนเดิม (Right Offerings) โดยผูออกหลักทรัพย

จะเสนอขายหลักทรัพยใหมแกผูถือหุนเดิม โดยการแจงรายละเอียดราคาหุนใหมวันประกาศสิทธิ

และวันสิ้นสุดระยะการใชสิทธิ

1.1 บริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor)
โดยทั่วไปแลวบริการของที่ปรึกษาการเงินในประเทศไทยมีดวยกัน 2 ประเภท คือ

1. เปนที่ปรึกษาการลงทุน ( Investment Adviser) โดยจะทําหนาที่ใหคําปรึกษาดาน

การเงินคอยจัดหาทุนใหเมื่อบริษัทตองการเงินทุน ในบางครั้งจึงเรียกบริการประเภทนี้วา Project 

Finance

2. เปนผูรับจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพย (Underwriting) โดยที่

ปรึกษาการเงินจะทําหนาที่ใหคําปรึกษาชวยจัดและปรับปรุงโครงสรางของบริษัท ชวยเหลือในดาน

การประมาณทางดานบัญชีงบดุล สินทรัพย ยอดขาย หรือ หนี้สินตาง ๆ โดยพิจารณาถึงสัดสวน

ของหนี้สินตอทุนที่เหมาะสม รวมไปถึงการดําเนินการตามขั้นตอนตาง ๆ เพื่อยื่นขออนุญาตเสนอ

ขายหุนใหมตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) และยื่นขออนุญาตให
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ตลาดหลักทรัพยรับบริษัทนั้นเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีการ

ใหบริการรับประกันการจําหนายหลักทรัพยใหมที่เกิดจากการเพิ่มทุนอีกดวย

ในการศึกษาครั้งนี้จะศึกษาเฉพาะบริการของที่ปรึกษาการเงินในแงมุมที่สองเทานั้น ซึ่ง

จากที่กลาวขางตนพอจะสรุปหนาที่ของที่ปรึกษาการเงินเปนไดดังนี้

1. ศึกษาและวิเคราะหถึงโครงสรางและดําเนินการจัดโครงสรางของบริษัทผูออกหลัก

ทรัพยใหมีคุณสมบัติเหมาะสม รวมไปถึงการประมาณการงบการเงินตาง ๆ เพื่อกําหนดราคาขาย

หุนสามัญที่เหมาะสม สามารถแยกรายละเอียดไดดังนี้

1.1 การประเมินบริษัทโดยปจจัยสําคัญที่ใชในการประเมิน ไดแก

1.1.1 ขนาดของบริษัท (Size)

1.1.2 ความสามารถในการทํากําไร (Profitability)

1.1.3 ความสามารถในการชําระหนี้ (Leverage)

1.1.4 สภาพคลอง (Liquidity)

1.1.5 ชื่อเสียงของบริษัท (Reputation)

1.1.6 อัตราการเติบโต (Growth)

1.2 การปรับโครงสราง ( Restructure) แบงไดเปน

1.2.1 โครงสรางทางการเงิน  (Financial Structure) มีวัตถุประสงคเพื่อการให

เกิดตนทุนของบริษัทต่ําสุดและผลกระทบตอผูถือหุนนอยที่สุด

1.2.2 โครงสรางทางธุรกิจ  (Business Structure) เพื่อใหเกิดความคลองตัวใน

การบริหารงานและความคลองตัวในการขยายงาน และไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน

1.2.3 โครงสรางสวนของผูถือหุน (Shareholder Structure) เพื่อไมใหเกิดการ

ขัดแยงทางผลประโยชน

2. เตรียมเอกสารตาง ๆ เพื่อยื่นขออนุญาตเสนอขายหุนใหมตอคณะกรรมการ กลต. 

สําหรับในกรณีที่จะกระจายหุนใหมตอประชาชนทั่วไป

3. เตรียมแบบคําขอและเอกสารตาง ๆ ตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนอ เพื่อขอเขาเปน

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4. ยืน่แบบคาํขอและตดิตอประสานงานกบั กลต. และตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย

5. ทําการรับประกันการจําหนายและจัดจําหนายหลักทรัพย

เมื่อที่ปรึกษาทางการเงินไดรับการติดตอเบื้องตนจากบริษัทผูออกหลักทรัพยก็จะเร่ิมทํา

การเก็บรวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของและสัมภาษณบริษัทผูออกหลักทรัพยแลวนําขอมูลที่รวบรวมได
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มาวิเคราะหถึงความเปนไปไดในการนําหลักทรัพยออกจําหนายแกประชาชน ซึ่งถาหากโครงสราง

ของบริษัทผูออกหลักทรัพยยังมีคุณสมบัติไมเหมาะสม ที่ปรึกษาทางการเงินก็จะตองทําการปรับ

ปรุงโครงสรางของบริษัทใหมีคุณสมบัติที่เหมาะสม โดยอาจจะตองมีการเพิ่มทุนหรือแตงตั้ง

กรรมการที่ทรงคุณวุฒิเพิ่มข้ึน เพื่อใหบริษัทเปนที่นาเชื่อถือแกบุคคลทั่วไป หลังจากที่จัดโครงสราง

บริษัทเปนที่เรียบรอยแลว ที่ปรึกษาทางการเงินก็จะจัดทําประมาณงบการเงิน พรอมกับกําหนด

ราคาหลักทรัพยใหมที่จะเสนอขายประชาชนทั่วไป หลังจากนั้น ก็จะเปนขั้นตอนของการตระเตรียม

ขอมูลตาง ๆ เพื่อยื่นขออนุญาตทําเสนอขายหุนใหมในตลาดแรกตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) และยื่นขอจดทะเบียนเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเพื่อใหหลักทรัพยนั้นสามารถเขาไปทําการซื้อขายในตลาดรองได  อันจะมีผลใหหลัก

ทรัพยนั้นมีสภาพคลองมากขึ้น

1.2 การกําหนดราคาหุนสามัญใหม
ในการกําหนดราคาหุนสามัญใหม  ที่ปรึกษาทางการเงินมักอาศัยปจจัยหลายอยาง

ประกอบกันไปเพื่อหามูลคาตลาดของหุนที่เหมาะสม โดยมากแลวปจจัยที่พิจารณานั้นทั้งดานที่

เปนตัวเลข เชน กําไรตอหุน เงินปนผล สินทรัพย ฯลฯ และปจจัยเชิงคุณภาพ เชน ความสามารถ

ของผูบริหาร กลยุทธการตลาด นอกจากนี้ยังตองคํานึงภาวะตาง ๆ ประกอบดวย ซึ่งสามารถแยก

รายละเอียดของปจจัยที่มีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะของบริษัทไดดังนี้

1. ปจจัยภายในบริษัท

1.1 โครงสรางการใชเงินทุน หรือสภาพคลองของบริษัท

1.2 ปจจัยดานความเสี่ยง

1.3 อัตราการจายเงินปนผล

1.4 ลักษณะผลิตภัณฑหลักหรือบริการ

1.5 กลยุทธทางการตลาด

                     ฯลฯ

2. ปจจัยภายนอก

2.1 ภาวะเศรษฐกิจและแนวโนม

2.2 การแขงขันในอุตสาหกรรมเดียวกัน

2.3 อัตราการเติบโตของอุปสงค (Demand Growth)

                      ฯลฯ
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3. ปจจัยอื่นที่มีผลตอการตั้งราคาหลักทรัพยใหม

3.1 ขนาดของการกระจายหุนใหม

3.2 ภาวะตลาดหลักทรัพย

3.3 อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของอุตสาหกรรมเดียวกัน

                       ฯลฯ

ปจจัยตางๆ เหลานี้จะถูกนํามาพิจารณา  โดยอาศัยหลักการวิเคราะหหลักทรัพยพื้นฐาน

แลวจึงเริ่มกําหนดราคาหลักทรัพยใหมโดยอาศัยทฤษฎีทางการเงินตาง ๆ เชน Dividend Discount 

Model หรือ Asset Basis ที่ปรึกษาทางการเงินบางแหงอาจใชวิธีการกําหนดราคาหลาย ๆ แบบ 

และนําราคาที่ไดแตละวิธีมาพิจารณาประกอบการตัดสินใจ  เมื่อไดราคาอยางคราว ๆ จํานํามา

พิจารณารวมกับปจจัยเชิงคุณภาพของธุรกิจ สภาวะตลาดหลักทรัพยขณะนั้นและขนาดของหุนที่

ทําการกระจาย  แลวจึงกําหนดราคาหุนสามัญใหมเพื่อเสนอขาย

แตอยางไรก็ดี  ราคาหุนที่ที่ปรึกษาทางการเงินกําหนดอาจยังไมใชราคาที่แทจริงในการ

เสนอขาย เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอาจทําการสํารวจความตองการของตลาดดวยการทํา 

Book Building คือ การสํารวจความนิยมโดยการจัดทําแบบสอบถามไปยังสถาบันการเงินตาง ๆ 

เพื่อหาราคาหุนที่ตองการเสนอขายวามีการใหความสนใจในระดับราคาเทาใด โดยผลที่ไดจากการ

ทําสํารวจนี้อาจไดราคาสูงกวาที่ที่ปรึกษาทางการเงินกําหนดไวตอนแรก ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงิน

อาจจะปรับราคาใหใกลเคียงกับราคาจากการทํา Book Building แตจะตั้งใหตํ่าหวาเพื่อใหเกิด

ความนิยมในหุนนั้นมากขึ้นและเพื่อไมเกิดปญหาของการขายหลักทรัพยนั้นไมหมด ซึ่งผลใหที่

ปรึกษาไดรับชื่อเสียงจากการเปนผูรับประกันและผูจัดจําหนายหลักทรัพยดวยเชนกัน  ในประเทศ

ไทยการทํา Book Building ยังไมเปนที่นิยมมากนักจะทํากันเฉพาะหุนสามัญใหมที่มีปริมาณและ

มูลคาการระดมทุนที่สูง

ที่ปรึกษาทางการเงินจะนําราคาหุนที่กําหนดไวมาขอความเห็นชอบตอผูออกหลักทรัพย

เปนไปไดวาความคิดเห็นจะไมตรงกันเนื่องจากผูออกหลักทรัพยเองก็ตองการสวนเกินมูลคาหุน

มาก ๆ และที่ปรึกษาทางการเงินเองจะไมตองการใหราคาหุนสูงนักเพื่อไมใหเกิดปญหาขายไมหมด

และหรือเสียชื่อเสียงเมื่อหุนนั้นเขาซื้อขายตลาดหลักทรัพยแลวราคาต่ํากวาที่เสนอขายในตลาด

แรก ดังนั้นจึงตองตอรองกันเพื่อใหเกิดความเหมาะสมแกทั้งสองฝายโดยตองคํานึงถึงผลตอบแทน

ที่ผูลงทุนจะไดรับดวยเชนกัน
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1.3 ขั้นตอนการจัดจําหนายหุนสามัญในตลาดแรก
1.3.1 การยื่นขออนุญาตเสนอขายหุนสามัญใหมตอยื่นขออนุญาตตามแบบฟอรม
นับจากวันที่พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยมีผลบังคับใชต้ังแตวันที่ 16 

พฤษภาคม พ.ศ. 2535 เปนตนมา การกํากับและควบคุมการลงทุนในตลาดแรกก็ไดตกเปนภาระ

ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ดังนั้นการที่บริษัทหนึ่ง

บริษัทใดจะเสนอขายหุนใหกับประชาชนโดยทั่วไปจึงตองไดรับความเห็นชอบจาก กลต. เสียกอน 

โดย กลต. ไดกําหนดใหบริษัทที่ประสงคจะเสนอขายหุนใหมจะตองเปนบริษัทมหาชน หรือผูเร่ิมจัด

ต้ังบริษัทมหาชนเทานั้นหรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งโดยขั้นตอนในการเสนอขายหลัก

ทรัพยตอประชาชนอาจแบงไดเปน 2 ข้ันตอนคือ ข้ันตอนการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยและ

ข้ันตอนการเปดเผยขอมูลในการเสนอขายตอประชาชน (Filling data)

การขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย
ในการยื่นขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยใหมนี้จะตองมีที่ปรึกษาการเงินที่สํานักงาน

คณะกรรมการ กลต. ใหความเห็นชอบเปนผูรวมจัดทําคําขออนุญาตเสนอขายหุนที่ออกใหมโดย

คณะกรรมการ กลต.จะพิจารณาอนุญาตโดยอาศัยหลักเกณฑดังนี้

1. ลักษณะธุรกิจ  ตองเปนธุรกิจที่เปนประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคมของประเทศและ

ไมมีสวนเกี่ยวของกับธุรกิจที่ผิดกฎหมาย

2. ลักษณะการดําเนินงาน  ตองมีที่มาของแหลงเงินทุนอยางชัดเจนและสามารถแสดง

ไดวาการประกอบธุรกิจจะดําเนินตอไปไดอยางตอเนื่องในระยะยาว นอกจากนี้ ยังตองเปนธุรกิจที่

สามารถกอใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนในอัตราที่เหมาะสมดวย

3. โครงสรางทางเงินและผูถือหุน โครงสรางทางการเงินของบริษัททางการเงินของ

บริษัทจะตองมีความชัดเจนและแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางบริษัทนั้นกับบริษัทยอยและ

บริษัทที่เกี่ยวของได นอกจากนี้ยังจะตองมีโครงสรางทางเงินและการจัดการที่ใหความเปนธรรมกับ

ผูถือหุนรายยอยดวย

4. ผูบริหารจะตองเปนผูศีลธรรมมีความสามารถหรือมีประสบการณในธุรกิจที่จะ

ดําเนินการมีความซื่อสัตยสุจริต มีความตั้งใจที่จะดําเนินธุรกิจอยางตอเนื่อง มีความเขาใจและรับ

ผิดชอบตอสาธารณชนนอกจากนี้  ยังตองมีกรรมการอยางนอย 2 คน เปนบุคคลภายนอก ซึ่งเปนผู

ทรงคุณหรือผูมีประสบการณในธุรกิจนั้น ๆ ในกรณีนิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น ไมตอง

ยื่นแบบขออนุญาตแตตองยื่นแบบการเปดเผยขอมูล (Filling Data)
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หลังจากที่ยื่นเอกสารตาง ๆ ครบถวนแลว คณะกรรมการ กลต. จะตองใชเวลาไมเกิน 45 

วันในการพิจารณาวาจะอนุญาตใหบริษัทนั้น ๆ  เสนอขายหุนใหมหรือไม  และในระหวางนี้คณะ

กรรมการ กลต. มีสิทธิที่จะเรียกขอมูลเพิ่มเติมจากบริษัทผูออกหลักทรัพยได หากเอกสารที่ไดรับ

เพียงพอตอการพิจารณา

การเปดเผยขอมูลในการเสนอขายหลักทรัพย
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนจะกระทําไดก็ตอเมื่อผูเสนอหลักทรัพยไดยื่นแบบ

รายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยแลรางหนังสือชี้ชวนตอสํานักงานคณะกรรมการ กลต. และ

เอกสารดังกลาวมีผลบังคับใชเรียบรอยแลว สําหรับรางหนังสือชี้ชวนตองเปนไปตามแบบที่สํานัก

งานคณะกรรมการ กลต. กําหนด และรายการในหนังสือชี้ชวนตรงกับแบบแสดงรายการขอมูลการ

เสนอขายหลักทรัพยตองมีสาระสําคัญของขอมูลไมแตกตางกัน โดยเมื่อคณะกรรมการ กลต. ไดรับ

รายละเอียดตาง ๆ เรียบรอยแลว ก็จะใชเวลา 45 วัน นับจากวันที่ไดรับแบบแสดงรายการและราง

หนังสือชี้ชวนในการพิจารณาความถูกตองของเอกสารและใหความเห็นชอบตอเอกสารเหลานั้น 

แตถาคณะกรรมการ กลต. ไมสามารถพิจารณาเอกสารที่รับใหแลวเสร็จภายใน 45 วันก็ใหถือวา

แบบแสดงรายการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนมีผลบังคับใชทันที  โดยไมตองรอให

คณะกรรมการ กลต. ใหความเห็นชอบแตอยางใด  ในกรณีที่คณะกรรมการ กลต. เห็นวาขอความ

ในแบบแสดงรายการเสนอขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวนยังไมครบถวนได โดยในการนับ

ระยะเวลา 45 วัน จะตองเริ่มนับใหมภายหลังที่คณะกรรมการ กลต. ไดรับเอกสารครบถวนแลว

วิธีการยื่นขออนุญาตเสนอขายหุนใหม
การยื่นขอเสนอขายหุนใหมตอสํานักงานคณะกรรมการ กลต. อาจทําได 2 วิธี

1. ยื่นขออนุญาตตามแบบฟอรมและเอกสารที่ กลต. กําหนดกอน เมื่อไดรับอนุญาต

แลวจึงยื่นแบบแสดงรายการเสนอขายหุนและรางหนังสือชี้ชวน

2. ยื่นขออนุญาตตามแบบฟอรมที่กําหนดพรอมแบบแสดงรายการเสนอขายหุน ราง

หนังสือชี้ชวนและเอกสารอื่น ๆ ตามที่คณะกรรมการ กลต. กําหนด

ซึ่งวิธีการทั้งสองนี้มีขอแตกตางกันที่ระยะเวลาที่ใช  โดยในกรณีแรกนั้นจะใชระยะเวลา

นานคือประมาณ 110 วัน เพราะหลังจากไดรับหนังสืออนุญาตแลว จึงยื่นแบบแสดงรายการและ

รางหนังสือชี้ชวนกอนที่จะเร่ิมเปดขายหุนสามัญใหม ในขณะที่กรณีหลังใชเวลาประมาณ 60วัน 

เนื่องจากหลังที่ไดรับอนุญาตใหกระจายหุนใหมแลวก็สามารถทําการเสนอขายหุนได
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อยางไรก็ดี การที่จะเลือกใชกรณีใดก็ข้ึนอยูกับความเหมาะสม โดยในกรณีแรกนั้นนาจะ

เหมาะสําหรับบริษัทที่เพิ่งมีการกระจายหุนสามัญใหมเปนครั้งแรก เพราะตองมีการพิจารณาที่เข็ม

งวดกวาบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยซึ่งบริษัทเหลานี้ไดถูกกลั่นกรองมาแลวระดับหนึ่ง จึงสมควร

ที่จะยื่นโดยใชกรณีที่ 2 เพราะมีแนวโนมวาจะไดรับอนุญาตมากกวา

1.3.2  การเสนอขายหุนสามัญใหม
เมื่อบริษัทผูออกหลักทรัพยไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนใหมบริษัทผูออหลักทรัพยจะ

ตองดําเนินการขายหุนใหแลวเสร็จภายใน 6 เดือนนับต้ังแตวันที่ไดรับอนุญาตหรือภายในระยะ

เวลาที่ไดรับ การผอนผันจากคณะกรรมการ กลต. ซึ่งเมื่อรวมกันแลวผอนผันไดไมเกิน 12 เดือน นับ

ต้ังแตวันที่แจงการอนุญาตและในชวงระหวางการผอนผันไดไมเกิน 12 เดือนนบัต้ังแตวันที่แจงการ

อนุญาตและในระหวางการผอนผันคณะกรรมการ กลต. อาจขอใหบริษัทผูออกหลักทรัพยสงขอมูล

เพิ่มเติมไดและถาหากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมสามารถดําเนินการเสนอขายหุนใหมใหเสร็จได

ภายในระยะเวลา 6 เดือนหรือภายในที่ไดรับการผอนผัน ก็ใหถือวาการอนุญาตเปนอันสิ้นสุด

สําหรับข้ันตอนในการจัดจําหนายหลักทรัพยนั้น โดยทั่วไปแลวที่ปรึกษาทางการเงินมัก

จะจัดใหมีการรวมรับประกันการซื้อ(Underwritings Syndicate) ทั้งนี้เพื่อเปนการกระจายความ

เสี่ยง ในการที่อาจจะขายหลักทรัพยไมหมดดังนั้น กอนที่จะเร่ิมทําการกระจายหุนใหม จึงตองมี

การหาผูรวมจัดจําหนายหลักทรัพยใหมซึ่งสามารถแบงประเภทของผูที่มีสวนเกี่ยวของกับการ

กระจายหลักทรัพยใหม ไดเปน 3 กลุมดังนี้

1. ผูประสานงานการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนาย  (Managing 

Underwriter) ซึ่งในบางครั้งอาจจะเรียกวา “ผูจัดการจําหนายและรับประกันการจําหนาย” โดย    

ผูประสานงานการจัดจําหนายนี้ อาจจะเปนบริษัทเดียวหรือหลายบริษัทรวมกันจัดการก็ได           

ผูประสานงานการจัดจําหนายจะทําหนาที่เปนผูที่ติดตอกับบริษัทผูขอออกหลักทรัพยทําการศึกษา

รายละเอียดตาง ๆ ของบริษัทผูออกหลักทรัพยใหคําปรึกษาและแนะนําจัดทําเอกสารรวมทั้ง

ประเมินราคาหลักทรัพยที่จะจัดจําหนาย

2. ผูจัดหนายและประกันการจําหนาย (Co-writer) ในการเสนอขายหุนสามัญใหมใน

แตละครั้งนั้น ผูจัดการจําหนายจะทําการคัดเลือกผูจําหนายมารวมจัดหนายหุนใหมดวย ผูจัด

จําหนายจะทําหนาที่ในการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพยในสวนที่ไดรับการจัด

สรรมาจากผูประสานงานการจําหนาย ฯ โดยผูที่จะเปนผูจัดจําหนายไดนั้นจะตองมีใบอนุญาตรับ

ประกัน การจัดจําหนายหลักทรัพยจากธนาคารแหงประเทศไทยเสียกอน
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3. ตัวแทนผูจําหนายและรับประกันการจําหนาย (Selling Agent) จะทําหนาที่เปน      

ผูขายหลักทรัพยใหมโดยรับชวงตอจากผูประสานงานจัดจําหนายเชนเดียวกัน แตจะแตกตางจาก 

ผูจัดจําหนาย ในประเด็นที่วาตัวแทนผูจัดจําหนายจะไมมีใบอนุญาตรับประกันการจําหนายหลัก

ทรัพยใหมสําหรับที่ รับผิดชอบ ของตัวแทนผูจัดจําหนายนั้นจะเหมือนกับผูจัดจําหนาย

หลังจากที่ไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนใหมจากคณะกรรมการ กลต. ผูประสานงาน 

การจัดจําหนายหลักทรัพยใหม จะกําหนดวันจองซื้อหลักทรัพยใหม พรอมจัดทําหนังสือชี้ชวนจาก

นั้นทําสัญญาการรับประกันการจําหนายหุน ซึ่งอาจกําหนดลักษณะการรับประกันการจําหนาย

หลักทรัพยใหม ไดเปน 2 วิธี คือ

1. การเปนผูรับประกันการจําหนายประเภทรับประกันผลการจําหนายอยางแนนอน

(Firm Underwriting)หมายถึงการมีขอตกลงวาบริษัทผูจัดจําหนายหุนใหมจะชําระเงินคาหลักทรัพย 

เต็มตามจํานวนจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายภายในระยะเวลาที่กําหนด นั่นหมายถึง ถาหากผูรับ

ประกันการจําหนาย ไมสามารถจําหนายหุนไดหมด บริษัทผูจัดจําหนายจะตองรับซื้อหลักทรัพยที่

เหลือไวเอง ในปจจุบันนี้ประเทศไทยการรับจัดจําหนายอยูในลักษณะนี้ทั้งหมด

2. การเปนผูรับประกันการจําหนายประเภทจัดจําหนายหลักทรัพยใหไดมากที่สุด(Best 

Effort Basis) หมายถึง การมีขอตกลงที่วาจะพยายามจัดจําหนายหลักทรัพยนั้นใหไดมากที่สุดเทา

ที่จะสามารถทําได แตถามีหลักทรัพยเหลือจากการจัดจําหนายจะคืนหลักทรัพยนั้นใหกับผูออก 

หลักทรัพยโดยไมตองรับผิดชอบแตอยางใด

หลังจากทําสัญญาเรียบรอยแลว ผูประสานงานการจําหนายจะเริ่มทําการเผยแพรให

ประชาชนทั่วไปทราบถึงรายละเอียดของการเสนอหุนใหม โดยผานทางการจัดสงหนังสือ    ชี้ชวน 

หรืออาจทําการโฆษณาผานสิ่งพิมพ เชน หนังสือพิมพ เปนตน หลังจากนั้นจึงจัดทําการชี้ชัดแจง

แนะนําขอมูล พรอมทั้งแจกจายหนังสือชี้ชวนแกนักวิเคราะหหลักทรัพยและผูที่สนใจ กอนจะมีการ

นําเสนอขายหุนออกไป เมื่อทําการเสนอขายหุนใหมตอประชาชนเรียบรอยแลวจะตองรายงานผล

การกระจายหุนใหกับคณะกรรมการ กลต. ทราบภายใน 45 วัน นับต้ังแตปดการเสนอขาย

1.3.3 การเปดเผยขอมูลภายหลังการเสนอขายหลักทรัพย
ภายหลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปแลว บริษัทผูออกหลักทรัพยก็ยังมีหนา

ที่จะตองเปดเผยขอมูลตาง ๆ ของบริษัทใหประชาชนทั่วไปทราบ โดยการนําขอมูลดังกลาวมาเปด

เผยไวกับสํานักงานคณะกรรมการ กลต. จนกวาจะเลิกกิจการโดยเอกสารที่จะตองนําสงประกอบ

ไปดวย รายการใหญ ๆ ดังนี้
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1. เอกสารและรายงาน เชน งบการเงินรายไตรมาส งบการเงินประจําป เปนตน

2. รายงานตามเหตุการณและเหตุผลประกอบ

3. การเปดเผยขอมูลการถือหลักทรัพย

1.4  การยื่นขอจดทะเบียนกับตลาดหลักแหงประเทศไทย
ข้ันตอนการยื่นจดทะเบียนกับตลาดทรัพยแหงประเทศไทย เปนขั้นตอนการขอเขาไปทํา

การซื้อขายในตลาดรอง เพื่อใหหลักทรัพยมีสภาพคลองมากยิ่งขึ้น ข้ันตอนนี้อาจกระทําไปได   

พรอม ๆ กับการยื่นขอเสนอขายหุนใหมกับคณะกรรมการ กลต. หรืออาจกระทําภายหลังจากที่ได

รับอนุญาตใหกระจายหุนแลวก็ได ภายหลังจากที่มีการกําหนดราคาหลักทรัพยใหมเรียบรอย ที่

ปรึกษาการเงินจะยื่นเอกสารขอจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแลวตลาดหลักทรัพยจะใชเวลา

ประมาณ 2 สัปดาห ในการตรวจสอบเอกสารและพิจารณาความถูกตองครบถวนของขอมูล ถา

หากเอกสารตาง ๆ ไมครบถวนตลาดหลักทรัพยจะสงเรื่องคืนที่ปรึกษาทางการเงิน แตถาเอกสาร

ครบถวนจะพิจารณาภายใน 30 วันทําการ โดยคณะอนุกรรมการตลาดหลักทรัพยจะทําหนาที่

พิจารณา คุณสมบัติข้ันพื้นฐานของบริษัทนั้น ๆ จากเอกสารตาง ๆ ที่ไดรับ ซึ่งถาหากขอมูลไมเพียง

พอก็อาจมีการขอขอมูล ตาง ๆ เพิ่มเติม หลังจากนั้นจะมีการขอเขาชมกิจการของบริษัทที่ขอจด

ทะเบียน และทายที่สุดจะมีการเผชิญผูบริหารและที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทเขาชี้แจงขอมูล

เพิ่มเติม เมื่อผานการพิจารณาแลวคณะอนุกรรมการจะนําเสนอหลักทรัพยนั้นตอคณะกรรมการ

การตลาดหลักทรัพยเพื่อพิจารณา อีกครั้งโดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาอนุมัติ

ภายใน 5 วันทําการ เมื่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยพิจารณาอนุมัติและหุนนั้นมีการกระจาย

หุนใหมตอประชาชนเรียบรอยแลว จะมีการนําหลักทรัพยนั้น นําเสนอตอคณะกรรมการ กลต. เพื่อ

พิจารณาอนุมัติในเบื้องตน (Pre Approval) กอนที่จะนําเสนอตอกระทรวงการคลังในขั้นสุดทาย 

(Final Approval) และหลังจากที่มีการอนุมัติ จากรัฐมนตรีกระทรวงคลัง ตลาดหลักทรัพยก็จะ

กําหนดวันที่จะเขาทําการซื้อขาย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป

2.  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ
2.1  แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุน

ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนประเภทใดประหนึ่ง ประกอบดวยองคประกอบ 2 

สวน คือ

Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน อาจอยูใน

รูปของเงินสดปนผลหรือดอกเบี้ย ที่ผูออกตราสารหรือหลักทรัพยจายแกผูถือ



21

Capital gain (loss) คือ กําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพยไดในราคาที่สูงขึ้น

(หรือตํ่าลง) กวาราคาซื้อ หรือเรียกวาเปนการเปลี่ยนแปลงของราคา (price change) ของหลัก

ทรัพยนั่นเอง ในกรณีผูลงทุนอยูในภาวะซื้อเพื่อรอขาย (long position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแกคา

ความแตกตางระหวางราคาที่จะขายหรือราคาขายหลักทรัพยกับราคาซื้อ ในกรณีที่ผูลงทุนอยูใน

ภาวะยืมหุนมาขาย (short position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก ราคาขายกับราคาที่จะซื้อหรือราคา

ซื้อเพื่อลางสถานะชอรต

ผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง คือ ผลรวมของผล

ตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวางงวดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยนั้น

โดย  องคประกอบสวนกระแสเงินสดรับ อาจมีคาเปน 0 หรือ +

        องคประกอบสวนการเปลี่ยนแปลงของราคา อาจมีคาเปน 0 หรือ + หรือ –

อัตราผลตอบแทน
ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตาง ๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเทียบกับเงินลงทุน

ตนงวดและมกัคดิตอระยะเวลาหนึง่ป (แตอาจคดิตองวดเวลาใด ๆ กไ็ด) โดยเรยีกรวม ๆ วา “อัตราผล

ตอบแทน” อันเปนตัวบงถึงผลไดที่ผูลงทุนจะไดใชอัตราผลตอบแทนนี้เปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่

จะตองเผชิญ และ/หรือเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทอื่น ๆ ตอไป ทั้งนี้การคํานวณอัตราผล

ตอบแทนตองวดดังกลาว ไมจําเปนวาผูลงทุนตองมีการขายหลักทรัพยออกไปจริง (กรณี long) 

หรือไมจําเปนที่ผูลงทุนตองซื้อหลักทรัพยเพื่อคืนจริง (กรณี short)

อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใด ๆ คํานวณจากการเทียบผลตอบแทนรวมจากการลง

ทุนกับเงินลงทุนตนงวดในรูปรอยละ ดังนี้

กระแสเงินสดรับ + (มูลคาปลายงวด – มูลคาตนงวด)
อัตราผลตอบแทน =

มูลคาตนงวด

กระแสเงินสดรับ + การเปลี่ยนแปลงของมูลคา
=

มูลคาตนงวด

ผลตอบแทนรวม  =  กระแสเงินสดรับ + การเปลี่ยนแปลงของราคา
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2.2 ทฤษฎีที่ใชในการคํานวณราคาหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน
ในการคํานวณราคาหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนนั้น ที่ปรึกษาทางการเงิน

ไดนําทฤษฎีเหลานี้ มาใชในการกําหนดราคาหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน โดยการ

กําหนดราคาตามทฤษฎีเหลานี้  จะสงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขาย

คร้ังแรกตอประชาชนในการนําเขาไปขายในตลาดรอง  โดยประกอบดวยทฤษฎี (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย. 2546:เทคนิคการวิเคราะหงบการเงินบริษัทจดทะเบียน)  ดังนี้

1. อัตราสวนราคาตอกําไร (Price/Earning Ratio Model)

ราคาตลาดตอหุน
P/E ratio  =

กําไรสุทธิตอหุน

ที่ปรึกษาทางการเงินจะใชอัตราสวนนี้เปนมาตรฐานในการกําหนดราคาหุนใหม  โดย

จะพิจารณาวาหุนใหมที่จะจัดจําหนายควรมีคา P/E Ratio เทาใด ซึ่งอาจจะเทียบกับคา P/E Ratio

ของกลุมอุตสาหกรรมในประเภทเดียวกันแลวคูณดวยกําไรสุทธิตอหุนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย 

ดังนี้

2. แบบจําลองอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนในการกําหนดราคาหุนใหม

ราคาหุนใหม  = P/E Ratio X กําไรสุทธิตอหุน (EPS)

3. Net Asset Value (NAV) เปนการคดิมูลคาหุนสามัญของบริษัทโดยการนําเอาสิน

ทรัพยสุทธิ (Net Equity Asset) หรือสินทรัพยที่หักหนี้สินแลวหารดวยจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท

ดังลมการตอไปนี้

สินทรัพยสุทธิ – หนี้สินสุทธิ
Net Asset Value  =

จํานวนหุนทั้งหมด

4. Book Value (BV) หรือมูลคาตามบัญชี เปนการคํานวณมูลคาหุนจากมูลคาตาม

บัญชีของหุนนั้น ๆ โดยที่มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญตอหุน คํานวณได 2 ทาง คือ
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4.1 คํานวณจากดานสินทรัพย  โดยนําสินทรัพยรวม หักดวยสินทรัพยที่ไมมีตัวตน  

หนี้สินรวมและหุนบุริมสิทธิ์  แลวหารดวยจํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่ออกจําหนาย  สามารถเขียน

เปนสมการ ไดดังนี้

สินทรัพยรวม – สินทรัพยที่ไมมีตัวตน – หนี้สินรวม - หุนบุริมสิทธิ์
มูลคาตามบัญชีตอหุน  =

จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่ออกจําหนาย

4.2 คํานวณจากดานหนี้สินและทุน  โดยนําสวนของผูถือหุน (ไมรวมสินทรัพยที่ไมมี

ตัวตน) หารดวยจํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่ออกจําหนาย เขียนเปนสมการ ไดดังนี้

มูลคาหุนที่ตราไว + สวนเกินทุน + กําไรสะสม – สินทรัพยไมมีตัวตน
มูลคาตามบัญชีตอหุน  =

จํานวนหุนสามัญทั้งหมดที่ออกจําหนาย

มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญตอหุนที่คํานวณได  เพียงแตบอกผูลงทุนใหรูอยาง

คราว ๆ วาหุนดังกลาวไดลงทุนไวจนถึงปจจุบันเปนจํานวนเงินมากนอยเพียงใด การใชมูลคาตาม

บัญชีในการประเมินมูลคาหุน  อาจกอใหเกิดขอผิดพลาดไดทั้งนี้เนื่องจาก

1)  มูลคาตามบัญชีมักจะแตกตางจากราคาตลาด  มูลคาสินทรัพยตาง ๆ  ที่ปรากฏ

ในบัญชีนั้นบันทึกตามราคาเมื่อแรกซื้อ  อาจจะหักดวยบัญชีสํารองตาง ๆ หรือไมก็ข้ึนอยูกับ

ประเภทของสินทรัพยการที่ราคาตลาดของสินทรัพยสูงกวาราคาตามบัญชี  อาจเปนเพราะการหัก

สํารองตาง ๆ นั้น ๆ ไมเหมาะสมหรืออาจเปนเพราะราคาของสินทรัพยไดสูงขึ้น อันเกิดจากภาวะ

เงินเฟอ เชน ที่ดิน เปนตน

2) มูลคาตามบัญชีไมไดแสดงใหเห็นความสามารถในการหากําไรจากสินทรัพยเหลา

นั้น ขอนี้ สังเกตไดจากกําไรสะสมที่อยูในบัญชีนั้น เปนเพียงกําไรสวนหนึ่งของกําไรที่ธุรกิจนั้นหาได 

อีกสวนหนึ่งนั้นถูกนําไปจายเปนเงินปนผล ดวยเหตุนี้ราคาตลาดจึงมักสูงกวามูลคาตามบัญชี

อยางไรก็ตาม มูลคาตามบัญชีก็ยังเปนประโยชนตอผูถือหุนในการประเมินมูลคาหุน

สามัญอยางคราวๆ และถือกนัวาหุนที่ซื้อขายกันในตลาดราคาไมควรต่ํากวา มูลคาตามบัญชีตอ

หุน (Book Value per Share) ถาปรากฏวา ราคาตลาดต่ํากวามูลคาตามบัญชีตอหุน หรืออัตรา

สวนระหวางราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน (Price/Book Value:P/BV) นอยกวา 1 แลว      

ตีความได 2 ประเด็น คือการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีปญหามากหรือราคาตลาดต่ํามาก ๆ นาจะ
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เขาไปซื้อหุนนั้นได นอกจากนี้ อัตราสวนP/BV นี้ยังใชใหผูลงทุนเห็นวา ถาผูลงทุนซื้อหุนของบริษัท

นี้ ผูลงทุนจะตองจายเงิน เปนกี่เทาของมูลคาตามบัญชีตอหุน

5. อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้

อัตราสวนหนี้สิน (Debt Ratio) อัตราสวนหนี้สินมีรูปแบบที่หลากหลายแตที่เปนที่รู

จักกันแพรหลาย คือ

อัตราสวนหนี้สินซึ่งเปนที่รูจักกันดีประเภทหนึ่ง คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุน (Debt to Equity Ratio)

หนี้สินระยะสั้น + หนี้สินระยะยาว
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  =

สวนของผูถือหุน
X 100

โดยปกติของอัตราสวนหนี้สิน ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูง โอกาสที่กิจการจะไมสามารถจาย

ดอกเบี้ยและเงินตนในอนาคตจะสูงตามไปดวย กิจการตองตัดสินใจถึงจํานวนเงินทุนที่กิจการควร

กูยืม  ซึ่งหมายถึงความเสี่ยงที่เกี่ยวของที่กิจการจะสามารถรับได  เงินทุนที่ไดมาจากการกูยืมหรือ

จากการออกจําหนายหุนกู  มักจะมีตนทุนดอกเบี้ยที่ตํ่าแตในขณะเดียวกันก็จะจายเงินเปนงวด ๆ 

ที่แนนอน ซึ่งเพิ่มความเสี่ยงของการชําระไมได

ในการประเมินอัตราสวนหนี้สินผูวิเคราะหจะตองพิจารณาความแนนอนของกําไรและ

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  ถากําไรและกระแสเงินสดคอนขางแนนอน  อัตราสวนหนี้สินที่สูง

กวาเกณฑทั่วไป ก็อาจจะยอมรับได หรือถือวาปลอดภัย

ในการนําทฤษฎีที่ใชในการคํานวณราคาหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน  ใน

สวนของแตละทฤษฎีมีรายละเอียดที่เกี่ยวของทั้งในดานความสามารถในการทํากําไร  ความ

สามารถในการชําระหนี้ มูลคาของบริษัทพิจารณาจากขนาดสินทรัพยและสภาวะการลงทุนโดย

พิจารณาจากดัชนีตลาดหลักทรัพย  เปนตน  ซึ่งรายละเอียดที่เกี่ยวของกับทฤษฎีเหลานี้และการนํา

ทฤษฎีเหลานี้มาใชในการกําหนดราคา  อาจจะสงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนแตกตางกันออกไป

3.  งานวิจัยที่เกี่ยวของ
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการกําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญ

ที่เสนอขายครั้งแรกของประชาชน  โดยมีรายละเอียดตามตัวแปรที่เกี่ยวของดังนี้
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3.1 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวแปรตาม
อิบบอทสัน  (Ibbotson. (1988: 124)  พบวาราคา ณ วันแรกของการซื้อขายหลักทรัพย

ในตลาดของหลักทรัพยจํานวน 8,668 บริษัทที่จดทะเบียนในป พ.ศ.2503-2530 จะสูงกวาราคา

จองซื้อหลักทรัพยใหมโดยเฉลี่ยประมาณ 16.37% ซึ่งการเพิ่มข้ึนของราคาซื้อขายในตลาดวันแรก

ไมเพียงแตเกิดในตลาดประเทศอเมริกา แตยังเกิดที่ตลาดของประเทศอื่น ๆ รวมทั้งประเทศไทย

ดวย นอกจากนั้น ลอเรน, ริทเตอร และรีดกวิสต (Loughran, Ritter; &  Rydgvist. 1994) ศึกษาขอ

มูลของ 25 ประเทศ พบวาอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเปนวันแรกมีคา

เปนบวกสูงมาก และมีมูลคาแตกตางกันในแตละประเทศ

โค และวอลเตอร  (Koh; & Walter.  1989: 98)  พบวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนทั่ว

ไปไดรับอยูในระดับปกติและนักลงทุนมีความสนใจที่จะลงทุนในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน

จากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเปนวันแรก  กลาวคือ ถาไดอัตราผลตอบแทนเริ่มตนสูง จะมี

ความตองการลงทุนในหลักทรัพยใหมมาก แตหากไดอัตราผลตอบแทนเริ่มตนต่ํา จะมีความ

ตองการลงทุนนอย  สจอตัน และเซชเนอร  (Stoughton; & Zechner. 1998) พบวาผูถือหุนจํานวน

มากไมนิยมขายหุนในตลาดรองเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่สูงจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด

เปนวันแรก

ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาในตลาดทุนของประเทศอื่น เชน พอดยัล, ซาดิวนี่ และบริสตัน (Paudyal, 

Saadouni; & Briston. 1998) ไดศึกษาตลาดหุนในประเทศมาเลเซียพบวาบริษัทจดทะเบียนเพื่อ

ออกหลักทรัพยใหมในประเทศมาเลเซียก็เกิดอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายในตลาดเปนวันแรก

ในจํานวนมาก (คาบวก) เชนกัน รวมถึงพบวาการออกหลักทรัพยใหมของบริษัทที่ตองการแปรรูป

จากรัฐวิสาหกิจมาเปนเอกชน (privatization IPOs) จะมีอัตราผลตอบแทนวันแรกในตลาดสูงมาก

กวาของบริษัทที่จดทะเบียนออกหลักทรัพยใหมทั่วไป และมีนัยสําคัญทางสถิติดวย

บารรอน (Baron. 1982: 102) ไดศึกษาเหตุผลที่บริษัทตั้งราคาจองซื้อหลักทรัพยใหมตํ่า

กวามูลคาที่แทจริง พบวามีสาเหตุจากการที่บริษัทที่ออกหลักทรัพยรูขอมูลขาวสารในตลาดทุน

นอยกวาผูจัดจําหนายและรับประกันการจัดจําหนาย (underwriter) จึงไมไดรับผิดชอบในการจัด

จําหนายหลักทรัพยเอง ดังนั้นจึงเลือกที่จะตั้งราคาต่ําเพื่อที่จะจูงใจใหผูจัดจําหนายและรับประกัน

การจัดจําหนายกระตือรือรนในการขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึน โดยถือเปนคาตอบแทนจากการใชขาว

สารขอมูล ซึ่งสวนลดที่ต้ังจะขึ้นมีความสัมพันธเชิงบวกกับความแปรปรวนในความตองการหลัก

ทรัพยใหมของนักลงทุน คือ ถาความตองการของหลักทรัพยใหมมีความไมแนนอนสูง สวนลดของ

หลักทรัพยใหมก็จะสูงตามไปดวย
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รอก  (Rock. 1986: 85) เกี่ยวกับเหตุผลของการตั้งราคาจองซื้อหลักทรัพยใหมตํ่า ไดให

เหตุผลที่ลายคลึงกันกับ Baron คือ เกิดจากความไมเทาเทียมกันของการเขาถึงขอมูลขาวสาร โดย

ไดกลาวไววา นักลงทุนกลุมที่สามารถเขาถึงขอมูลของหลักทรัพยใหมไดมากกวามักจะซื้อหลัก

ทรัพยที่มีมูลคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (underpricing) และไมซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายในมูลคาที่สูง

กวาที่ควรจะเปน (overpricing) ทําใหนักลงทุนที่ไมมีขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยใหมมักจะไดหลัก

ทรัพยที่เสนอขายในมูลคาที่สูงกวาที่ควรจะเปน (overpricing) กอใหเกิดความไดเปรียบเสียเปรียบ

กัน ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนใหมจึงมักเสนอขายหลักทรัพยใหมในราคาต่ํากวาราคาที่ควรจะเปน

เพื่อความยุติธรรมแกนักลงทนุทุกกลุม

กลินแบลท และฮวาง  (Grinblatt; & Hwang. 1989: 95) ไดแยงวาการตั้งราคาต่ําไมได

เปนเพราะความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล แตเปนเพราะบริษัทตั้งใจที่จะออกขายในราคาสวน

ลดเพื่อจูงใจนักลงทุน เนื่องจากรูวาบริษัทของตัวเองมีคุณภาพ ดังนั้นจึงออกเสนอขายในจํานวน

เล็กนอยเพื่อใหนักลงทุนไดทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท แลวคอยออกหุนเพิ่ม

ในราคาที่มากขึ้นโดยไมตองกังวลที่จะขายไมหมด เพราะนักลงทุนไดทราบถึงความสามารถของ

บริษัทแลว สําหรับบริษัทที่ไมมีคุณภาพมักไมขายในราคาสวนลดเพราะไมไดประโยชนในอนาคต

รวมถึงสูญเสียสวนเกินมูลคาหุนที่ควรจะไดอีกดวย

แมคโดแนล และฟธเธอร  (McDonald; & Fisher. 1972: 102) ศึกษาอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยใหมที่เสนอขายใหประชาชนเปนครั้งแรกของประเทศสหรัฐอเมริกาในป พ.ศ.2512-

2513 จํานวน 142 บริษัท พบวาเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 28.5% ใน 1 สัปดาหแรกเมื่อหลัก

ทรัพยเขาตลาด แตเมื่อหลักทรัพยใหมถูกนําไปซื้อขายในตลาดระยะเวลาหนึ่งก็ไมเกิดอัตราผล

ตอบแทนผิดปกติอีก เนื่องจากมีการปรับตัวของราคาไปสูราคาที่ควรจะเปนภายใตขอมูลขาวสาร

ตาง ๆ อีกทั้ง Michaely และ Shaw (1994) พบวาอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยใน

ตลาดเปนวันแรกมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาของหลักทรัพยที่ออกเสนอขายแก

ประชาชน

รวี ลงกานี (2542: 69) ไดศึกษาการกระจายขอมูลภายในตลาดทุนไทยในชวงที่บริษัท

ออกเสนอขายหลักทรัพยเปนครั้งแรกแกประชาชน สําหรับขอมูลวิเคราะหทางการเงินจากสถาบัน

การเงิน (financial analyst) และขอมูลจากหนังสือชี้ชวนซื้อหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนใหม 

(prospectus)  ในป พ.ศ. 2530-2539 จํานวน 292 บริษัท พบวานักลงทุนแตละกลุมมีความ

สามารถในการเขาถึงขอมูลไดไมเทาเทียมกัน ซึ่งสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในตลาดรอง โดยผูที่เขาถึงขอมูลไดมากกวามีโอกาสไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา และ
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ยังพบวาอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเปนวันแรกมีความสัมพันธเชิงลบกับ

ราคาจองซื้อหลักทรัพยใหม คือ ยิ่งราคาต่ํามากยิ่งมีอัตราผลตอบแทนเริ่มตนสูงโดยไดคาเฉลี่ย

ประมาณ 46.73% และพบวาอัตราผลตอบแทนสะสมในระยะยาว (cumulative adjusted 

average returns:CAR) มีคาติดลบ  โดยการใชดัชนีตลาดเปนตัวแทนในการเปรียบเทียบ

3.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับตัวแปรอิสระ
มาเออร และเซนบัส  (Mauer; & Senbet. 1998: 124)  ไดทําการศึกษาถึงทฤษฎีและ

การศึกษาเชิงประจักษ เพื่อหาบทบาทของตลาดรองในการตั้งราคาหลักทรัพยใหมโดยหาปจจัยที่มี

ผลทําใหราคาหลักทรัพยใหมนั้นมีคาต่ําเกินจริง (underpricing) ทั้งสองเชื่อวา ตลาดแรกและ

ตลาดรองมีการแบงแยกกันอยางเดนชัด (Segment Market) คือมีเพียงนักลงทุนบางกลุมสามารถ

เขาไปซื้อขายในตลาดแรกได แตขณะที่นักลงทุนทุกคนสามารถเขาไปซื้อขายในตลาดรองได 

ลักษณะเชนนี้จึงทําใหเกิดมีกําไรจากสวนตางในมูลคาหุน (capital gain) การศึกษานี้ไดทําการ

ศึกษาโดยใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพย 3 แหง ในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ The National 

Association of Securities Dealers Automatic Quotation (NASDAQ), The American Stock 

Exchange(AMEX) และ The New York Stock Exchange (NYSE) โดยศึกษาในชวงป 1977-

1984 ดวยจํานวน 1,002 ตัวอยาง โดยมีลักษณะแบบจําลองดังนี้

α0 + α1 BETAJ + α2 RESRISKJ + α3 SIZEJ + α4 AGEJ + α5 HOTJIRJ   =

+  α6HOTOILJ + ∑ γi  INDUMij  + nJ                                                                          … (2.8)

เมื่อ IRj  = ผลตอบแทนแรกเริ่ม (Initial Returns)

       BETAj = ความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย j

       RESRISKj= ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของหลักทรัพย j

       SIZEj = มูลคาการเสนอขายหลักทรัพยใหม j ตอประชาชน

AGEj = อายุของบริษัทที่ออกหลักทรัพยใหม j

HOTj = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดย

HOTj = 1 ถาชวงเวลาที่เสนอขายหลักทรัพยใหมเปนชวงที่ตลาดหลักทรัพย

อยูในภาวะคึกคัก

16 - 1

i = 1
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HOTj = 0 ถาชวงเวลาที่เสนอขายหลักทรัพยใหมเปนชวงที่ตลาดหลักทรัพย

อยูในภาวะปกติ

HOTOILj = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดย

HOTOILj = 1 ถาหลักทรัพยที่เสนอขายอยูในอุตสาหกรรมน้ํามันและกาซ

HOTOILj = 0 ถาหลักทรัพยที่เสนอขายอยูในอุตสาหกรรมอื่น ๆ

INDUMij = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) ของหลักทรัพย j โดย INDUMij

จะเทากับ 1 เมื่อหลักทรัพย j อยูในอุตสาหกรรมลําดับที่ 1 ของ

SIC CODE

โดยคาดหมายคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BETAj, RESRISKj , HOT และ HOTOIL มี

เครื่องหมายเปนบวก และสัมประสิทธิ์ตัวแปร SIZEj และ AGEj มีเครื่องหมายเปนลบผลการ

ทดสอบพบวา คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรมีเครื่องหมายตามที่คาดการณไว และ สามารถอธิบายผล

ตอบแทนตอนแรก ไดอยางมีนัยสําคัญเกือบทุกตัว ดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ยกเวน 

BETAj ที่ไมมีอิทธิพลตอผลตอบแทนตอนแรก ตัวแปรที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนตอนแรกมากที่สุด 

คือ RESRISKj มีคาสัมประสิทธิ์ สูงถึง 2.893 แสดงวา ถาความเสี่ยงไมเปนระบบเพิ่มข้ึน 1 หนวย 

ทําให อัตราผลตอบแทนตอนแรก จะเพิ่มข้ึนถึง 2.9 เทาและตัวแปรหุนของแตละอุตสาหกรรม

(INDUMij) นั้นมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงถึงราคาที่ตํ่าเกินจริง (underpricing) นั้นยังแตกตาง

กันไปขึ้นอยูกับประเภทของอุตสาหกรรม อีกดวย

บุษบา ประดับศรี (2537: 72)  ไดศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหุนใหม เปนการหา

อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนไดรับตลอดระยะเวลาที่ถือหุน (Holding Period Yield) เฉลี่ยราย

เดือนในชวงเดือนมกราคมถึงธันวาคม 2536 อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไดนําเอาแบบจําลอง 

RATS (Return Across Time and Securities) ซึ่งเปนแบบจําลองที่มีพื้นฐานมาจากทฤษฎี 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) มาประยุกตใช พบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินของผู

จองซ้ือหุนใหมในตลาดแรกใหอัตราผลตอบแทนมีคาเปนบวกทุกชวงเวลาที่ทําการศึกษา แสดงวา

ราคาเสนอขายหุนใหมโดยเฉลี่ยแลวเปนราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริง และอัตราผลตอบแทนสวน

เกินจะคอยๆลดลงเมื่อหุนใหมเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ แลว ขาวสารตาง ๆ มีความ

สมบูรณมากขึ้นนักลงทุนจึงสามารถคาดคะเนราคาที่แทจริงของหุนใหมไดดีข้ึน เปนผลใหอัตราผล

ตอบแทนสวนเกินคอย ๆ ลดลงตามลําดับ
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เฉลิมวงศ วงศจําปา (2547: 81) ไดทําการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

จากการลงทุนในหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน (IPOs) ที่มีระยะเวลาการถือครองหุนที่

ตางกันและอยูในกลุมอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน โดยนําขอมูลราคาปดรายวันของหุน IPOs และ

ดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ รายวัน มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของทั้งหุน IPOs 

และของตลาดหลักทรัพยฯ โดยความเสี่ยงวัดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ผลการศึกษาสรุปไดวา

ชวงระยะเวลาการถือครองหุน (Holding Period) ที่ใหผลตอบแทนสูงสุดคือวันแรกที่เขาทําการซื้อ

ขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึงรอยละ 37.71 ตอเดือน และมีความเสี่ยง

สูงสุดเชนกัน คือ 73.49 สําหรับอัตราผลตอบแทนของหุน IPOs จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม พบ

วา กลุมอุตสาหกรรมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือกลุมพลังงาน โดยเกิดขึ้นในวันแรกที่เขา

ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ อัตราผลตอบแทนสูงถึงรอยละ 70.63 ตอเดือน และมีความ

เสี่ยงสูงสุดเชนกัน คือ 104.33 และผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลง

ทุนในหุน IPOs  ที่มีระยะเวลาการถือครองหุนที่ตางกัน กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

ตลาดหลักทรัพยฯ พบวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหุน IPOs สูงกวาอัตราผลตอบแทน

และความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยฯ ในทุก ๆ ชวงระยะเวลาการถือครองหุน ดังนั้นนักลงทุนควร

จะเลือกลงทุนจองซื้อหุน IPOs และขายในวันแรกที่เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ

สุวัฒนา (Suewattana. 1993: 76) ผูทําการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการ

ขายหลักทรัพยในตลาดวันแรกกับปจจัยในการกําหนดราคาจองหลักทรัพยใหมในชวงป 

พ.ศ.2530-2534 ไดผลการศึกษาวา กําไรตอหุน, ขนาดของสินทรัพย, อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ

ผูถือหุน รวมถึง สภาพการณของตลาดเปนปจจัยหลักในการกําหนดราคาจองซื้อหลักทรัพยใหม

ของบริษัทจดทะเบียน โดยปจจัยที่สําคัญที่สุดในการนํามาพิจารณา คือ กําไรตอหุน สําหรับการ

ศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเปนวันแรก (Initial return) ได

ผลวา เมื่อนําอัตราผลตอบแทนเริ่มตนมาเปรียบเทียบแยกตามอุตสาหกรรม พบวาอุตสาหกรรมที่มี

อัตราผลตอบแทนเริ่มตนสูงสุดไดแก กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (property development 

sector) และกลุมการใหบริการ (service sector) และศรีบุญเจริญ (Sribooncharoen. 1997) ได

ผลการศึกษาคลายกับสุวัฒนา (Suewattana. 1993) โดยการศึกษาวาบริษัทจดทะเบียนใหมมี

โอกาสไดรับอัตราผลตอบแทนสูงจากการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาสั้น ๆ โดยคาเฉลี่ยประมาณ 

34.57 % นอกจากนั้นยังพบวาหารนักลงทุนถือครองหลักทรัพยไวเปนเวลา 3 ป ผลตอบแทนรวมที่

ได (รวมกําไรจากการขายหลักทรัพยและเงินปนผล)  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยเริ่มแรกของหลักทรัพย และระยะเวลาในการดําเนินงานของบริษัท
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ศูนยศึกษาและพัฒนาตลาดทุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดทําการศึกษา   

พฤติกรรมราคาของหลักทรัพยของบริษัทเขาใหมที่ทําการเสนอขายใหแกประชาชนโดยทั่วไป และ

เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนหรือหลักทรัพยรับอนุญาต ในชวงเวลามกราคม 2531 ถึง มิถุนายน 

2532 ซึ่งมีบริษัทเขาใหม 32 หลักทรัพย จากการศึกษาพบวานักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนสวน

เกินจากการจองซื้อหลักทรัพยในตลาดแรกในระดับสูงถึงรอยละ 85.64 หลังจากนั้นจึงลดลงเหลือ 

73.41 ในเดือนที่ 6 เขาไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ  และมีการวิเคราะหตัวแปรที่อาจจะมี

ผลตอการตั้งราคาหลักทรัพยใหมใหตํ่าเกินจริง (underpricing)  ซึ่งผลการทดสอบพบวาขนาดการ

กระจายของหุนใหมและอัตราสวนราคาตอรายได (P/E Ratio) ณ วันที่เสนอขายหลักทรัพยใหม

เปนตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ ขนาดของหุนใหมที่ทําการกระจาย  และ

อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุนจะมีความสัมพันธในทางลบกับระดับ Undepricing นั่นคือ เมื่อ

ขนาดของหุนใหมที่กระจายมีขนาดใหญหรืออุปทานของหลักทรัพยมีคอนขางมาก  การตั้งราคาจะ

ทําไดไมสูงมากนัก ทําใหระดับ Undepricing มีนอย และถาอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน ณ วัน

เสนอขายหลักทรัพยมีคาสูง ก็จะมีผลให Undepricing ตํ่าเชนเดียวกัน

ริทเตอร (Ritter. 1991:118) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนผิดปกติ

สะสมกับขอมูลที่เกี่ยวของ พบวาอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมมีความสัมพันธในทางบวกกับ

ขนาดหลักทรัพยที่เสนอขาย ระยะเวลาในการดําเนินงานของบริษัท สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอ

หุนกับมูลคาตลาดตอหุน และสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลัก

ทรัพยในตลาดเปนวันแรก และ Firth (1997) ศึกษาไดผลคลายกับ Ritter (1991) โดยพบวาอัตรา

ผลตอบแทนผิดปกติสะสมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับขนาดของหลักทรัพยที่เสนอขาย 

ระยะเวลาในการดําเนินงานของบริษัท สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอหุนกับมูลคาตลาดตอหุน 

อัตราการเติบโตของยอดขาย ความสามารถในการหากําไร และบริษัทในกลุมการเงินจะมีอัตราผล

ตอบแทนผิดปกติสะสมสูงกวากลุมอ่ืน แตจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบ

แทนที่ไดรับจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดวันแรก

นอกจากนั้นริทเตอร (Ritter. 1984), ทินิค (Tinic. 1988), มัวร และเซนเบท (Mauer; & 

Senbet. 1992) พบวาขนาดของหลักทรัพยที่ออกเสนอขายเปนครั้งแรกแกประชาชนมีความ

สัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม คือ ถาบริษัทออกหลักทรัพยเสนอ

ขายแกประชาชนเปนจํานวนมากจะมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมมากเพิ่มข้ึนดวยเชนกัน และ 

ริทเตอร (Ritter. 1991), ลอเรน และริทเตอร (Laughran; & Ritter. 1995) พบวาระยะเวลาใน    
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การดําเนินงานบริษัทนับต้ังแตกอต้ังจนถึงวันที่จดทะเบียนและ สัดสวนของมูลคาทางบัญชีตอหุน

กับมูลคาตลาดตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม

เบรฟ และกอมเฟอร (Brav; & Gompers. 2000: 106) ศึกษาความสัมพันธระหวาง

อัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดวันแรกกับตัวแปรที่เกี่ยวของ พบวาอัตราผล

ตอบแทนเริ่มตนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระยะเวลาในการหามขายหลักทรัพย มูลคา

หลักทรัพยที่ออกเสนอขายแกประชาชน สัดสวนของมูลคาทางบัญชีของบริษัทตอมูลคาตลาดของ

บริษัท แตมีทิศทางตรงกันขามกับคุณภาพของผูจัดจําหนายและรับประกันการจัดจําหนาย สัดสวน

ของสินทรัพยที่มีตัวตนตอสินทรัพยรวม และสจวตซ (Schultz. 1993) ศึกษาพบวาอัตราผล      

ตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดวันแรกมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความผันผวน

ในตลาด สัดสวนของรายไดตอมูลคาหลักทรัพยที่ออกเสนอขายประชาชน แตมีความสัมพันธตรง

ขามกับสัดสวนของสินทรัพยตอมูลคาหลักทรัพยที่เสนอขายประชาชน

ราจาน และเซอรเวียส  (Rajan; & Servaes. 1997: 97) ศึกษาพบวาจํานวนของที่

ปรึกษาทางการเงิน ที่คาดการณวาบริษัทที่จดทะเบียนใหมจะมีกําไรมีความสัมพันธในทิศทางเดียว

กันกับขนาดของบริษัทและอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดวันแรก  กลาวคือ 

ถาบริษัทมีขนาดใหญหรือไดรับอัตราผลตอบแทนในวันแรกสูงจะมีที่ปรึกษาทางการเงินจํานวน

มากที่จะคาดการณวาบริษัทที่จดทะเบียนใหมนาจะมีผลการดําเนินงานที่ไดกําไร



บทที่  3
วิธีดําเนินการวิจัย

ในการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดดําเนินการตามขั้นตอน ดังนี้

1. การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล

2. การสรางเครื่องมือที่ใชในการวิจัย

3. การเก็บรวบรวมขอมูล

4. การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล

5. สถิติที่ใชในการทดสอบ

การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล
ขอมูล
ในการศึกษาครั้งนี้ ไดทําการศึกษาหุนIPOs ที่เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2545 จนถึงป 2547 และวิเคราะหถึงปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทน

สวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ไดแกขอมูลที่เกี่ยวกับตัวแประอิสระดังนี้  

ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้

สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)  

สินทรัพยรวม ( Total Asset ) ซึ่งสงผลกระทบตอตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจาก

การลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยในวันแรก  และทั้งนี้จะไมนับรวม

เอาหุนสามัญเพิ่มทุนเขาไวในการศึกษาครั้งนี้ดวย ดังนั้นจะมีหุน IPOs จํานวนทั้งหมด 74 หลัก

ทรัพย (ดังแสดงในภาคผนวก)

แหลงขอมูล
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งผูวิจัยไดทําการ

รวบรวมจากทางเว็บไซต ดังนี้

1. อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยในวันแรก โดยหาขอมูลจาก (SETSMART.  2006: Online)

2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก โดยหาขอมูลจาก (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย.  2549: ออนไลน)
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3. กําไรตอหุน (EPS)โดยหาขอมูลจาก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  2549: 

ออนไลน)

4. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) โดยหาขอมูลจาก บริษัท Rcutevs จํากัด

5. อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) โดยหาขอมูลจาก (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย.  2549: ออนไลน)

6. มูลคาทางบัญชี (BV)  โดยหาขอมูลจาก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2549: 

ออนไลน)

7. สินทรัพยรวม (Total Asset) โดยหาขอมูลจาก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.

2549: ออนไลน)

8. รายชื่อบริษัทที่เขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป 

พ.ศ.2545-2547 โดยหาขอมูลจาก Fact Book 2002-2004

การสรางเครื่องมือที่ใชในการวิจัย
การศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  โดยใชขอมูล

ทุติยภูมิ (Secondary Data)  มาใชในการวิเคราะหขอมูลโดยอาศัยแบบการจัดเก็บขอมูล ดังนี้

แบบการจัดเก็บขอมูล

ชื่อหุน
Capital Gain

(Y)

Set Index

(X1)

EPS

(X2)

D/E

(X3)

P/E

(X4)

BV

(X5)

Total Asset

(X5)

การเก็บรวบรวมขอมูล
การเก็บรวบรวมขอมูล จะใชระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูล 4 สัปดาห โดยเริ่ม     

ต้ังแต 1 กุมภาพันธ ถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2549 ซึ่งขอมูลทั้งหมดไดเก็บรวบรวมมาจากตลาด    

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยและ

หนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของ
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การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล
การจัดกระทําขอมูล
กอนที่จะมีนําขอมูลมาวิเคราะหนั้น จะตองทําการปรับขอมูลบางอยางเพื่อทําใหเขากับ

วิธีการทางสถิติที่เลือกมา ดังนี้

1. ตัวแปรตาม (Y) คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการขายหลักทรัพยวันแรก 

(Capital gain) ซึ่งคํานวณโดย

(ราคาปดวันแรก – ราคา IPOs)  x  100
Capital gain (%)  =

ราคา IPOs

2. ตัวแปร X1  แทนคา  ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก 

(SET) สําหรับตัวแปร SET นั้น เราจะแปลงขอมูลใหเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable)

โดยจะนําเอา ดัชนีปดตลาด ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก เทียบกับดัชนีปด

ตลาด ณ วันกอนหนา และกําหนด ดังนี้

ถา   SET = 1 แสดงวา ดัชนีปดตลาด ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก

 ปดสูงกวา ดัชนีปดตลาด ณ วันกอนหนา  หรือ SET ปดบวก นั่นเอง

 SET =  0 แสดงวา ดัชนีปดตลาด ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก

        ปดต่ํากวา ดัชนีปดตลาด ณ วันกอนหนา  หรือ SET ปดลบ นั่นเอง

3. ตัวแปร X2 แทนคา  กําไรตอหุน (EPS)

4. ตัวแปร X3 แทนคา  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)

5. ตัวแปร X4 แทนคา  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)

6. ตัวแปร X5 แทนคา มูลคาทางบัญชี (Book value)

7. ตัวแปร X6 แทนคา มูลคาสินทรัพยรวม (Total asset)

ตัวแปรที่ X1, X2, X3, X4, X5, X6 เปนรายการของงบดุล ณ วันสิ้นสุดของงวดปที่หุน IPOs 

แตละตัวนั้น เขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก ซึ่งไดมีการระบุไวในภาคผนวกแลว

การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลจากแบบจําลองปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุน

สามัญที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 

แบบ Cross Section Time Series Data โดยจะอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 14.0 ใน
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การคํานวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตาง ๆ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear 

Regression)

การวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis)
ถามีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม โดยที่ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน    

จะไดสมการความถดถอยเชิงซอน ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ดังนี้ 

(กัลยา  วานิชยบัญชา.  2542 : 292)

Y = a + β1X1 + β2X2 + …. + βkXk + e

โดยที่ a แทน สวนตัดแกน Y เมื่อกําหนดให X1 = X2 = …… = Xk = 0

β1-k แทน คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient)

X1-k แทน ตัวแปรอิสระ

e แทน คาความคลาดเคลื่อน

จากสมการ สามารถกําหนดเปนสมการใหม ไดดังนี้

Y = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 +β5X5 +β6X6 + e

โดยที่ Y แทน อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนใน

หุนสามัญใหม  หลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

a แทน สวนตัดแกน Y เมื่อกําหนดให X1 = X2 = X3 = X4 = X5 = X6 = 0

β1-6 แทน คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient)

X1 แทน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs

X2 แทน กําไรตอหุน (EPS)

X3 แทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)

X4 แทน อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)

X5 แทน มูลคาทางบัญชี (Book value)

X6 แทน สินทรัพยรวม (Total asset)

e แทน คาความคลาดเคลื่อน
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สถิติที่ใชในการทดสอบ
เปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis) ซึ่งใชคาสถิติ

ในการเลือกรูปแบบจําลอง ดังนี้

1. สถิติทดสอบ F-test เปนการทดสอบสมการวาตัวแปรอิสระทั้งหมดสงผลตอตัวแปร

ตามหรือไม (กัลยา  วานิชยบัญชา.  2544: 451-452) โดยมีการตั้งสมมติฐานดังนี้

H0  :  β1  =  β2  =  …..  =  βn  =  0

H1  :  มี β อยางนอย 1 คาที่ ≠ 0 ;

สูตรที่ใชในการคํานวณ ดังนี้

F = MSR
MSE

โดยที่ F แทน สถิติทดสอบ F-test

MSR แทน ความแปรปรวนระหวางกลุม

MSE แทน ความแปรปรวนภายในกลุม

สูตรที่ใชในการคํานวณ  MSR  ดังนี้

MSR = SSR
k

โดยที่ MSR แทน ความแปรปรวนระหวางกลุม

SSR แทน คาแปรปรวนของตวัแปรตาม เนือ่งจากอทิธพิลของตัวแปรอสิระ

k แทน จํานวนตัวแปรอิสระ

สูตรที่ใชในการคํานวณ  MSE  ดังนี้

MSE =
( 1)

SSE
n k− −
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โดยที่ MSE แทน ความแปรปรวนภายในกลุม

SSE แทน คาแปรปรวนของตัวแปรตาม เนื่องจากอิทธิพลอื่น ๆ

n แทน จํานวนขอมูล

k แทน จํานวนตัวแปรอิสระ

ผลของการทดสอบสมมติฐานอาจจะเปน

1)  ยอมรับสมมติฐาน H0  :  β1  =  β2  =  …  =  βn  =  0 ซึ่งสรุปไดวาตัวแปรตาม

ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระในรูปเชิงเสน

2)  ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1 ซึ่งสรุปไดวามีตัวแปรอิสระอยาง

นอย 1 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตามในรูปเชิงเสน  จึงตองทดสอบตอไปวา มีตัวแปรอิสระตัว

ใดที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม โดยใชสถิติทดสอบ t

2. สถิติทดสอบ  t-test เพื่อทดสอบวามี  βi ตัวใดบางที่ไมเทากับศูนย หรือมีตัวแปร

อิสระตัวใดบางที่สัมพันธกับตัวแปรตาม โดยการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ (กัลยา  วานิชยบัญชา. 

2544: 453)

H0  :  βi  =  0

H1  :  βi  ≠ 0

สูตรที่ใชในการคํานวณ ดังนี้

t =
0

i

iS β

β −

โดยที่ t แทน สถิติทดสอบ t-test

βi แทน สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระตัวที่  i

S�i แทน ความคลาดเคลือ่นมาตรฐานของสมัประสทิธิก์ารถดถอยตวัที ่ i

ผลของการทดสอบสมมติฐานอาจจะเปน

1)  ยอมรับสมมติฐาน H0  :  βi  =  0 ซึ่งสรุปไดวาตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับ

ตัวแปรอิสระในรูปเชิงเสน
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2) ปฏิเสธสมมติฐาน H0 หรือยอมรับสมมติฐาน H1 ซึ่งสรุปไดวาตัวแปรอิสระ          

มีความสัมพันธกับตัวแปรตามในรูปเชิงเสน

3. สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอน (Multiple Coefficient of Determination : R2)  

เปนสัดสวนหรือเปอรเซ็นตของตัวแปรตามที่มีสาเหตุเนื่องจากความผันแปรของตัวแปรอิสระ 

(กัลยา  วานิชยบัญชา.  2544 : 454)

R2 = SSR
SST

โดยที่ R2 แทน สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุ

SSR แทน คาแปรปรวนของตวัแปรตาม เนือ่งจากอทิธพิลของตัวแปรอสิระ

SST แทน ความผันแปรทั้งหมด

สูตรที่ใชในการคํานวณ SST ดังนี้

SST = SSR + SSE

ผลของการคํานวณอาจจะเปน

1)  คา  R2 ที่ใกล 1 จะหมายถึง ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตามมาก

2)  คา  R2 ที่ใกล 0 จะหมายถึง ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรตามนอย

ดังนั้นเมื่อตัวแปรอิสระเขาสมการถดถอย  จะทําใหไดคา R2  มากขึ้น  ทั้งที่ตัวแปร

อิสระที่เพิ่มอาจจะไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามเลยก็ได  จึงไดมีการปรับคา   R2  ใหถูกตองขึ้น  

เรียกวา Adjust R2  โดยที่

Ra
2 = Adjusted  R2

R2 = 1   -  (SSE/(n-k-1)) / (SST/(n-1))

4. การตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน

เปนการทดสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อนโดยใชการทดสอบของ        

Durbin-Watson เปนการทดสอบความสัมพันธของ et และ et-1 โดยที่ t เปนชวงเวลา (กัลยา        

วานิชยบัญชา. 2545 : 332)
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การทดสอบ  Durbin-Watson

D.W =

2

2

2

1

1( )
n

n

t

t te e

e

−−∑

∑

โดย D.W แทน คา Durbin-Watson

∑ แทน ผลรวม

te แทน คาคลาดเคลื่อนของปที่ t

1te − แทน คาคลาดเคลื่อนของปที่ t-1
2

te แทน คาคลาดเคลื่อนของปที่ t ยกกําลัง 2

การทดสอบวา te มีการแจกแจงแบบปกติหรือไม ทําได 4 วิธีดังนี้

1)  ใช   Chi-Square

2)  ใช   Kolmogorow – Smirnov Test

3)  ใช   Lilliefort Test

4) การเขียนฮิสโตแกรม เปนการเขียนเพื่อแสดงความสัมพันธระหวาง te กับความถี่

ที่เกิดขึ้น ถาทดสอบหรือจากการเขียนฮิสโตแกรมแสดงวา te  ไมมีการแจกแจงแบบปกติ วิธีการ

แกปญหาจะทําไดโดยการเปลี่ยนรูปของตัวแปร Y

5. การเลือกตัวแปรอิสระที่เหมาะสมสําหรับสมการความถดถอย

ในที่นี้ผูศึกษาไดเลือกใชวิธี  Backward Elimination (กัลยา วานิชยบัญชา.  2545: 

350) เปนวิธีเลือกตัวแปรอิสระเขาสมการความถดถอยโดยใหสมการความถดถอยประกอบดวยตัว

แปรอิสระทั้งหมด ( K ตัว ) ที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y แลวใชสถิติทดสอบ t 

ทดสอบความสัมพันธระหวาง Y กับ  X  ทีละตัว

H0 : βi  =  0 .VS. H1  :  βi  ≠ 0
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ผลการทดสอบ จะปฏิเสธ H0 ถา t  >  t1-α/z ;n-k-1   หรือปฏิเสธ H0 ถา Sig Τ< α

และพิจารณาตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีความสัมพันธกับ Y ออกไปขั้นละตัว โดยใชผลการทดสอบขาง

ตนนั่นคือจะตัดตัวแปรอิสระ X ที่มีคาสถิติทดสอบ t  มากที่สุดออกไปจากสมการความถดถอยนั่น

คือในแตละขั้นจะตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y ออกไปทีละตัวจนกรทั่งไมมี

ตัวแปรอิสระตัวใดถูกตัวออกไป สมการความถดถอยที่ประกอบดวยตัวแปรอิสระที่เหลืออยูจึงเปน

สมการความถดถอยที่เหมาะสม เนื่องจากตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการความถดถอยที่เหมาะสม

เปนตัวแปรความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญ

6. ปญหาการวิเคราะหการถดถอย

การวิเคราะหการถดถอยจะทําตามรูปแบบและขอสมมติของรูปแบบการถดถอยที่

กําหนดไว  หากขอสมมติของรูปแบบเปนจริงผลการวิเคราะหจะเปนไปอยางถูกตอง  แตถาขอ

สมมติไมเปนจริง  การนําผลวิเคราะหไปใชจะไมถูกตอง  หากพบวาขอสมมติของรูปแบบไมเปน

จริงควรเปลี่ยนแปลงวิธีการวิเคราะหใหเหมาะสมหรือใชวิธีการวิเคราะหใหเปนไปตามสมมติฐาน

ของรูปแบบแลว  ขอสมมติของรูปแบบการถดถอยที่เกี่ยวของกับความคลาดเคลื่อน  ไดแก  ความ

เคลื่อนคลาด Ei   มีความจําเปนอยางยิ่งตอการทดสอบสมมติฐานและการประมาณคาพารา

มิเตอรในรูปแบบ  หากขอสมมติขอใดขอหนึ่งไมเปนจริงจะมีผลทําใหตัวประมาณที่ไดไมมี         

คุณสมบัติเปนตัวประมาณที่ดี  การสรุปผลจากการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับพารามิเตอรจะไม 

ถูกตอง  นอกจาการวิเคราะหการถดถอยจะมีปญหาขอสมมติฐานที่เกี่ยวกับความคาดเคลื่อนไม

เปนจริงแลวยังมีปญหาที่สําคัญอื่น ๆ อีก  ไดแก  รูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและ 

ตัวแปรตามไมเปนไปตามที่กําหนด  ไมไดรวมตัวแบบอิสระที่สําคัญบางตัวแปรไวในรูปแบบ       

ตัวแปรอิสระในรูปแบบไมเปนอิสระกัน  มีคาผิดปกติและคาที่มีอิทธิพล  ดังนั้นกอนการนําผล

วิเคราะหไปใชควรตรวจสอบขอมูลที่นํามาศึกษาวามีคุณสมบัติตามขอสมมติของรูปแบบหรือไม  

การตรวจสอบสงวนใหญทํากับคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณที่เรียกวา  การวิเคราะห

ความคลาดเคลื่อน  โดยจะการตรวจสอบทั้งจากการพล็อตและการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้

6.1 การพล็อตคาความคลาดเคลื่อน  ไดแก  การพล็อตแบบ Dot แบบ Box แบบ 

Stem และ Leaf และแบบ NP  เปนการพล็อตเพื่อพิจารณาลักษณะการแจกแจงของขอมูลและ

พิจารณาคาผิดปกติ  การพล็อต C กับ  Y
^

 หรือกับ X  เปนการพลอตเพื่อพิจารณาความอิสระของ

ความคลาดเคลื่อน  เอกภาพของความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อน  ความเหมาะสมของ
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รูปแบบคาผิดปกติ และคาที่มีอิทธิพล สวนการพลอตการดถอยบางสวนเปนการพล็อตเพื่อ

พิจารณาตัวแปรอิสระที่ควรนํามาใชในรูปแบบ

6.2 การทดสอบการแจกแจงแบบปกติ  เพื่อทดสอบวาความคลาดเคลื่อนมาจาก

ประชากรที่มีการแจแจงแบบปกติ

6.3 การทดสอบสหสัมพันธตอเนื่อง  เพื่อทดสอบวาความคลาดเคลื่อนจากการ

ประมาณมีการแจกแจงที่เปนอิสระกัน

6.4 การทดสอบเอกภาพของความแปรปรวน  เพื่อทดสอบวาความแปรปรวนของคา

ความคลาดเคลื่อนมีคาคงที่

6.5 การทดสอบวาตัวแปรอิสระในรูปแบบการถดถอยเชิงเสนตรงแบบพหุมีความ

เปนอิสระกัน

6.6 การทดสอบวารูปแบบการถดถอยที่กําหนดอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระและตัวแปรตามไดเหมาะสม

6.7 การทดสอบวาขาดตัวแปรอิสระที่สําคัญบางตัวตัวแปรในรูปแบบการถดถอย

6.8 การทดสอบวามีคาผิดปกติเนื่องจากคาของตัวแปรอิสระและ/หรือคาของตัวแปร

ตาม  และมีคาที่มีอิทธิพลในขอมูล

หลังจากการตรวจสอบดวยวิธีการตาง ๆ แลว  หากพบวาเกิดปญหาการวิเคราะห

การถดถอยอยางใดอยางหนึ่ง เชน  ตัวแปรอิสระไมเปนอิสระกัน  การแจกแจงของความคลาด

เคลื่อนไมเปนแบบปกติ  คาความคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธตอเนื่อง  หรือความแปรปรวนของคา

ความคลาดเคลื่อนไมคงที่  หากยังคงใชผลการวิเคราะหการถดถอยเดิม

7. การแปลงขอมูล (Transformation)

การแปลงขอมูลของตัวแปรตาม Y หรือตัวแปรอิสระ X หรือทั้งสองตัวแปร การแปลง

ขอมูลสําหรับความสัมพันธที่ไมเปนเสนตรง

อันดับแรก จะพิจารณาการแปลงขอมูลสําหรับความสัมพันธของตัวแปรที่ไมเปนเสน

ตรง  เมื่อความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติและความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนคงที่  ใน

กรณีนี้ควรแปลงตัวแปร X  โดนเหตุผลที่ไมแปลงตัวแปร Y  เชน  Y/   =  1/ Y   อาจทําหึความคาด

เคลื่อนมีการแจกแจงไมเปนแบบปกติและมีความแปรปรวนไมคงที่
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วิธีการแปลงขอมูล  ใหนําขอมูลมาพล็อตแผนภาพการกระจาย  เพื่อดูลักษณะความ

สัมพันธของตัวแปร  X และ Y ถามีลักษณะความสัมพันธเปนเสนโคง ใหพิจารณารูปแบบถดถอย

จากแผนภาพการกระจายวามีลักษณะอยางไร  แลวเลือกวิธีแปลงขอมูลที่เหมาะสมกับรูปแบบนั้น



บทที่  4
ผลการวิเคราะหขอมูล

การวิเคราะหและการแปรผลความหมายของผลการวิเคราะห  แบงออกเปน 3 ตอน คือ  

การวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรก ตอ

ประชาชนในป พ.ศ.2545  2546  และ 2547 ตามลําดับ  โดยจะใชสมการเศรษฐมิติแบบการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) และใชวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบ

ธรรมดา (Ordinary Least Square) เพี่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยตาง ๆ ซึ่งไดแก ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)       

สินทรัพยรวม (Total asset) ซึ่งจะแสดงรายละเอียดของการวิเคราะหดังตอไปนี้

สัญลักษณและอักษรยอที่ใชในการวิเคราะหขอมูล
ในการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล  ผูวิจัยไดกําหนดสัญลักษณที่ใชในการวิเคราะห

ขอมูลดังนี้

N แทน จํานวนขอมูล

R แทน สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ

R2 แทน สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอน
2

R แทน สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอนที่ปรับปรุงแลว

Durbin-Watson แทน คาสถิติทดสอบ Durbin-Watson

t-test แทน คาสถิติทดสอบ t-test

F-test แทน คาสถิติทดสอบ F-test

Sig. แทน ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

e แทน คาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual)

b0 แทน คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย

b1,b2,b3,b4,b5,b6 แทน คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัว

*** แทน มีคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

** แทน มีคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95

* แทน มีคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
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ผลการวิเคราะหขอมูล
ตอนที่ 1  การวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545

Y = b0 + b1SET + b2EPS + b3DE + b4PE +b5BV +b6TA + e

โดยที่ Y แทน อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนใน

หุนสามัญใหม  หลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

b0 แทน คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย

b1-6 แทน คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient)

SET แทน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)

EPS แทน กําไรตอหุน (EPS)

DE แทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)

PE แทน อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)

BV แทน มูลคาทางบัญชี (Book value)

TA แทน สินทรัพยรวม (Total asset)

e แทน คาความคลาดเคลื่อน

ผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชนในป พ.ศ.2545 จากรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธขางตน  เมื่อนํามา

วิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ไดผลการวิเคราะห ดังนี้

Y2 = -9.803 + 29.924 P/E + e ....................... (4.1)

(-0.04)    (2.118)**

R2 = 0.219
2

R = 0.170

F-test = 4.485**

Durbin-Watson   = 2.07

ตัวเลขในวงเล็บคือ คาสถิติทดสอบ t-test



45

รายละเอียดของผลการวิเคราะหแสดงในตาราง 2

ตาราง 2 รายละเอียดผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545

ตัวแปร

คา

สัมประสิทธิ์สห

สัมพันธ

คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

คาสัมประสิทธิ์

คาสถิติทดสอบ

t-test

ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ (Sig.)

Constant -9.803 245.516 -0.040 0.969

PE 29.924 14.130 2.118** 0.050

N = 18

R = 0.468

R2 = 0.219
2

R = 0.170

Durbin-Watson statistic = 2.070

F-test = 4.485**

คา Sig. ของ F-test = 0.050

การแปรผลจากแบบจําลอง
จากผลการทดสอบ พบวา คา R2 = 0.219  ซึ่งคอนขางต่ํา  ทั้งนี้เปนผลเนื่องมาจาก

ลักษณะขอมูลที่ใชเปนขอมูลผสมระหวาง Cross section กับ Time series (Pooled Cross 

section-time series) แตปญหาดังกลาวนี้กลับมิใชปญหาแตอยางใด  และเมื่อทดสอบความมีนัย

สําคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลองดวย F-test ไดคา F-statistic จากการคํานวณเทา

กับ 4.485 แสดงวา ปจจัยตาง ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวัน

แรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตราสวนราคาตลาด

ตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)  สินทรัพยรวม (Total asset)  สามารถอธิบายถึงอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่

ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  นอกจากนี้ จากการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคา
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Durbin-Watson จากการคํานวณเทากับ 2.07  และยังพบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมิได

มีการแจกแจงแบบปกติ จึงตองทําการปรับสมการความถดถอยโดยการเปลี่ยนแปลง (Transform) 

รูปแบบของตัวแปรตาม Y เปน  Y2  ปญหาดังกลาวจึงหมดไป

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน  เมื่อพิจารณาเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัว

แปรอิสระ พบวา  อัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ 

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน PE ดวยคา t-test เทากับ 2.118 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่

ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 สําหรับปจจัยอื่น ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs 

เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)  สินทรัพย

รวม (Total asset) มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2

อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ มูลคาทางบัญชี (BV)มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2 อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้ สรุปไดวา  แบบจําลองดังกลาวมีความ

เหมาะสม ในการนํามาอธิบายถึงปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชน ทั้งนี้เนื่องจากคาสถิติทดสอบตาง ๆ ของแบบจําลองอยูในเกณฑมาตร

ฐานทางสถิติ  แตยังไมสามารถอธิบายถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราผล

ตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนกับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร

ตอหุน (PE) โดยตรง แตสามารถอธิบายไดในรูปแบบของ Y2 กับตัวแปรอิสระ ดังนั้น จึงตองใช

ความระมัดระวังในการนําแบบจําลองไปใชดวย

ตอนที่ 2  การวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2546

Y = b0 + b1SET + b2EPS + b3DE + b4PE +b5BV +b6TA + e

โดยที่ Y แทน อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนใน

หุนสามัญใหม  หลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

b0 แทน คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย

b1-6 แทน คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient)

SET แทน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)
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EPS แทน กําไรตอหุน (EPS)

DE แทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)

PE แทน อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)

BV แทน มูลคาทางบัญชี (Book value)

TA แทน สินทรัพยรวม (Total asset)

e แทน คาความคลาดเคลื่อน

ผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชนในป พ.ศ.2546 จากรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธขางตน  เมื่อนํามา

วิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ไดผลการวิเคราะห ดังนี้

Y2 = -3401.872 + 5675.846 D/E +4796.631 SET + e   ............. (4.2)

(-1.480)         (3.585)***       (2.227) **

R2 = 0.450
2

R = 0.385

F-test = 6.955***

Durbin-Watson = 1.758

ตัวเลขในวงเล็บคือ คาสถิติทดสอบ t-test

รายละเอียดของผลการวิเคราะหแสดงในตาราง 3
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ตาราง 3 รายละเอียดผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2546

ตัวแปร

คา

สัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ

คาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของคา

สัมประสิทธิ์

คาสถิติทดสอบ

t-test

ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ (Sig.)

Constant -3401.872 2297.976 -1.480 0.157

DE 5675.846 1583.309 3.585*** 0.002

SET 4796.631 2154.115 2.227** 0.040

N = 20

R = 0.671

R2 = 0.450
2

R = 0.385

Durbin-Watson statistic = 1.758

F-test = 6.955***

คา Sig. ของ F-test = 0.006

การแปรผลจากแบบจําลอง
จากผลการทดสอบ พบวา คา R2 = 0.45  ซึ่งคอนขางต่ํา  ทั้งนี้เปนผลเนื่องมาจาก

ลักษณะขอมูลที่ใชเปนขอมูลผสมระหวาง Cross section กับ Time series (Pooled Cross 

section-time series) แตปญหาดังกลาวนี้กลับมิใชปญหาแตอยางใด  และเมื่อทดสอบความมีนัย

สําคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลองดวย F-test ไดคา F-statistic จากการคํานวณ  

เทากับ 6.955 แสดงวา ปจจัยตาง ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขาย

วันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตราสวนราคา

ตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)  สินทรัพยรวม (Total asset)  สามารถอธิบายถึง

อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไดอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  นอกจากนี้ จากการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคา

Durbin-Watson จากการคํานวณเทากับ 1.758  และยังพบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมิ
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ไดมีการแจกแจงแบบปกติ จึงตองทําการปรับสมการความถดถอยโดยการเปลี่ยนแปลง 

(Transform) รูปแบบของตัวแปรตาม Y เปน  Y2  ปญหาดังกลาวจึงหมดไป

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน  เมื่อพิจารณาเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัว

แปรอิสระ พบวา  อัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) ดวยคา t-test เทากับ 3.585 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และอัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2 มีความสัมพันธในทิศ

ทางเดียวกันกับ ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET) ดวยคา t-test 

เทากับ 2.227 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  สําหรับปจจัยอื่น ๆ อันได

แก กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  สินทรัพยรวม (Total asset) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2 อยางไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ และ มูลคาทางบัญชี (BV)มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนสวน

เกินในรูปแบบ Y2 อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้ สรุปไดวา  แบบจําลองดังกลาวมีความ

เหมาะสม ในการนํามาอธิบายถึงปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชน ทั้งนี้เนื่องจากคาสถิติทดสอบตาง ๆ ของแบบจําลองอยูในเกณฑมาตร

ฐานทางสถิติ  แตยังไมสามารถอธิบายถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราผล

ตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ   

ผูถือหุน (D/E) และดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET) โดยตรง      

แตสามารถอธิบายไดในรูปแบบของ Y2 กับตัวแปรอิสระ ดังนั้น จึงตองใชความระมัดระวังในการนํา

แบบจําลองไปใชดวย

ตอนที่ 3 การวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2547

Y = b0 + b1SET + b2EPS + b3DE + b4PE +b5BV +b6TA + e

โดยที่ Y แทน อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนใน

หุนสามัญใหม  หลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

b0 แทน คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย
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b1-6 แทน คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient)

SET แทน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)

EPS แทน กําไรตอหุน (EPS)

DE แทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)

PE แทน อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)

BV แทน มูลคาทางบัญชี (Book value)

TA แทน สินทรัพยรวม (Total asset)

e แทน คาความคลาดเคลื่อน

ผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชนในป พ.ศ.2547 จากรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธขางตน  เมื่อนํามา

วิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ไดผลการวิเคราะห ดังนี้

= - 0.127 + 0.007 P/E + e ....................... (4.3)

        (-1.575)    (1.922)*

R2 = 0.110
2

R = 0.080

F-test = 3.696*

Durbin-Watson = 1.920

ตัวเลขในวงเล็บคือ คาสถิติทดสอบ t-test

รายละเอียดของผลการวิเคราะหแสดงในตาราง 4

1
Y
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ตาราง 4 รายละเอียดผลการวิเคราะหปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2547

ตัวแปร
คาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ

คาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของ

คาสัมประสิทธิ์

คาสถิติทดสอบ

t-test

ระดับนัยสําคัญ

ทางสถิติ (Sig.)

Constant -0.127 0.081 -1.575 0.126

PE 0.007 0.004 1.922* 0.064

N = 32

R = 0.331

R2 = 0.110
2

R = 0.080

Durbin-Watson statistic = 1.920

F-test = 3.696*

คา Sig. ของ F-test = 0.064

การแปรผลจากแบบจําลอง
จากผลการทดสอบ พบวา คา R2 = 0.11  ซึ่งคอนขางต่ํา  ทั้งนี้เปนผลเนื่องมาจาก

ลักษณะขอมูลที่ใชเปนขอมูลผสมระหวาง Cross section กับ Time series (Pooled Cross 

section-time series) แตปญหาดังกลาวนี้กลับมิใชปญหาแตอยางใด  และเมื่อทดสอบความมีนัย

สําคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลองดวย F-test ไดคา F-statistic จากการคํานวณเทา

กับ 3.696 แสดงวา ปจจัยตาง ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวัน

แรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตราสวนราคาตลาด

ตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)  สินทรัพยรวม (Total asset)  สามารถอธิบายถึงอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่

ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  นอกจากนี้ จากการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคา

Durbin-Watson จากการคํานวณเทากับ 1.92  และยังพบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมิได

มีการแจกแจงแบบปกติ จึงตองทําการปรับสมการความถดถอยโดยการเปลี่ยนแปลง (Transform) 
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รูปแบบของตัวแปรตาม Y เปน    อีกทั้งยังมีขอมูลบางตัวที่มีลักษณะเปน Outlier โดยใชการวัดคา

ดังกลาวดวยวิธี Mahalanobis จึงตองตัดขอมูลออกไปจํานวน 4 ขอมูล ปญหาดังกลาวจึงหมดไป

จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน  เมื่อพิจารณาเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ของตัว

แปรอิสระ พบวา  อัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ 

อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน PE ดวยคา t-test เทากับ 1.922 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    

ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 สําหรับปจจัยอื่น ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน 

IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)   

สินทรัพยรวม (Total asset) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินใน   

รูปแบบ     อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ มูลคาทางบัญชี (BV)มีความสัมพันธในทิศทางตรง

กันขามกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ      อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้ สรุปไดวา  แบบจําลองดังกลาวมีความ

เหมาะสม ในการนํามาอธิบายถึงปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชน ทั้งนี้เนื่องจากคาสถิติทดสอบตาง ๆ ของแบบจําลองอยูในเกณฑมาตร

ฐานทางสถิติ  แตยังไมสามารถอธิบายถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราผล

ตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนกับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร

ตอหุน (P/E) โดยตรง แตสามารถอธิบายไดในรูปแบบของ     กับตัวแปรอิสระ ดังนั้น จึงตองใช

ความระมัดระวังในการนําแบบจําลองไปใชดวย

1
Y

1
Y

1
Y

1
Y

1
Y



บทที่  5
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

สังเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการศึกษาคนควา
การวิจัยนี้มุงศึกษาถึง ปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ. 2547 ซึ่งปจจัยตางๆที่วาณิชธนกิจนํามาใช

นั้น มีผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนอยางไร เพื่อที่จะเปนขอมูลที่จะใชพิจารณาถึง

ปจจัยในการกําหนดราคาของที่ปรึกษาทางการเงิน  และยังเปนขอมูลที่เปนประโยชนแกนักลงทุน

ในการที่จะตัดสินใจจองซื้อหุนสามัญใหมอีกดวย

ความมุงหมายของการวิจัย
ในการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดต้ังความมุงหมายไวดังนี้

เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการซื้อขายหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชน

สมมติฐานในการวิจัย
1. ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรกมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขา

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

 2. กําไรตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital 

Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผล

ตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลัก

ทรัพยวันแรก

 4. อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราผล

ตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลัก

ทรัพยวันแรก

5. มูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

(Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก
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6. สินทรัพยรวมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

(Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก

วิธีการดําเนินการวิจัย
1. ขอมูล

การศึกษาครั้งนี้  ไดทําการศึกษาหุนIPOs ที่เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2545 จนถึงป พ.ศ. 2547 และวิเคราะหถึงปจจัยที่สงผลตออัตราผล

ตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ไดแกขอมูลที่เกี่ยวกับตัวแปร

อิสระดังนี้  ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทาง

บัญชี (BV)  สินทรัพยรวม ( Total Asset ) ซึ่งสงผลกระทบตอตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยในวันแรก  และทั้งนี้

จะไมนับรวมเอาหุนสามัญเพิ่มทุนเขาไวในการศึกษาครั้งนี้ดวย ดังนั้นจะมีหุน IPOs

โดยขอมูลที่ไดเปนขอมูลทุติยภูมิซึ่งรวบรวมไดจากทางเว็บไซต (ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย.  2549: ออนไลน)  และ (SETSMART.  2006: Online) และรายชื่อบริษัทที่เขาจด

ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2545-2547 โดยหาขอมูลจาก Fact 

Book 2002-2004

2. การวิเคราะหขอมูล
การวิเคราะหขอมูลจากแบบจําลองปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

หุนสามัญที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 

แบบ Cross Section Time Series Data โดยจะอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 14.0 ใน

การคํานวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตาง ๆ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear 

Regression) และใชวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary least square) มาทําการ

ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระตาง ๆ

3. สถิติที่ใชในการทดสอบขอมูล
เปนการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis) ซึ่งใชคา

สถิติในการเลือกรูปแบบจําลอง ดังนี้

3.1 สถิติทดสอบ F-test
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3.2 สถิติทดสอบ  t-test

3.3  สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอน (Multiple Coefficient of Determination : R2)  

และ Adjust R2

3.4 การตรวจสอบความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน โดยใชการทดสอบของ 

Durbin-Watson

3.5 การเลือกตัวแปรอิสระที่เหมาะสมสําหรับสมการความถดถอย โดยใชวิธี 

Backward Elimination

สรุปผลการศึกษาคนควา
ผลการศึกษาคนควาวิจัยถึงปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ. 2547  สรุปผลไดดังนี้

ตอนที่ 1 การวิเคราะหปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545

การวิเคราะหปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชน  โดยจะศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs 

เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตรา

สวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)  สินทรัพยรวม (Total asset)  ที่มีความ

สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการซื้อขายหุนสามัญใหมในวันแรก  ดวยวิธีการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงซอน และวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา

จากผลการศึกษา  พบวา  ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรก ในป พ.ศ. 2545 ในรูปแบบ Y2 คือ อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  

ดวยคา t-test เทากับ 2.118 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 สําหรับ

ปจจัยอื่น ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน 

(EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  สินทรัพยรวม (Total asset) และ มูลคาทาง

บัญชี (BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2 อยางไมมีนัยสําคัญทาง

สถิติ และไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว

อยางไรก็ตาม จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้ พบวา คา R2 = 0.219 

และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลองดวย F-test ไดคา F-

statistic จากการคํานวณเทากับ 4.485 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95  
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นอกจากนี้ จากการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคาDurbin-Watson จากการคํานวณเทา

กับ 2.07  และยังพบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมิไดมีการแจกแจงแบบปกติ จึงตองทําการ

ปรับสมการความถดถอยโดยการเปลี่ยนแปลง (Transform) รูปแบบของตัวแปรตาม Y เปน  Y2  

ปญหาดังกลาวจึงหมดไป

สรุปไดวา  แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสม ในการนํามาอธิบายถึงปจจัยที่สงผล

ตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ทั้งนี้เนื่องจากคาสถิติ

ทดสอบตาง ๆ ของแบบจําลองอยูในเกณฑมาตรฐานทางสถิติ  แตยังไมสามารถอธิบายถึงทิศทาง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรก

ตอประชาชนกับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) โดยตรง แตสามารถอธิบายไดในรูป

แบบของ Y2 กับตัวแปรอิสระ ดังนั้น จึงตองใชความระมัดระวังในการนําแบบจําลองไปใชดวย

ตอนที่ 2 การวิเคราะหปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2546

การวิเคราะหปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชน  โดยจะศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs 

เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตรา

สวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)  สินทรัพยรวม (Total asset)  ที่มีความ

สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการซื้อขายหุนสามัญใหมในวันแรก  ดวยวิธีการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงซอน และวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา

จากผลการศึกษา  พบวา  ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรก ในป พ.ศ. 2546 ในรูปแบบ Y2 คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  

ดวยคา t-test เทากับ 3.585 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และดัชนี

ตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET) ดวยคา t-test เทากับ 2.227 อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 สําหรับปจจัยอื่น ๆ อันไดแก  อัตราสวนราคา

ตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) กําไรตอหุน (EPS)    สินทรัพยรวม (Total asset) และ มูลคาทางบัญชี 

(BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ Y2 อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ

ไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว

อยางไรก็ตาม จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้ พบวา คา R2 = 0.45

และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลองดวย F-test ไดคา F-
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statistic จากการคํานวณเทากับ 6.955 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  

นอกจากนี้ จากการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคาDurbin-Watson จากการคํานวณเทา

กับ 1.758  และยังพบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมิไดมีการแจกแจงแบบปกติ จึงตองทํา

การปรับสมการความถดถอยโดยการเปลี่ยนแปลง (Transform) รูปแบบของตัวแปรตาม Y เปน  Y2  

ปญหาดังกลาวจึงหมดไป

สรุปไดวา  แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสม ในการนํามาอธิบายถึงปจจัยที่สงผล

ตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ทั้งนี้เนื่องจากคาสถิติ

ทดสอบตาง ๆ ของแบบจําลองอยูในเกณฑมาตรฐานทางสถิติ  แตยังไมสามารถอธิบายถึงทิศทาง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรก

ตอประชาชนกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) และดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน 

IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET) โดยตรง แตสามารถอธิบายไดในรูปแบบของ Y2 กับตัวแปรอิสระ 

ดังนั้น จึงตองใชความระมัดระวังในการนําแบบจําลองไปใชดวย

ตอนที่ 3 การวิเคราะหปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2547

การวิเคราะหปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชน  โดยจะศึกษาถึงปจจัยตาง ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs 

เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน (EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  อัตรา

สวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มูลคาทางบัญชี (BV)  สินทรัพยรวม (Total asset)  ที่มีความ

สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการซื้อขายหุนสามัญใหมในวันแรก  ดวยวิธีการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงซอน และวิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา

จากผลการศึกษา  พบวา  ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่

เสนอขายครั้งแรก ในป พ.ศ. 2547 ในรูปแบบ   คือ อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  

ดวยคา t-test เทากับ 1.922 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 สําหรับ

ปจจัยอื่น ๆ อันไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  กําไรตอหุน 

(EPS)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)  สินทรัพยรวม (Total asset) และ มูลคาทาง

บัญชี (BV) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินในรูปแบบ     อยางไมมีนัยสําคัญทาง

สถิติ และไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว
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อยางไรก็ตาม จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้ พบวา คา R2 = 0.11 

และเมื่อทดสอบความมีนัยสําคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลองดวย F-test ไดคา F-

statistic จากการคํานวณเทากับ 3.696 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  

นอกจากนี้ จากการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคาDurbin-Watson จากการคํานวณเทา

กับ 1.92  และยังพบวาเกิดปญหาคาความคลาดเคลื่อนมิไดมีการแจกแจงแบบปกติ จึงตองทําการ

ปรับสมการความถดถอยโดยการเปลี่ยนแปลง (Transform) รูปแบบของตัวแปรตาม Y เปน    อีก

ทั้งยังมีขอมูลบางตัวที่มีลักษณะเปน Outlier โดยใชการวัดคาดังกลาวดวยวิธี Mahalanobis จึง

ตองตัดขอมูลออกไปจํานวน 4 ขอมูล ปญหาดังกลาวจึงหมดไป

สรุปไดวา  แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสม ในการนํามาอธิบายถึงปจจัยที่สงผล

ตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ทั้งนี้เนื่องจากคาสถิติ

ทดสอบตาง ๆ ของแบบจําลองอยูในเกณฑมาตรฐานทางสถิติ  แตยังไมสามารถอธิบายถึงทิศทาง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรก

ตอประชาชนกับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) โดยตรง แตสามารถอธิบายไดใน       

รูปแบบของ     กับตัวแปรอิสระ ดังนั้น จึงตองใชความระมัดระวังในการนําแบบจําลองไปใชดวย

อภิปรายผลการศึกษาคนควา
จากผลการศึกษาคนควา  เร่ืองปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุน

สามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ.2547 สามารถนํามาอภิปราย

ผลไดดังนี้

ในป พ.ศ. 2545 และ พ.ศ. 2547 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E)  มีความ

สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขา

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก โดยมีคาสัมประสิทธิ์ 29.924 และ 0.007 อยางมีนัยสําคัญ ที่

ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 90 ตามลําดับ แสดงวา ในชวงที่ทําการศึกษาครั้งนี้ อัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) เปนปจจัยสําคัญที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital 

Gain) เนื่องจากอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อนักลงทุนตัดสินใจลงทุนโดย

พิจารณาจากอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) ที่เหมาะสม ทําใหเปนโอกาสที่ดีในการที่

จะเขามาลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนเพื่อคาดหวังอัตราผลตอบแทนสวน

เกิน (Capital Gain) จากการลงทุน  ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของศูนยศึกษาและพัฒนาตลาดทุน
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดทําการศึกษาพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยของบริษัทเขาใหม

ที่ทําการเสนอขายใหแกประชาชนโดยทั่วไป และเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนหรือหลักทรัพยรับ

อนุญาต ในชวงเวลามกราคม 2531 ถึง มิถุนายน 2532 ซึ่งมีบริษัทเขาใหม 32 หลักทรัพย วา ซึ่ง

ผลการทดสอบพบวาขนาดการกระจายของหุนใหมและอัตราสวนราคาตอรายได (P/E Ratio) ณ

วันที่เสนอขายหลักทรัพยใหมเปนตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

สวนในป พ.ศ. 2546 ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)

และ และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

(Capital Gain) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก โดย

มีคาสัมประสิทธิ์ 4796.631 และ 5675.846 อยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และ 

99 ตามลําดับ แสดงวา ในชวงที่ทําการศึกษาครั้งนี้ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อ

ขายวันแรก (SET) สะทอนถึงความสนใจของนักลงทุนตอการตัดสินใจการลงทุนวาสภาวะการลง

ทุนเหมาะสมหรือไม โดยพิจารณาจากดัชนีตลาดหลักทรัพย ถาดัชนีตลาดหลักทรัพยมีคาเปนบวก

อาจจะสงผลตอสภาวะการลงทุนที่ดีตอหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ชวยใหนักลงทุน

สามารถไดรับอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ดีดวย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Mauer และ Senbet

โดยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขายวันแรก (SET)  มี

ความสัมพันธตออัตราผลตอบแทน  และในสวนของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E)

แสดงถึงความสามารถ ในการกอหนี้ระยะยาวของบริษัทจดทะเบียน ถาคาของอัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของผูถือหุน (D/E) อยูในระดับตํ่าก็จะแสดงวาบริษัทจดทะเบียนนั้นมีความความสามารถใน

กอหนี้เพื่อที่จะขยายการลงทุนไดในอนาคต  อาจทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยที่

เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) ที่เหมาะสม เพื่อที่จะ

คาดหวังไดรับผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Suewattana  โดย

ไดศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากการขายหลักทรัพยในตลาดวันแรกกับปจจัยในการ

กําหนดราคาจองหลักทรัพยใหมในชวงป พ.ศ.2530-2534 ซึ่งผลจากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้

สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) มีผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินในการจองซื้อหลักทรัพยใหมของ

บริษัทจดทะเบียน
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ขอเสนอแนะ
ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย
จากผลการศึกษาวิจัยปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอ

ขายครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ. 2547  ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังนี้

1. ปจจัยที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนเพียงปจจัยเชิงปริมาณที่มีผลตออัตราผลตอบแทน

สวนเกินของหุนสามัญใหม  แตในความเปนจริงแลวก็ยังมีปจจัยเชิงคุณภาพ เชน ความสามารถ

ของผูบริหาร  กลยุทธทางการตลาด  การแขงขันในตลาด เปนตน รวมถึงการตอรองระหวางที่

ปรึกษาทางการเงินกับผูออกหลักทรัพยดวย  ซึ่งปจจัยตาง ๆ เหลานี้ก็มีผลในการกําหนดราคาหุน

สามัญใหมที่จะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญใหมอีกดวย

2. ที่ปรึกษาทางการเงินจะสามารถนําผลการศึกษาไปเปนขอมูลในการกําหนดราคา

เสนอขายหุนสามัญครั้งแรก   เพื่อจะไดกอใหเกิดประโยชนแกนักลงทุนและบริษัทที่ตองการเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได

3. ในการทําวิจัยครั้งตอไป  ผูวิจัยเห็นวาควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในประเด็น  ในเร่ือง

ของอัตราผลตอบแทน  โดยใหศึกษาถึงระยะเวลาการในการถือครองหุนสามัญตั้งแตวันแรกที่มีการ

ซื้อขายจนถึงปจจุบัน  ซึ่งอาจศึกษาเปนรายเดือน รายไตรมาส หรือรายป  และอาจเพิ่มเติมใน

ประเด็นดานความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนสามัญที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชนไดอีกดวย
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ตาราง 5  หลักทรัพยที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ป พ.ศ. 2545

Set Index
ลําดับ Name

Closing

Price

Subscription

Price
P/E D/E EPS

Book

value

 Total

asset Opened Closed

1 ITV 6.25 6.00 0.00 0.81 -0.70 1.79 3,308.97 384.74 378.61

2 MLINK 17.65 21.00 5.96 0.74 5.95 15.65 1,425.65 370.82 364.11

3 BAFS 52.00 60.00 9.01 0.20 1.01 4.45 1,903.03 364.11 361.95

4 MAJOR 18.90 39.00 38.37 0.60 2.97 13.31 2,773.77 386.97 392.85

5 TICON 21.10 21.00 9.81 1.03 1.63 13.70 2,180.83 361.49 357.15

6 SSEC 20.60 20.00 35.35 0.18 0.94 9.37 672.01 351.88 359.30

7 ASSET 25.50 25.00 10.90 0.70 2.50 17.50 2,857.00 359.30 352.22

8 FNS 22.20 25.00 32.20 0.54 4.26 19.82 2,404.52 340.33 336.00

9 AH 22.04 25.00 10.63 0.90 4.45 10.14 1,096.32 332.80 333.18

10 KTC 14.90 19.00 12.03 4.94 5.67 38.23 9,238.03 333.18 342.46

11 GMMM 28.75 30.00 18.39 0.22 4.34 1.84 2,052.86 344.28 346.21

12 LALIN 28.00 20.00 14.18 0.26 3.03 8.21 2,420.55 361.35 364.29

13 MS 1.10 1.20 3.56 0.80 0.54 0.75 3,268.54 364.29 366.25

14 PLE 24.55 29.00 5.83 0.58 8.44 3.65 1,220.77 365.35 360.99

15 CI 6.10 6.10 8.55 0.41 51.29 5.42 925.75 356.20 353.93

16 TNITY 7.76 9.25 11.68 0.18 1.03 6.73 1,046.69 352.83 350.62

17 THANI 10.30 8.00 14.13 1.27 1.26 1.27 813.33 350.62 350.25

18 PB 19.70 25.00 9.54 0.59 3.73 22.83 1,153.72 350.93 353.41
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ตาราง 6 หลักทรัพยที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ป พ.ศ. 2546

Set Index
ลําดับ Name

Closing

Price

Subscription

Price
P/E D/E EPS

Book

value

 Total

asset Opened Closed

1 RS 34.25 28.00 41.45 0.46 0.83 11.13 2,226.38 387.37 388.62

2 IT 3.18 5.00 13.87 0.50 0.44 2.20 706.11 403.82 404.78

3 BTC 3.67 4.00 24.13 0.27 0.35 2.54 1,622.67 482.52 474.28

4 MIDA 13.20 10.00 42.23 0.43 0.88 3.37 2,535.73 50,319.00 495.08

5 AIT 24.00 20.00 6.81 1.26 3.30 13.39 1,320.50 478.29 474.90

6 TK 18.50 11.00 19.36 1.28 1.49 3.43 4,157.48 569.75 567.02

7 MFEC 8.00 4.75 26.19 0.49 0.61 2.04 620.27 544.39 560.74

8 CP7-11 56.00 42.00 20.00 1.85 3.28 17.40 21,712.20 578.59 568.47

9 TOC 48.00 30.00 32.38 0.60 2.27 22.66 32,361.00 673.70 667.00

10 SC 27.00 15.00 255.00 0.64 1.29 12.51 6,193.80 653.49 658.15

11 TKS 8.25 3.80 27.89 2.79 0.29 2.51 2,545.00 640.84 636.75

12 RPC 36.00 27.00 19.03 1.26 3.62 2.54 2,009.62 613.43 605.29

13 UVAN 30.00 31.00 36.98 0.18 4.76 11.75 1,240.54 605.29 605.03

14 KEST 36.00 14.30 42.46 1.77 1.87 5.57 10,372.57 646.64 659.43

15 SIM 19.40 11.00 42.64 0.98 1.05 4.71 3,649.40 664.36 667.08

16 TYCN 18.20 15.50 17.34 0.27 1.08 12.53 9,701.74 667.08 674.00

17 HFT 42.25 35.50 16.58 0.28 2.14 31.28 1,518.89 674.45 689.05

18 CCP 33.75 25.00 16.56 1.05 3.65 2.46 1,524.72 689.05 691.88

19 SINGHA 29.25 21.00 16.24 0.28 2.45 11.69 984.22 700.93 709.15

20 EIC 19.50 10.00 39.47 0.13 1.07 7.91 680.34 709.15 718.33
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    ตาราง 7  หลักทรัพยที่เสนอขายครั้งแรกตอประชาชน ป พ.ศ. 2547

Set Index
ลําดับ Name

Closing

Price

Subscription

Price
P/E D/E EPS

Book

value

 Total

asset Opened Closed

1 Q-CON 15.90 8.00 27.84 0.44 0.76 3.68 2,231.36 790.93 769.68

2 SCG 5.55 3.20 12.22 1.71 0.34 1.67 4,450.86 769.68 750.97

3 GRAND 4.29 4.85 125.07 2.04 0.22 3.72 6,895.07 732.05 739.64

4 AOT 48.00 42.00 18.99 0.86 3.85 40.88 108,744.56 705.29 707.74

5 ECL 7.35 6.35 24.56 1.52 0.16 5.60 1,156.42 681.27 681.34

6 NCH 15.70 20.00 14.38 0.99 0.21 1.83 3,785.86 665.25 645.80

7 SPACK 13.70 17.00 7.93 0.30 1.78 11.79 944.73 645.80 649.21

8 AREEYA 9.20 9.00 58.83 0.35 0.50 3.87 4,016.43 647.30. 671.92

9 CSL 10.00 9.00 92.68 0.35 0.55 2.88 2,561.36 698.92 691.69

10 NNCL 19.20 25.00 25.62 0.40 0.94 15.72 2,092.72 581.61 582.51

11 SIS 5.25 4.15 24.06 3.44 0.42 1.99 1,848.70 622.71 630.03

12 PRO 3.70 2.00 65.28 0.06 0.16 1.32 871.28 690.96 681.88

13 AMC 2.48 3.50 13.10 1.18 0.75 2.47 1,136.59 595.60 588.87

14 ML 4.26 3.00 65.40 2.05 0.09 1.50 1,781.36 605.30 602.54

15 OISHI 21.30 19.00 22.52 0.57 2.98 7.14 2,377.58 600.03 607.69

16 KTECH 5.41 7.00 22.85 1.76 0.28 3.18 2,102.36 624.58 628.81

17 SEAFCO 4.44 4.00 10.02 0.49 0.49 2.19 692.72 628.78 629.08

18 AI 65.55 48.00 22.71 0.03 4.38 17.11 1,618.85 630.21 641.04

19 SAM 19.50 10.00 26.72 0.79 1.40 7.72 1,585.00 651.98 662.28

20 DE 3.73 4.30 18.34 0.50 0.44 1.98 1,470.04 662.39 668.73

21 DCON 7.85 9.25 13.51 0.15 0.67 2.91 638.46 668.29 660.92

22 WORK 17.20 15.00 16.88 0.14 1.21 4.58 967.03 637.89 636.57

23 TKT 4.16 4.10 20.62 0.95 0.14 1.86 752.54 636.57 644.67

24 GBX 3.26 2.30 16.26 0.41 0.10 1.32 1,998.18 679.13 673.88

25 GL 11.50 12.00 9.09 1.22 1.53 9.09 815.18 658.27 661.29



69

ตาราง 7  (ตอ)

Set Indexลําดับ Name Closing

Price

Subscription

Price

P/E D/E EPS Book

value

 Total

asset
Opened Closed

26 SNC 3.20 3.80 12.99 0.64 0.51 2.22 680.58 652.46 649.27

27 TOP 44.00 32.00 7.76 1.25 7.82 28.62 115,427.32 659.05 648.38

28 SYRUS 10.90 11.00 8.07 0.38 0.93 4.56 1,511.72 648.38 626.85

29 PONG 5.65 7.00 15.56 1.00 0.42 3.21 2,013.23 639.13 635.09

30 PAP 39.26 45.00 10.42 0.11 7.30 23.05 1,755.66 635.09 629.20

31 KH 3.46 3.80 12.41 0.74 0.39 2.29 4,026.37 632.94 625.78

32 MCOT 23.50 22.00 14.21 0.35 1.60 8.60 8,149.24 642.65 644.16

33 BLISS 6.35 6.20 13.10 0.99 0.97 3.89 1,716.94 648.78 645.75

34 INOX 1.80 2.10 4.64 0.49 0.23 1.54 19,415.03 645.75 646.08

35 PTL 6.35 6.90 8.38 0.16 1.58 4.16 3,765.94 646.08 657.18

36 UTP 10.60 9.50 3.33 1.02 1.32 8.38 2,211.03 657.18 654.08
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ชื่อ ชื่อสกุล นาย วสวินท  ตันตะสิ

วันเดือนปเกิด 29 สิงหาคม 2524

สถานที่เกิด อําเภอสองพี่นอง จังหวัดสุพรรณบุรี

สถานที่อยูปจจุบัน 603/120  ถ.ประชาอุทิศ แขวงสามเสนนอก

เขตหวยขวาง กรุงเทพฯ

ตําแหนงหนาที่การงานปจจุบัน เจาหนาที่การตลาด

สถานที่ทํางานปจจุบัน บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)

ประวัติการศึกษา

พ.ศ. 2542   มัธยมศึกษาตอนปลาย

จาก  โรงเรียนราชสีมาวิทยาลัย

พ.ศ. 2546  บริหารธุรกิจบัณทิต (บธ.บ. ธุรกิจระหวางประเทศ)

จาก  มหาวิทยาลัยรามคําแหง

พ.ศ. 2549  เศรษฐศาสตรมหาบัณทิต (ศ.ม. เศรษฐศาสตรการจัดการ)

จาก  มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ
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