
บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

3.1 รูปแบบการศึกษา 
 
รูปแบบการศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้จะเปนการมุงหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อขายในแตละหลักทรัพยวาจะใหอัตราผลตอบแทนใน
แตละชวงเวลาที่ใชในการศึกษามากนอยอยางไร โดยใชราคาจองซื้อหุน ราคาปดของแตละ
ชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปนหลัก โดยการนําเอาสูตรการคํานวณหาผลตอบแทนจากหมวด
การศึกษาเครื่องมือเพื่อการวิเคราะหการลงทุนที่ลงในหนังสือ”การวิเคราะหเชิงปริมาณ” ในบทที่ 2 
การวิเคราะหมูลคากระแสเงินสด หนา 51 และหนา 52 ของสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมาประยุกตใชคือ อัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาการลงทุน และ 
อัตราผลตอบแทนตลาดเงิน 

การคํานวณจะใชอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาการลงทุน (Holding Period Yield 
หรือ HPY) เปนอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนภายใตสมมติฐานวาผูลงทุนจะไมขายตราสาร
หนี้(หรือการลงทุน) นั้นๆ กอนที่สัญญาจะสิ้นสุด หรืออีกนัยหนึ่งก็คืออัตราผลตอบแทนจากวันที่
ลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจนถึงวันที่ทําการศึกษา เนื่องจากระยะเวลา
จากวันที่จองซ้ือหุนถึงวันที่เขาซื้อขายในวันแรกของแตละหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกนั้นมีระยะเวลาไมเทากัน จึงตองมีการปรับอัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบใหมีจํานวนวันที่
เทากันเพื่อที่จะสามารถเปรียบเทียบกันได จึงนํามาคิดเปนอัตราผลตอบแทนตลาดเงิน (Money 
Market Yield หรือ Rmm) ที่อยูภายใตสมมติฐานวา 1 ป มี 365 วัน  

การศึกษาและการอธิบายพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกหลังเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ชวงระยะเวลา1 ป มีสวนเกี่ยวของกับบริษัทแกนนํา
การจัดจําหนาย (Lead underwriter)ตางๆในทิศทางที่ใหผลตอบแทนเพิ่มข้ึนจริงหรือไม พฤตกิรรม
ราคาครั้งนี้จะนําเอามูลคาการซื้อขายของแตละบริษัทตัวแทนการจัดจําหนายนั้นๆมาทําการ
เปรียบเทียบดวย เปนตัวกําหนดขนาดของบริษัทตัวแทนการจัดจําหนายและจํานวนลูกคา (บัญชี
ซื้อขายหลักทรัพย) วามีสวนเกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกันอยางไร เชน บริษัทแกนนําการจัด
จําหนายมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสะสมมาก (หรือมีMarket Shareสะสม)มากนั่น
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หมายความวาบริษัทผูออกหลักทรัพยจะเขาใจวามีความสามารถขายหุนไดดีกวา อีกนัยหนึ่ง
หมายความวาบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย มีอํานาจในการตอรองราคาที่จะเสนอขายหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ราคาต่ํากวามูลคาที่แทจริงไดมาก เปนตน  

 
3.2 เครื่องมือที่ใชในการศึกษา 
 
อัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาการลงทุน (Holding Period Yield หรือ HPY) 

คืออัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนภายใตสมมติฐานวาผูลงทุนจะไมขายหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นๆกอนที่หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจะเขาทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยฯ 

 
HPY      =        P1 – P0   * 100 
                          P0 
โดยที่  P1 = ราคาปดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ณ. วันที่

ทําการศึกษา 
              P2   = ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
อัตราผลตอบแทนตลาดเงิน (Money Market Yield หรือ Rmm) อยูภายใต

สมมติฐานวา 1 ปมี 365  
Rmm      =     HPY *   365  
                               T     
โดยที่  T = จํานวนวันในการถือครองหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก จนถึง

วันที่ทําการศึกษา 
ในกรณีที่มีการเพิ่มทุนหรือมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยที่ตราไว (แตกพาร) จะมี

การคํานวณราคายอนกลับข้ึนไปใหเทากับชวงกอนหนาที่ไมไดมีการเพิ่มทุนหรือมีการเปลี่ยนแปลง
มูลคาหลักทรัพยที่ตราไว เพื่อใหเกิดการศึกษาเปรียบเทียบราคากับหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกอื่นๆที่ไมไดมีการเพิ่มทุนหรือมีการเปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยที่ตราไว  

โดยวิธีการคํานวณดังนี้ 
1. กรณีการใหใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหลักทรัพยเพิ่มทุน (Warrant หรือการ

ออกวอแรนท)  วิธีคิดคือจะเปรียบเหมือนกับวาไดใชสิทธิ์แปลงสภาพทันที การเสนอขายหุนในป 
พ.ศ. 2546 นั้นมีหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ใหใบสําคัญแสดงสิทธิฯแกผูถือหุน
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เดิม (XW) อยู 2 หลักทรัพยคือ บริษัทผูออกหลักทรัพย EGV และ บริษัทผูออกหลักทรัพย BTC ใน
ป พ.ศ. 2547 มีหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ที่ใหใบสําคัญแสดงสิทธิ์แกผูถือหุนเดิม 
คือ บริษัทผูออกหลักทรัพยBLISS 

บริษัทผูออกหลักทรัพย EGV ข้ึนเครื่องหมาย XW 4:1 @ 5 หมายความวา หลักทรัพย
สามัญเดิมจํานวน 4 หลักทรัพย จะไดรับใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯ โดยไมคิดมูลคา 1 ใบสําคัญแสดง
สิทธิ์ฯ และสามารถแปลงสภาพเปนหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุนได 1 หลักทรัพยในราคาใชสิทธิ์แปลง
สภาพ 5 บาท  

วิธีการคํานวณ ราคาปดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยแลวเปนระยะเวลา 1 ปที่คํานวณใหม = {[ราคาปด 4 * (จํานวนหลักทรัพย
สามัญเดิม+จํานวนหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุนใหม)]} / จํานวนหลักทรัพยสามัญเดิม  

 
บริษัทผูออกหลักทรัพย BTC ข้ึนเครื่องหมาย XW1 2:1 @ 1 หมายความวาหลักทรัพย

สามัญเดิม 2 หลักทรัพยไดรับใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯ W1 โดยไมคิดมูลคา 1 ใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯ 
และสามารถแปลงสภาพเปนหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุนได 1 หลักทรัพยในราคาใชสิทธิ์แปลงสภาพ 
1 บาท และ XW2 1:1 @ 2 ในคราวเดียวกันดวย 

วิธีการคํานวณ จะแตกตางจาก บริษัทผูออกหลักทรัพย EGV โดยใชวิธีคิดเทียบ 1 
หลักทรัพยสามัญเดิมจะไดรับใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯ W1 จํานวนกี่หนวยในราคาในสิทธิ์เทาใด และ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ์ W2จํานวนกี่หนวยในราคาในสิทธิ์เทาใด  

สําหรับกรณีบริษัทผูออกหลักทรัพย BTC สามารถคิดเทียบออกมาไดวา หลักทรัพย
สามัญ 1 หลักทรัพยจะไดรับใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯ W1 0.5 หนวยในราคาใชสิทธิ์แปลงสภาพที่
ราคา 0.5 บาท และจะไดใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯ W2 1หนวย ในราคาใชสิทธิ์แปลงสภาพที่ราคา 2 
บาท 

สูตร ราคาปดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยแลวเปนระยะเวลา 1 ปที่คํานวณใหม  = ราคาปด4 *(หลักทรัพยสามัญเดิม 1 
หลักทรัพย+ใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯ W1 0.5 หนวย + ใบสําคัญแสดงสิทธิ์ W2 1หนวย) – (ราคาใช
สิทธิ์แปลงสภาพฯ W1ที่ราคา 0.5 บาท +ราคาใชสิทธิ์แปลงสภาพฯ W2 ที่ราคา 2 บาท) 

บริษัทผูออกหลักทรัพย BLISS XW 10:3 @ 8 หมายความวา หลักทรัพยสามัญเดิม 10 
หลักทรัพย จะไดรับใบสําคัญแสดงสิทธิ์ฯโดยไมคิดมูลคา 3 หนวยใบสําคัญแสดงสิทธิ์ และ
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สามารถแปลงสภาพหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุนไดทั้งสิ้น 3 หลักทรัพยในราคาใชสิทธิ์แปลงสภาพ
หลักทรัพยละ 8 บาท 

วิธีการคํานวณ ราคาปดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยแลวเปนระยะเวลา 1 ปที่คํานวณใหม = {[ราคาปด 4 * (จํานวนหลักทรัพย
เดิม 10+จํานวนหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุนใหม 3)] – (จํานวนหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุนใหม 3*ราคา
แปลงสภาพ 8บาท} / จํานวนหลักทรัพยสามัญเดิม 10 

2. กรณีการเปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยที่ตราไว คือ การเพิ่มสภาพคลองใหกับการ
ซื้อขายหลักทรัพยนั้นๆ จํานวนหลักทรัพยจะมากข้ึน และราคาจะลดลงในสัดสวนเดียวกัน ในป 
พ.ศ. 2546 มีการเปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยที่ตราไว คือบริษัทผูออกหลักทรัพย CCP จาก
มูลคาหลักทรัพยที่ตราไวหลักทรัพยละ 5 บาท เปนมูลคาหลักทรัพยที่ตราไวหลักทรัพยละ 1 บาท 
ในป พ.ศ. 2547 บริษัทผูออกหลักทรัพย NCH และ บริษัทผูออกหลักทรัพย AI มีการการ
เปลี่ยนแปลงมูลคาหลักทรัพยที่ตราไว จากมูลคาที่ตราไวหลักทรัพยละ 5 บาทเปนมูลคา
หลักทรัพยละ 1 บาท ป พ.ศ. 2548 บริษัทผูออกหลักทรัพย METRO มีการการเปลี่ยนแปลงมูลคา
หลักทรัพยที่ตราไวจากมูลคาหลักทรัพยที่ตราไวหลักทรัพยละ 2 บาทเปนมูลคาหลักทรัพยที่ตราไว
หลักทรัพยละ 1 บาท 

วิธีการคํานวณ ราคาปดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยแลวเปนระยะเวลา 1 ปที่คํานวณใหม = ราคาปด4 * มูลคาหลักทรัพยที่
ตราไวเดิม 

3. กรณีการเพิ่มทุน มีการเพิ่มทุนใหกับผูถือหุนเดิมป พ.ศ. 2547 บริษัทผูออก
หลักทรัพย AMC ข้ึนเครื่องหมาย XR1:1@1บาท หมายความวา ผูถือหลักทรัพยสามัญเดิม 1 
หลักทรัพย จะไดรับสิทธิ์จองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน(PO) 1 หลักทรัพยในราคาหลักทรัพยละ 1 บาท 
และในป พ.ศ. 2548 บริษัทผูออกหลักทรัพย ASK XR1:1@5.50บาท 

วิธีคํานวณ ราคาปดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยแลวเปนระยะเวลา 1 ปที่คํานวณใหม = (ราคาปด4 *จํานวนหลักทรัพยตาม
สิทธิ์จองซื้อหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุนบวกดวยจํานวนหลักทรัพยสามัญเดิม) – (ราคาหลักทรัพย
เพิ่มทุน*จํานวนหลักทรัพยตามสิทธิ์จองซื้อหลักทรัพยสามัญเพิ่มทุน) 

การหาคาเฉลี่ย ใชสูตร  
คาเฉลี่ย    =                   ผลรวมของอัตราผลตอบแทน 
                       จํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
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3.3 รายละเอยีดวิธกีารศึกษา 
 
ข้ันตอนที่ 1 การเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อหาผลตอบแทน โดยกําหนดแบงชวงเวลา

ออกเปนชวงเวลา Period ดังนี้ 
1. Period 0-1 อัตราผลตอบแทนที่ลงทุนตั้งแตราคาจองซื้อจนถึงวันแรกเขาทําการ

ซื้อขาย 
2. Period 0-2 อัตราผลตอบแทนที่ลงทุนตั้งแตราคาจองซื้อจนถึง 1 สัปดาห 
3. Period 0-3 อัตราผลตอบแทนที่ลงทุนตั้งแตราคาจองซื้อจนถึง 1 เดือน  
4. Period 0-4 อัตราผลตอบแทนที่ลงทุนตั้งแตราคาจองซื้อจนถึง 1 ป 
5. Period 1-2 อัตราผลตอบแทนที่ลงทุนตั้งแตวันแรกจนถึง 1 สัปดาห 
6. Period 1-3 อัตราผลตอบแทนที่ลงทุนตั้งแตวันแรกจนถึง 1 เดือน 
7. Period 1-4 อัตราผลตอบแทนที่ลงทุนตั้งแตวันแรกจนถึง 1 ป 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนจะใช ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครัง้

แรกนั้นๆ และราคาปดของแตละชวงเวลาเปนตัวแทนราคา 
 
ข้ันตอนที่ 2 การศึกษาอัตราผลตอบแทนตามชวงเวลาทั้ง 7 และพฤติกรรมราคา มี

แนวโนมอยางไร อัตราผลตอบแทนเมื่อซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในราคาจอง
ซื้อจะใหอัตราผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเมื่อซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกที่ราคาปดเมื่อวันแรกเขาทําการซื้อขายมีความแตกตางและมีความสัมพันธกัน
อยางไร  

การศึกษาครั้งนี้ยังไดทําการศึกษาขนาดของบริษัทแกนนําการจัดจําหนายวามี
ความสัมพันธอยางไรตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก โดยแบง
ขนาดของบริษัทแกนนําจําหนายจากสวนแบงมูลคาตลาดการซื้อขายหลักทรัพยสะสมรวมทั้งหมด
ในตลาดหลักทรัพยต้ังแตป พ.ศ. 2546-2548 (ดูรายละเอียดไดที่ผนวก จ) ซึ่งสามารถทําการแบง
ออกเปน 3 ขนาด  

1. บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญ คือบริษัทหลักทรัพยที่สวนแบงมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสมรวมตั้งแตป พ.ศ. 2546-2548 มากกวารอยละ 4 ข้ึนไปได มีทั้งสิ้น 5 บริษัท
หลักทรัพย   
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2. บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดกลาง คือบริษัทหลักทรัพยที่สวนแบงมูลคาการ
ซื้อขายหลักทรัพยสะสมรวมตั้งแตป พ.ศ. 2546-2548 นอยกวารอยละ 4 แตมากกวารอยละ2 มี
ทั้งสิ้น 12 บริษัทหลักทรัพย   

3. บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดเล็ก คือบริษัทหลักทรัพยที่สวนแบงมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยสะสมรวมตั้งแตป พ.ศ. 2546-2548 นอยกวารอยละ 2 มีทั้งสิ้น 6 บริษัท   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


