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‘วิ่ง​’ ​หรือ​ ‘น่ิง​’ ​เกิด​จาก​เห​ตุ​ใด

CIBA_มธบ.​ เปิด​เผย​ผล​การ​ศึกษา​ถึง​ “ปัจจัย​ที่​มี​ผลก​ระ​ทบ​ตอ​ราคา​หุน​ใน​การ​เสนอ​ขาย​ครัง้​แรก (IPO

Underpricing) ของ​บริษทั​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาดหลักทรัพย​แหง​ประเทศ​ไทย​” อะไร​บาง​ที่​สง​ผลก​ระ​ทบ​จาก​ “ก​ลไก

ภาย​นอก​” และ​ “ก​ลไก​ภาย​ใน​” กอน​นําไป​สู​การ​วางแผน​ทาง​ธุรกิจ​และ​นําไป​ใช​ใน​การ​ตัดสิน​ใจ​ใน​การ​ลง​ทุน

ดร​.​พัทธ​นันท เพชร​เชิด​ชู​ รอง​อธิการบดี​ฝ าย​วิชา​การ​ มหาวิทยาลัย​ธุรกิจ​บัณฑิตย​ (มธบ.​) เปิด​เผย​วา​ หลักสูตร

ปรัชญา​ดุษฎี​บัณฑิต​ สาขา​การ​บัญชี​ วิทยาลัย​บริหารธุรกิจ​นวัตกรรม​และ​การ​บัญชี​ มหาวิทยาลัย​ธุรกิจ​บัณฑิตย​ เนน

ผลิต​นัก​วิจัย​ทาง​ดาน​บัญชี​ที่​มี​มุม​มอง​ดาน​เศรษฐ​กิจ​ ดัง​นัน้​จึง​เนน​ให​นักศึกษา​ปริญญา​เอก​ทําวิจัย​งาน​เกี่ยว​กับ​บัญชี​ที่

จะ​แก​ปัญหา​หรือ​มี​ประเด็น​ตางๆ​ที่​จะ​เป็น​ประโยชน​ตอ​เศรษฐกิจ​และ​สังคม​ ยก​ตัวอยาง​เชน​ หัวขอ​วิจัย​ “ปัจจัย​ที่​มี

ผลก​ระ​ทบ​ตอ​ราคา​หุน​ใน​การ​เสนอ​ขาย​ครัง้​แรก (IPO Underpricing)ของ​บริษทั​ใน​ตลาดหลักทรัพย​แหง​ประเทศ​ไทย

” โดย​นาง​สาว​ รัก​ชนก​ สําเนียง​ลํ้า นักศึกษา​ปริญญา​เอก​ของ​เรา​ ซึ่ง​นําประสบการณ​ใน​การ​เป็น​ที่​ปรึกษา​ให​กับ​บริษทั

ที่​จะ​เขา​ตลาด​หลัก​ทรัพย​ และ​นําปัญหา​ที่​พบ​ใน​การ​ทํางาน​มา​คนควา​วิจัย​หา​คําตอบ​วา​มี​ปัจจัย​ใด​บาง​ที่​มี​ผลก​ระ​ทบ​ตอ
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ราคา​ของ​หุน​ไอ​พี​โอ​ เน่ืองจาก​หลาย​ปี​ที่​ผาน​มา​จะ​พบ​วา​มี​บริษทั​เขา​ระดม​ทุน​ใน​ตลาดหลักทรัพย​จํานวน​มาก​ ดัง​นัน้​ ไอ

พี​โอ​ของ​ประเทศไทย​จึง​เติบโต​ตาม​ไป​ดวย​ แต​ตล​าด MAI (Market for Alternative Investment ) กับ​ตล​าด

SET(Stock Exchange of Thailand) จะ​มี​ความ​ตาง​กัน​ ปัจจัย​ที่​สัมพันธ​กับ​ราคา​หุน​ก็​ตาง​กัน​ จึง​เป็น​ที่มา​ของ​การ

ศึกษา​งาน​วิจัย​ชิน้​น้ี​ ซึ่ง​นับ​เป็น​อีก​หน่ึง​ผล​งาน​วิจัย​ที่​จะ​ชวย​ใน​การ​วางแผน​ทาง​ธุรกิจ​และ​นําไป​ใช​ใน​การ​ตัดสิน​ใจ

ลงทุน​ให​กับ​นัก​ลงทุน​ใน​ตลาด​หุน​ได

ดาน​ นางสาว​รัก​ชนก​ สําเนียง​ลํ้า เปิด​เผย​วา​ การ​ศึกษา​ใน​หัว​ขอ​ “ปัจจัย​ที่​มี​ผลก​ระ​ทบ​ตอ​ราคา​หุน​ใน​การ​เสนอ​ขาย​ครัง้

แรก (IPO Underpricing)ของ​บริษทั​ใน​ตลาดหลักทรัพย​แหง​ประเทศ​ไทย​” ใน​ครัง้​น้ี​เพื่อ​วิเคราะห​ลักษณะ​กลไก

ภายนอก​บริษทั​ และ​ลักษณะ​กลไก​ภายใน​บริษทั​ที่​มี​ผล​ตอ​อิทธิพล​ตอ​ราคา​หุน​ใน​การ​เสนอ​ขาย​ครัง้​แรก (IPO

Underpricing)ของ​บริษทั​ใน​ตลาด​หลัก​ทรัพย​ รวม​ถึง​การ​วิเคราะห​ ควา​มสัมพันธ​ใน​ทิศทาง​ตางๆ​ ที่​มี​อิทธิพล​ตอ​การ

เกิด IPO Underpricing ซึ่ง​มี​อิทธิพล​ตอ​ประสิทธิภาพ​การ​ลงทุน​ใน​ดาน​การ​เจริญ​เติบโต​ของ​บริษทั​ใน​ตลาด​หลัก

ทรัพย​ แหง​ประเทศ​ไทย​ ใน​ชวง​ปี​ 2​557-2561

สําหรับ​เครื่อง​มือ​ที่​ใช​ใน​การ​ศึกษา​มา​จาก​ประชา​กร​ คือ​ บริษทั​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาดหลักทรัพย​แหง​ประเทศไทย​ที่​ได​รับ

อนุญาต​ให​เสนอ​ขาย​หลัก​ทรัพย​ใหม​แก​ประชาชน​ทัว่ไป​เป็น​ครัง้​แรก​ใน​ระหวาง​ปี​ 2​557 – 2561 จํานว​น ​81 บริษทั​

แบง​เป็น​ประเภท​ของ​กลุม​อุตสาห​กร​รม​ 8 กลุม​อุตสาห​กรร​ม

ผล​จาก​การ​ศึกษา​สะทอน​ให​เห็น​ได​วา​มี​ปัจจัย​ใด​บาง​ที่​สง​ผล​ตอ​รา​คา​หุนIPO ซึ่ง​แบง​ออก​เป็น​ “ก​ลไก​ภาย​นอก​” และ​

“ก​ลไก​ภาย​ใน​” โดย​ใน​สวน​ของ​ “ก​ลไก​ภาย​นอก​” มี​ 6 ปัจจัย​สําคัญ​ที่​อาจ​จะ​มี​อิทธิพล​ตอ​การ​กําหนด​ราคา​ตํ่ากวา

มาตร​ฐาน​ ได​แก​ 1.​ ผู​จัด​จําหนาย​หลัก​ทรัพย​ 2​.​ จํานวน​ผู​จัด​จําหนาย​หลัก​ทรัพย​ 3.​ ที่​ปรึกษา​ทาง​การ​เงิน (FA) 4. ผู

ตรวจ​สอบ​บัญช ี(Audit) 5. ชวง​เวลา​การนําหุน​เสนอ​ขาย​ครัง้​แรก​แก​ประชาชน​ทัว่​ไป​ และ​ 6.​ วิธี​การ​กําหนด​ราคา​ขาย

หุน​สา​มัญ

สวน​ “ก​ลไก​ภาย​ใน​” ที่​มี​ผลก​ระ​ทบ​ตอ​ราคา​หุน​มี​ผลก​ระ​ทบ​ตอ​ราคา​หุน​ มี​ดวย​กัน​ 6 ปัจจัย​ที่​อาจ​จะ​มี​อิทธิพล​ตอ​การ

กําหนด​ราคา​ตํ่ากวา​มาตร​ฐาน​ ได​แก​ 1.​ อัตรา​ผล​ตอบแทน​ตอ​สวน​ผู​ถือ​หุน​ (ยอน​หลัง​ 3 ปี​กอน​เขา​ตลาด​) 2.​ อัตรา​การ

เติบโต​ของ​กําไร​จาก​การ​ดําเนิน​งาน​กอน​หัก​ดอก​เบีย้​ ภาษี​ คา​เสื่อม​รา​คา​ และ​คา​ใช​จาย​ตัด​จา​ย (EBITDA)(ยอน​หลัง​ 3

ปี​กอน​เขา​ตลาด​) 3.​ อัตรา​การ​เติบโต​ของ​ยอด​ขา​ย(​ยอน​หลัง​ 3 ปี​กอน​เขา​ตลาด​) 4.​ สัดสวน​ผู​ถือ​หุน​แบบ​กระจาย​ตัว

และ​สัดสวน​ผู​ถือ​หุน​แบบ​กระจุก​ตัว​ 5.​ ความ​สัมพันธ​ทางการ​เมือง​ของ​ประธาน​บริษทั​มี​อิทธิพล​ตอ​การ​กําหนด​ราคา

ตํ่ากวา​มาตรฐาน​ใน​การ​เขา​ตลาด​ครัง้​แรก (IPO Underpricing) และ​สุด​ทาย​ 6.​ ผู​ตรวจ​สอบ​ภาย​ใน IA

รัก​ชนก​ กลาว​วา​ ผล​จาก​การ​ศึกษา​ใน​ครัง้​น้ี​ สามารถ​นําไป​ปรับ​ใช​เพื่อ​ให​เกิด​ประโยชน​ใน​หลาย​ทาง​ ได​แก​ 1.​

สํานักงาน​คณะ​กรรมการ​สํานักงาน​คณะ​กรรมการ​กํากับ​หลัก​ทรัพย​และ​ตลาดหลักทรัพย​สามารถ​นําขอมูล​มา​ใช​ใน​การ

ควบคุม​บริษทั​ที่​เขา​จด​ทะเบียน​ใน​ตลาดหลักทรัพย​แหง​ประเทศไทย​ใน​เรื่อง​ของ​การ​กําหนด​ราคา​หลัก​ทรัพย IPO

ของ​แตละ​บริษทั​มี​ถูก​ตอง​ เหมาะ​สม​ และ​มี​ความ​นา​เชื่อ​ถือ​ กอน​ที่​จะ​เสนอ​ขาย​หุน​ครัง้​แรก​ให​แก​ประชา​ชน​ ทัง้​ยัง

เป็นการ​เพิ่ม​เสถียร​ภาพ​ ประสิทธิภาพ​ ควา​มมัน่คง​ให​กับ​องค​กร

2.​ บริษทั​ตางๆ​ สามารถ​นําขอมูล​ที่​ได​มา​พัฒนา​องคการ​ของ​ตนเอง​ใน​ดาน​ตางๆ​ อาทิ​ แหลง​เงิน​ทุน​ใน​การ​พัฒนา​หรือ



ขยาย​ธุรกิจ​รวม​ทัง้​เป็นการ​วางแผน​บริหาร​ภายใน​และ​ภายนอก​ของ​บริษทั​เพื่อ​ใช​ใน​การ​ตัดสิน​ใจ​ใน​การนําบริษทั​เขา

จด​ทะเบียน​ใน​ตลาด​หลัก​ทรัพย

3.​ นัก​ลงทุน​สามารถ​นําขอมูล​ที่​ได​จาก​การ​ศึกษา​และ​วิเคราะห​ไป​กําหนด​ทิศทาง​การ​ลงทุน​ให​ทัน​ตอ​สถาน​การณ​ รวม

ทัง้​สามารถ​ใช​เป็น​ขอมูล​ใน​การ​วิเคราะห​เพื่อ​ตัดสิน​ใจ​ใน​การ​ลงทุน​ใน​หลัก​ทรัพย IPO

4.​ ประชาชน​ทัว่​ไป​ นัก​ศึกษา​ นัก​วิชา​การ​ และ​ผู​ที่​สนใจ​ใน​การ​ศึกษา​สามารถ​นําขอมูล​ไป​เป็น​แนวทาง​พัฒนา​องค​ความ

รู​ตอ​ไป​ใน​อนาค​ต

ใน​ภาพ​รวม​แลว​ประโยชน​จะ​เกิด​ขึ้น​ทัง้​กับ​บริษทั​ที่​ตองการ​หา​แหลง​เงิน​ทุน​ใน​การ​พัฒนา​หรือ​ขยาย​ธุรกิจ​สามารถ

นําผล​การ​ศึกษา​ใน​ครัง้​น้ี​สามารถ​ไป​ใช​ใน​การ​วางแผน​ใน​การเต​รี​ยม​ตัวนําบริษทั​เขา​จด​ทะเบียน​ตลาด​หลัก​ทรัพย​ ขณะ

ที่​นัก​ลงทุน​สามารถ​นําผล​การ​ศึกษา​ใน​ครัง้​น้ี​ไป​ใช​ใน​การ​วิ​เคราะห​ เพื่อ​ตัดสิน​ใจ​ใน​การ​ลงทุน​ใน​หลัก​ทรัพย IPO ของ

ตลาด​หลัก​ทรัพย​ได
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