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บทคัดย่อ 

 
 บทศึกษาน้ีพยายามวเิคราะห์หาสาเหตุของการเส่ือมความนิยมของการระดมทุนโดยการ
เสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนทัว่ไป  โดยมุ่งเนน้เฉพาะปัจจยัดา้นผูร้ะดมทุน  ภายใตข้อ้
สมมติฐานเบ้ืองตน้ท่ีวา่  ตน้ทุนการระดมทุนอาจเป็นสาเหตุส าคญัประการหน่ึ ง  ทั้งน้ีโดยพยายาม
ตอบปัญหา 2 ประการ ไดแ้ก่ 
 1. ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนโดยการขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไปในตลาดทุนไทย 
  สูงจนเป็นอุปสรรคต่อการเขา้ระดมทุนหรือไม่ 
 2. ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนดงักล่าวมีแนวโนม้จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด 
 ผลการศึกษาปรากฏดงัน้ี 
 1. ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนโดยหุน้สามญัในตลาดทุนไทยในช่วงปี 2531 – 2540  ไม่น่าจะ
สูงจนเป็นอุปสรรคต่อการเขา้ระดมทุน  เน่ืองจาก 
  1) ตน้ทุนท่ีเป็นตวัเงินทั้งหมด (ตน้ทุนแรกเร่ิมและต่อเน่ืองทั้งหมด)  ของบริษทัจด
ทะเบียนฯใหม่ และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม  เฉล่ียตลอดช่วง  10  ปี เท่ ากบัร้อยละ  3.24  และ  5.24  
ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดต่้อปี  ตามล าดบั  ซ่ึงต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืแก่ลูกคา้ชั้นดี (MLR)  
เฉล่ียในช่วงเดียวกนั 
  2) ตน้ทุนแรกเร่ิมของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม  มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ  3.88  และ  2.98  ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้ ตามล าดบั  ซ่ึงค่อนขา้งต ่าเม่ือเทียบกบั
ตน้ทุนลกัษณะเดียวกนัในประเทศสหรัฐอเมริกา 
  3) ตน้ทุนค่าเสียโอกาส  ซ่ึงสูงถึงเฉล่ียร้อยละ  38.9  ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้ สูง
กวา่ในประเทศสหรัฐอเมริกา และสิงคโปร์  แต่ต ่ากวา่ญ่ีปุ่ น  มาเลเซีย  และโปแลนด ์อยา่งไรก็ตาม 
ตน้ทุนประเภทน้ีไม่ใช่ตน้ทุนท่ีเป็นตวัเงินท่ีผูร้ะดมทุนจะตอ้งจ่ายโดยตรง   จึงไม่น่าเป็นอุปสรรค
โดยตรงต่อการระดมทุน 
 2. ตน้ทุนแรกเร่ิมมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน  จากเฉล่ียร้อยละ 3.68  ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได้
ในช่วงปี  2531 – 2535  เป็นเฉล่ียร้อยละ  4.10  ในช่วงปี  2536 – 2540  ในกรณีของบริษทัจดทะเบียน
ฯใหม่    ขณะท่ีบริษทัจดทะเบียนฯเดิม  เพิ่มจากเฉล่ียร้อยละ  2.85  ในช่วงปี  2531 – 2534  เป็นร้อย
ละ  3.27  ในช่วงปี  2535 - 2540 
 ตน้ทุนค่าเสียโอกาสค่อนขา้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัภาวะโดยรวมของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กล่าวคือ  มีค่าตน้ทุนสูงเม่ือตลาดรุ่งเรืองและต ่าเม่ือตลาดซบเซา 
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 ตน้ทุนต่อเน่ืองมีองคป์ระกอบส าคญั คือเงินปันผล  ดงันั้น ตน้ทุนต่อเน่ืองจะสูงหรือต ่า
จึงข้ึนอยูก่บัผลประกอบการเป็นส าคญั 
 อตัราเงินปันผลต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้องบริษทัท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์
ก่อนปี 2531  สูงกวา่บริษทัท่ีจดทะเบียนในช่วงปี 2531 – 2540  โดยเปรียบเทียบในช่วงเวลาเดียวกนั  
และในระหวา่งบริษทัท่ีจดทะเบียนในช่วงปี 2531 – 2540  ดว้ยกนั    พบวา่  บริษทัท่ีจดทะเบียนตั้งแต่
ปี 2536 เป็นตน้มา  มีอตัราส่วนเงินปันผลต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดสู้งกวา่บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในช่วงปี 2531 – 2535  
 ส าหรับในระหวา่งบริษทัจดทะเบียนฯเดิมนั้น อตัราส่วนเงินปันผลไดล้ดลงตั้งแต่ปี 2535 
เป็นตน้มา 
 อยา่งไรก็ตาม  เน่ืองจากแนวโนม้ตน้ทุนต่อเน่ืองในอนาคตข้ึนอยูก่บัภาว ะเศรษฐกิจและ
ผลประกอบการในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนฯ   และโดยเหตุท่ีการจ่ายเงินปันผลข้ึนอยูก่บั
นโยบายของบริษทั  ตน้ทุนต่อเน่ืองจึงไม่น่าจะมีผลเป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนแต่อยา่งใด   ทั้งน้ี
โดยพิจารณาจากมุมมองของผูร้ะดมทุน 
 3. ตน้ทุนการระดมทุนจึงไม่น่าจะเป็นสาเหตุแห่งการเส่ือมความนิยมของการระดมทุน
โดยการขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไป   สาเหตุของปัญหาน่าจะมาจากดา้นผูอ้อมเงินมากกวา่ดา้น
ผูร้ะดมทุน   กล่าวคือ  ผูอ้อมเงินมีความตอ้งการท่ีจะลงทุนในหุน้สามญัลดลงและเป็นเหตุ ต่อเน่ืองให้
ผูต้อ้งการระดมทุนไม่สามารถใชก้ารขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นช่องทางการระดมทุนได้ 
 4. ขอ้เสนอแนะทางนโยบาย คือ ทางการควรแกปั้ญหาระยะยาว  โดยมุ่งไปสู่การเพิ่ม
อุปทานเงินทุนในตลาดแรก    โดยการดึงดูดผูอ้อมเงินกลุ่มใหม่เขา้สู่ตลาดเพิ่มเติมจากผูอ้อมเงินเดิมท่ี
มีลกัษณะการลงทุนแบบเก็งก าไรสูง  ซ่ึงท าไดห้ลายวธีิ  รวมถึง 
  1) การสร้างเคร่ืองมือทางการเงินใหค้รบถว้น  เพื่อใหต้ลาดทุนมีเคร่ืองมือท่ี
ตอบสนองต่อการลงทุนของผูอ้อมท่ีมีความพอใจต่อความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีต่าง ๆ กนัอยา่ง
ทัว่ถึง 
  2) เพิ่มประสิทธิภาพของระบบตลาดทุน  เพื่อลดตน้ทุนการระดมทุนแก่ผูร้ะดมทุน   
และเพิ่มผลตอบแทนแก่ผูอ้อมเงิน 
  3) การลดความเส่ียงของระบบตลาดทุนทั้งระบบลง  เพื่อใหต้ลาดหลกัทรัพยไ์ทยมี
ความน่าสนใจในการลงทุนมากข้ึน 
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 คณะผูว้จิยัขอขอบคุณ  ดร .ประสาร  ไตรรัตน์วรกุล  รองเลขาธิการ ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (ก.ล.ต.)  ท่ีกรุณาใหค้  าปรึกษาแนะน าเก่ียวกบั
กรอบเคา้โครงและผลการวจิยัของบทศึกษา  คุณรัชรินทร์  ลคันานนัทน์  หวัหนา้ส่วนอาวโุส   
และจ.อ.ประกอบ   ป้ันมณี  ผูว้เิคราะห์อาวโุส  ส านกัเทคโนโลยสีารสนเทศ    คุณสมบูรณ์  อาทร
สมบติั  และคุณสุภาวดี  เสรี รมย ์ผูช่้วย หวัหนา้ส่วน  ฝ่ายจดทะเบียนหลกัทรัพย ์  ส านกังาน
คณะกรรมการ ก .ล.ต.   ท่ีใหค้วามร่วมมือแนะน า   และช่วยเหลือในดา้นขอ้มูลและการน าเสนอ
เน้ือหาของบทวจิยั 
 นอกจากนั้น   คณะผูว้จิยัขอขอบคุณเจา้หนา้ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดแ้ก่  
คุณปวณีา   ศรีโ พธิทอง    และคุณรสริน    ซนัจวน  เจา้หนา้ท่ีฝ่ายบริษทัจดทะเบียน (ส่วนรับ
หลกัทรัพย)์  คุณเสาวนีย ์ เตม็วงวฒันะ  เจา้หนา้ท่ีฝ่ายบริษทัจดทะเบียน   (ส่วนเปิดเผยสารสนเทศ
ทางการเงิน)    คุณออมสิน    ศิริ  เจา้หนา้ท่ีฝ่ายบริษทัจดทะเบียน (ส่วนมาตรฐานการเปิดเผย
สารสนเทศ)   และคุณอมัพวนั  วาณิชยเ์จริญ    เจา้หนา้ท่ีฝ่ายบญัชีและบริหาร    เจา้หนา้ท่ีของบริษทั
ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั  ไดแ้ก่   คุณปัทมา  รวมรัตนสิน  และคุณณรงค ์ กอคูณ  
เจา้หนา้ท่ีฝ่ายบญัชี       อีกทั้งเจา้หนา้ท่ีของบริษทัจดทะเบียนฯ ต่าง ๆ ท่ี ใหค้วามอนุเคราะห์และ
อ านวยความสะดวกในการรวบรวมขอ้มูล  พร้อมทั้งใหค้  าปรึกษาแนะน าอยา่งดียิง่ตลอดมา 
 คณะผูว้จิยัหวงัเป็นอยา่งยิง่วา่   บทศึกษาน้ีคงจะเป็นประโยชน์ต่อผูส้นใจงานศึกษาดา้น
ตลาดทุนบา้งไม่มากก็นอ้ย   และหากมีขอ้ผดิพลาดประการใด  คณะผูว้จิยัตอ้งขออภยั มา ณ โอกาสน้ี
ดว้ย 
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ต้นทุนของผู้ระดมทุนในตลาดทุนไทย 
 
 1. บทน า 
  การระดมทุนผา่นระบบตลาดหลกัทรัพย ์ (securities market system) ในประเทศไทยได้
เปล่ียนแปลงรูปแบบไปอยา่งมากตั้งแต่ปี 2540 เป็นตน้มา การระดมทุนโดยการเสนอขายหลกัทรัพย์
ต่อประชาชนทัว่ไปของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ (IPO)     และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม (PO) ไดเ้ส่ือม
ความนิยมลงอยา่งชดัเจน    ในขณะท่ีการเสนอขายหลกัทรัพยต่์อบุคคลในวงจ ากดั (PP) ไดเ้ขา้มา
แทนท่ี 
  จากแผนภาพท่ี 1  จะพบวา่สัดส่วนของทุนท่ีระดมผา่นการเสนอขายหลกัทรัพยต่์อ
ประชาชนทัว่ไปซ่ึงประกอบดว้ยการเสนอขายของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ (IPO) และบริษทัจด
ทะเบียนฯเดิม (PO) ไดล้ดลงจากร้อยละ 44 ในปี 2536 เหลือเพียงร้อยละ 5 ในปี 2541   และสัดส่วน
ดงักล่าวยงัไม่มีแนวโนม้จะสูงข้ึนจนถึงปัจจุบนั ในขณะท่ีสัดส่ วนของทุนท่ีระดมผา่นการเสนอขาย
ต่อบุคคลในวงจ ากดั  (PP)  เพิ่มข้ึนจากเดิมร้อยละ 57 ในปี 2536 เป็นร้อยละ 95 ในปี  2541  แผนภาพ
ดงักล่าวยงัช้ีใหเ้ห็นอีกวา่  ตั้งแต่ปี 2540 เป็นตน้มาจนปัจจุบนัยงัไม่มีบริษทัรายใหม่ใดๆ  สามารถ
ระดมทุนจากการขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนทัว่ไปไดเ้ลย  แมว้า่มูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดใ้นปี 2541 
จะกลบัมาอยูใ่กลเ้คียงกบัระดบัเดิมก่อนวกิฤติปี 2540 

 
แผนภาพที่ 1 

การเสนอขายหลกัทรัพย์ภาคเอกชนที่ออกใหม่ในช่วงปี 2536 – 2541 

          ท่ีมา : ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
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  ปรากฏการณ์ดงักล่าวขา้งตน้เป็นสัญญาณบ่งช้ีวา่กลไกระบบตลาดหลกัทรัพยไ์ทยก าลงั
อยูใ่นภาวะผดิปกติ      โดยเฉพาะอยา่งยิง่กลไกทางดา้นการระดมเงินออมจากประชาชนทัว่ไปเพื่อ
จดัสรรไปสู่การลงทุนในภาคธุรกิจ    สาเหตุของปรากฏการณ์ดงักล่าวอาจเกิดจากหลายปัจจยัทั้ง
ปัจจยัดา้นประชาชนผูซ้ื้อหลกัทรัพยเ์องท่ีขาดความเช่ือมัน่และขาดความตอ้งการซ้ือหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพย ์ หรือจากปัจจยัทางดา้นบริษทัผูข้ายหลกัทรัพยท่ี์เลือกเปล่ียนไปสู่ช่องทางการระดม
ทุนช่องทางอ่ืนแทนการออกหลกัทรัพยเ์พื่อขายในตลาด  หรือจากปัจจยัภายนอกท่ีท าใหค้วาม
ตอ้งการการออมและการลงทุนโดยรวมลดลง    ส่งผลใหท้ั้งความตอ้งการซ้ือและขายหลกัทรัพยใ์หม่
ลดนอ้ยลงไป  
  บทศึกษาน้ีพยายามวเิคราะห์หาสาเหตุของปรากฏการณ์ขา้งตน้ โดยมุ่งเนน้เฉพาะปัจจยั
ดา้นผูร้ะดมทุนหรือบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์   ภายใตข้อ้สมมุติฐานเบ้ืองตน้ท่ีวา่  ตน้ทุนการระดมทุน
ท่ีตกแก่ผูร้ะดมทุนอาจเป็นสาเหตุส าคญัประการหน่ึง    ดงันั้น   ค  าถามท่ีพยายามจะหาค าตอบไดแ้ก่ 

1. ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนโดยการขายหุน้สามญัแก่ประชาชนในตลาดทุนไทยสูงจนเป็น
อุปสรรคต่อการเขา้ระดมทุนหรือไม่ ? 

2. ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนดงักล่าวมีแนวโนม้จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด ? 
 
2. ขอบเขตการศึกษา 
  ท  าการศึกษาเฉพาะตน้ทุนของผูร้ะดมทุนโดยหุน้สามญัท่ีเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไป
ของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ (IPO) และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม (PO) ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3. ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
  ประกอบดว้ยขอ้มูลตน้ทุนการระดมทุนด้วยหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีสามารถเก็บรวบรวมไดอ้ยา่งสมบูรณ์จากการระดมทุนในช่วงปี  พ .ศ. 
2531 ถึง 2540  จ  านวน 384  คร้ัง  ทั้งน้ีจากการระดมทุนท่ีเกิดข้ึนจริงทั้งส้ิน  444  คร้ัง ในช่วงดงักล่าว   
 
4. วธีิการศึกษา 
  ในการตอบค าถามท่ีตั้งไวใ้นบทน า บทศึกษาน้ีใชว้ธีิการคือ 
  4.1 วธีิตอบค าถามว่าต้นทุนของผู้ระดมทุนโดยการขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนทัว่ไป 
    ในตลาดทุนไทยสูงจนเป็นอุปสรรคต่อการเข้าระดมทุนหรือไม่ 

1) ศึกษาองคป์ระกอบของตน้ทุนของผูร้ะดมทุนทั้งหมด 
2) ค านวณอตัราส่วนตน้ทุนต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้
3) เปรียบเทียบกบัตวัช้ีวดัมาตรฐาน (benchmark indicator) 2 ตวั คือ 
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ก) อตัราส่วนตน้ทุนต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้องต่างประเทศ 
    ข) อตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืแก่ลูกคา้ชั้นดี (minimum lending rate หรือ MLR)  
      เฉล่ียของธนาคารในประเทศในช่วงเวลาเดียวกนั 

4) ตีความโดย หากอตัราส่วนตน้ทุนต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้องตลาดทุนไทย
สูงกวา่ตวัช้ีวดัมาตรฐานใน 3) ก็จะสันนิษฐานเป็นเบ้ืองตน้ไดว้า่ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนดงักล่าวเป็น
อุปสรรค   แต่หากต ่ากวา่ก็จะสันนิษฐานวา่ไม่เป็นอุปสรรค 
 
  4.2  วธีิตอบค าถามว่าต้นทุนของผู้ระดมทุนมีแนวโน้มจะเปลีย่นแปลงไปในทศิทางใด 

    1)  วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงขนาด  ซ่ึงไดแ้ก่ ความสัมพนัธ์ของตน้ทุนการระดม
ทุนกบัขนาดการระดมทุน ทั้งน้ีโดยหากตน้ทุนการระดมทุนต ่าลงเม่ือขนาดของการระดมทุนสูงข้ึน 
หรือมีการประหยดัจากขนาด (economy of scale) เกิดข้ึนก็จะตีความไดว้า่ แนวโนม้การระดมทุนใน
อนาคตน่าจะมีขนาดใหญ่ข้ึนในขณะท่ีตน้ทุนการระดมทุนจะลดลง เน่ืองจากผูร้ะดมทุนมีแรงจูงใจท่ี
จะลดตน้ทุนการระดมทุนของตน 
    เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวเิคราะห์คือค่าสถิติสหสัมพนัธ์ (correlation statistic) (โปรดดู
รายละเอียดในภาคผนวก  ก)  
    2)  วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงเวลา  โดย 
      ก) วเิคราะห์วา่ตน้ทุนการระดมทุนในช่วงเวลาท่ีต่างกนัมีค่าแตกต่างกนัหรือไม่ 
ทั้งน้ีจะท าการทดสอบความแตกต่างของอตัราส่วนตน้ทุนต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้อง 
        ช่วงเวลาปี 2531        กบัช่วงปี 2532 - 2540 
        ช่วงเวลาปี 2531 - 2532  กบัช่วงปี 2533 - 2540 
        ช่วงเวลาปี 2531 - 2533  กบัช่วงปี 2534 - 2540 
                 …  ... 
        จนถึง 
        ช่วงเวลาปี 2531 - 2539  กบัช่วงปี 2540 
        รวมเป็น 9 ช่วงเวลาการทดสอบ 
      ข)  เคร่ืองมือท่ีใชท้ดสอบความแตกต่างของตน้ทุนใน ก ) คือการทดสอบความ
แตกต่างระหวา่งสองตวัอยา่ง   (two-sample statistical t-test) (โปรดดูรายละเอียดในภาคผนวก  ข) 
      ค) เลือกช่วงเวลาการทดสอบท่ีปรากฏค่าสถิติดีท่ีสุดเป็นประมาณการช่วงเวลา
ท่ีตน้ทุนการระดมทุนมีการเปล่ียนแปลง เช่น หากป รากฏวา่ช่วงการทดสอบปี 2531-2535 กบัช่วงปี 
2536-2540 มีค่าสถิติดีท่ีสุด ก็จะสรุปวา่ตน้ทุนการระดมมีการเปล่ียนแปลงตั้งแต่ตน้ปี 2536 เป็นตน้
มา 
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      ง)  หาสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนการระดมทุนท่ีประมาณการไดใ้น 
ค) โดยวเิคราะห์วา่มีองคป์ระกอบยอ่ยของตน้ทุนใด บา้งท่ีมีการเปล่ียนแปลง   องคป์ระกอบยอ่ยท่ีมี
การเปล่ียนแปลงดงักล่าวก็จะถือเป็นสาเหตุ   ในการวเิคราะห์องคป์ระกอบยอ่ยดงักล่าวใชเ้คร่ืองมือ
การทดสอบความแตกต่างระหวา่งสองตวัอยา่งเช่นเดียวกบัขอ้ ข) 
      จ) เม่ือทราบแนวโนม้และสาเหตุการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนการระดม ทุนใน
อดีตก็จะสามารถอนุมานทิศทางการเปล่ียนแปลงในอนาคตได ้ขอ้สรุปในท่ีน้ีจึงเป็นการคาดการณ์
อนาคตจากขอ้มูลในอดีตและปัจจุบนั 
 
5. ผลการศึกษา 
  5.1 ต้นทุนของผู้ระดมทุนโดยการขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนทัว่ไปในตลาดทุนไทยสูง 
    จนเป็นอุปสรรคต่อการเข้าระดมทุนหรือไม่ 

    5.1.1 องค์ประกอบต้นทุนของผู้ระดมทุนโดยหุ้นสามัญในตลาดทุนไทย 
    ในการระดมทุนโดยวธีิขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไป ผูร้ะดมทุนในตลาดทุน
ไทยมีภาระตน้ทุนค่าใชจ่้ายท่ีส าคญัแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภท คือ   (ตารางท่ี 1) 
 

ตารางที่ 1 
องค์ประกอบต้นทุนของผู้ระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย์ไทย 

 
ประเภทตน้ทุน

1. ต้นทุนแรกเริ่ม
1.1  ค่าธรรมเนียมการรับประกันการจัดจำหน่ายหลักทรัพย์
1.2  ค่าใช้จ่ายสำหรับส่ิงพิมพ์และการโฆษณา
1.3  ภาษีมูลค่าเพ่ิม
1.4  ค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนเพ่ิมทุนกับกระทรวงพาณิชย์
1.5  ค่าธรรมเนียมการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์

ต่อส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.
1.6  ค่าธรรมเนียมย่ืนคำขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ต่อสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.
1.7  ค่าธรรมเนียมการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
1.8  ค่าธรรมเนียมชำระให้ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ในฐานะเป็นนายทะเบียนหลักทรัพย์
1.9  ค่าธรรมเนียมท่ีปรึกษาทางการเงิน
1.10  ค่าธรรมเนียมท่ีปรึกษากฏหมาย
1.11  ค่าธรรมเนียมผู้สอบบัญชี
1.12  ค่าธรรมเนียมผู้ประเมินราคาทรัพย์สิน

2. ต้นทุนค่าเสียโอกาส
3. ต้นทุนต่อเน่ือง

3.1  เงินปันผล
3.2  ค่าธรรมเนียมรายปีนายทะเบียนหลักทรัพย์
3.3  ค่าธรรมเนียมรายปีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
3.4  ค่าธรรมเนียมรายปีสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
3.5  ภาษีมูลค่าเพ่ิม
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       1)  ต้นทุนแรกเร่ิม   หมายถึงค่าใชจ่้ายท่ีตอ้งจ่ายเม่ือเร่ิมกระบวนการระดม
ทุนโดยการขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไป   ค่าใชจ่้ายดงักล่าวน้ีประกอบดว้ย    ค่าจดัจ าหน่ายและ
รับประกนัการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์จ่ายแก่บริษทัหลกัทรัพย ์    ค่าพิมพห์นงัสือช้ีชวน    ค่าโฆษณา 
ค่าภาษีมูลค่าเพิ่ม    ค่าจดทะเบียนเพิ่มทุนกบักระทรวงพาณิชย ์  และค่าธรรมเนียมยืน่แบบแสดง
รายการขอ้มูลต่อส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (ก.ล.ต.)  เป็นตน้ 
      นอกจากน้ี หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยต์อ้งการจะใหห้ลกัทรั พยท่ี์จดัจ าหน่าย
มีความน่าสนใจแก่ผูซ้ื้อหลกัทรัพยม์ากข้ึน ก็มกัจะน าหลกัทรัพยท่ี์จะจดัจ าหน่ายเขา้จดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.)   หรือตลาดรองอ่ืนๆ  ซ่ึงก็จะตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในส่วนน้ี
เพิ่มข้ึน อยา่งไรก็ตามหากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัจด ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  หรือตลาดรองอ่ืนๆอยูแ่ลว้         ตน้ทุนในส่วนน้ีก็จะนอ้ยกวา่กรณีท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียน
อยูก่่อน 
      2)  ต้นทุนค่าเสียโอกาส  หมายถึง ค่าเสียโอกาสของผูอ้อกหลกัทรัพยท่ี์
จ าหน่ายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนทัว่ไปในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น ณ วนัแรกของ
การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรอง  ค่าเสียโอกาสน้ีมกัจะเกิดข้ึนเน่ืองจากผูอ้อกหลกัทรัพยใ์หม่ไม่
อาจคาดเดาราคาในตลาดของหลกัทรัพยท่ี์จ าหน่ายได ้เน่ืองจากยงัไม่เคยมีหลกัทรัพยน์ั้นในตลาดมา
ก่อน   หรืออาจจะคาดเดาไดบ้า้งแต่จงใจตั้งราคาจ าหน่ายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกใหต้ ่ากวา่ราคาตลาดท่ี
คาดไวเ้พื่อดึงดูดใหป้ระชาชนสนใจซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นๆ 
       ค่าเสียโอกาสน้ีไม่ใช่ค่าใชจ่้ายท่ีเป็นตวัเงิน   แต่เป็นผลประโยชน์แอบแฝงท่ีผู ้
ออกหลกัทรัพยมี์โอกาสจะไดรั้บแต่ตอ้งสูญเสียไปในกระบวนการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์   อยา่งไรก็
ตาม    ในบางกรณีท่ีมีอยูไ่ม่มาก ราคาจ าหน่ายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกอาจอยูสู่งกวา่ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยน์ั้น   ซ่ึงก็จะมีผลใหค้่าเสียโอกาสตามค าจ ากดัความน้ีมีค่าติดลบได้ 
       3)  ต้นทุนต่อเน่ือง    หมายถึง  ค่าใชจ่้ายท่ีบริษทัผูร้ะดมทุนจะตอ้งจ่ายเป็น
ระยะโดยต่อเน่ืองหลงัจากท่ีไดเ้งินทุนจากการจ าหน่ายหลกัทรัพยไ์ปใชต้ามจุดมุ่งหมายแลว้  
ค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีไดแ้ก่   ค่าธรรมเนียมท่ีจ่ายแก่องคก์รผูก้  ากบัดูแลตลาดทุน   ( ก.ล.ต. และ ตลท.)   ค่า
ภาษีมูลค่าเพิ่ม    และเงินปันผลท่ีจ่ายตอบแทนแก่ผูถื้อหลกัทรัพย ์ เป็นตน้ 
    5.1.2 อัตราส่วนต้นทุนต่อมูลค่าเงินทุนทีร่ะดมได้ 
       1)  ต้นทุนแรกเร่ิม 

         ก) อัตราส่วนต้นทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงินทุนทีร่ะดมได้ของประเทศไทย 
         จากการศึกษาการระดมทุนในช่วงปี 2531 ถึง 2540  พบวา่บริษทัจด
ทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (บริษทัจดทะเบียนฯ ใหม่ ) จะตอ้งเสียค่าใชจ่้าย
หรือตน้ทุนแรกเร่ิมเฉล่ียประมาณร้อยละ      3.88   ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้   ในขณะท่ีบริษทัท่ี
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จดทะเบียนอยูแ่ลว้กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   (บริษทัจดทะเบียนฯ เดิม )     จะตอ้งเสีย
เฉล่ียประมาณร้อยละ    2.98    (ตารางท่ี 2) 
 

ตารางที่ 2 
ต้นทุนแรกเร่ิมของบริษทัจดทะเบียนฯ  ที่ระดมทุนในช่วงปี 2531 - 2540 

 
         จากการทดสอบทางสถิติ พบวา่ อตัราส่วนตน้ทุนแรกเร่ิมของบริษทัจด
ทะเบียนฯในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งสองกลุ่ม(ใหม่และเดิม)มีความแตกต่างกนัอยา่งมี
นยัส าคญั   และจากการวเิคราะห์องคป์ระกอบตน้ทุนของทั้งสองกลุ่ม   พบวา่ปัจจยัส าคญัท่ีท าให้
อตัราตน้ทุนแรกเร่ิมของบริษทัเดิมท่ีมีการจดทะเบียนฯอยูแ่ลว้ต ่ากวา่บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ถึง
ประมาณร้อยละ 0.90 ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้   เกิดข้ึนเน่ืองจากการท่ีบริษทัจดทะเบีย นฯเดิมไม่
ตอ้งจ่ายค่าจดทะเบียนแรกเขา้แก่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และจากการท่ีอตัราค่าจดัจ าหน่าย 

ร้อยละต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได้
ประเภทตน้ทุนแรกเร่ิม บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ บริษทัจดทะเบียนฯเดิม

1. ต้นทุนในตลาดแรก 3.66 2.95
1.1 ค่าจัดจำหน่ายและรับประกันการจัดจำหน่าย* 3.15 2.63
1.2 ค่าพิมพ์หนังสือช้ีชวน โฆษณา และค่าใช้จ่ายอ่ืน* 0.25 0.17
1.3 ภาษีมูลค่าเพ่ิม* 0.14 0.06
1.4 ค่าจดทะเบียนเพ่ิมทุนกับกระทรวงพาณิชย์ 0.06 0.07
1.5 ค่าย่ืนแบบแสดงรายการข้อมูล 0.04 0.02
1.6 ค่าย่ืนแบบคำขอต่อ ก.ล.ต. 0.01 0.00

2. ต้นทุนในตลาดรอง 0.23 0.02
2.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 0.14 0.01

2.1.1 ค่าธรรมเนียมแรกเข้าและรายปีสำหรับปีแรก 0.11 -                 
2.1.2 ค่าธรรมเนียมย่ืนคำขอ 0.03 -                 
2.1.3 ค่าธรรมเนียมการเพ่ิมทุน -                0.01

2.2 นายทะเบียนหลักทรัพย์ 0.08 0.02
2.2.1 ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหลักทรัพย์ 0.08 -                 
2.2.2 ค่าธรรมเนียมการเพ่ิมทุน -                0.02

2.3 ภาษีมูลค่าเพ่ิม* 0.01 0.00
รวมต้นทุนแรกเร่ิมทั้งหมด 3.88 2.98

หมายเหตุ :  * องคป์ระกอบของตน้ทุนแรกเร่ิมท่ีมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหว่างบริษทัจดทะเบียนฯใหม่
และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม
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และรับประกนัการจดัจ าหน่าย   ค่าพิมพห์นงัสือช้ีชวน   ค่าโฆษณา   และค่าภาษีของบริษทัจด
ทะเบียนฯเดิมยงัต ่ากวา่บริษทัจดทะเบียนฯใหม่อีกดว้ย    (รายละเอียดการทดสอบทางสถิติแสดงใน
ภาคผนวก  ค ตารางท่ี ค-1) 
         ข) อัตราส่วนต้นทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงินทุนทีร่ะดมได้ของต่างประเทศ 
         Bhagat และ Frost (2539)1 ไดท้  าการศึกษาตน้ทุนการระดมทุนท่ีผา่นผู ้
จดัจ  าหน่ายและรับประกนัการจดัจ าหน่าย  ประเภท competitive bidding2   และ negotiated offering3  
โดยการรวบรวมขอ้มูลการเสนอขายหุน้สามญัของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน New York Stock 
Exchange (NYSE)  และ American Stock Exchange (AMEX) ประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงเดือน
มกราคม 2516 – กนัยายน 2523    จ  านวน  552  ตวัอยา่ง    พบวา่  การจดัจ าหน่ายแ บบ negotiated 
offering นั้น  ค่าเฉล่ียของค่าธรรมเนียมการจดัจ าหน่ายและค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ อยูท่ี่ร้อยละ  4.43  ของ
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขาย  (มูลค่าเงินทุนท่ีระดมได)้  ในขณะท่ีการจดัจ าหน่ายแบบ competitive 
bidding   อยูท่ี่ร้อยละ  3.54   นอกจากน้ียงัพบวา่ตน้ทุนต่อหน่วยในการเสนอขายหลกัทรัพยจ์ะต ่าหาก
มูลค่าเสนอขายสูง  นัน่คือมีการประหยดัจากขนาด  โดยตน้ทุนต่อหน่วยจะลดลง  50%  เม่ือมูลค่า
เสนอขายเพิ่มข้ึนจาก  2.3  ลา้นดอลลาร์ สรอ.  เป็น  25.0  ลา้นดอลลาร์ สรอ.  และตน้ทุนต่อหน่วยจะ
ยิง่ลดลงมากข้ึนเม่ือหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายมีมูลค่ามากกวา่  25  ลา้นดอลลาร์ สรอ. 
   Hull และ Kerchner (2539)4  ท าการศึกษาการเสนอขายหุน้สามญัใน
ประเทศสหรัฐฯทั้งหมด  323  บริษทั   ในช่วงปี 2513 – 2532   โดยประกอบดว้ยบริษทัใน OTC  106  
บริษทั   AMEX  107  บริษทั  และ  NYSE  110  บริษทั    พบวา่ตน้ทุน ท่ีเป็นตวัเงินทั้งหมดในการ
เสนอขายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด  OTC  AMEX  และ  NYSE   คิดเป็นร้อยละ  
6.50   5.01  และ  4.26   ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้   ตามล าดบั   
 
 

                                                        
          1 Sanjai Bhagat and Peter A. Forst, “Issuing Costs to Existing Shareholders in Competitive and 
Negotiated Underwritten Public Utility Equity Offerings,” Journal of Financial Economics, 15(1986) : 233-259.  
 2 competitive bidding  เป็นวธีิเลือกผูจ้ดัจ าหน่ายและรับประกนัการจดัจ าหน่ายท่ีใหร้าคาเสนอขายดี
ท่ีสุด   วธีิน้ีจะไม่มีการเท่ียวสรรหาผูจ้ดัจ าหน่าย 
 3 negotiated offering  เป็นการเจรจาต่อรองกนัระหวา่งผูจ้ดัจ าหน่ายและผูอ้อกหลกัทรัพย ์ 
ค่าธรรมเนียมจะข้ึนอยูก่บัขนาดของมูลค่าเสนอขาย  วนัท่ีออกหลกัทรัพย ์ วธีิน้ีตอ้งมีการเท่ียวสรรหาผูจ้ดัจ าหน่าย 

 4 Robert M. Hull and Robert Kerchner, “Issue Costs and Common Stock Offerings,”  Financial 
Management, 25 (Winter 1996) :  54 – 66. 
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   Lee และคณะ (2539)5   ท าการศึกษาตน้ทุนการระดมทุนจากการออกตรา
สารหน้ีและตราสารทุนของบริษทัในประเทศสหรัฐฯ  ในช่วงปี 2533-2537 พบวา่  การระดมทุน
ประเภทหุน้สามญัแบบ initial public offering (IPOs)6 และ seasoned equity offering (SEOs)7 ของ
บริษทัผูร้ะดมทุนในช่วงเวลาดงักล่าวมีตน้ทุนท่ีเป็นตวัเงินเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ  11.00  และ 7.11 ของ
มูลคา่เงินทุนท่ีระดมได ้ ตามล าดบั   โดยมีค่าธรรมเนียมการจดัจ าหน่ายและรับประกนัการจดั
จ าหน่าย  ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายส่วนใหญ่ในการระดมทุน    คิดเป็นร้อยละ   7.31 และ 5.44   ของมูลค่า
เสนอขายหุน้สามญัแบบ IPOs และ SEOs   ตามล าดบั  

 นอกจากนั้น การระดมทุนดว้ยการออกหลกัทรั พยป์ระเภทต่างๆ  ยกเวน้
การออกตราสารหน้ี  จะมีการประหยดัจากขนาดเกิดข้ึน  กล่าวคือมูลค่าเงินระดมทุนยิง่มาก  จะเสีย
ตน้ทุนในการระดมทุนลดนอ้ยลง  โดยท่ีมูลค่าเงินระดมทุนในช่วง  2.00 – 9.99  และ 10.00 -  19.99  
ลา้นดอลลาร์ สรอ .   จะมีค่าใชจ่้ายร้อยละ  16.96  และ  11.63  ของมูลค่าเงินระดมทุน  ตามล าดบั  
ขณะท่ีมูลค่าเงินระดมทุนในช่วง  200.00 – 499.99  ลา้นดอลลาร์ สรอ .   และมากกวา่   500  ลา้น
ดอลลาร์ สรอ.    จะมีตน้ทุนเพียงร้อยละ  6.53  และ  5.72  ของมูลค่าเงินระดมทุน  ตามล าดบั 
  จากงานศึกษาขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ ตน้ทุนแ รกเร่ิมของผูร้ะดมทุนโดยใช้
หุน้สามญัในประเทศไทย   ซ่ึงของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่และเดิมอยูท่ี่เฉล่ียร้อยละ 3.88  และ  2.98  
ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้ตามล าดบั   อยูต่  ่ากวา่ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา    
โดยเฉพาะจากงานศึกษาของ   Lee   และคณะ  อยูค่่อนขา้งมาก      (IPOs  และ  SEOs   เท่ากบัร้อยละ   
11.00  และ  7.11  ตามล าดบั) 
       2)  ต้นทุนค่าเสียโอกาส 
         ก) อัตราส่วนต้นทุนค่าเสียโอกาสต่อมูลค่าเงินทุนทีร่ะดมได้ 

             ของประเทศไทย 
         จากขอ้มูลการจ าหน่ายหุน้สามญัเพื่อเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนฯ ช่วง
ปี 2531-2540 จ านวน  384 คร้ัง พบวา่ มีอยู ่ 324  คร้ังท่ีราคาหุน้ท่ีจ  าหน่ายเพิ่มสูงข้ึนหลงัจากมีการซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงคิดเป็นร้อยละ  84.38 ของจ านวนการจ าหน่ายหุน้ทั้งหมด 
         ในการศึกษาวา่ ผูเ้สนอขายหลกัทรัพยสู์ญเ สียโอกาสท่ีจะไดเ้งินทุนเพิ่ม 
เน่ืองจากเสนอขายหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีต ่ากวา่ราคาตลาดเป็นมูลค่าเท่าใดนั้น พบวา่ อตัราส่วนตน้ทุน

                                                        
 5 Inmoo Lee, Scott Lochhead, Jay Ritter and Quanshui Zhao, “The Costs of  Raising  Capital,” The 
Journal of  Financial Research, 19(1996) :  59 – 74. 
 6 initial public offering   หมายถึงการเสนอขายหลกัทรัพยต์่อประชาชนทัว่ไปเป็นคร้ังแรก 
 7 seasoned equity offering  หมายถึงการเสนอขายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีเคยเสนอขายหลกัทรัพยต์่อ
ประชาชนทัว่ไปแลว้ 
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ค่าเสียโอกาสต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดใ้นช่วงปี 2531-2540 เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 38.9  (วธีิการค านวณ
ตน้ทุนค่าเสียโอกาสแสดงในภาคผนวก ง) 
         ข) อัตราส่วนต้นทุนค่าเสียโอกาสต่อมูลค่าเงินทุนทีร่ะดมได้ 
              ของต่างประเทศ 
         จากแผนภาพท่ี 2 พบวา่ ตน้ทุนค่าเสียโอกาสในกรณีประเทศไทย ซ่ึง
เท่ากบัประมาณร้อยละ   38.9  ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดสู้งกวา่ของสหรัฐอเมริกา   (ร้อยละ 16.4)   
และสิงคโปร์  (ร้อยละ  27)  แต่ต ่ากวา่ของญ่ีปุ่น  (ร้อยละ 55)   มาเลเซีย  (ร้อยละ 78)   และโปแลนด ์ 
(ร้อยละ 130) 
 

แผนภาพที่ 2 
ต้นทุนค่าเสียโอกาสของการระดมทุนโดยหุ้นสามญัของประเทศต่างๆ  

     ท่ีมา :   Ibbotson และคณะ  (1988)  ศึกษา 8,668 บจ. ในสหรัฐฯ ช่วงปี 1960 – 1987 
    Koh and Walter (1988) ศึกษา 66 บจ. ในสิงคโปร์ ช่วงปี 1973 – 1987 
    Hiraki (1985) ศึกษา 108 บจ. ในญ่ีปุ่น ช่วงปี 1979 – 1984 
    Norita and Rosliza (1998) ศึกษา 112 บจ.ในมาเลเซีย ช่วงปี 1990 – 1995 
    Huang (1997) ศึกษา บจ. ในโปแลนด ์
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         การท่ีตน้ทุนประเภทน้ีมีอตัราค่อนขา้งสูงในไทย เม่ือเทียบกบัสหรัฐอเมริกา
และสิงคโปร์ อาจมีสาเหตุมาจากการท่ีประเทศทั้งสองมีระบบเครือข่ายสารสนเทศ 
(information  network) ท่ีดีและสมบูรณ์กวา่ประเทศไทย จนท าใหปั้ญหาเร่ืองโอกาสและความไม่เท่า
เทียมในการไดข้่าวสารขอ้มูลของนกัลงทุน (asymmetric information) มีนอ้ยกวา่   ดงัปรากฏในงาน
ศึกษาของ Rock (1986) และ Koh and Walter (1988)  ท่ีสรุปวา่ ประเทศท่ีมีระบบการเปิดเผยขอ้มูลท่ี
มีประสิทธิภาพ และอยูภ่ายใตก้ฎเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มูลท่ีเขม้งวดกวา่ จะมีตน้ทุนค่าเสียโอกาสอยูใ่น
ระดบัต ่ากวา่   ในขณะท่ีปัจจยัอีกประการท่ีท าใหเ้กิดตน้ทุนประเภทน้ี  ไดแ้ก่ การสร้างแรงจูงใจใหแ้ก่
นกัลงทุนในการเขา้ซ้ือหลกัทรัพย ์  ซ่ึงเป็นเหตุผลท่ีอธิบายในงานศึกษาของ Tinic (1988) ท่ีสรุปวา่ 
บริษทัท่ีท าหนา้ท่ีวาณิชธนกิจในการจดัจ าหน่ายท่ีมีช่ือเสียงมกัจะใชปั้จจยัน้ีในการกระตุน้แรงซ้ือหุน้
ท่ีตนเองกระท าการจดัจ าหน่ายออกไป   (รายละเอียดดูในภาคผนวก ง) 
       3)  ต้นทุนต่อเน่ือง 
       บริษทัจดทะเบียนฯหลงัจากระดมทุนโดยใชหุ้น้สามญัไปแลว้จะตอ้งมี
ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการระดมทุนอยา่งต่อเน่ืองส าหรับหุน้ดงักล่าว  โดยตน้ทุนต่อเน่ืองของผูร้ะดม
ทุนระหวา่งปี  2532-2540   เฉล่ียต่อปีเท่ากบัร้อยละ 3.87 ของมูลค่าทุนท่ีระดมได ้ (ตารางท่ี 3)    
ตน้ทุนดงักล่าวประกอบดว้ยเงินปันผลท่ีช าระคืนแก่นกัลงทุน   ตน้ทุนการก ากบัดูแล   และ
ภาษีมูลค่าเพิ่ม   โดยตน้ทุนท่ีเกิดจากค่าใชจ่้ายในรูปเงินปันผลมีสัดส่วนสูงท่ีสุดคิดเป็นร้อยละ   99.19   
ของตน้ทุนต่อเน่ืองทั้งหมด 
 

ตารางที่ 3 
ต้นทุนต่อเน่ืองของผู้ระดมทุนโดยหุ้นสามญัในตลาดทุนไทย : เฉลีย่ต่อปีในช่วงปี 2532 - 2540  

 

       

ประเภทตน้ทุน ตน้ทุนต่อเน่ืองต่อมูลค่าเงินทุน
ท่ีระดมได ้(ร้อยละต่อปี)

ร้อยละ

1. เงินปันผล 3.841                       99.19       
2. ต้นทุนการกำกับดูแล

ค่าธรรมเนียมรายปีนายทะเบียนหลกัทรัพย์ 0.012                       0.31       
ค่าธรรมเนียมรายปี ตลท. 0.011                       0.28       
ค่าธรรมเนียมรายปี ก.ล.ต. 0.007                       0.17       

3. ภาษีมูลค่าเพ่ิม 0.002                       0.04       
รวมต้นทุนต่อเน่ืองทั้งหมด 3.866                       100.00       
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       4) เปรียบเทยีบต้นทุนการระดมทุนทีเ่ป็นตัวเงินทัง้หมดกบัต้นทุน 

        การกู้ธนาคาร 
      งานศึกษาส่วนน้ี  วเิคราะห์ถึงตน้ทุนการระดมทุนท่ีเป็นตวัเงินทั้งหมดของ

บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีท าการระดมทุนในช่วงปี 2531-2540   โดยไดน้ าอตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืแก่
ลูกคา้ชั้นดี(MLR)โดยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยใ์นช่วงเวลาเดียวกนัมาเปรียบเทียบดว้ย ตน้ทุนการ
ระดมทุนท่ีเป็นตวัเงินทั้งหมดของบริษทัจดทะเบียนฯในท่ีน้ี   หมายถึงตน้ทุนแรกเร่ิมในปีแรกท่ีระดม
ทุนและตน้ทุนต่อเน่ืองทั้งหมดในปีถดัมา 
       จากตารางท่ี 4 และ 5 จะพบวา่ ตน้ทุนการระดมทุนดว้ยหุน้สามญัส าหรับ
บริษทัจดทะเบียนฯใหม่  และบริษทัจดทะเบียนฯ เดิม    เฉล่ียต่อปีในช่วงปี 2531-2540 เท่ากบัร้อยละ 
3.24 และ 5.24   ของมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขาย   (มูลค่าเงินทุนท่ีระดมได)้   ตามล าดบั    ซ่ึงต ่ากวา่
อตัราเฉล่ียของ MLR ในช่วงเวลาเดียวกนั ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ  13.06  ต่อปี   
       และหากพิจารณาเป็นรายปีก็จะพบวา่ทั้งบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ และบริษทั
จดทะเบียนฯเดิม    มีตน้ทุนของทุนท่ีระดมจากการขายหุน้สามญัต ่ากวา่   MLR  ในทุกปี    เช่น   ใน
ตารางท่ี  4      เงินทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ระดมไดใ้นปี 2531 มีตน้ทุนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ  9.86 
ทุนท่ีระดมไดใ้นปี 2532  เท่ากบัร้อยละ 3.76  จนถึงทุนท่ีระดมไดใ้นปี 2540  เท่ากบัร้อยละ 4.55   ซ่ึง
ต ่ากวา่  MLR ในปี 2531  (ร้อยละ 12.00),  ปี 2532   (ร้อยละ 12.50)  จนถึงปี 2540  (ร้อยละ 15.25) 
ตามล าดบั  ในขณะท่ีเงินทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนฯเดิมก็มีตน้ทุนเฉล่ียรายปีต ่ากวา่ MLR ในแต่ละปี
เช่นกนั  (ตารางท่ี 5) 
 

ตารางที่ 4 
ต้นทุนที่เป็นตวัเงนิทั้งหมดของบริษทัจดทะเบียนฯ ใหม่* 

ร้อยละต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได้

2531 4.20  6.66  7.19  9.72  10.13  20.15  22.20  7.78  5.98  3.79  9.86  12.00 
2532 3.60  5.59  5.12  4.25  4.31  4.11  2.82  2.74  2.02  3.76  12.50 
2533 3.64  2.48  2.96  2.63  3.00  2.12  1.80  1.38  2.50  16.25 
2534 3.61  3.27  3.69  3.21  2.28  1.95  1.74  2.81  14.00 
2535 3.82  3.56  3.24  3.10  2.56  1.77  2.97  11.50 
2536 4.03  5.11  3.49  2.70  2.20  3.44  10.50 
2537 4.02  4.07  3.58  2.76  3.61  11.75 
2538 4.10  2.84  2.45  3.14  13.75 
2539 4.34  2.30  3.32  13.13 
2540 4.55  4.55  15.25 
เฉลีย่ 4.20  4.09  4.34  3.82  3.65  3.97  3.98  3.19  2.76  2.12  3.24  13.06 

หมายเหตุ : * ตน้ทุนท่ีจ่ายปีแรกเป็นตน้ทุนแรกเร่ิม  และตน้ทุนท่ีจ่ายปีต่อไปเป็นตน้ทุนต่อเน่ือง เช่นบริษทัท่ีระดมทุนในปี 2531  
จะจ่ายตน้ทุนแรกเร่ิมเท่ากบัร้อยละ 4.20 ต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้  และจ่ายตน้ทุนต่อเน่ืองในปี 2532,  2533, … , 2540  
เท่ากบัร้อยละ  6.66,   7.19, … , 3.79   ตามล าดบั

MLRเฉลีย่254025382535 2536 25392537ปี 2531 2532 25342533เงินทุน
ท่ีระดมในปีท่ี
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ตารางที่ 5 
ต้นทุนที่เป็นตวัเงนิทั้งหมดของบริษทัจดทะเบียนฯ เดมิ* 

 
 5.2 ต้นทุนของผู้ระดมทุนโดยหุ้นสามัญมีแนวโน้มจะเปลีย่นแปลงไปในทศิทางใด  
 5.2.1 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของต้นทุนกบัขนาดมูลค่าเงินทุนทีร่ะดมได้ 
    1)  ต้นทุนแรกเร่ิมกบัขนาดของเงินทุนทีร่ะดมได้ 
  จากการทดสอบทางสถิติพบวา่ อตัราส่วนตน้ทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงินทุนท่ี
ระดมไดข้องไทยในช่วงปี 2531-2540 ไม่มีความสัมพนัธ์ใดๆกบัขนาดของการระดมทุน (แผนภาพท่ี 
3) ซ่ึงแสดงวา่ถึงแมข้นาดการระดมทุนจะใหญ่มากข้ึนก็ไม่ไดท้  าใหต้น้ทุนต่อหน่วยของการระดมทุน
ต ่าลง    ปรากฏการณ์ขา้งตน้น้ีต่างจากกรณีของประเทศสหรัฐฯตามท่ีกล่าวถึงในหวัขอ้ 5.1.2  1) ข) 

 
แผนภาพที่ 3 

ต้นทุนแรกเร่ิมและมูลค่าเงนิทุนที่ระดมได้ของบริษทัจดทะเบียนฯ ที่ระดมทุนในช่วงปี 2531 – 2540                   

หมายเหตุ : *ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานของ H0 :  = 0 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% แต่สามารถปฏิเสธไดท่ี้ระดบัความเช่ือมัน่  90%  

ร้อยละต่อมูลค่าเงินทนุท่ีระดมได้

2531 2.58  6.36  6.66  8.31  8.83  8.20  9.41  9.91  12.38  9.16  8.18  12.00 
2532 3.04  3.92  4.71  4.36  5.13  5.38  5.40  4.86  3.11  4.44  12.50 
2533 2.91  3.17  3.61  4.13  4.57  5.79  6.05  5.16  4.43  16.25 
2534 2.72  4.83  5.57  6.90  8.82  7.64  6.34  6.12  14.00 
2535 3.35  3.08  3.24  4.59  4.63  3.05  3.67  11.50 
2536 3.74  3.53  4.11  3.44  2.81  3.52  10.50 
2537 2.69  1.60  3.14  3.16  2.65  11.75 
2538 2.95  9.13  6.18  6.08  13.75 
2539 3.30  2.21  2.75  13.13 
2540 15.25 
เฉลีย่ 2.58  4.44  4.22  4.74  4.93  5.13  5.50  6.09  6.49  4.91  5.24  13.06 

หมายเหตุ : * ตน้ทนุท่ีจ่ายปีแรกเป็นตน้ทนุแรกเร่ิม และตน้ทนุท่ีจ่ายปีต่อไปเป็นตน้ทนุต่อเน่ือง เช่นบริษทัท่ีระดมทนุในปี 2532
จะจ่ายตน้ทนุแรกเร่ิมเทา่กบัร้อยละ 3.04 ต่อมูลค่าเงินทนุท่ีระดมได ้ และจ่ายตน้ทนุต่อเน่ืองในปี 2533, 2534, …, 2540
เทา่กบัร้อยละ 3.92, 4.71, … , 3.11   ตามล าดบั

25392537 2538 2540 เฉลีย่ MLRปี 2531 2532 2533 2534 2535 2536เงินทุน
ท่ีระดมในปีท่ี
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มูลค่าเงินทุนท่ีระดมได้ (ล้านบาท)

ต้นทุนแรกเร่ิม (ร้อยละ)   correlation coefficient        =  -0.090*

  t-stat                                  =  -1.765

  critical value t (0.05,382)          =   1.960

  critical  value t (0.10,382)      =   1.645
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2) ต้นทุนค่าเสียโอกาสกบัขนาดของเงินทุนทีร่ะดมได้ 
       แผนภาพท่ี 4 ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ของตน้ทุนค่าเสียโอกาสและมูลค่า
เงินทุนท่ีระดมไดจ้ากขอ้มูลทั้งหมด    384  ตวัอยา่งในช่วงการศึกษา   ช้ีใหเ้ห็นวา่  ตน้ทุนค่าเสีย
โอกาสไม่มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของหลกัทรัพยท่ี์จดัจ าหน่ายในทางสถิติแต่อยา่งใด โดยค่า
สัมประสิทธ์ิ สหสัมพนัธ์  (correlation coefficient)  ของตวัแปรทั้งสองมีค่าต ่ามากเพียง   -0.049   
และไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
แผนภาพที่ 4 

ความสัมพนัธ์ระหว่างต้นทุนค่าเสียโอกาสและมูลค่าเงนิทุนที่ระดมได้ 

     หมายเหตุ : * ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานของ H0 :   = 0  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 
5.2.2 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของต้นทุนกบัช่วงเวลา 

    1)  ต้นทุนแรกเร่ิม 
  จากการวเิคราะห์อตัราส่วนตน้ทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้อง
บริษทัจดทะเบียนฯใหม่  และบริษทัจดทะเบียนฯเดิมในช่วงปี 2531-2540    พบวา่   อตัราส่วน
ดงักล่าวมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนในทั้งสองกลุ่ม    (แผนภาพท่ี 5)    กล่าวคือ 
       อตัราส่วนตน้ทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้องบริษทัจดทะเบียนฯ
ใหม่ไดเ้พิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ตั้งแต่ปี 2536 เป็นตน้มา โดยอตัราส่วนเฉล่ียในช่วงปี 2536-
2540 เท่ากบัร้อยละ 4.10  เพิ่มข้ึนจากช่วงปี 2531-2535 ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ  3.68   
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0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000

ตน้ทุนคา่เสียโอกาส (ร้อยละ)

มูลคา่เงินทุนท่ีระดมได ้(ลา้นบาท)

  correlation coefficient       =     -0.049*
  t-stat                                 =     -0.963

  critical value t (0.05,382)        =      1.96

  คา่เฉล่ีย                             =    38.9
  คา่เบ่ียงเบนมาตรฐาน        =    64.1
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แผนภาพที่ 5 
ต้นทุนแรกเร่ิมของบริษทัจดทะเบียนฯ ใหม่ และบริษทัจดทะเบียนฯ เดมิ 

 

       สาเหตุส าคญัท่ีท าใหต้น้ทุนแรกเร่ิมของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่เพิ่มข้ึน ไดแ้ก่  
การท่ีกระทรวงการคลงัไดเ้ร่ิมจดัเก็บภาษีมูลค่าเพิ่มจากเดิมท่ีไม่มีการเก็บมาเป็นการเก็บในอตัราร้อย
ละ 7   ตั้งแต่ปี 2535  และการจดัตั้งส านกังานคณะกรรมการ ก .ล.ต. ข้ึนมาก ากบัดูแลตลาดทุนใน
เดือนพฤษภาคม 2535 ซ่ึงมีผลใหผู้ร้ะดมทุนตอ้งช าระค่าธรรมเนียมการก ากบัดูแลใหก้บั ก .ล.ต. เป็น
ตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึน 
       นอกจากนั้นค่าธรรมเนียมแรกเขา้เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็มีแนวโนม้สูงข้ึนดว้ย     (รายละเอียดการทดสอบทางสถิติแสดงใน
ภาคผนวก จ  ตารางท่ี จ-1 และ จ-2) 
       ในส่วนของบริษทัจดทะเบียนฯเดิมนั้น อตัราส่วนตน้ทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่า
เงินทุนท่ีระดมไดเ้พิ่มข้ึนตั้งแต่ปี  2535  เป็นตน้มา   โดยอตัราส่วนเฉล่ียในช่วงปี 2535 – 2540   
เท่ากบัร้อยละ 3.27  เพิ่มข้ึนจากช่วงปี 2531 – 2534  ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ  2.85  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ    
       สาเหตุส าคญัท่ีท าใหต้น้ทุนแรกเร่ิมของบริษทัจดทะเบียนฯเดิม เพิ่มข้ึน ไดแ้ก่ 
การจดัตั้งส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตั้งแต่ปี 2535 เป็นตน้มา ซ่ึงมีผลท าใหเ้กิดกฎเกณฑก์าร
เปิดเผยขอ้มูลในการระดมทุนมากข้ึน   ยกตวัอยา่งเช่น ในหนงัสือช้ีชวนซ่ึงเดิมมกัจะไม่มีรายละเอียด
การเปิดเผยขอ้มูลก็มีกฏเกณฑใ์หเ้ปิดเผยรายละเอียดเพิ่มข้ึน การออกกฏเกณฑบ์งัคบัวา่ใหผู้เ้สนอขาย
หลกัทรัพยต์อ้งจดัใหมี้และแจกจ่ายหนงัสือช้ีชวนพร้อมใบจองซ้ืออยา่งเพียงพอ   และตอ้งมีการแจก
หนงัสือช้ีชวนฉบบัยอ่ดว้ย    ซ่ึงส่งผลใหค้่าพิมพห์นงัสือช้ีชวนเพิ่มสูงข้ึน นอกจากน้ีการเร่ิมจดัเก็บ
ภาษีมูลค่าเพิ่มของกระทรวงการคลงัก็เป็นอีกสาเหตุหน่ึง ส่วนตน้ทุนการจดัจ าหน่ายและรั บประกนั
การจดัจ าหน่าย   และค่าธรรมเนียมท่ีช าระใหก้บัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและนายทะเบียน
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หลกัทรัพย ์มิไดเ้ป็นสาเหตุของตน้ทุนท่ีสูงข้ึน (รายละเอียดการทดสอบทางสถิติแสดงในภาคผนวก จ   
ตารางท่ี จ-3  และ จ-4)   
       จะสังเกตไดว้า่อตัราค่าจดัจ าหน่ายและรับประกันการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย์
ซ่ึงเป็นตน้ทุนหลกัของทั้งบริษทัจดทะเบียนฯเดิม และบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ ไม่มีการเปล่ียนแปลง
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติตลอดช่วง  10 ปี  ท่ีท าการศึกษา (ภาคผนวก  จ  ตารางท่ี จ-5  และ จ-6) 
       2)  ต้นทุนค่าเสียโอกาสกบัอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
         ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
    จากแผนภาพท่ี 6 ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนค่าเสียโอกาสเฉล่ียใน 
1 ปีและอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากตน้ปีถึง
ส้ินปี  พบวา่ ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพั นธ์ในเชิงบวกโดยในช่วงท่ีดชันีราคาหลกัทรัพยฯ์  
เปล่ียนแปลงข้ึนหรือลงร้อยละ 20   ตน้ทุนค่าเสียโอกาสจะปรากฏท่ีระดบัร้อยละ 20-40   และในช่วง
ท่ีดชันีราคาหลกัทรัพยฯ์  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนมากๆ ดงัเช่นในปี 2532 และปี 2536 ท่ีเพิ่มข้ึนจากปี
ก่อนหนา้ถึงร้อยละ 127.34  และ 88.36 ตามล าดบั    ตน้ทุนค่าเสียโอกาสมีค่าสูงถึงร้อยละ  108.77   
และ  51.62  ตามล าดบั    ขณะท่ีการลดลงของดชันีราคาหลกัทรัพยฯ์อยา่งแรง    เช่นในปี 2539   ท่ี
ร้อยละ   35.07  ท าใหต้น้ทุนค่าเสียโอกาสท่ีปรากฏเหลือเพียงร้อยละ 2.57   และในปี 2540 เม่ือดชันี
ราคาหลกัทรัพยฯ์ลดลงจากปีก่อนหนา้ถึงร้อยละ   55.18    ตน้ทุนค่าเสียโอกาสมีค่าติดลบร้อยละ  
27.12    
 

แผนภาพที่ 6 
ความสัมพนัธ์ระหว่างต้นทุนค่าเสียโอกาสและอตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี SET 

      หมายเหตุ : * สามารถปฏิเสธสมมติฐานของ H0 :  = 0  ท่ีระดบัความเช่ือมัน่  99% 
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อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี SET (ร้อยละ)  (X)

  correlation coefficient        =    0.850*

  t-stat                                  =    4.570

  critical value  t (0.01,8)         =    3.355
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       แผนภาพดงักล่าวช้ีใหเ้ห็นวา่ในช่วงท่ีดชันีราคาหลกัทรัพยฯ์เปล่ียนแปลงใน
ระดบัไม่มากนกัหรือในช่วงการข้ึนหรือลงเพียงร้อยละ 20  ของราคาหุน้ ณ วนัแรกท่ีซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ จะสูงกวา่ราคาท่ีเสนอขายต่อประชาชนในตลาดแรกประมาณร้อยละ 20-40  
ปรากฏการณ์ดงักล่าวเป็นวธีิการสร้างแรงจูงใจของบรรดาวาณิชธนกิจเพื่อดึงดูดนกัลงทุนใหเ้ขา้มา
ลงทุนในหุน้ท่ีออกใหม่ อยา่งไรก็ตามหากดชันีราคาหลกัทรัพยฯ์มีการเปล่ียนแปลงอยา่งรุนแรง  เช่น  
หากเพิ่มข้ึนมากก็จะท าใหส่้วนต่างของราคาทั้งสองสูงตามไปดว้ย   และเป็นปัจจยัเสริมท่ี ยิง่ท  าใหเ้กิด
แรงจูงใจต่อนกัลงทุนมากข้ึน   ขณะท่ีหากดชันีราคาหลกัทรัพยฯ์ลดลงอยา่งรุนแรง อยา่งเช่นในปี 
2539 และ 2540 ยอ่มท าใหส่้วนต่างของราคาทั้งสองดงักล่าวเหือดหายไปหรือติดลบได้ 
       3)  ต้นทุนต่อเน่ือง 
       หากเปรียบเทียบอตัราส่วนตน้ทุนต่อเน่ืองต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดเ้ฉล่ีย
ระหวา่งปี 2532-2540 ของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่จ  านวน 294 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม
จ านวน 90 บริษทั พบวา่ อตัราส่วนดงักล่าวมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั โดยบริษทัจดทะเบียน
ฯใหม่เท่ากบัร้อยละ  3.10  และบริษทัจดทะเบียนฯเดิมเท่ากบัร้อยละ   5.59  (ตารางท่ี  6) 
(รายละเอียดการทดสอบทางสถิติแสดงในภาคผนวก ค  ตารางท่ี ค -2)  ความแตกต่างของตน้ทุน
ดงักล่าว เป็นผลมาจากอตัราส่วนของตน้ทุนต่อเน่ืองแต่ละประเภทของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนฯทั้ง
สอง   ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 6 

ต้นทุนต่อเน่ืองของผู้ระดมทุนโดยหุ้นสามญัในตลาดทุนไทย เปรียบเทียบระหว่าง 
บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ และบริษทัจดทะเบียนฯเดมิ : เฉลีย่ต่อปีในช่วงปี 2532 – 2540 

 

ร้อยละต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได้

ประเภทตน้ทุน บริษทัจดทะเบียนฯ
ใหม่

บริษทัจดทะเบียนฯ
เดิม

รวมทั้งหมด

1. ต้นทุนการกำกับดูแล
ค่าธรรมเนียมรายปี ก.ล.ต. 0.007             0.004             0.007       
ค่าธรรมเนียมรายปี ตลท. 0.009             0.016             0.011       
ค่าธรรมเนียมรายปีนายทะเบียนหลกัทรัพย์ 0.011             0.014             0.012       

2. ภาษีมูลค่าเพ่ิม 0.001             0.002             0.002       
3. เงินปันผล 3.074             5.562             3.841       

รวมต้นทุนต่อเนื่องทั้งหมด 3.096             5.594             3.866       
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         ก) เงินปันผล 
         ปัจจยัส าคญัท่ีเป็นตวัก าหนดตน้ทุนในส่วนน้ีข้ึนอยูก่บันโยบายในการ
จ่ายอตัราเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนฯแต่ละแห่ง    และผลประกอบการของธุรกิจของบริษทัซ่ึง
แปรไปตามสภาวะตน้ทุนทางการเงินโดยทัว่ไปในตลาดการเงินในแต่ละช่วงเวลา 
         อตัราเงินปันผลต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้องบริษทัท่ีจดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในช่วงปี 2531 – 2540  (บริษทัจดทะเบียนฯ ใหม่ ) มีค่าเฉล่ีย
ประมาณร้อยละ  3.07  ในขณะท่ีอตัราเงินปันผลดงักล่าวของบริษทัท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยก่อนปี 2531 (บริษทัจดทะเบียนฯเดิม) มีค่าเฉล่ียประมาณร้อยละ 5.90   (ตารางท่ี  7) 
 
 

ตารางที่ 7 

รอ้ยละต่อมูลค่าเสนอขาย
ประเภทต้นทุนป ี2532 - ป ี2538ป ี2539 - ป ี2540

ค่าธรรมเนยีมรายป ีก.ล.ต.0.0030.004
ค่าธรรมเนยีมรายป ีตลท.0.0180.011
ค่าธรรมเนยีมรายปนีายทะเบยีนหลักทรพัย์0.0150.012
ภาษมีูลค่าเพิ่ม0.0020.002

รวม0.0350.025
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เปรียบเทียบอตัราเงนิปันผลเฉลีย่ของบริษทัจดทะเบียนฯ ที่เพิม่ทุนในช่วงปี 2531 – 2540 

 
         จากการทดสอบทางสถิติพบวา่  เงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนฯเดิมมี
อตัราสูงกวา่บริษทัจดทะเบียนฯใหม่อยา่งมีนยัส าคญั    (รายละเอียดการทดสอบทางสถิติแสดงใน
ภาคผนวก  ค  ตารางท่ี ค -3) ตวัเลขดงักล่าวช้ีใหเ้ห็นวา่  บริษทัท่ีจดทะ เบียนกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ในช่วงก่อนปี 2531 ดูจะมีความสามารถในการท าก าไรมากกวา่บริษทัท่ีจดทะเบียนในช่วงตั้งแต่ปี 
2531 เป็นตน้มา 
         นอกจากนั้นในระหวา่งบริษทัท่ีจดทะเบียนตั้งแต่ปี 2531  (บริษทัจด
ทะเบียนฯใหม่)  ดว้ยกนั ก็ยงัพบวา่  บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ระหว่ างปี 2531 ถึง 2535  มีอตัราส่วน
เงินปันผลต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดต้ ่ากวา่บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ในช่วงปี 2536 ถึง 2540  อยา่งมี
นยัส าคญั  (รายละเอียดในภาคผนวก  ฉ ตารางท่ี ฉ-1 ) 
         ส าหรับในระหวา่งบริษทัจดทะเบียนฯเดิมนั้น  พบวา่บริษทัท่ีท าการ
ระดมทุนในช่วงปี 2531 – 2534  มีอตัราส่วนเงินปันผลสูงกวา่บริษทัท่ีระดมทุนหลงัปี 2534  
(รายละเอียดในภาคผนวก  ฉ ตารางท่ี ฉ-2 ) 
          หากวเิคราะห์ถึงอตัราเงินปันผลต่อหุน้(ท่ีมูลค่าพาร์ 10 บาท) ของบริษทั
จดทะเบียนฯเดิม  แยกตามหมวดอุตสาหกรรมพบวา่ ในช่วงปี 2532-2540 หมวดประกนัภยัและ
ประกนัชีวติ ใหอ้ตัราเงินปันผลเฉล่ียต่อหุน้สูงสุดเท่ากบั 13.80 บาทต่อหุน้ต่อปี  ในขณะท่ีหมวด
การแพทย ์ ใหอ้ตัราเงินปันผลต่อหุน้ต ่าสุดเท่ากบั  1.18  บาทต่อหุน้ต่อปี  

         ส่วนในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ พบวา่ หมวดบริการเฉพาะกิจให้
อตัราเฉล่ียสูงสุด เท่ากบั   5.93  บาทต่อหุน้ต่อปี    และหมวดเยือ่กระดาษและกระดาษ  ใหอ้ตัราเฉล่ีย
ต ่าสุดท่ี 0.11 บาทต่อหุน้ต่อปี    (ตารางท่ี   8)  

 
ตารางที่ 8 

ร้อยละต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดต่้อปี

ปีท่ีระดมทุน บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ บริษทัจดทะเบียนฯเดิม
2531 10.48            8.75            
2532 3.76            4.58            
2533 2.31            4.79            
2534 2.65            6.66            
2535 2.76            4.39            
2536 3.25                            -
2537 3.45            5.72            
2538 2.62            11.22            
2539 2.26            2.18            
2540 0.00                            -
เฉลีย่ 3.07            5.90            
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เงนิปันผลต่อหุ้นเฉลีย่ในช่วงปี 2532 – 2540 ของบริษทัจดทะเบียนฯ  

         ข) ต้นทุนการก ากบัดูแลและภาษี 
         ในช่วงปี 2532-2540 อตัราส่วนตน้ทุนการก ากบัดูแลและภาษีต่อมูลค่า
เงินทุนท่ีระดมได ้  โดยเฉล่ียของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม  เท่ากบัร้อยละ  
0.022  และ  0.032  ต่อปี  ตามล าดบั   ทั้งน้ีโดยตน้ทุนดงักล่าวของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่และเดิม
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  (ตารางท่ี 9  และภาคผนวก ค   ตารางท่ี ค-4) 
 

ตารางที่ 9 

บาทต่อหุ้นต่อปี*
หมวดอุตสาหกรรม บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ หมวดอุตสาหกรรม บริษ ทจดทะเบียนฯเดิม

บริการเฉพาะกิจ 5.93 ประกนัภยัและประกนัชีวิต 13.80             
อญัมณีและเคร่ืองประดบั 4.83 ยานพาหนะและอุปกรณ์ 8.29             
ขนส่ง 4.57 ส่ือสาร 5.06             
ธุรกิจการเกษตร 3.69 อาหารและเคร่ืองด่ืม 4.55             
ประกนัภยัและประกนัชีวิต 3.35 พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 4.44             
เงินทุนและหลกัทรัพย์ 3.18 เงินทุนและหลกัทรัพย์ 4.14             
พลงังาน 3.04 คลงัสินคา้และไซโล 3.42             
เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร 2.94 วสัดุก่อสร้างและเคร่ืองตกแต่ง 3.35             
ยานพาหนะและอุปกรณ์ 2.78 พาณิชย์ 3.02             
ของใชใ้นครัวเรือน 2.74 ส่ิงทอ เคร่ืองนุ่งห่ม และรองเทา้ 2.88             
ส่ือสาร 2.70 ธนาคาร 2.86             
ช้ินส่วนอิเลคทรอนิคส์ 2.49 เวชภณัฑแ์ละเคร่ืองส าอาง 2.56             
บรรจุภณัฑ์ 2.34 บรรจุภณัฑ์ 2.38             
การแพทย์ 2.27 เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและคอมพิวเตอร์ 1.96             
เวชภณัฑแ์ละเคร่ืองส าอาง 2.25 ขนส่ง 1.20             
เคมีภณัฑแ์ละพลาสติก 2.03 การแพทย์ 1.18             
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและคอมพิวเตอร์ 1.99
อาหารและเคร่ืองด่ืม 1.92
การพิมพแ์ละส่ิงพิมพ์ 1.92
วสัดุก่อสร้างและเคร่ืองตกแต่ง 1.78
บนัเทิงและสนัทนาการ 1.72
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 1.48
อ่ืนๆ 1.47
พาณิชย์ 1.31
ส่ิงทอ เคร่ืองนุ่งห่ม และรองเทา้ 1.29
โรงแรมและบริการท่องเท่ียว 0.73
เยือ่กระดาษและกระดาษ 0.11

เฉลีย่ 2.38 เฉลีย่ 4.00             
หมายเหตุ : * ราคาพาร์เท่ากบั 10 บาทต่อหุ้น
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ต้นทุนต่อเน่ืองประเภทก ากบัดูแลและภาษขีองบริษทัจดทะเบียนฯ : เฉลีย่ต่อปีในช่วงปี 2532 - 2540 

 
         หากวเิคราะห์อตัราส่วนตน้ทุนการก ากบัดูแลและภาษีต่อมูลค่าเงินทุนท่ี
ระดมได ้ พบว่ า  อตัราส่วนดงักล่าวของบริษทัจดทะเบียนฯ เดิม  ไดล้ดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ตั้งแต่ปี 2539 เป็นตน้มา  โดยลดลงจากเฉล่ียร้อยละ 0.035   ในช่วงปี 2532 ถึง 2538  เป็นร้อยละ  
0.025  ในช่วงปี  2539  ถึง  2540  ในขณะท่ีของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ไม่มีการเปล่ียนแปลง    
(รายละเอียดการทดสอบทางสถิติโปรดดูภาคผนวก ฉ ตารางท่ี ฉ-3   และ ฉ-4) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
6. บทสรุป 
  6.1 ต้นทุนของผู้ระดมทุนโดยการขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนทัว่ไปในตลาดทุนไทยสูง 
    จนเป็นอุปสรรคต่อการเข้าระดมทุนหรือไม่? 
  จากการศึกษาตน้ทุนของผูร้ะดมทุนโดยหุน้สามญัในตลาดทุนไทยในช่วงปี 2531 - 2540 
พบวา่ ตน้ทุนของผูร้ะดมทุนไม่น่าจะสูงจนเป็นอุปสรรคต่อการเขา้ระดมทุน   เน่ืองจาก  
 1)  ตน้ทุนท่ีเป็นตวัเงินทั้งหมด (ตน้ทุนแรกเร่ิมและต่อเน่ืองทั้งหมด) ของบริษทัจด
ทะเบียนฯ ใหม่และบริษทัจดทะเบียนฯ เดิม   ซ่ึงเฉล่ียตลอดช่วง 10 ปีท่ีศึกษาเท่ากบัร้อยละ 3.24  และ 

ร้อยละต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได้

ประเภทตน้ทุน บริษทัจดทะเบียนฯใหม่ บริษทัจดทะเบียนฯเดิม
ค่าธรรมเนียมรายปี ก.ล.ต. 0.007 0.004
ค่าธรรมเนียมรายปี ตลท. 0.009 0.016
ค่าธรรมเนียมรายปีนายทะเบียนหลกัทรัพย์ 0.011 0.014
ภาษีมูลค่าเพ่ิม 0.001 0.002

รวมต้นทุนก ากบัดูแลทั้งหมด 0.022 0.032
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5.24 ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดต่้อปี  ตามล าดบั  มีค่าต ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืแก่ลูกคา้ชั้นดี
ของธนาคาร (MLR) เฉล่ียในช่วงเดียวกนั   ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 13.06 ต่อปี   และหากเปรียบเทียบใน
ลกัษณะปีต่อปี ตน้ทุนการระดมทุนดว้ยหุน้ สามญัก็ยงัคงต ่ากวา่ MLR เฉล่ียในทุกปีท่ีท าการศึกษา   
(โปรดดูตารางท่ี 4 และ 5) 
 2)  หากพิจารณาเฉพาะตน้ทุนแรกเร่ิมของผูร้ะดมทุนโดยหุน้สามญั  จะพบวา่ ตน้ทุน
แรกเร่ิมของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.88 และ 
2.98 ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้ ตามล าดบั (ดูตารางท่ี 2) ซ่ึงค่อนขา้งต ่าเม่ือเทียบกบัตน้ทุนลกัษณะ
เดียวกนัในประเทศสหรัฐอเมริกา    โดยเฉพาะเม่ือดูจากงานของ Lee และคณะ (2539)   ซ่ึงศึกษาใน
ช่วงเวลาล่าสุด (2533-2537)  และสรุปวา่ ตน้ทุนท่ีเป็นตวัเงินของการระดมทุนประเภทหุน้สามัญแบบ 
initial public offering (IPOs)   และ seasoned equity offering (SEOs) เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 11.00 และ 
7.11 ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมได ้ ตามล าดบั 
 3)  ตน้ทุนค่าเสียโอกาส ซ่ึงสูงถึงเฉล่ียร้อยละ 38.9 ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดใ้นกรณี
ประเทศไทย    แมจ้ะสูงกวา่ ในสหรัฐอเมริกา (ร้อยละ 16.4)   และสิงคโปร์ (ร้อยละ 27.0)   แต่ก็ต  ่า
กวา่ของญ่ีปุ่น (ร้อยละ 55)   มาเลเซีย (ร้อยละ 78)    และโปแลนด ์(ร้อยละ 130)   จึงไม่ไดมี้ลกัษณะ
ผดิปกติจนเป็นท่ีน่าสังเกตแต่อยา่งใด   และอีกประการหน่ึงนั้น   ตน้ทุนค่าเสียโอกาสน้ีไม่ใช่ตน้ทุ นท่ี
เป็นตวัเงินท่ีผูร้ะดมทุนจะตอ้งจ่ายโดยตรง   จึงไม่น่าจะเป็นอุปสรรคโดยตรงต่อการระดมทุนดงักล่าว 
(ดูแผนภาพท่ี 2)  
 
 6.2 ต้นทุนของผู้ระดมทุนโดยหุ้นสามัญมีแนวโน้มจะเปลีย่นแปลงไปในทศิทางใด  

   6.2.1 ต้นทุนแรกเร่ิม 
   ตน้ทุนแรกเร่ิมมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน   เม่ือพิ จารณาจากขอ้มูลในอดีตโดยตน้ทุนแรกเร่ิม
ของบริษทัจดทะเบียนฯ ใหม่ไดเ้พิ่มจากเฉล่ียร้อยละ 3.68 ของมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดใ้นช่วงปี 2531 - 
2535   เป็นเฉล่ียร้อยละ 4.10 ในช่วงปี 2536 – 2540   ในขณะท่ีบริษทัจดทะเบียนฯ เดิมเพิ่มจากเฉล่ีย
ร้อยละ 2.85 ในช่วงปี 2531 - 2534   เป็นร้อยละ 3.27 ในช่วงปี  2535 - 2540 
   เม่ือพิจารณาสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของตน้ทุนดงักล่าว  พบวา่ เป็นเพราะตน้ทุนดา้น
การก ากบัดูแลและดา้นภาษีเป็นสาเหตุส าคญั   ส่วนอตัราค่าจดัจ าหน่ายและรับประกนัการจดัจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นตน้ทุนหลกัของการระดมทุนดั งกล่าวไม่มีการเปล่ียนแปลงตลอดช่วง 10 ปี  ท่ี
ท าการศึกษา 
   แนวโนม้ในอนาคต จึงเป็นไปไดว้า่  ตน้ทุนแรกเร่ิมน้ีอาจจะเพิ่มข้ึนอีกไดบ้า้ง ตาม
แนวโนม้การก ากบัดูแลท่ีจ าเป็นตอ้งมุ่งไปสู่การคุม้ครองนกัลงทุนท่ีสูงข้ึน     อยา่งไรก็ตาม     คาดวา่
ตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนน้ีไม่น่าจะเป็นอุปสรรคส าคญัต่อการระดมทุนในอนาคต แต่กลบัจะมีผลดึงดูดการ
ระดมทุนใหเ้พิ่มข้ึน    เน่ืองจากการก ากบัดูแลท่ีมีมาตรฐานสูงข้ึน   (ดูหวัขอ้ 5.2.2  1)) 
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   6.2.2 ต้นทุนค่าเสียโอกาส 
   ขอ้มูลในอดีตช้ีใหเ้ห็นวา่ตน้ทุนค่าเสียโอกาสน้ีค่อนขา้งมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัภาวะโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    กล่าวคือ  จะมีค่าตน้ทุนสูงเม่ือตลาด
รุ่งเรืองและต ่าเม่ือตลาดซบเซา (ดูหวัขอ้ 5.2.2  2)) 
   ดงันั้นในอนาคตเม่ือตลาดหลกัทรัพยฯ์ กลบัเขา้สู่ภาวะรุ่งเรืองอีกคร้ังหน่ึง  ตน้ทุน
ค่าเสียโอกาสน้ีก็จะสูงข้ึน และน่ าจะส่งผลเป็นส่ิงจูงใจใหผู้อ้อมเงินท่ีชอบแสวงหาผลตอบแทนจาก
ส่วนต่างมูลค่าหุน้น าเงินมาลงทุนผา่นระบบตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึนดว้ย  
   แต่ในทางกลบักนั  หากตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมยงัคงซบเซา ตน้ทุนค่าเสียโอกาสน้ี
จะต ่าหรือติดลบ    และดูจะไม่เป็นผลดีต่อการดึงดูดเงินทุนผ่านช่องทางการระดมทุนน้ีอีกดว้ย 
   6.2.3 ต้นทุนต่อเน่ือง   
   โดยท่ีองคป์ระกอบส าคญัของตน้ทุนต่อเน่ือง คือเงินปันผล  ดงันั้น ตน้ทุนต่อเน่ือง
จะสูงหรือต ่าจึงข้ึนอยูก่บัผลการประกอบการของบริษทัจดทะเบียนฯ เป็นหลกั 
   จากการศึกษาอตัราเงินปันผลต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดข้องบริษทัจดทะเบียน
ในช่วงปี 2531-40 พบวา่ บริษทัท่ีจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ ก่อนปี 2531 มีอตัราเงินปันผล
ดงักล่าวสูงกวา่บริษทัท่ีจดทะเบียนในช่วงปี 2531 - 2540  ทั้งน้ีโดยเปรียบเทียบอตัราเงินปันผลของ
ทั้งสองกลุ่มในช่วงเวลาเดียวกนั 
   และในระหวา่งบริษทัท่ีจดทะเบียนในช่วงปี 2531 - 2540 ดว้ยกนั พบวา่ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนตั้งแต่ปี  2536 เป็นตน้มา    มีอตัราส่วนเงินปันผลต่อมูลค่าเงินทุนท่ีระดมไดสู้งกวา่บริษทัท่ี
จดทะเบียนช่วงปี 2531 - 2535 
   พฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกนัระหวา่งบริษทัท่ีจดทะเบียนในช่วงเวลา
ต่างๆ กนัน้ี  อาจเป็นเคร่ืองบ่งช้ีถึงคุณภาพของบริษทัจดทะเบียนฯ  และนโยบายการรับหลกัทรัพย์
ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในแต่ละช่วงเวลาได ้    และเป็นหวัขอ้ท่ีน่าศึกษาต่อไป 
   อน่ึงในระหวา่งบริษทัจดทะเบียนฯเดิม (ก่อนปี 2531)  นั้น   อตัราส่วนเงินปันผลได้
ลดลงตั้งแต่ปี 2535  เป็นตน้มา  ซ่ึงน่าจะสะทอ้นภาวะเศรษฐกิจและผลประกอบการโดยรวมท่ีถดถอย
ลง 
    อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากแนวโนม้ตน้ทุนต่อเน่ืองในอนาคตข้ึนอยูก่บัภาวะเศรษฐกิจ
และผลประกอบการในอนาคตของบริษทัจดทะเบียน และโดยเหตุท่ีการจ่ายเงินปันผลข้ึนอยูก่บั
นโยบายของบริษทั    ตน้ทุนต่อเน่ืองจึงไม่น่าจะมีผลเป็นอุปสรรคต่อการระดมทุนแต่อยา่งใด   ทั้งน้ี
โดยพิจารณาจากมุมมองของผูร้ะดมทุน 
 
 6.3 ประเมินสาเหตุของปัญหา 
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  ผลการส ารวจตน้ทุนการระดมทุนท่ีตกแก่ผูร้ะดมทุนในช่วงปี 2531-40   ช้ีใหเ้ห็นวา่   
ตน้ทุนการระดมทุนไม่น่าจะเป็นสาเหตุแห่งการเส่ือมความนิยมของการระดมทุนโดยการขายหุน้
สามญัแก่ประชาชนทัว่ไป  ทั้งน้ี เน่ืองจากขอ้สังเกตท่ีวา่ผูร้ะดมทุนมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่เม่ือเทียบกบัการ
ระดมทุนผา่นระบบธนาคาร  และเม่ือเทียบกบัตน้ทุนลกัษณะเดียวกนัในต่างประเทศ    ผูต้อ้งการ
ระดมทุนจึงน่าจะมีแรงจูงใจสูงท่ีจะใชว้ธีิการระดมทุนลกัษณะน้ี 
  นอกจากนั้น ขอ้มูลในแผนภาพท่ี 1 ก็ยงัยนืยนัวา่บริษทัจดทะเบียนฯ ซ่ึงเป็นผูร้ะดมทุน
ยงัมีความตอ้งการระดมทุนอยู ่  โดยแมป้ริมาณเงินทุนท่ีระดมผา่นตลาดแรกจะลดลงในปี 2540 แต่ก็
กลบัสูงข้ึนในระดบัใกลเ้คียงกบัระดบัก่อนปี 2540 เพียงแต่รูปแบบการระดมทุนโดยการขายหุน้
สามญัแก่ประชาชนทัว่ไปไม่ไดรั้บความนิยมดงัเดิมเท่านั้น 
  ดงันั้น จึงมีเหตุใหส้ันนิษฐานไดว้า่สาเหตุของปัญหาน่าจะมาจากดา้นผูอ้อมเงินมากกวา่
ดา้นผูร้ะดมทุน  กล่าวคือ ผูอ้อมเงินมีความตอ้งการท่ีจะลงทุนในหุน้สามญัลดลง  และเป็นเหตุ
ต่อเน่ืองใหผู้ต้อ้งการระดมทุนไม่สามารถใชก้ารขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นช่องทางการ
ระดมทุนได ้  (โปรดดูแบบจ าลองของปัญหาในภาคผนวก ช) 
 
 6.4 ข้อเสนอแนะทางนโยบาย 
  ในการแกปั้ญหาตลาดแรกท่ีเกิดข้ึนดงักล่าวในบทน านั้น ทางการอาจใชว้ธีิรอใหต้ลาด
หลกัทรัพยก์ลบัมารุ่งเรืองตามวฏัจกัรปกติอีกคร้ัง   ซ่ึงก็จะมีผลใหผู้อ้อมเงินสามารถคาดหวงั
ผลตอบแทนระดบัสูงจากผลต่างของราคาหุน้   และกลบัเขา้มาซ้ือหุน้ในตลาดแรกได ้  ดงัเช่นท่ี
เกิดข้ึนในช่วงปี 2531 – 2540   
 แต่ปัญหาดงักล่าวก็จะกลบัมาอีกเม่ือตลาดกลบัเขา้สู่ภาวะซบเซาตามวฏัจกัรธุรกิจ การ
แกปั้ญหาดว้ยวธีิการดงักล่าวจึงไม่น่าจะเป็นค าตอบในระยะยาว 
  ทิศทางการแกปั้ญหาในระยะยาวจึงควรมุ่งไปสู่การเพิ่มอุปทานเงินทุนในตลาดแรก ทั้งน้ี
โดยการดึงดูดผูอ้อมเงินกลุ่มใหม่เขา้สู่ตลาดเพิ่มเติมจากผูอ้อมเงินเดิมท่ีมีลกัษณะการลงทุนแบบเก็ง
ก าไรสูง  
 การดึงเอาผู้ออมกลุ่มใหม่เข้าสู่ตลาดอาจกระท าได้หลายวธีิรวมถึง 

  1)  การสร้างเคร่ืองมือทางการเงินให้ครบถ้วน   เพื่อใหต้ลาดทุนมีเคร่ืองมือท่ีตอบสนอง
ต่อการลงทุนของผูอ้อมท่ีมีความพอใจต่อความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีต่าง ๆ กนัอยา่งทัว่ถึง    เปิด
โอกาสใหผู้อ้อมท่ีตอ้งการความเส่ียงนอ้ยจนถึงเส่ียงมากมีโอกาสเขา้ร่วมโดยไม่จ  ากดัอยูก่บัการฝาก
เงินกบัธนาคารพาณิชยแ์ต่ประการเดียว    การเร่งรัดตลาดตราสารหน้ี   และตลาดอนุพนัธ์ทางการเงิน
ใหเ้กิดข้ึนโดยเร็วก็จะมีส่วนเสริมต่อนโยบายในขอ้น้ีอยา่งมาก 
  2)  เพิม่ประสิทธิภาพของระบบตลาดทุน   เพื่อลดตน้ทุนการระดมทุนแก่ผูร้ะดมทุน  
และเพิ่มผลตอบแทนแก่ผูอ้อมเงิน   นโยบายท่ีส าคญัและมีความจ าเป็นก็คือ  ทางการจะตอ้งก ากบั
ดูแลใหก้ลไกราคาสามารถท าหนา้ท่ีไดโ้ดยไม่ติดขดั    พร้อมกบัใหมี้การแข่งขนัในการใหบ้ริการท่ี
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เพียงพอ     ตวัอยา่งมาตรการท่ีตอ้งเร่งด าเนินการก็คื อ   การยกเลิกระบบอตัราค่านายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพยค์งท่ี   การเพิ่มจ านวนบริษทัหลกัทรัพยใ์หมี้จ านวนมากเพียงพอแก่การแข่งขนั   และการ
ก ากบัดูแลใหก้ารด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงมีอ านาจผกูขาดการใหบ้ริการ
โดยรัฐมีประสิทธิภาพสูง  เป็นตน้   ความมีประสิ ทธิภาพของระบบตลาดทุนก็จะสามารถดึงดูดผูอ้อม
เงินและผูร้ะดมทุนจากช่องทางการระดมทุนอ่ืน   เช่น  ระบบธนาคาร  หรือระบบตลาดการเงิน
ต่างประเทศ  ใหม้าใชบ้ริการมากข้ึน 

  3)  การลดความเส่ียงของระบบตลาดทุนทั้งระบบลง การท่ีระดบัราคาหลกัทรัพยท์ั้ง
ตลาดเคล่ือนไหวข้ึนลงผนัผวนรุนแรงมากจะมีผลใหท้ั้งผูอ้อมเงิน และผูร้ะดมทุนตอ้งเผชิญกบัตน้ทุน
อนัเน่ืองมาจากความเส่ียงสูงเกินกวา่ท่ีควรจะเป็น    หากเปรียบเทียบตลาดสองตลาดท่ีใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนเท่ากนัแลว้  ตลาดท่ีมีความผนัผวนของราคาต ่าจะดึงดูดนกัลงทุนไดม้ากกวา่ตลาดท่ีมี
ความผนัผวนของราคาสูง 
  จากการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี  และความเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนต่อปีของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยและต่างประเทศท่ีส าคญับางประเทศในช่วงปี 2531 ถึง 
2540  (แผนภาพท่ี 7  และตารางท่ี  10)     พบวา่  ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเท่ากบั
ร้อยละ  11.30  และมีค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนดงักล่าว (ความเส่ียง)  เท่ากบั  0.39   
เม่ือเทียบกบัตลาดต่างประเทศแลว้ปรากฏวา่   ตลาดท่ีจดัวา่ดีกวา่ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในแง่ท่ีวา่มี
ผลตอบแทนเท่ากบัหรือมากกวา่ในขณะท่ีความเส่ียงนอ้ยกวา่    ไดแ้ก่   ตลาดหลกัทรัพยส์ห รัฐฯ       
ฮ่องกง   มาเลเซีย    และฟิลิปปินส์ 
  ส่วนตลาดหลกัทรัพยท่ี์จดัวา่ไม่ต่างจากตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในแง่ท่ีวา่หากความเส่ียงต ่า
กวา่ก็ใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่  และหากความเส่ียงสูงกวา่ก็ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่  ไดแ้ก่  ตลาด
หลกัทรัพยอ์งักฤษ  ฝร่ังเศส  แคนาดา  ออสเตรเลี ย  สิงคโปร์  เกาหลีใต ้ ไตห้วนั  อินโดนีเซีย  และ
ญ่ีปุ่น 
  อยา่งไรก็ตาม  หากเปรียบเทียบโดยใชส้ัดส่วนอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียง  σR  
แลว้    ทุกตลาดดงักล่าวดีกวา่ไทยทั้งส้ิน  ยกเวน้เพียงญ่ีปุ่น  และเกาหลีใตเ้ท่านั้น  กล่าวคือ  ตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยใหผ้ลตอบแทนต่อความเส่ียงค่อนขา้งต ่า  หากตลาดไทยสามารถลดความผนัผวนของ
ราคาหลกัทรัพยล์ง  แมว้า่ในระยะสั้นจะยงัไม่สามารถเพิ่มอตัราผลตอบแทนไดม้าก    ก็จะยงัมีผลให้
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีความน่าสนใจในการลงทุนมากข้ึน    และอยา่งนอ้ยจะสามารถดึงดูดผูอ้อมเงิน
จากภายในประเทศไดม้ากข้ึน 

 
แผนภาพที่ 7 

อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศต่างๆ1/ 
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ในช่วงปี 2531 – 2540   

       หมายเหตุ : 1/ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศท่ีใชใ้นการค านวณเป็นดชันีราคาหลกัทรัพยแ์บบถ่วงน ้าหนกั 
       ดว้ยจ านวนหลกัทรัพยเ์ช่นเดียวกบัดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

     2/ 
R  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ (ร้อยละ)  =      100       
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       โดยท่ี   n =  จ  านวนวนัท าการในแต่ละตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปี 2531 – 2540  
         P = ดชันีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยป์ระเทศต่างๆ 
           ในท่ีน้ีถือวา่  1  ปี  มี  250  วนัท าการ 
     3/   =  ความเส่ียงวดัจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของดชันีราคาหลกัทรัพย์ 
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ตารางที่ 10 
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศต่างๆ  
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ในช่วงปี 2531 – 2540 

  หมายเหตุ : โปรดดูค าจ ากดัความของ  R   และ   ในแผนภาพท่ี 7 

 
  ในระบบตลาดทุนท่ีมีขนาดเล็กและเช่ือมต่อกบัระบบตลาดทุนโลกอยา่งเสรีอยา่งเช่น
ตลาดทุนไทย   สาเหตุของความผนัผวนท่ีส าคญัประการหน่ึงคือ เงินทุนระยะส้ันจากต่างประเทศ 
ทางการควรท่ีจะไดพ้ิจารณาใหช้ดัเจนถึงผลประโยชน์  และตน้ทุนทางสังคมของเงินทุนระยะสั้น
เหล่านั้นวา่มีความคุม้ค่ากนัหรือไม่เพียงใด  และหามาตรการท่ีจะควบคุมไม่ใหเ้งินทุนระยะสั้น
เหล่านั้นสร้างความเสียหายแก่ระบบตลาดทุน  ในขณะท่ียงัคงรักษาผลประโยชน์ระยะยาวของระบบ
ไวไ้ด ้ และหากมาตรการเหล่านั้นจะมีผลใหค้วามเส่ียงของตลาดทุนไทยลดลงแลว้  ก็จะเป็นผลดีต่อ
การพฒันาตลาดทุนในระยะยาว  (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกบัขอ้เสนอแนะทางนโยบายใน
ภาคผนวก ช) 
   

_________________________________________ 
 
 

 
 
 

ประเทศ R  R /
สหรัฐฯ 13.60            0.11            122.90            
ฮ่องกง 22.79            0.23            98.86            
องักฤษ 10.68            0.11            95.01            
เยอรมนี 15.60            0.20            79.61            
แคนาดา 8.54            0.13            66.01            
มาเลเซีย 15.69            0.25            62.76            
ฝร่ังเศส 11.07            0.20            56.04            
ฟิลิปปินส์ 20.16            0.38            53.41            
ออสเตรเลีย 7.15            0.14            51.10            
อินโดนีเซีย 33.56            0.72            46.52            
สิงคโปร์ 7.76            0.19            41.93            
ไตห้วนั 15.47            0.45            34.68            
ไทย 11.30            0.39            28.90            
เกาหลีใต้ 2.13            0.25            8.68            
ญ่ีปุ่ น -2.57            0.20            -12.83            
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ภาคผนวก ก 
การทดสอบสมมติฐานค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

 
 การทดสอบค่าสัมประสิมธ์ิสหสัมพนัธ์ของประชากร  ()  หรือไดจ้ากการประมาณค่า
ของกลุ่มตวัอยา่ง  ( r )    มีสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
 

H0  :     0 
Ha  :     0 

 

 สถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ  คือ        
rS
 -r 

          stat - t


  

 

 โดยท่ี                                                   2 -n 
  r- 1

    
r

S
2

  

 

 ดงันั้น                                              2 r- 1
2 -n r 

   stat - t    

 

 จะปฏิเสธ    H0    ถา้    | t-stat |   t/2, n-2     แสดงวา่ยอมรับ Ha  :     0   หมายถึง
ประชากรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนั   
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ภาคผนวก  ข 
การทดสอบความแตกต่างของสองค่าเฉลีย่ของกลุ่มตัวอย่าง 

 
 ในการทดสอบความแตกต่างของสองค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่ง  จะใชต้วัอยา่งท่ีเป็น
อิสระต่อกนัของสองประชากร  ท่ีมีการแจกแจงปกติ  เพื่อท าการทดสอบสมมุติฐานวา่ค่าเฉล่ียของทั้ง
สองประชากร  (i)  ไม่มีความแตกต่างกนั    (1 – 2    0 ) โดยมีสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
 

H0  :  1 – 2    0 
Ha  :  1 – 2    0 

 
 สถิติทดสอบท่ีใชข้ึ้นอยูก่บัค่าความแปรปรวนของสองประชากร 2

1   และ 2

2  ซ่ึงไม่
ทราบค่าและถือวา่ไม่เท่ากนั  ถา้ให ้ 2

1S   และ  2

2S   เป็นตวัประมาณค่าความแปรปรวน  ค่าสถิติ  t   จะ
เป็นดงัน้ี 

 และ 

 
 โดยท่ี iX  = ค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งท่ี i 
    in  = จ  านวนตวัอยา่งของกลุ่มท่ี i 
    υ   = องศาของความเป็นอิสระ  (degree of freedom) 
 

 จะปฏิเสธ    H0    ถา้    | t-stat |   t/2,     แสดงวา่ยอมรับ   Ha : 1 – 2   0   หมายถึง
ค่าเฉล่ียของทั้งสองประชากรมีความแตกต่างกนั   
 

2n

2
2S

    
1n

2
1S

2X  1X
           stat - t






   
1   n

 nS
      1   n

 nS
 

n
S

    
n
S

  

2

2
2
2

1

1
2
1

2

2
2

1

2
1

   














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


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จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน               
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

บจ. ใหม่ 294         3.88 0.79
บจ. เดิม 90         2.98 0.82

หมายเหตุ :  *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99

จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

บจ. ใหม่ 1,276         3.10 3.83
บจ. เดิม 569         5.59 5.35

หมายเหตุ :  *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99

ตารางที ่ค-2

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนต่อเนื่องต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้ : ปี 2532 - 2540

 -10.04*** 0.00

9.23*** 0.00

ตารางที ่ค-1

ภาคผนวก  ค

แสดงการทดสอบทางสถิติของต้นทุนการระดมทุนแต่ละประเภทต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้ : ปี 2531 - 2540

ระหว่างบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ และบริษทัจดทะเบียนฯเดมิ
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จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

บจ. ใหม่ 1,276         3.07 3.82
บจ. เดิม 513         5.90 5.50

หมายเหตุ :  *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99

จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

บจ. ใหม่ 1,276         0.022 0.01
บจ. เดิม 569         0.032 0.02

หมายเหตุ :  *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99

ตารางที ่ค-3

ความแตกต่างทางสถิติของเงนิปันผลต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้ : ปี 2532 - 2540

 -10.66*** 0.00

0.00 -11.07***

ตารางที ่ค-4

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนต่อเน่ืองประเภทก ากบัดูแลและภาษต่ีอมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้ :

 ปี 2532-2540
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ภาคผนวก  ง 
ต้นทุนค่าเสียโอกาสของผู้ระดมทุนโดยหุ้นสามัญ 

 
1. วธีิการค านวณต้นทุนค่าเสียโอกาส 
 
 ตน้ทุนค่าเสียโอกาสของแต่บริษทั (Ri) มีหลกัการค านวณดงัน้ี 

 

 
 โดยท่ี  Popen,i  = ราคาเปิดวนัแรกท่ีหุน้เพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่ และ 
          บริษทัจดทะเบียนฯเดิมเขา้ท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์ 
          แห่งประเทศไทย 
     Poffer,i  = ราคาเสนอขายคร้ังแรกต่อประชาชนทัว่ไป 
  
 ส าหรับตน้ทุนค่าเสียโอกาสเฉล่ียทั้งหมด (ARi) มีหลกัการค านวณดงัน้ี 

  
 โดยท่ี   n   = จ  านวนคร้ังท่ีมีการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนฯ 
          ใหม่ และบริษทัจดทะเบียนฯเดิม ในช่วงปี 2531 – 2540  ซ่ึงมี 
          จ  านวนเท่ากบั  384  คร้ัง 
 
2. ปัจจัยทีก่่อให้เกดิต้นทุนค่าเสียโอกาส 

     1)  Asymmetric information 
     หมายถึงการมีขอ้มูลท่ีไม่เท่าเทียมกนัระหวา่งหุน้ท่ีเคยซ้ือขายในตลาดอยูแ่ลว้กบัหุน้
ท่ียงัไม่เคยซ้ือขายในตลาดรอง   หรืออีกนยัหน่ึงคือไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลเลย    ในขณะท่ีหุน้ท่ีซ้ือขาย
ในตลาดอยูแ่ลว้มีการเปิดเผยขอ้มูลมากกวา่   ดงันั้นนกัลงทุนท่ียงัไม่ทราบขอ้มูลเก่ียวกบัหุน้ท่ีจะเขา้
ซ้ือขายในตลาด   จึงควรซ้ือหุน้ในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาตลาดเป็นการชดเชย 

100    
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     จากการศึกษาของ Rock (1986) 8   กล่าววา่  นกัลงทุนท่ียงัไม่ทราบขอ้มูล  
โดยทัว่ไปจะยิง่มีความไม่แน่นอนเก่ียวกบัราคาตลาดท่ีแทจ้ริงของหุน้ใหม่  ผูท่ี้ทราบขอ้มูลก็จะไดรั้บ
ประโยชน์มากข้ึนจากความไม่แน่นอนนั้น   ในขณะเดียวกนัผูท่ี้ไม่ทราบขอ้มูลตอ้งไดรั้บส่วนลดเพื่อ
ดึงดูดความสนใจของนกัลงทุนใหเ้ขา้มามีส่วนร่วมในตลาด 
     ในทางทฤษฎีอธิบายวา่  ประเทศท่ีมี ระบบการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีประสิทธิภาพ
มากกวา่  ก็จะมีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลนอ้ยกวา่  เช่นประเทศสหรัฐฯ  มี  information network  
ท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด  และอยูภ่ายใตก้ฎเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มูลท่ีเขม้งวดท่ีสุด   จะมีตน้ทุนค่า
เสียโอกาสอยูใ่นระดบัต ่า   ขณ ะท่ีประเทศอ่ืนๆ ท่ีมีความน่าเช่ือถือทางระบบบญัชีนอ้ยกวา่  จะมี  
information asymmetry  มากกวา่   และอยูภ่ายใตก้ฎเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มูลท่ีเขม้งวดนอ้ยกวา่
หรือไม่มีความเขม้งวด  จะมีตน้ทุนค่าเสียโอกาสอยูใ่นระดบัสูงกวา่ของประเทศสหรัฐฯ   
     2)  การสร้างแรงจูงใจในการลงทุน 
     Tinic (1988)9 ใหเ้หตุผลวา่เพื่อสร้างแรงจูงใจใหน้กัลงทุนเขา้มาซ้ือหุน้  จึงตอ้ง
ก าหนดราคาหุน้ท่ีเสนอขายใหอ้ยูใ่นระดบัต ่า     เพราะความคิดท่ีจะซ้ือหุน้นั้นก็คือหุน้มีราคาต ่ากวา่
ราคาตลาด    เพราะสามารถท าก าไรจากการลงทุนระยะสั้นไดอ้ยา่งค่อนขา้งแน่ นอน  ในขณะท่ีมี
ความเส่ียงต ่า  
     นอกจากนั้น  การก าหนดราคาต ่ากวา่ราคาตลาด  เป็นการสร้างความมัน่ใจไดร้ะดบั
หน่ึงวา่หุน้ท่ีเสนอขายนั้นสามารถขายต่อประชาชนไดท้ั้งหมด  และเป็นการไม่ท าลายช่ือเสียงของ
วาณิชธนกรอีกดว้ย 
     3) ระยะห่างระหว่างวันทีก่ าหนดราคา IPO  และวันทีหุ้่นเข้าซ้ือขายในตลาดวันแรก 
     หากระยะเวลาห่างกนัมาก ก็จะยิง่ท  าใหเ้กิดความไม่แน่นอนสูง  โอกาสท่ีราคาตลาด
จะแตกต่างไปจากราคาเสนอขายก็ยิง่มีมาก  เช่นในกรณีของสหรัฐฯ ห่างกนัเพียง  1  วนั ญ่ีปุ่นห่างกนั  
2  สัปดาห์  สิงคโปร์  ไตห้วนั  และฮ่องกงห่างกนั ประมาณ  1  เดือน ในขณะท่ีประเทศไทยโดยเฉล่ีย
จะห่างกนัประมาณ  4  เดือน   ส าหรับจีน  A-share  ห่างกนั  260 วนั  และ  B-share ห่างกนั 72  วนั 
 
 

                                                        
 8 Kevin Rock, “Why New Issues are Underpriced”  อา้งใน  E. Han Kim and Young Ki Lee, 
“Issuing Stocks in Korea,”  Pacific-Basin Capital Markets Research,  New York,  1990  : 243 – 253. 
 9  Seha M. Tinic, “Anatomy of Initial Public Offering of Common Stock,”   อา้งใน  E. Han Kim 
and  Young   Ki Lee,  “Issuing Stocks in Korea,”  Pacific-Basin Capital Markets Research,   New York,  1990 : 
243 – 253. 
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2531 4        4.20 1.47
2532-2540 290        3.88 0.78
2531-2532 20        3.72 0.92
2533-2540 274        3.90 0.78
2531-2533 54        3.67 0.81
2534-2540 240        3.93 0.77
2531-2534 115        3.64 0.78
2535-2540 179        4.04 0.75
2531-2535 153        3.68 0.74

2536-2540 141        4.10 0.78
2531-2536 188        3.75 0.73
2537-2540 106        4.13 0.83
2531-2537 237        3.80 0.71
2538-2540 57        4.22 0.98
2531-2538 268        3.84 0.75
2539-2540 26        4.37 0.96
2531-2539 291        3.88 0.79

2540 3        4.55 0.28

หมายเหตุ : *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99
                    ** มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95
                      * มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90

ภาคผนวก  จ

แสดงการทดสอบทางสถิติของต้นทุนแรกเร่ิมแต่ละประเภทต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้แต่ละช่วงเวลา

 -2.72*** 0.01

 -4.43*** 0.00

 -4.76*** 0.00

-0.81 0.43

 -3.97* 0.06

 -3.97*** 0.00

 -3.06*** 0.00

 -2.16** 0.03

0.44 0.69

ตารางที ่ จ-1

ของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้ ในแต่ละช่วงเวลา
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2531 - 2535 153          0.08 0.06 
2536 - 2540 141          0.04 0.05 

2531 - 2535 153          3.11 0.55
2536 - 2540 141          3.21 0.59

2531 - 2535 153          0.25 0.23
2536 - 2540 141          0.26 0.26

2531 - 2535 153          0.12 0.10
2536 - 2540 141          0.17 0.12

2531 - 2535 153          0.08 0.12
2536 - 2540 141          0.07 0.05

หมายเหตุ :  *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99

ค่าธรรมเนียมจดทะเบียนเพ่ิมทุนกับกระทรวงพาณิชย์

ค่าจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่าย

ค่าพิมพ์หนังสือชี้ชวนและอ่ืนๆ

6.60*** 0.00 

-1.50 0.14

1.41 0.16

ตารางที ่ จ-2

ค่าธรรมเนียมแรกเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหลักทรัพย์

-0.50 0.62

 -4.04*** 0.00

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนแรกเร่ิมแต่ละประเภทต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้                                 

ของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่  เปรียบเทยีบระหว่างช่วงปี 2531-2535 และ 2536-2540
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2531 14           2.58 0.90
2532-2540 76           3.05 0.79
2531-2532 33           2.84 0.88
2533-2540 57           3.05 0.79
2531-2533 55           2.87 0.80
2534-2540 35           3.15 0.84
2531-2534 63           2.85 0.79

2535-2540 27           3.27 0.85
2531-2535 72           2.91 0.77
2536-2540 18           3.23 0.98
2531-2536 78           2.98 0.78
2537-2540 12           2.98 1.09
2531-2537 82           2.96 0.81
2538-2540 8           3.12 0.99
2531-2538 86           2.96 0.84

2539 4           3.30 0.46

หมายเหตุ :  ** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95
                      * มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90

ของบริษทัจดทะเบียนฯเดมิ

-1.37 0.24

ตารางที ่จ-3

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนแรกเร่ิมต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้ในแต่ละช่วงเวลา

-0.01 0.99

-0.45 0.67

 -2.21** 0.03

 -1.82* 0.09

-1.29 0.21

-1.14 0.26

-1.55 0.13
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2531 - 2534 63           0.08 0.07 
2535 - 2540 27           0.05 0.05 

2531 - 2534 63           2.63 0.72
2535 - 2540 27           2.65 0.72

2531 - 2534 63           0.13 0.17
2535 - 2540 27           0.27 0.25

2531 - 2534 63           0.01 0.01
2535 - 2540 27           0.01 0.01

2531 - 2534 63           0.02 0.01
2535 - 2540 27           0.02 0.01

หมายเหตุ : *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99
                    ** มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95

ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหลักทรัพย์

-0.01 1.00

 -2.62*** 0.01

ค่าธรรมเนียมแรกเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

0.69 0.49

ค่าจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่าย

-0.15 0.89

ค่าพิมพ์หนังสือชี้ชวนและอ่ืนๆ

ตารางที ่จ-4

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนแรกเร่ิมแต่ละประเภทต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้                                  

ของบริษทัจดทะเบียนฯเดมิ       เปรียบเทยีบระหว่างช่วงปี 2531-2534 และ 2535-2540

ค่าธรรมเนียมจดทะเบียนเพ่ิมทุนกับกระทรวงพาณิชย์

2.08** 0.04 
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2531 4        3.15 1.09
2532-2540 290        3.15 0.57
2531-2532 20        3.02 0.64
2533-2540 274        3.16 0.57
2531-2533 54        3.10 0.61
2534-2540 240        3.16 0.57
2531-2534 115        3.10 0.59
2535-2540 179        3.19 0.56
2531-2535 153        3.10 0.55
2536-2540 141        3.20 0.59
2531-2536 188        3.12 0.53
2537-2540 106        3.21 0.64
2531-2537 237        3.13 0.52
2538-2540 57        3.25 0.75
2531-2538 268        3.14 0.56
2539-2540 26        3.24 0.67
2531-2539 291        3.16 0.57

2540 3        2.91 0.53

ตารางที ่ จ-5

ความแตกต่างทางสถิติของอตัราค่าจัดจ าหน่ายและรับประกนัการจัดจ าหน่ายต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้

ในแต่ละช่วงเวลา  ของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่

-0.01      1.00

-0.97      0.35

-0.73      0.47

-1.28      0.20

-1.50      0.14

-1.15      0.25

0.81      0.50

-1.13      0.26

-0.67      0.51
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2531 14           2.32 0.88
2532-2540 76           2.69 0.67
2531-2532 33           2.56 0.78
2533-2540 57           2.68 0.68
2531-2533 55           2.63 0.73
2534-2540 35           2.64 0.70
2531-2534 63           2.63 0.72
2535-2540 27           2.65 0.72
2531-2535 72           2.64 0.69
2536-2540 18           2.62 0.85
2531-2536 78           2.67 0.67
2537-2540 12           2.42 0.97
2531-2537 82           2.64 0.71
2538-2540 8           2.53 0.79
2531-2538 86           2.63 0.73

2539 4           2.80 0.30

ตารางที ่จ-6

-1.49 0.15

0.10 0.92

-0.75 0.45

-0.03 0.97

-1.00 0.37

ความแตกต่างทางสถิติของอตัราค่าจัดจ าหน่ายและรับประกนัการจัดจ าหน่ายต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้

ในแต่ละช่วงเวลา  ของบริษทัจดทะเบียนฯเดมิ

0.85 0.41

0.40 0.70

-0.14 0.89
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ปีท่ีจ่ายเงินปันผล ช่วงปีท่ีระดมทุน ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน t-stat P(T   t) two-tail
2531 7.16         5.38                 
2532 5.56         3.95                 
2531 9.69         7.41                 

2532-2533 3.54         2.82                 
2531-2532 6.01         4.53                 

2533 2.46         1.89                 
2531 10.10         7.08                 

2532-2534 3.30         2.82                 
2531-2532 5.40         4.62                 
2533-2534 3.12         2.75                 
2531-2533 3.85         4.12                 

2534 3.25         2.03                 
2531 20.12         26.89                 

2532-2535 3.45         2.67                 
2531-2532 7.45         12.76                 
2533-2535 3.34         2.63                 
2531-2533 4.44         8.08                 
2534-2535 3.60         2.80                 
2531-2534 4.01         6.00                 

2535 3.53         1.99                 
2531 22.16         24.74                 

2532-2536 3.54         3.74                 
2531-2532 7.70         12.83                 
2533-2536 3.48         3.72                 
2531-2533 4.73         8.64                 
2534-2536 3.62         3.62                 
2531-2534 3.91         6.31                 
2535-2536 4.01         4.14                 
2531-2535 3.74         5.64                 

2536 5.08         5.40                 
2531 7.75         3.98                 

2532-2537 2.96         2.96                 
2531-2532 3.79         3.55                 
2533-2537 2.98         2.98                 
2531-2533 2.73         2.94                 
2534-2537 3.14         3.06                 
2531-2534 2.48         2.57                 
2535-2537 3.57         3.34                 
2531-2535 2.63         2.56                 
2536-2537 3.80         3.64                 
2531-2536 2.78         2.81                 

2537 4.05         3.63                 
2531 5.96         2.52                 

2532-2538 2.55         2.63                 
2531-2532 3.37         3.16                 
2533-2538 2.54         2.61                 
2531-2533 2.37         2.65                 
2534-2538 2.66         2.66                 
2531-2534 2.14         2.50                 
2535-2538 2.95         2.72                 
2531-2535 2.24         2.51                 
2536-2538 3.09         2.78                 
2531-2536 2.32         2.56                 
2537-2538 2.07         2.61                 
2531-2537 2.57         2.71                 

2538 2.14         2.58                 
2531 3.78         2.60                 

2532-2539 2.05         2.61                 
2531-2532 2.36         2.84                 
2533-2539 2.05         2.60                 
2531-2533 1.74         2.37                 
2534-2539 2.15         2.66                 
2531-2534 1.73         2.73                 
2535-2539 2.30         2.52                 
2531-2535 1.74         2.56                 
2536-2539 2.44         2.64                 
2531-2536 1.82         2.54                 
2537-2539 2.54         2.69                 
2531-2537 2.01         2.73                 
2538-2539 2.35         2.00                 
2531-2538 2.06         2.66                 

2539 2.26         2.11                 
หมายเหตุ : *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99
                    ** มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95
                      * มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 90

ภาคผนวก  ฉ
แสดงการทดสอบทางสถิติของต้นทุนต่อเน่ืองแต่ละประเภทต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้แต่ละช่วงเวลา

ตารางที ่ ฉ-1
ความแตกต่างทางสถิติของเงนิปันผลต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้  ในแต่ละช่วงเวลาของบริษทัจดทะเบียนฯ ใหม่

2533 0.54 0.62

2534
1.65 0.20

3.26*** 0.00

2535
1.92 0.15

2.11** 0.05
0.95 0.34

2536

1.24 0.30
1.44 0.17
0.74 0.46
0.69 0.49

2537

1.51 0.23
1.46 0.16
0.91 0.36
-0.12 0.91
-1.20 0.24

2538

2.40* 0.10
0.99 0.33
-0.89 0.38

 -2.84*** 0.01
 -2.62*** 0.01

 -2.27** 0.03

2539

2.68* 0.07
1.14 0.27
-0.72 0.48

 -2.54*** 0.01
 -2.59*** 0.01

1.03 0.30
1.89* 0.06

2540

1.32 0.28
0.47 0.65
-1.13 0.26
 -1.78* 0.08
 -2.32**

-0.42 0.68

0.02

 -2.21** 0.03
-1.06 0.29
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ปีท่ีจ่ายเงินปันผล ช่วงปีท่ีระดมทุน ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน t-stat P(T    t) two-tail
2531 6.61           3.73                  
2532 3.89           1.51                  
2531 8.26           5.08                  

2532-2533 3.88           3.00                  
2531-2532 6.19           4.44                  

2533 3.15           2.61                  
2531 8.77           5.35                  

2532-2534 4.07           2.64                  
2531-2532 6.21           4.43                  
2533-2534 3.91           2.84                  
2531-2533 5.16           4.04                  

2534 4.80           2.99                  
2531 8.14           5.05                  

2532-2535 4.49           3.78                  
2531-2532 6.38           4.74                  
2533-2535 4.18           3.59                  
2531-2533 5.47           4.56                  
2534-2535 4.29           3.09                  
2531-2534 5.48           4.38                  

2535 3.04           2.66                  
2531 9.35           5.72                  

2532-2536 4.79           4.37                  
2531-2532 7.04           5.34                  
2533-2536 4.55           4.37                  
2531-2533 6.04           5.20                  
2534-2536 4.56           4.12                  
2531-2534 6.15           5.24                  
2535-2536 3.33           2.21                  
2531-2535 5.78           5.09                  

2536 3.51           0.62                  
2531 9.86           6.10                  

2532-2537 5.45           5.79                  
2531-2532 7.27           5.39                  
2533-2537 5.49           6.40                  
2531-2533 6.67           6.16                  
2534-2537 5.26           5.78                  
2531-2534 6.94           6.37                  
2535-2537 3.78           4.03                  
2531-2535 6.64           6.29                  
2536-2537 3.09           1.91                  
2531-2536 6.44           6.09                  

2537 1.59           1.48                  
2531 12.34           8.77                  

2532-2538 5.50           6.11                  
2531-2532 8.02           7.30                  
2533-2538 5.74           6.78                  
2531-2533 7.22           7.86                  
2534-2538 5.54           5.19                  
2531-2534 7.27           7.75                  
2535-2538 4.82           4.15                  
2531-2535 6.94           7.46                  
2536-2538 4.96           3.92                  
2531-2536 6.67           7.24                  
2537-2538 6.11           4.83                  
2531-2537 6.50           7.13                  

2538 9.09           4.30                  
2531 9.13           9.16                  

2532-2539 4.11           5.17                  
2531-2532 5.65           7.04                  
2533-2539 4.45           5.63                  
2531-2533 5.44           7.04                  
2534-2539 4.01           4.44                  
2531-2534 5.55           6.96                  
2535-2539 3.33           3.34                  
2531-2535 5.24           6.70                  
2536-2539 3.48           3.06                  
2531-2536 5.05           6.48                  
2537-2539 3.82           3.58                  
2531-2537 4.96           6.38                  
2538-2539 4.16           3.57                  
2531-2538 5.01           6.29                  

2539 2.19           0.65                  
หมายเหตุ : *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99
                    ** มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95
                      * มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90

3.75*** 0.00

0.10
0.97 0.34
0.55 0.59

2540

1.99* 0.06
0.84 0.41
1.18 0.24

2.05** 0.04
1.65*

0.16
0.30 0.77
-1.13 0.32

2539

2.79*** 0.01
1.44 0.15
1.19 0.24

1.88** 0.06
1.45

3.71*** 0.00
4.80*** 0.00

0.00

2538

2.48** 0.02
1.36 0.18
1.01 0.32

2.58*** 0.01

2537

2.81*** 0.01
2.19** 0.03
1.34 0.19

3.23*** 0.00
3.49***

2536

2.54** 0.02
2.18** 0.03
1.19 0.24

2.24** 0.04

2535
3.18*** 0.01
2.48** 0.02
0.31 0.77

2534
3.05*** 0.01
3.17*** 0.00

ตารางที ่ ฉ-2
ความแตกต่างทางสถิติของเงนิปันผลต่อมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้  ในแต่ละช่วงเวลา  ของบริษทัจดทะเบียนฯ เดมิ

2533 2.57** 0.02
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2532 14         0.044 0.017
2533-2540 555         0.032 0.020
2532-2533 45         0.039 0.017
2534-2540 524         0.032 0.020
2532-2534 99         0.036 0.020
2535-2540 470         0.031 0.020
2532-2535 162         0.036 0.020
2536-2540 407         0.031 0.020
2532-2536 233         0.036 0.020
2537-2540 336         0.029 0.020
2532-2537 311         0.036 0.020
2538-2540 258         0.028 0.020
2532-2538 393         0.035 0.022

2539-2540 176         0.025 0.017
2532-2539 479         0.034 0.022

2540 90         0.025 0.017

หมายเหตุ : *** มีความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99
                     ** มีความแตกต่างทางสถิติอย่างมีนัยสำคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95

5.78*** 0.00

4.30*** 0.00

0.01

3.79*** 0.00

4.68*** 0.00

2.73***

ตารางที ่ฉ-3

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนต่อเนื่องประเภทก ากบัดูแลและภาษต่ีอมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้                     

ในแต่ละช่วงเวลา  ของบริษทัจดทะเบียนฯเดมิ

2.61** 0.02

2.77*** 0.01

2.01** 0.05
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ช่วงปี จ านวนตวัอยา่ง ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน

t-stat P(T    t)  
two-tail

2532 3          0.026 0.013
2533-2540 1,273          0.022 0.013
2532-2533 17          0.027 0.014
2534-2540 1,259          0.022 0.013
2532-2534 60          0.022 0.014
2535-2540 1,216          0.022 0.013
2532-2535 163          0.021 0.012
2536-2540 1,113          0.022 0.013
2532-2536 301          0.021 0.012
2537-2540 975          0.022 0.013
2532-2537 482          0.021 0.012
2538-2540 794          0.022 0.013
2532-2538 719          0.022 0.013
2539-2540 557          0.021 0.013
2532-2539 986          0.021 0.013

2540 290          0.022 0.014
-1.01 0.31

ความแตกต่างทางสถิติของต้นทุนต่อเน่ืองประเภทก ากบัดูแลและภาษต่ีอมูลค่าเงนิทุนทีร่ะดมได้            

ในแต่ละช่วงเวลา  ของบริษทัจดทะเบียนฯใหม่

-0.65 0.51

0.66 0.51

-0.78 0.43

-1.43

ตารางที ่ฉ-4

0.61 0.60

0.15

1.60 0.13

0.09 0.93
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ภาคผนวก ช 
แบบจ าลองตลาดการระดมทุนโดยหุ้นสามัญ 

 
  แบบจ าลองน้ีพยายามอธิบายวา่  ปริมาณการระดมทุนและผลตอบแทนแก่ทุนท่ีระดมได้
ในตลาดแรกถูกก าหนดข้ึนไดอ้ยา่งไรและจากปัจจยัอะไรบา้ง   ทั้งน้ีโดยอาศยัขอ้เทจ็จริงในบทศึกษา
และทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จุลภาคเป็นกรอบ      มูลเหตุจูงใจเบ้ื องตน้ของแบบจ าลอง  คือ  ความ
พยายามท่ีจะอธิบายวา่เหตุใดบริษทัผูร้ะดมทุนจึงสามารถจ่ายผลตอบแทนแก่ทุนในอตัราท่ีต ่ากวา่
อตัราดอกเบ้ียท่ีจ่ายแก่เงินกูธ้นาคารได ้  รายละเอียดของแบบจ าลองมีดงัต่อไปน้ี 
 
1. อุปสงค์ของเงินทุน 
 อุปสงคข์องเงินทุนหรือปริมาณ
ความตอ้งการเงินทุนเพื่อใชใ้นการประกอบ
กิจการของผูร้ะดมทุน (Qd) ข้ึนอยูก่บัตน้ทุน
ทางการเงินของเงินทุน (C) ในกรณีของหุน้
สามญัท่ีตน้ทุนทางการเงินไม่แน่นอน    
เน่ืองจากข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขภายนอกและ
ภายในบริษทัในการก าหนดอตัราเงินปันผล 
และตน้ทุนอ่ืนๆ นั้น   ตน้ทุนทางการเงินของ
เงินทุนจึงอยูใ่นรูปอตัราคาดหวงัของตน้ทุน
ทางการเงินของเงินทุน (E(C))     

รูปท่ี 1  อุปสงคเ์งินทุน 

 หากผูร้ะดมทุนคาดวา่ตน้ทุนทางการเงินของเงินทุน (E(C)) ต ่า  ปริมาณความตอ้งการ
เงินทุนจะมาก   และหาก E(C) สูงข้ึน    ปริมาณความตอ้งการเงินทุนก็จะลดลงตามล าดบั เช่น ตามรูป
ท่ี 1 หาก E(C) อยูท่ี่ C1% ปริมาณความตอ้งการเงินทุนจะอยูท่ี่  Q1 เม่ือ E(C) สูงข้ึนเป็น C2% ปริมาณ
ความตอ้งการเงินทุนก็จะลดลงไปอยูท่ี่ Q2   (เส้นอุปสงคข์องเงินทุนน้ี   ในทางทฤษฎีค านวณมาจาก
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มของเงินทุนหรือ   marginal  revenue  product  of  fund) 
 หากตน้ทุนทางการเงินเท่ากบัหรือสูงกวา่อตัรา A% ปริมาณความตอ้งการเงินทุนจะ
เท่ากบัศูนย ์   ซ่ึงหมายถึงวา่ไม่มีผูร้ะดมทุนรายใดจะมีความสามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน
สูงพอท่ีจะคุม้กบัตน้ทุนทางการเงิน ณ อตัรา A% ในขณะท่ีหากตน้ทุนทางการเงินเท่ากบัศูนย์  
ปริมาณความตอ้งการเงินทุนจะเท่ากบั B ซ่ึงหมายความวา่ ในตลาดขณะนั้นโครงการลงทุนท่ีให้
ผลตอบแทนมากกวา่ศูนยข์องผูร้ะดมทุนทั้งหมดในตลาดตอ้งการเงินทุนทั้งส้ินเท่ากบั  B  บาท 
 
 

Q2 Q1 B Qd (บาท)

E (C) (%)

C1

C2

A

O
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 เส้นอุปสงค ์ AB น้ี จึงข้ึนอยูก่บัโอกาสและความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของผู ้
ระดมทุนในตลาดเป็นหลกั   หากตลาดเอ้ืออ านวยใหมี้โครงการลงทุนท่ีมีผลตอบแทนจ านวนมาก 
และผูร้ะดมทุนก็มีความสามารถในการสร้างผลตอบแทนไดสู้ง  AB ก็จะเคล่ือนไปทางขวาหรือ
สูงข้ึนเป็นเส้น A+B+ ได ้(รูปท่ี 2) 
 ในขณะเดียวกนั หากผูร้ะดมทุน
ตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในการระดมทุนเพิ่มเติม
มากกวา่เงินปันผล เช่น ค่าภาษี ค่าธรรมเนียม 
ค่าจดัจ าหน่ายและรับประกนัการจดัจ าหน่าย
หลกัทรัพย ์เป็นตน้   ก็จะมีผลให ้AB เคล่ือน
ไปทางซา้ยหรือลดต ่าลงเป็นเส้น  A--B-- ได ้ 
(รูปท่ี 2) 
 
     

2.  อุปทานของเงินทุน   
อุปทานของเงินทุน หรือปริมาณเงินทุนท่ีมีอยูเ่พื่อการ ลงทุนของประชาชนผูอ้อม (Qs) 

ข้ึนอยูก่บัผลตอบแทนทางการเงินของเงินทุน (R) และความเส่ียงในการลงทุน () ในกรณีของหุน้
สามญัท่ีผลตอบแทนทางการเงินไม่แน่นอน  เน่ืองจากข้ึนอยูก่บัอตัราเงินปันผลท่ีจะไดแ้ละอตัราก าไร
จากส่วนต่างของมูลค่าหุน้ ซ่ึงลว้นแต่ไม่แน่นอน    ผลตอบแทนทางการเงินของเงินลงทุนจึงอยูใ่นรูป
อตัราคาดหวงัของผลตอบแทนทางการเงินของเงินทุน (E(R)) 

 ณ ระดบัความเส่ียงของตลาด
คงท่ีระดบัหน่ึง  หากผูอ้อมคาดวา่ผลตอบแทน
ทางการเงินของเงินทุน (E(R)) ต ่า  ปริมาณ
เงินทุนเพื่อการลงทุนก็จะนอ้ย และหาก E(R)  
สูงข้ึน  ปริมาณเงิน ทุนเพื่อการลงทุนจาก
ประชาชนผูอ้อมก็จะสูงข้ึน  ตามล าดบั   เช่น 
ตามรูปท่ี 3 หาก E(R) อยูท่ี่ R1 ปริมาณเงินทุน
ท่ีมีอยูเ่พื่อการลงทุนในตลาดจะอยูท่ี่ Q1 เม่ือ 
E(R) สูงข้ึนเป็น R2%   ปริมาณเงินทุนใน
ตลาดจะเพิ่มข้ึนเป็น  Q2    และหาก E(R)     
เท่ากบัหรือต ่ากวา่  

รูปท่ี 3 อุปทานเงินทุน 

E (R) (%)

Qs(บาท)Q2Q1
O

C

R1

R2

D

Qd (บาท)

E (C) (%)

O

รูปท่ี 2 การเคล่ือนของเส้นอุปสงค์

A+

A--
A

B+B-- B
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C%  ก็จะไม่มีผูอ้อมรายใดสนใจจะลงทุนเลย   ท าใหป้ริมาณเงินทุนเพื่อการลงทุนในตลาดเท่ากบั
ศูนย ์ (เส้นอุปทานเงินทุนน้ี  ในทางทฤษฎีค านวณมาจากตน้ทุนส่วนเพิ่มของเงินทุน   หรือ marginal 
cost of fund) 

จากรูปท่ี 4 CD คือเส้นอุปทานเงินทุนเพื่อการล งทุนในตลาด  หากผูอ้อมเงินจะตอ้งจ่าย
ค่าใชจ่้ายในการลงทุน เช่น ค่าภาษี ค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นตน้ ผูอ้อมก็จะคาดหวงั
ผลตอบแทนสูงข้ึน ณ ปริมาณเงินทุนท่ีตอ้งการลงทุนเท่าเดิม   ทั้งน้ีเพื่อใหผ้ลตอบแทนหลงัหกั
ค่าใชจ่้าย 
เท่าเดิม   ในกรณีน้ี CD จึงเคล่ื อนสูงข้ึนเป็น 
C+D+ โดย C+D+ สูงกวา่ CD เท่ากบัค่าใชจ่้ายใน
การลงทุน และหากผูอ้อมคาดวา่จะได้
ผลตอบแทนพิเศษเพิ่มเติมจากการลงทุน เช่น 
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหุน้จองและ
ราคาหุน้หลงัเขา้ตลาด   เป็นตน้  ผูอ้อมก็จะ
ยอมรับหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ต ่าลง โดยค าดวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงันั้น 
รวมกบัผลตอบแทนพิเศษจะเท่ากบั
ผลตอบแทนคาดหวงัเดิม    ในกรณีน้ี CD จะ
เคล่ือนต ่าลงเป็น C--D--  ได ้ โดย C--D--  ต  ่ากวา่  
CD  เท่ากบัผลตอบแทนพิเศษนั้นๆ  
(ผลตอบแทนพิเศษน้ีท าให ้marginal  cost  ของ
เงินทุนของผูอ้อมลดลง) 

 

รูปท่ี 4  การเคล่ือนของเส้นอุปทาน 
 

นอกจาก CD จะข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยใ์นตลาดแลว้ ยงั
ข้ึนอยูก่บัความเส่ียงในการลงทุนโดยรวมของตลาดอีกดว้ย  หากความเส่ียงของตลาดลดลง 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของผูอ้อมเงินก็จะลดลงได ้นัน่คือ CD เคล่ือนลงไปเป็น C--D-- แต่หากความ
เส่ียงของตลาดสูงข้ึน ผูอ้อมเงินก็ตอ้งการอตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีสูงข้ึนนั้น 
ท าให ้CD เคล่ือนสูงข้ึนเป็น C+D+  ได ้

 
 
 
 
 
 

E (R) (%)

Qs(บาท)O

C--

D

C+

C

D--

D+
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3.  ดุลยภาพในตลาดแรก (Primary Market Equilibrium)
  จากทฤษฎีกลไกราคา และ ขอ้มูล
ท่ีมีอยู ่สามารถสร้างแบบจ าลองดุล ยภาพใน
ตลาดแรกไดต้ามรูปท่ี 5 โดย 

D0   คือ  เส้นอุปสงคข์องเงินทุนในตลาด 
D1  คือ เส้นอุปสงคข์องเงินทุนในตลาด

เม่ือมีค่าใชจ่้ายในการระดมทุน 
S0 คือ  เส้นอุปทานของเงินทุนในตลาด 
S1 คือ เส้นอุปทานของเงินทุนในตลาด

เม่ือมีผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุน้จอง
และราคาหุน้หลงัเขา้ตลาด รูปท่ี 5 ดุลยภาพในตลาดแรก 

ดุลยภาพตลาดแรกอยูท่ี่จุด X เม่ือ D1 ตดักบั S1 โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส าหรับ
ผูอ้อมรวมเท่ากบั I3  ซ่ึงแบ่งเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากเงินปันผลเท่ากบั I1 และอตัรา
ผลตอบแทนพิเศษจากส่วนต่างราคาหุน้จอง และราคาหุน้หลงัเข้ าตลาดเท่ากบั I3

_ I1 หรือ YZ ในขณะ
ท่ีอตัราตน้ทุนทางการเงินของผูร้ะดมทุนเท่ากบั I2 แบ่งเป็นอตัราเงินปันผล I1 และค่าใชจ่้ายในการ
ระดมทุนเท่ากบั I2

_ I1 หรือ XY ปริมาณเงินลงทุนผา่นตลาดแรกเท่ากบั Q1 ในขณะท่ีหากไม่มี
ค่าใชจ่้ายในการระดมทุน ปริมาณเงินลงทุนจะเพิ่มข้ึ นเป็น Q0   (ในกรณีตลาดทุนไทย  I1 อยูต่  ่ากวา่
อตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืแก่ลูกคา้ชั้นดี) 
 
4.  สาเหตุของการไม่มีการระดมทุนจากประชาชนโดยหุ้นสามัญในตลาดแรก
 จากขอ้มูลท่ีรวบรวมไดใ้นบท
ศึกษาน้ี เช่ือวา่สาเหตุส าคญัของการไม่มีการ
ระดมทุนจากประชาชนโดยหุน้สามญัใน
ตลาดแรก หรือ การท่ีตลาดไม่มีจุดดุลยภาพ 
คือ การท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่าสุด
ของผูอ้อมสูงกวา่อตัราตน้ทุนทางการเงิน
สูงสุดท่ีผูร้ะดมทุนจะจ่ายใหไ้ด ้  หรืออีกนยั
หน่ึง เส้นอุปสงค ์ (D1) และอุปทาน (S0) ของ
เงินทุนไม่ตดักนั เน่ืองจาก ผลตอบแทนจาก

E (C), E (R)  (%)

Qd, Qs

D1

D0

S1

S0

Z

Y

X

O Q1 Q0

I1

I2

I3

E (C), E (R)   (%)

Qd, Qs

D1

D0

S0

O
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ส่วนต่างราคาหุน้จองและราคาหุน้หลงัเขา้
ตลาดซ่ึงเป็น 

รูปท่ี 6 ตลาดไม่มีจุดดุลยภาพ

ผลตอบแทนพิเศษแก่ผูอ้อมเงินไดห้ายไปในช่วงตลาดหุน้ขาลง   ท าใหเ้ส้นอุปทานเดิม S1  ในรูปท่ี 5 
เคล่ือนไปเป็นเส้น S0 ในรูปท่ี 5 และ 6  
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5.  ข้อเสนอแนะทางนโยบาย 
ตามแบบจ าลองในขอ้ 4  ทิศทางการแกไ้ขปัญหาการไม่มี ดุลยภาพในตลาดแรกมี

ทางเลือก 3 ทาง คือ เคล่ือนเส้นอุปสงคข้ึ์น   หรือเคล่ือนเส้นอุปทานลง   หรือเคล่ือนทั้งเส้นอุปสงค์
และอุปทานเขา้หากนั 

5.1  การเคล่ือนเส้นอุปสงคข้ึ์น ท าไดโ้ดย 
5.1.1  ลดค่าใชจ่้ายในการระดมทุนส่วนท่ีตกกบัผูร้ะดมทุน 
5.1.2  เพิ่มโครงการลงทุนหรือหลกัทรัพยใ์หม่ ๆ ท่ีใหผ้ลตอบแทนอตัราสูง    

                                     ในตลาด 
5.2  การเคล่ือนเส้นอุปทานลง ท าไดโ้ดย 

 5.2.1 รอใหร้าคาหุน้ในตลาดสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง อนัจะมีผลใหเ้กิดผลตอบแทน     
          พิเศษในรูปส่วนต่างราคาหุน้จองและราคาหุน้หลงัเขา้ตลาด 

5.2.2 ลดความผนัผวนของตลาดลง อนัจะท าใหค้วามเส่ียงในตลาดลดลง การลด
ความผนัผวนในตลาดน้ีท าไดโ้ดยหลายวธีิการ รวมถึงการควบคุมเงินลงทุน
ระยะสั้นจากต่างประเทศ ส่งเสริมนกัลงทุนกลุ่มใหม่ท่ีมุ่งการลงทุนระยะยาว
มากกวา่การเก็งก าไรระยะสั้น การอนุญาตใหมี้เคร่ืองมื อลดความเส่ียงทาง
การเงินท่ีครบสมบูรณ์   สร้างระบบป้องกนั systemic risk ท่ีมีประสิทธิผล  
เป็นตน้   

5.2.3 ลดค่าใชจ่้ายในการระดมทุน  ส่วนท่ีตกกบัผูอ้อม  เช่น  ภาษี  ค่าธรรมเนียม
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์ เป็นตน้ 
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