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‘วิ่ง’ หรือ ‘น่ิง’ เกิดจากเหตุใด

CIBA_มธบ. เปิดเผยผลการศึกษาถึง “ปัจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหุนในการเสนอขายครัง้แรก (IPO

Underpricing) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” อะไรบางที่สงผลกระทบจาก “กลไก

ภายนอก” และ “กลไกภายใน” กอนนําไปสูการวางแผนทางธุรกิจและนําไปใชในการตัดสินใจในการลงทุน

ดร.พัทธนันท เพชรเชิดชู รองอธิการบดีฝ ายวิชาการ มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย (มธบ.) เปิดเผยวา หลักสูตร

ปรัชญาดุษฎีบัณฑิต สาขาการบัญชี วิทยาลัยบริหารธุรกิจนวัตกรรมและการบัญชี มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย เนน

ผลิตนักวิจัยทางดานบัญชีที่มีมุมมองดานเศรษฐกิจ ดังนัน้จึงเนนใหนักศึกษาปริญญาเอกทําวิจัยงานเกี่ยวกับบัญชีที่

จะแกปัญหาหรือมีประเด็นตางๆที่จะเป็นประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคม ยกตัวอยางเชน หัวขอวิจัย “ปัจจัยที่มี

ผลกระทบตอราคาหุนในการเสนอขายครัง้แรก (IPO Underpricing)ของบริษทัในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

” โดยนางสาว รักชนก สําเนียงลํ้า นักศึกษาปริญญาเอกของเรา ซึ่งนําประสบการณในการเป็นที่ปรึกษาใหกับบริษทั

ที่จะเขาตลาดหลักทรัพย และนําปัญหาที่พบในการทํางานมาคนควาวิจัยหาคําตอบวามีปัจจัยใดบางที่มีผลกระทบตอ
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ราคาของหุนไอพีโอ เน่ืองจากหลายปีที่ผานมาจะพบวามีบริษทัเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยจํานวนมาก ดังนัน้ ไอ

พีโอของประเทศไทยจึงเติบโตตามไปดวย แตตลาด MAI (Market for Alternative Investment ) กับตลาด

SET(Stock Exchange of Thailand) จะมีความตางกัน ปัจจัยที่สัมพันธกับราคาหุนก็ตางกัน จึงเป็นที่มาของการ

ศึกษางานวิจัยชิน้น้ี ซึ่งนับเป็นอีกหน่ึงผลงานวิจัยที่จะชวยในการวางแผนทางธุรกิจและนําไปใชในการตัดสินใจ

ลงทุนใหกับนักลงทุนในตลาดหุนได

ดาน นางสาวรักชนก สําเนียงลํ้า เปิดเผยวา การศึกษาในหัวขอ “ปัจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหุนในการเสนอขายครัง้

แรก (IPO Underpricing)ของบริษทัในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ในครัง้น้ีเพื่อวิเคราะหลักษณะกลไก

ภายนอกบริษทั และลักษณะกลไกภายในบริษทัที่มีผลตออิทธิพลตอราคาหุนในการเสนอขายครัง้แรก (IPO

Underpricing)ของบริษทัในตลาดหลักทรัพย รวมถึงการวิเคราะห ความสัมพันธในทิศทางตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการ

เกิด IPO Underpricing ซึ่งมีอิทธิพลตอประสิทธิภาพการลงทุนในดานการเจริญเติบโตของบริษทัในตลาดหลัก

ทรัพย แหงประเทศไทย ในชวงปี 2557-2561

สําหรับเครื่องมือที่ใชในการศึกษามาจากประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดรับ

อนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยใหมแกประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรกในระหวางปี 2557 – 2561 จํานวน 81 บริษทั

แบงเป็นประเภทของกลุมอุตสาหกรรม 8 กลุมอุตสาหกรรม

ผลจากการศึกษาสะทอนใหเห็นไดวามีปัจจัยใดบางที่สงผลตอราคาหุนIPO ซึ่งแบงออกเป็น “กลไกภายนอก” และ

“กลไกภายใน” โดยในสวนของ “กลไกภายนอก” มี 6 ปัจจัยสําคัญที่อาจจะมีอิทธิพลตอการกําหนดราคาตํ่ากวา

มาตรฐาน ไดแก 1. ผูจัดจําหนายหลักทรัพย 2. จํานวนผูจัดจําหนายหลักทรัพย 3. ที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) 4. ผู

ตรวจสอบบัญช ี(Audit) 5. ชวงเวลาการนําหุนเสนอขายครัง้แรกแกประชาชนทัว่ไป และ 6. วิธีการกําหนดราคาขาย

หุนสามัญ

สวน “กลไกภายใน” ที่มีผลกระทบตอราคาหุนมีผลกระทบตอราคาหุน มีดวยกัน 6 ปัจจัยที่อาจจะมีอิทธิพลตอการ

กําหนดราคาตํ่ากวามาตรฐาน ไดแก 1. อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ยอนหลัง 3 ปีกอนเขาตลาด) 2. อัตราการ

เติบโตของกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบีย้ ภาษี คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจาย (EBITDA)(ยอนหลัง 3

ปีกอนเขาตลาด) 3. อัตราการเติบโตของยอดขาย(ยอนหลัง 3 ปีกอนเขาตลาด) 4. สัดสวนผูถือหุนแบบกระจายตัว

และสัดสวนผูถือหุนแบบกระจุกตัว 5. ความสัมพันธทางการเมืองของประธานบริษทัมีอิทธิพลตอการกําหนดราคา

ตํ่ากวามาตรฐานในการเขาตลาดครัง้แรก (IPO Underpricing) และสุดทาย 6. ผูตรวจสอบภายใน IA

รักชนก กลาววา ผลจากการศึกษาในครัง้น้ี สามารถนําไปปรับใชเพื่อใหเกิดประโยชนในหลายทาง ไดแก 1.

สํานักงานคณะกรรมการสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสามารถนําขอมูลมาใชในการ

ควบคุมบริษทัที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเรื่องของการกําหนดราคาหลักทรัพย IPO

ของแตละบริษทัมีถูกตอง เหมาะสม และมีความนาเชื่อถือ กอนที่จะเสนอขายหุนครัง้แรกใหแกประชาชน ทัง้ยัง

เป็นการเพิ่มเสถียรภาพ ประสิทธิภาพ ความมัน่คงใหกับองคกร

2. บริษทัตางๆ สามารถนําขอมูลที่ไดมาพัฒนาองคการของตนเองในดานตางๆ อาทิ แหลงเงินทุนในการพัฒนาหรือ



ขยายธุรกิจรวมทัง้เป็นการวางแผนบริหารภายในและภายนอกของบริษทัเพื่อใชในการตัดสินใจในการนําบริษทัเขา

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

3. นักลงทุนสามารถนําขอมูลที่ไดจากการศึกษาและวิเคราะหไปกําหนดทิศทางการลงทุนใหทันตอสถานการณ รวม

ทัง้สามารถใชเป็นขอมูลในการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย IPO

4. ประชาชนทัว่ไป นักศึกษา นักวิชาการ และผูที่สนใจในการศึกษาสามารถนําขอมูลไปเป็นแนวทางพัฒนาองคความ

รูตอไปในอนาคต

ในภาพรวมแลวประโยชนจะเกิดขึ้นทัง้กับบริษทัที่ตองการหาแหลงเงินทุนในการพัฒนาหรือขยายธุรกิจสามารถ

นําผลการศึกษาในครัง้น้ีสามารถไปใชในการวางแผนในการเตรียมตัวนําบริษทัเขาจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย ขณะ

ที่นักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาในครัง้น้ีไปใชในการวิเคราะห เพื่อตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย IPO ของ

ตลาดหลักทรัพยได
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