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2548 – 2552 0���!&
������������$1�,3 '���6�, 

 1.���������"�&��"(����)�*�������������	
���'&�$��+�+������������$�����!���-�

'���"������.�#�"&
$�������� 

     1.1 !��������$�������
����
�� 

     1.2,������"������"(����)�*-")& 

     1.3 ��	�'�����������"�&��"(����)�*-�'������ 

     1.4 ����6���������!�����!'���"������.�#�"&
$�������� 

 2.����������9�:�������������
 

     2.1��������������!��'��
�'�!����&�������������
�(� 

     2.2�9�:����-+�-���������;����"(����)�*�������������	
���'&�$��+�+�, 

 3.
�������������������
��!������"����'��
�'�!����&��������
"(����)�*����������

���	
���'&�$��+�+� 

2.1����������
������
 �!�"���� 
�������#�	��$��%��&�&
	���������'%��������
(
$���
�������)�*	���%����+'�� 
,������)�(�-�'����(���)��<�!&
����$1�  2,$���=��6�, (.����,��'��<��� . 2535:93-

110) 

 1.������)�(�0��������"�&��"(��, (Equity Finance) �$1�������)�(�,0��������"(��

��)�*-")&,D��
������)�(���G���	)���������'���(�-�������)�(��&�����
'����)&'��
�
+�*���)�����
,

������'������!�	���6��
���
�����"������.�#���&��
�'�!���-"���!
���
�(�-���$�
��$%�
�D��
��

�&��)�������.��
-���	����&��!�0�!���&���
��$%�
���
!�������	�H��������	������"(���(��.6��

���"�&����&$��+�+���
���-"�!��������$��0�+�#����&������)���&�"(��D��
��)��<���)�-+�-����
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!��"��
����
!��������������� 

2.������)�(�0���������
"��	, (Debit Finance),�$1�������)�(�,0��������'�����

"��	,�+&�,"(�����,������)�(���G���	!�����)�=���'��
�&��+��������!�	�,��&
���
�(�'�)��'�����

�����������'��
����)6����!���"���<&<��'��
�6��
��'����	
")����!��"��
����
!��������)&

<���$�����)6�,�'&���!��"������������
����'��
)�$�����G�=�.,��6��
������<��

����!�����6��������)
��
����
��'������!�	� 

,������)�(�-�'����(���)��<�������$1�  2,'��� 

 1.'������,(Primary Market) �$1��"�&
���)�
���(�0��������"������.�#-")&,�+&�,"(�����,

"(����)�*,.��G!�'�,�$1�'��,�������-"���!$��+�+�,0������������"������.�#-")&��	���)����

$���������
�� (Financial Advisor) ����)��$1�'�����
�+6��)0�
��"�&�
,
��������.�#�������
�(�,

���$���������
��������)�)�!�!�������*-�������"������"������.�#������������-"�$��+�+�,

0��������������"������.�#-"���!
�����'��
���D6	�,<��������"(��������)�������&����)'��
���D6	�

"�6�<��������"(����������)�)����&����)'��
���D6	�,���$��������
���K���'��
��!D6	�"(����	������
,

"�6�����&
�6�-"���!
��������.�#,��	
��	��	����&��!�
6�����-�����������,��������	���$�����

����
����
)�"������������-���	�'��'&�
H�.6����-"�'���"������.�#��!"������.�#��	�����������D6	�

���-�'���"������.�#�"&
$�������� 

,���"��!��;���
����������"(����)�*-�'��������	�,������"(����)�*���������"�&��

���,2 $���=�,�6� 

1) "(����)�*��
!�����������"�&��-"���&$��+�+����	
���, (Initial Public Offerings: 

IPOs) 

2) "(����)�*�.��)�(���
"������.�#������
&�����������"(��-"���&$��+�+�)��&�����

��������$������D6	����-�'���"������.�#,(Secondary Securities) 

2.'�����
 (Secondary Market),�$1�'���D6	����"������.�#������
&�����D6	����-�'���

�������,0�������	��������=��-�'���"������.�#�"&
$��������,"�6�,���������D6	�������

'���"������.�#  (Over-The-Counter) �K���,���"��!���D6	����"������.�#-�'���"������.�#�"&


$����������	���'��
���
&�����"������"������.�#  (Broker) D��
)�-!��(*�'���"������.�#���

������
������
����$1��)�+��'���"������.�#�"&
$��������,0�����"��������"�������$1�

'�����
-����D6	����"������.�# 
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��������$�������!���-�'���"������.�#��	��$1���6��
����&�����
�(&
���,�.���)���	�'��)��)��

"�����	�'��,�����	
'���"������.�#��
)���G���������
������)
��,��
��	�
�����"������.�#��


)�!")��-"����$�������
����
������+&���"�6�-"����$�����-�����'���)'������'���"������.�#,

0��-���	����-"��������������'���)���$��!$�(
0��
����
��
!�����,���"��
������!��������

������$��!$�(
-���6��
�(;�)!�'��������)��<����������!�����������"�&�����,��
���'&
'�	

��

���"�&��"������.�#, (Underwriter) ��
��	����$�������
����
����
�$1���)6��'�����
��
����
�����

���"�������+6��)0�
��"�&�

��'��
����
���(����
��)��
����),D��
������"������.�#�$�������-�

'���������������,3 ��G���������6� 

1.����������"������.�#��&$��+�+������$, (Public Offerings) ��G���	�")���)���"��!

��;����!�����'��
������)�(��$1�������)��,0�������$��)�����'&
'�	

��������"�&��"������.�#,

(Underwriter) D��
��������������!
��+�!������"�&��,0��
��������"�&��"������.�#�������!

�&�G��)����)�$1�
�'�!��� 

2.����������"������.�#-")&�V.����(&), (Private Placement) 0��!�����
�����

"������.�#���$��������������"�&��"������.�#��!��(&)!(���"�6��<�!���"&
-�"�6��"&
"���


0��'�
�.6���$1�������&�-+��&��'&�
H,�'&���������"�&��0����G������	�K��
)�����������.����$1����

�������-��
��!�������
���(�������)�����
�)&��
��� 

3.����������"������.�#-")&��&
��<6�"(�����), (Right Offerings) 0��
�����"������.�#��

�������"������.�#-")&��&
��<6�"(�����),0��������
��������������"(��-")&���$��������G����

�����	��(������������-+����G� 

        2.1.1 ��
������%�,�����������

 (Financial Advisor) 

0�������$����!�������
���$�����-�$��������)��������,2 $���=�,�6� 

1.�$1����$���������
�(�, (Investment Adviser) 0�������"������-"����$�������������
��

������"��(�-"��)6��!�����'��
����
���(�,-�!�
���	
��
��������!�����$���=���	�&�, Project 

Finance 

2.�$1�
����!������"�&�������!$�����������"�&��"������.�#, (Under writer) 0�����$�����

����
�������"������-"����$�����+&��������$��!$�(
0��
����
��
!�����,+&���"�6�-��������

$��)�;��
����!�*+�
!�(�,������.�#,������,"�6�,"��	���'&�
H,0��.����;�<�
����&����
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"��	���'&��(�����")���),��)�$<�
�������������'�)��	�'��'&�
H,�.6���6������(*�'�������

"(��-")&'&��;����)��������!"������.�#, (��'.),�.6���6������(*�'-"�'���"������.�#��!!�����

��	��$1�!����������!���-�'���"������.�#�"&
$��������,���)����-"�!�������!$��������

���"�&��"������.�#-")&��������������.��)�(�������� 

 -������������	
��	��������V.��!�������
���$���������
��-��
&)()�����
��&���	�,D��
���

�����&�����
'��.�����($"��������
���$���������
���$1������
��	 

 1.���������������"#<�
0��
����
����������������0��
����
��
!�����
�����"������.�#

-"�)��(;�)!�'��")���),��)�$<�
���$��)�;���
!����
��'&�
H,�.6�����"���������"(����)�*

����")���),��)��<������������������
��	,

   1.1,���$���)��!�����0��$%���������*���-+�-����$���)�������& 

                    1.1.1,������
!�����,(Size) 

          1.1.2 ���)��)��<-������������,(Profitability) 

          1.1.3 ���)��)��<-����+����"��	,(Leverage) 

          1.1.4 �=�.��&�
,(Liquidity) 

          1.1.5 +6������
��
!�����,(Reputation) 

          1.1.6 ��'������'�!0',(Growth) 

    1.2 ���$��!0��
����
,(Restructure) 

          1.2.1 0��
����
��
����
��, (Financial Structure) )���'<($���
�#�.6��-"�����'���(�

��
!�����'����(����
�����!'&�
��<6�"(����������(� 

          1.2.2 0��
����
��
G(����, (Business Structure) �.6��-"��������)��&�
'��-����

!��"��
��������)��&�
'��-��������
��,����)&-"��������)������
��

�$��0�+�# 

          1.2.3 0��
����
�&����

��<6�"(��, (Shareholder Structure) �.6���)&-"��������������


��

�$��0�+�# 

 2.�'���)������'&�
H�.6���6������(*�'�������"(��-")&'&��;����)���,��' .���"��!

-���;������������"(��-")&'&�$��+�+������$ 

 3.�'���)�!!��������������'&�
H'�)���'���"������.�#���"��,�.6���������$1�!�����

-�'���"������.�#�"&
$�������� 
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 4.�6���!!��������'��'&�$�����
����!,��'.���'���"������.�#�"&
$�������� 

 5.��������!$�����������"�&�����������"�&��"������.�# 

,�)6�����$�������
����
�������!���'��'&��!6	�
'�����!�����
�����"������.�#�K������)������

��K!��!��)���)��������������
�����)=��;#!�����
�����"������.�#����������)�������!��)���)�

�������"#<�
���)�$1��$���-�������"������.�#������"�&����&$��+�+�,D��
<��"��0��
����


��
!�����
�����"������.�#��
)��(;�)!�'��)&�")���),���$�������
����
���K��'��
������

$��!$�(
0��
����
��
!�����-"�)��(;�)!�'�����")���),0�������'��
)�����.��)�(�"�6��'&
'�	


���)��������
�(;�([��.��)��	�,�.6��-"�!������$1�����&��+6��<6���&!(��������$,"��
���������0��
����


!������$1��������!��������,���$�������
����
���K��������$��)�;
!����
��,.���)��!���"������

"������.�#-")&������������$��+�+������$,"��
�����	�,�K���$1���	�'����
���'���'���)

���)��'&�
H,�.6���6������(*�'����������"(��-")&-�'������'&�������
���;����)��������!

"������.�#���'���"������.�#,����6���������!����$1�!�����-�'���"������.�#�"&
$�����

����.6��-"�"������.�#��	���)��<�����$������D6	����-�'�����
���,�����)�
�-"�"������.�#��	�

)��=�.��&�
)����	� 

         2.1.2 �������
��������
 �!�"(�!� 
 -�������"������"(����)�*-")&,���$�������
����
��)�������$%����"�����&�
$����!

����$�.6��"�)���&�'�����
"(������")���),0��)������$%�������.����;���	���	
��������$1�'�����,

�+&�,�����'&�"(��,�
��$%�
�,������.�#,\�\,���$%�����+�
�(;=�.,�+&�,���)��)��<��

��!��"��,

���(�G#���'���,��������	��
'��
�����
=���'&�
H$����!����,D��
��)��<���������������


$%�������)�
�'&�����������
��"�6�]�����
!����������
��	 

 1.$%����=��-�!����� 

    1.1 0��
����
���-+��
���(�,"�6��=�.��&�
��
!����� 

    1.2 $%�����������)�����
 

    1.3 ��'������&���
��$%�
� 

    1.4 ����;�
��'=�;^#"���"�6�!����� 

    1.5 ���(�G#��
���'���,, 

,,,,,,,,,,\�\  
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 2.$%����=����� 

    2.1,=�������]���������0��) 

    2.2 �����&
���-��('��"���)�������� 

    2.3 ��'������'�!0'��
�($�
�#,(Demand Growth) 

,,,,,,,,,,\�\  

 3.$%�����6�����)�
�'&����'�	
����"������.�#-")& 

    3.1 ������
���������"(��-")& 

    3.2,=���'���"������.�# 

    3.3 ��'���&������'&�������(�G���
�('��"���)�������� 

,,,,,,,,,,\�\  

,$%����'&�
H�"�&���	��<�����)�.����;�,0�������"�������������"#"������.�#.6	�]������

��
����)���"������"������.�#-")&0��������9�:���
����
��'&�
H,�+&�  Dividend Discount Model 

"�6�,Asset Basis ���$�������
����
��!�
�"&
���-+���G�������"������"���H�!!�������������

����'&����G�)�.����;�$����!���'�����-�,�)6�����������&�
��&��H������)�.����;��&�)��!$%����

�+�
�(;=�.��
G(����,�=���'���"������.�#�;���	����������
"(�����������������,������


���"������"(����)�*-")&�.6��������� 

,�'&��&�
���K��,����"(��������$�������
����
�����"�������
�)&-+&�������������
-����

�������,��6��
������$�������
����
��������������������)'��
�����
'�������������, Book 

Building �6�������������)���)0������������!!��!<�)�$��
�<�!������
��'&�
H,�.6��"�

����"(�����'��
�����������&�)����-"����)��-�-�����!������&�-�,0��
����������������

��������	������������
��&�������$�������
����
�����"������'&���,D��
���$�������
����
�������

$��!����-"�-�������
��!�������������,Book Building �'&��'�	
-"�'�����&��.6��-"��������)���)-�

"(����	�)����	�����.6���)&-"�����$%*"���
������"������.�#��	��)&")�,D��

�-"����$����������!

+6������
�������$1�
����!$��������
��������"�&��"������.�#�����+&����,-�$��������������,

Book Building ��
�)&�$1�������))��������������V.��"(����)�*-")&���)�$��)�;���)���&����

���)�(������
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,���$�������
����
�����������"(��������"�����)������)�"K�+�!'&�
�����"������.�#

�$1��$����&����)����"K����)&'�
�����6��
���
�����"������.�#��
�K'��
����&������)���&�"(��

)��H,������$�������
����
����
���)&'��
���-"�����"(����
����.6���)&-"�����$%*"�����)&")�

"�6�����+6������
�)6��"(����	�����D6	����'���"������.�#��������'�����&�����������-�'������,

��
��	���
'��
'&���
����.6��-"��������)�")���)��&��	
��
_̀��0��'��
�����
<�

�'�!������
��

�
�(��������!�����+&���� 

2.1.3 ��#
$�
����������
������
 �!�"(
$���	�� 
 1) ����6������(*�'�������"(����)�*-")&'&��6������(*�''�)�!!x��#) 

,��!���������.����+!�**�'�"������.�#���'���"������.�#)�
�!�
��!-+�'�	
�'&������, 16 

.9�=��),..�. 2535 �$1�'��)�,��������!�����!�()����
�(�-�'�������K���'��$1�=�����


������
���;����)��������!"������.�#���'���"������.�#, (��'.),��
��	�������!�����"���


!�����-����������"(��-"���!$��+�+�0�������$��
'��
�����!���)�"K�+�!���,��' .,�����&��,

0��,��'.,������"��-"�!��������$���
�#���������"(��-")&��'��
�$1�!�����)"�+�,"�6�
������)

���'�	
!�����)"�+���&���	�"�6���'�!(������)��:")���V.�����'�	
0����	�'��-�����������

"������.�#'&�$��+�+�����!&
����$1�  2 ��	�'���6�,��	�'���������(*�'�������"������.�#

�����	�'������${��
����)��-�����������'&�$��+�+�,(Filling data) 

 

 �������(*�'�������"������.�# 

,-�����6������(*�'�������"������.�#-")&��	��'��
)����$���������
�����������
��

�;����)���,��' .,-"����)�"K�+�!�$1�
���&�)�������������(*�'�������"(��������-")&0��

�;����)���,��'. ��.����;���(*�'0�������"�����;^#��
��	 

 1.����;�G(����,'��
�$1�G(��������$1�$��0�+�#'&�����]��������
�)��
$���������)&)�

�&�����������
��!G(�������
���:")�� 

 2.����;�����������
��,'��
)����)���
�"�&
�
���(���&�
+����������)��<���
����&�

���$����!G(�������������'&��$�����&�
'&���6��
-��������,��������	,��
'��
�$1�G(�������

��)��<�&�-"�����
�'�!�����&
��<6�"(��-���'������")���)���� 



21 

 3.0��
����
��
����
�����
��<6�"(��,0��
����
��
����
����
!�������'��
)����)

+�����������
-"��"K�<�
���)��).��G#��"�&�
!�������	���!!������&�����!�����������������
���,

��������	��
��'��
)�0��
����
��
����
�����������������-"����)�$1�G��)��!
��<6�"(������&��

���� 

4.
��!��"����'��
�$1�
��)����G��))����)��)��<"�6�)�$���!���;#-�G(���������

����������)����)D6����'�#�(���',)����)'�	
-�������������G(������&�
'&���6��
,)����)����-����

��!
��+�!'&���G��;+���������	,��
'��
)����)�����&�
����  2 ��,�$1�!(���=�����,D��
�$1�


����
�(;"�6�
��)�$���!���;#-�G(������	�H,-���;���'�!(������)��:")���V.�����'�	
��	�,�)&'��


�6���!!����(*�'�'&'��
�6���!!����${��
����)��,(Filling Data) 

 "��
�������6��������'&�
H��!<�������,�;����)���,��' . ��'��
-+������)&����  45 ���

-����.����;��&�����(*�'-"�!�������	�H�������"(��-")&"�6��)&,���-���"�&�
��	

�;����)���,��' .,)����G��������������)���.��)�'�)���!�����
�����"������.�#���,"�����������

�����!�.��
.�'&����.����;� 

,����${��
����)��-�����������"������.�#  

,����������"������.�#'&�$��+�+�������������K'&��)6��
������"������.�#����6���!!

���������)���������"������.�#����&�
"��
�6�+�	+��'&�������
���;����)���,��' .,���

��������
��&��)�
�!�
��!-+�����!��������,���"��!�&�
"��
�6�+�	+��'��
�$1��$'�)�!!���

������
���;����)���,��' .,���"��,���������-�"��
�6�+�	+��'�
��!�!!���
������

���)������������"������.�#'��
)����������*��
���)���)&�'�'&�
���0���)6���;����)���,

��'. �����!����������'&�
H,����!��������,�K��-+�����,45,���,��!��������������!�!!���
������

����&�
"��
�6�+�	+��-����.����;����)<��'��
��
���������-"����)�"K�+�!'&�������

�"�&���	�,�'&<���;����)���,��' .,�)&��)��<.����;��������������!-"����K�=��-�, 45 ����K-"�

<6��&��!!���
�������������"������.�#����&�
"��
�6�+�	+��)�
�!�
��!-+������,0���)&'��


��-"��;����)���,��' . -"����)�"K�+�!�'&��&�
-�,-���;�����;����)���,��' . �"K��&�

������)-��!!���
�������������"������.�#����&�
"��
�6�+�	+����
�)&��!<������,0��-�

�����!��������, 45,���,��'��
����)��!-")&=��"��
����;����)���,��' . �����!��������!<���

���� 
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�
-�����.�
���
�"�$� 
�������
(�!� 
,����6�����������"(��-")&'&�������
���;����)���,��' . ��������� 2 ��G� 

 1.�6������(*�''�)�!!x��#)������������,��' . ���"���&��,�)6�������!��(*�'������


�6���!!���
�������������"(������&�
"��
�6�+�	+�� 

 2.�6������(*�''�)�!!x��#)������"��.���)�!!���
�������������"(��,�&�
"��
�6�

+�	+������������6��H,'�)����;����)���,��'.,���"�� 

,D��
��G������	
��
��	)�����'�'&�
�����������������-+�,0��-���;������	���-+�����

�������$��)�;, 110,���,�.���"��
��������!"��
�6���(*�'����,��
�6���!!���
���������

�&�
"��
�6�+�	+���&�����������)�${����"(����)�*-")&,-��;������;�"��
-+�����$��)�;, 60 ���,

��6��
���"��
��������!��(*�'-"�������"(��-")&�����K��)��<�������������"(����� 

,��&�
���K��,����������6��-+���;�-���	����&��!���)�")���),0��-���;������	��&���

�")�����"��!!���������.��
��)����������"(����)�*-")&�$1����	
���,�.���'��
)����.����;����

���)
����&�!�����������&-�'���"������.�#D��
!������"�&���	���<����������
)���������!"���
,��


�)���������6��0��-+���;���� 2,�.���)����0��)�&��������!��(*�')���&� 

 

 2),����������"(����)�*-")& 

,�)6��!�����
�����"������.�#�����!��(*�'-"��������"(��-")&!�����
�����"������.�#

��'��
�������������"(��-"��������K�=��-�, 6 ��6����!'�	
�'&�����������!��(*�'"�6�=��-�

����������������!,���
&��
������;����)���,��' . D��
�)6����)�������
&��
������)&����, 12 

��6��,��!'�	
�'&���������
�����(*�'���-���"�&�
���
&��
���;����)���,��' . �����-"�

!�����
�����"������.�#�&
���)���.��)�'�)������<��"��!�����
�����"������.�#�)&��)��<

�����������������"(��-")&-"����K����=��-���������, 6 ��6��"�6�=��-���������!���
&��
��,�K

-"�<6��&������(*�'�$1������	��(� 

,���"��!��	�'��-����������"�&��"������.�#��	�,0�������$�������$�������
����
��)����

���-"�)�����&�)��!$��������D6	�, (Underwritings Syndicate) ��	
��	�.6���$1�������������)�����
,

-���������������"������.�#-")&�)&")���
��	�,�&�����������)���������"(��-")&,��
'��
)����"�
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���&�)������"�&��"������.�#-")&D��
��)��<�!&
$���=���

�����)��&�����������
��!���������

"������.�#-")&,����$1�,3 ��(&)��
��	 

 1.
��$�����
�����������"�&�������!$�����������"�&��, (Managing Underwriter) D��


-�!�
���	
�����������&�, “
��������"�&�������!$�����������"�&�� ”,0��
��$�����
��������

���"�&����	,������$1�!����������"�6�"���!������&�)����������K���,
��$�����
�����������"�&��

�����"�������$1�
��'��'&���!!�����
�������"������.�#���������������������'&�
H,��
!�����
��

���"������.�#-"����$����������������������������)��	
$���)������"������.�#��������

���"�&�� 

 2.
��������"�&�����$�����������"�&��, (Co-writer) -�����������"(����)�*-")&-��'&

�����	
��	�,
�����������"�&���������������6��
�����"�&��)��&�)������"�&��"(��-")&����,
�����

���"�&�������"������-����������"�&�������!$�����������"�&��"������.�#-��&����������!���

������)����
��$�����
��������"�&��,\,0��
��������$1�
��������"�&�������	���'��
)�-!��(*�'

��!$�����,���������"�&��"������.�#���G������"&
$�������������&��, 

 3.'�����
�����"�&�������!$�����������"�&��, (Selling Agent) �����"�������$1�
�����

"������.�#-")&0����!+&�
'&����
��$�����
��������"�&���+&���������,�'&���'�'&�
���
�����

���"�&��,-�$����K�����&�
��������"�&�����)&)�-!��(*�'��!$��������������"�&��"������.�#-")&

���"��!�����!
��+�!��
'�����
��������"�&����	����")6����!
��������"�&�� 

,"��
�����������!��(*�'-"��������"(��-")&����;����)���,��' .,
��$�����
�����

������"�&��"������.�#-")&,�����"�������
D6	�"������.�#-")&,.���)������"��
�6�+�	+�������	�

�����**������!$�����������"�&��"������.�#-")&,����$1�,2 ��G�,�6� 

 1.����$1�
����!$�����������"�&��$���=���!$�����
�������"�&����&�
��&���  (Firm 

Underwriting) ")��<�
���)����'��
�&�!�����
��������"�&��"(��-")&��+�����
���&�"������.�#�'K)

'�)������"������.�#����������=��-���������������"��,����")��<�
,<��"��
����!$��������

���"�&��,�)&��)��<���"�&��"(�����")�,!�����
��������"�&����'��
��!D6	�"������.�#����"�6������
,

-�$%��(!����	$�������������!������"�&�����&-�����;���	��	
")� 

 2.����$1�
����!$�����������"�&��$���=�������"�&��"������.�#-"����)������(�, (Best 

Effort Basis) ")��<�
,���)����'��
����&���.����)������"�&��"������.�#��	�-"����)������(���&����
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����)��<������,�'&<��)�"������.�#�"�6�������������"�&�����6�"������.�#��	�-"���!
�����

"������.�#0���)&'��
��!
��+�!�'&��&�
-� 

,"��
��������**�����!��������,
��$�����
��������"�&��������)�������
��.�&-"�

$��+�+������$���!<�
������������
�������"(��-")&,0��
&����
�������&
"��
�6�,+�	+��

"�6����������0|�;�
&�����
.�).#,�+&�,"��
�6�.�).#,�$1�'��,"��
�����	���
���������+�	��


���������)��,.���)��	
����&��"��
�6�+�	+����&����������"#"������.�#���
�������-�,�&����)����

����������"(������$,�)6���������������"(��-")&'&�$��+�+�����!����������'��
���
��
�

���������"(��-"���!�;����)���,��'. ���!=��-�,45,���,��!'�	
�'&${����������� 

3) ����${��
����)��=��"��
����������"������.�# 

,=��"��
�������������"(��'&�$��+�+������$����,!�����
�����"������.�#�K��
)�"������

��'��
�${��
����)��'&�
H��
!�����-"�$��+�+������$���!,0�����������)����
��&��)��${��
�

�����!�������;����)���,��' . ����&�������������0�������������'��
����&
$����!�$����,

������-"*&H,��
��	 

 1.������������
��,�+&�,
!����
������'�)��,
!����
��$�����$},�$1�'�� 

 2.���
��'�)�"'(���;#����"'(
�$����! 

 3.����${��
����)�����<6�"������.�# 

 

2.1.4�����.�
����������
���$����������)�*	���%����+'�� 
,��	�'������6�������!�����!'���"������.�#�"&
$��������,�$1���	�'������������$

������D6	����-�'�����
,�.6��-"�"������.�#)��=�.��&�
)�����
��	�,��	�'����	����������$���

.���)H��!����6�����������"(��-")&��!�;����)���,��'.,"�6����������=��"��
�����������!

��(*�'������"(�������K���,=��"��
������)�������"������"������.�#-")&����!��������,���

$���������
�����6���������������!�����!'���"������.�#,����'���"������.�#��-+�����

$��)�;,2 ��$��"#,-����'�����!���������.����;����)<��'��
��!<�����
���)��,<��"��

������'&�
H�)&��!<���'���"������.�#���&
��6��
�6�������$�������
����
��,�'&<��"��������

��!<�����.����;�=��-�, 30,���������,0���;���(���)���'���"������.�#�����"������

.����;�,�(;�)!�'�.6	�]����
!�������	�H���������'&�
H��������!,D��
<��"�����)���)&�.��
.��K
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���)���������)��'&�
H�.��)�'�),"��
�����	���)����������+)��������
!���������������!���,

�����������(���)�����+�*
��!��"��������$�������
����
����
!���������+�	��
���)���.��)�'�),�)6��


&�����.����;������;���(���)������������"������.�#��	�'&��;����)���'���"������.�#

�.6��.����;�������	
,0���;����)���'���"������.�#��.����;���()�'�=��-�, 5 ���������,�)6��

�;����)���'���"������.�#.����;���()�'����"(����	�)����������"(��-")&'&�$��+�+�

����!��������,��)�������"������.�#��	�,�������'&��;����)���,��' . �.6��.����;���()�'�-�

�!6	�
'��, (Pre Approval),�&��������������'&�������
������
-���	��(�����, (Final Approval) 

���"��
������)������()�'�,�����])�'��������
������
,'���"������.�#�K�����"��������������

������D6	����,-�'���"������.�#�"&
$��������'&��$ 

 

2.2 	
��
�	�����/�������������� 
     2.2.1 	
��
������������$��0�$��	�
 ��
��

����������
 


�'�!���,(Return) �������
�(�$���=�-�$���=�"���
,$����!�����
�#$����!  2 

�&���6� 

 Yield,�6�,������
����"�6����������
���
�(������!��"�&�
+&�
���������
�(�,������&-�

��$��
�
����$%�
�"�6�����!�	�,���
�����'�����"�6�"������.�#�&����&
��<6�,,,

  Capital gain (Loss) �6������,("�6�����(�) ���������"������.�#���-����������
��	�,

("�6�'����
) ��&�����D6	�,"�6�������&�,�$1�����$������$�
��
����, (Price change) ��
"������.�#

������
,-���;�
���
�(����&-�=���D6	��.6�������, (Long position) 
�'�!����&����	�����&�&����)

�'�'&�
��"�&�
������������"�6��������"������.�#��!����D6	�,-���;����
���
�(����&-�=����6)

"(��)����,(Short position) 
�'�!����&����	�����&,���������!���������D6	�"�6�����D6	��.6�����


�<���+��#' 


�'�������),( Total return) ��
"������.�#-�"������.�#"���
,�6�,
���)��



�'�!������������
������"�&�

����!����$������$�
��
����"������.�#��	� 

 


�'�������),= ,������
������!,+ ����$������$�
��
���� 
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0��,�
�#$����!�&��������
������!,���)��&��$1�,0 "�6�,+ 

�
�#$����!�&������$������$�
��
����,���)��&��$1�,0 "�6�,+ "�6�,– 

 

��$��0�$��	�
 

�'�!����������
�(�$���=�'&�
,H,)�����
-���$������,0������!��!�
���
�(�,

'��
�����)�����'&���������"���
$},(�'&������'&�
������-�,H,�K���) 0���������),H,�&�,“��'�


�'�!���” ����$1�'��!&
<�

�������
���
�(������-+���'��
�'�!�����	�$���!����!��!���)

�����
�����'��
�
+�*,���/"�6��$���!����!��!����
�(�$���=��6��,H,'&��$,��	
��	��������;��'��


�'�!���'&�
����
��&��,�)&����$1��&�
���
�(�'��
)�������"������.�#����$��
,(��;�, long ) 

"�6��)&����$1����
���
�(�'��
D6	�"������.�#�.6���6����
,(��;�,short ) 

��'��
�'�!�����
����
�(�-�,H,�����;����������!
�'�!�����)�������
�(�

��!�
���
�(�'��
��-���$������,��
��	 

 

��'��
�'�!���,=  ������
������!,+ ()���&�$���
�� - )���&�'��
��) 

        ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,)���&�'��
��  

   =  ������
������!,+,����$������$�
��
)���&�,

                                                            )���&�'��
��,

 

  2.2.2.���/����(&�(
������
�1�������
 �!�"���� 
�������#�	��$��%��&�&
 
-���������;����"(����)�*�������������	
���'&�$��+�+���	�,���$�������
����
�����

����9����"�&���	,)�-+�-�������"������"(����)�*�������������	
���'&�$��+�+�,0�����

���"������'�)�9����"�&���	,���&

�'&���'��
�'�!����&��������
"(����)�*�������������	


���'&�$��+�+�-������������$���-�'�����
,0��$����!�����9���,('���"������.�#�"&


$��������. 2546 ����������������"#
!����
��!����������!���)��
��	 

1 ��'���&������'&������,(price/Earning Ratio Model) 

 P/E ratio =  ����'���'&�"(��,

  ,,,,,,������(�G�'&�"(�� 
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���$�������
����
����-+���'���&����	�$1�)�'�]��-�������"������"(��-")&,0����

.����;��&�"(��-")&�����������"�&�����)��&�, P/E Ratio ��&�-�,D��
���������!��!�&�, P/E Ratio,��


��(&)�('��"���)-�$���=���������������;����������(�G�'&�"(����
!�����������"������.�#��
��	 

2.,�!!�����
��'���&��������(�G�'&�"(��-�������"������"(��-")& 

����"(��-")&,= P/E Ratio x ������(�G�'&�"(��,(EPS) 

3.  Net Asset value (NAV) �$1�������)���&�"(����)�*��
!�����0�����������������.�#

�(�G�,(Net Equity Asset) "�6�������.�#���"��"��	�������"������������"(����	
")���
!�������


�)���'&��$��	 

Net Asset Value = ������.�#�(�G�,–,"��	����(�G� 

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,������"(����	
")� 

 

4. Book Value (BV) "�6�)���&�'�)!�*+�,�$1���������;)���&�"(�����)���&�'�)!�*+���


"(����	�,H,0�����)���&�'�)!�*+���
"(����)�*'&�"(��,���������,2 ��
,�6� 

     4.1 �����;�������������.�#,0�����������.�#��),"������������.�#�)&)�'��'�,"��	���

��)���"(��!(��)���G��,����"������������"(����)�*��	
")����������"�&��,��)��<������$1�

�)��������
��	 

          

,)���&�'�)!�*+�'&�"(��,= ������.�#��),-,������.�#�)&)�'��'�,– ,"��	�����),–,"(��!(��)���G�� 

                                              ������"(����)�*��	
")����������"�&�� 

 4.2 �����;�������"��	�������(�,0������&����

��<6�"(��,(�)&��)������.�#����)&)�

'��'�) "������������"(����)�*��	
")����������"�&��,������$1��)���,�����
��	 

 

,,,,,,)���&�'�)!�*+�'&�"(��,=   )���&�"(�����'�����,–,�&�������(�,–,��������),– ������.�#�)&)�'��'�,

,,,,,,,,,,,,,,,������"(����)�*��	
")����������"�&��  

)���&�'�)!�*+���
"(����)�*'&�"(����������;���,�.��
�'&!��
���
�(�-"������&�
,��&��,H,�&�

"(����
��&������
�(������<�
$%��(!���$1��������
��)�������.��
-�,���-+�)���&�'�)!�*+�-����

$���)��)���&�"(��,����&�-"��������
��.��������	
��	��6��
��� 
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1 )���&�'�)!�*+�)�����'�'&�
�������'���,)���&�������.�#'&�
,H,���$����-�!�*+���	�

!�����'�)�����)6�����D6	�,�����"������!�*+������
'&�
,H"�6��)&�K��	����&��!$���=�������.�#

����������'�����
������.�#��
��&�����'�)!�*+�,����$1��.������"�������
'&�
,H,��	�,H,�)&

�")���)"�6�����$1��.�������������.�#�����
��	�,����������=����
���x��,�+&�,������,�$1�'�� 

2. )���&�'�)!�*+��)&������
-"��"K����)��)��<-����"���������������.�#�"�&���	�,

�����	,��
��'��������������)������&-�!�*+���	�,�$1��.��
������&��"���
��
��������G(������	�"����

����&��"���
��	�<������$�&���$1��
��$%�
�,�����"'(��	����'�����
)����
��&�)���&�'�)!�*+� 

��&�
���K'�),)���&�'�)!�*+��K��
�$1�$��0�+�#'&�
��<6�"(��-����$���)��)���&�"(����)�*

��&�
��&��,H,���<6��&�"(�����D6	�������-�'����)&���'�����&�,)���&�'�)!�*+�'&�"(��, ( Book value 

per share) <��$�����&�,����'���'�����&�)���&�'�)!�*+�'&�"(��,"�6���'���&����"�&�
����'���

)���&�'�)!�*+�'&�"(��������&�,1 ����,'����)���,2 $����K�,�6�����������
����
G(������	�)�$%*"�

)��"�6�����'���'���)��,H,�&��������$D6	�"(����	����,��������	,��'���&��, P/BV ��	��
-+�-"�
��

�
�(��"K��&�,<��
���
�(�D6	�"(����
!�������	,
���
�(���'��
�&���
��,�$1������&���
)���&�'�)!�*+�'&�

"(�� 

5. ��'���&�����)��)��<-����+����"��	 

��'���&��"��	���, (Debt Ratio) ��'���&��"��	���)���$�!!���"���"����'&����$1�������������

�.�&"���,�6� 

��'���&��"��	���D��
�$1���������������$���=�"���
,�6�,��'���&��"��	���'&��&����

��<6�"(��,

(Debt to Equity ratio) 

 

��'���&��"��	���'&��&����

��<6�"(��,=   "��	���������	�,+ "��	����������,x 100 

                                                               ,,,,,,,,,,,,�&����

��<6�"(�� 

 

0��$�'���
��'���&��"��	���,<����'���&����	���
��
,0����������������)&��)��<�&��

����!�	�����
��'��-�����'����
'�)�$����,������'��
'�����-�<�
�������
���(�������������

����6),D��
")��<�
���)�����
������������
�������������)��<��!���,�
���(�������)�����������6),"�6�
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������������"�&��"(�����,)����)�'���(�����!�	����'����'&-��;����������K���&���
���$1�
��,H,���

��&���,D��
�.��)���)�����
��
���+�����)&��� 

-���$���)����'���&��"��	���
���������"#��'��
.����;����)��&�����
��������

�������
�����������������
��,<����������������
�����&�����
��&���,��'���&��"��	������

�(
��&���;^#�����$,�K�������)��!���,"�6�<6��&�$���=�� 

-��������9������-+�-���������;����"(����)�*�������������	
���'&�$��+�+�,-�

�&����
�'&���9�:�)�����������������������
��	
-��������)��)��<-������������,���)��)��<

-����+����"��	)���&���
!�����.����;��������������.�#����=�������
�(�0��.����;����

��+��'���"������.�#,�$1�'��,D��
����������������������
�9����"�&���	����������9����"�&���	)�-+�

-�������"������,������&

�'&���'��
�'�!����&��������
"(����)�*�������������	
���

'&�$��+�+��'�'&�
�������$ 

 

2.3��
�
���������������� 

���������
�������������������
��!������"����'��
�'�!����&��������
"(����)�*���

����������	
�����
$��+�+�,0��)�����������'�)'���$�������������
��
��	 

2.3.1 ��
�
�������������������$��	%�$�! 
�
���� �
�( Ibbotson. (1988:124) .!�&�����,;,��������
���D6	����"������.�#-�

'�����
"������.�#������,8,668 !�������������!���-�$},..�. 2503-2530 ����
��&�������
D6	�

"������.�#-")&0���V����$��)�;, 16.37% D��
����.��)��	���
����D6	����-�'����������)&

�.��
�'&����-�'���$�������)����,�'&��
�������'�����
$������6��,H,��)��	
$������������,

��������	�,�����,����'��#,�������#���'#,(Loughran . Ritter , Rydgvist.1994 ) ��������)����
, 25 

$�����,.!�&���'��
�'�!���������D6	����"������.�#-�'����$1�������)��&��$1�!����
)��,

���)�)���&��'�'&�
���-��'&��$����� 

2��	������$��*�( Koh;&Walter . 1989 :98 ),.!�&���'��
�'�!����������
�(������$

�����!���&-�����!$�'��������
�(�)����)��-�������
�(�-������
�������!��'��
�'�!���

������D6	����"������.�#-�'���������,��&���6�,�����'��
�'�!�������)'����
��)����)
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'��
����
�(�-�"������.�#-")&)��,�'&"�������'��
�'�!�������)'��'���,��)����)'��
���

�
�(�-�"������.�-")&)��,�'&"�������'��
�'�!�������)'��'���,��)����)'��
����
�(�����,

���'��,���D+����#, (Stoughton; & Zechner,1998 ) .!�&�
��<6�"(��������)���)&���)���"(��-�

'�����
�.6��-"������!
�'�!��������
������D6	����"������.�#-�'����$1���������
)�
�������

��������-�'����(���
$������6��,�+&�,.�����,D�������,���!���'��, (Paudyal,saadouni; & 

Briston. 1998) ��������'���"(��-�$�����)����D��.!�&�!����������!����.6�����"������.�#

-")&-�$�����)����D���K������'��
�'�!���������D6	����-�'����$1�������-�������)��,

(�&�!��,) �+&����,��)<�
.!�&�������"������.�-")&��
!��������'��
����$���$�����]����"���

)��$1����+�, (Privatzation IPOs) ��)���'��
�'�!���������-�'�����
)����&���
!��������

�����!������"������.�#")�&�����$,���)���������*��
�<�'����� 

 ���*��
�(Baron.1982: 102),���������"'(
����!�����'�	
������
D6	�"������.�#-")&'�����&�

)���&����������
,.!�&�)����"'(���������!�����������"������.�#������)���&�����-�'����(�������&�


��������"�&�������!$��������������"�&��,( underwriter) ��
�)&�����!
��+�!-����������"�&��

"������.�#��
,��
��	���
��6�������'�	
����'����.6���������
-�-"�
��������"�&�������!$�����������

���"�&�����'6��6����-�������"������.�#�.��)��	�,0��<6��$1��&�'�!���������-+��&�����

���)��,D��
�&�������'�	
����	�)����)��).��G#�+�
!����!���)�$�$���-����)'��
���"������.�#

-")&��
����
�(�,�6�,<�����)'��
�����
"������.�#-")&)����)�)&��&�����
,�&������


"������.�#-")&����
'�)�$���� 

 �3���(Rock. 1986 :85),��������!�"'(
���
���'�	
������
D6	�"������.�#-")&'���,���-"�

�"'(
������������
�����!, Baron �6�����������)�)&��&�����)�����
�������<�
���)���&�����,0��

�����&������&�,����
�(���(&)�����)��<����<�
���)����
"������.�#-")&���)����&�)����D6	�

"������.�#���)�)���&�'�����&����������$1�,(underprice)����)&D6	�"������.�#����������-�)���&������


��&����������$1�, (Overprice ) ���-"�����
�(�����)&)����)����������!"������.�#-")&)�������

"������.�#����������-�)���&������
��&����������$1� (Overprice ),�&�-"��������)����$���!

�����$���!���,��
��	�!����������!���-")&��
)���������"������.�#-")&-�����'�����&�����������

���$1��.6�����)�('�G��)��&����
�(��(���(&) 
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 ��

	����	���4����(Grinblatt; & Hwang. 1989 :95) ������
�&����'�	
����'����)&����$1�

�.������)�)&��&�����)�����
�������)��,�'&�$1��.���!�����'�	
-������������-������&����

�.6����
-�����
�(�,��6��
�������&�!�������
'����
)��(;=�.,��
��	���
����������-�������

��K������.6��-"�����
�(�������!<�
$�����G�=�.-�����������
����
!�����,�����&�����"(��

�.��)-��������)����	�0���)&'��
��
�����������)&")�,�.�������
�(�������!<�
���)��)����


!���������,���"��!!���������)&)��(;=�.)���)&���-������&�����.����)&���$��0�+�#-�����'

��)<�
��*�����&������)���&�"(�������������������� 

 	!�2�	
��	��56-�-��*� (McDinald; & Fisher.1972:102) �������'��
�'�!�����


"������.�#-")&����������-"�$��+�+��$1����	
�����
$������"��]��)����-�$},..�. 2512 -

2513 ������,142 !�����,���-+���G�,, LOGHL D��
��G������	���"��!������)�����
��6�!��	
")���



�'�!�����
"(���������������	
���'&�$��+�+�,.!�&�������'��
�'�!���
��$�'�, 28.5% 

-�,1 ��$��"#����)6��"������.�#����'���,�'&�)6��"������.�#-")&<������$D6	����-�'�����������

"���
�K�)&������'��
�'�!���
��$�'����,��6��
���)����$��!'����
�����$��&�������������$1�

=��-'����)���&�����'&�
,H�����	
, Michaely ���,Shaw(1994) .!�&���'��
�'�!���������D6	�

���"������.�#-�'����$1�������)����)��).��G#-������
����������!)���&���
"������.�#������

���������&$��+�+� 

 ���������
��(2542:69),��������������������)��=��-�'����(����-�+&�
���!��������

�������"������.�#�$1����	
�����&$��+�+�,���"��!���)���������"#��
����
������<�!��

����
��,(Financial analyst) ������)�����"��
�6�+�	+��D6	�"������.�#��
!�������������!���-")&,

(prospectus) -�$},..�. 2530-2529 ������,292 !�����,.!�&�����
�(��'&����(&))����)��)��<-�

�������<�
���)������)&��&�����)���,D��
�&

�����!'&���'��
�'�!����������
�(�-�'�����
,

0��
���������<�
���)�����)����&�)�0���������!
�'�!����������
�(�)����&�,�����
.!�&���'��


�'�!���������D6	����"������.�#-�'����$1�������)����)��).��G#�+�
�!,��!,������
D6	�

"������.�#-")&,�6�,���
����'���)�����
)���'��
�'�!�������)'����
0������&��V����$��)�;, 46.73% 

���.!�&���'��
�'�!������)-��������, (Cumulative adjusted average returns:CAR) )��&�

'���!,0�����-+���+��'����$1�'�����-�����$���!����! 
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 2.3.2���
�
�������������������$��	%��
 �� 
 !�����*�	���7
�� � (Mauer; & senbet. 1998 :124 ) ��������������<�
�9������

���������+�
$������#�.6��"�!�!����
'�����
-����'�	
����"������.�#-")&0��"�$%�������)�


����-"�����"������.�#-")&��	�)��&�'����������
, (Under pricing) ��	
��
�+6���&�,'���������'���

��
)�����!&
��������&�
��&�+��,(segment Market ) �6�)��.��
����
�(�!�
��(&)��)��<�����$D6	�

���-�'���������,�'&�;��������
�(��(�����)��<�����$D6	����-�'�����
�������;��+&���	

��
���-"�����)����������&��'&�
-�)���&�"(��,(Capital gain) ����������	��������������0��-+����)��

���'���"������.�#,  3 �"&
,-�$������"��]��)����,�6�, The National Association of Securities 

Dealers Automatic Quotation (NASDAQ),The American Stock Exchange (AMEX) ���,The 

New York Stock Exchange (NYSE) 0�������-�+&�
$},1977-1984 ����������,1002 '����&�
, 

.!�&�,�&���)$�����G����
'���$�)����6��
")��'�)���������;#���,�����)��<�G�!��
����'�!

���'�����,�����&�
)���������*��6�!�(�'��,��������!���)�+6��)���������, 99,)����G�.�'&�


�'�!���'�����,'���$����)����G�.�'&�
�'�!���'�����)������(�,�6�,)��&���)$�����G��,

��
<�
,2.893 ���
�&�,<�����)�����
�)&�$1���!!�.��)��	�, 1 "�&�����-"���'��
�'�!���'�����,

���.��)��	�<�
,2.9 ��&����'���$�"(&���
�'&���('��"���)( INDUMij

������%�����+��� (2537;72) ��������<�
��'��
�'�!�����
"(��-")&,�$1����"���'��


�'�!����������
�(������!'��������������<6�"(��, (Holding Period Yieid ) �V���������6��-�+&�


��6��)����)<�
G�����), 2536 ��'��
�'�!����&�������������������!!�����
, RATS (Return 

Across Time and Securities ) D��
�$1��!!�����
���)�.6	�]��)�����9�����
D6	�"(��-")&-�'���

���-"���'��
�'�!���)��&��$1�!���(�+&�
������������������,���
�&������������"(��-")&

0���V���������$1��������'�����&�)���&����������
,�����'��
�'�!����&���������&��H,���
�)6��

"(��-")&����������D6	����-�'���"������.�#\,����,�&�����'&�
,H,)����)�)!��;#)����	�����
�(�

��
��)��<��������������������
��
"(��-")&�������	�,�$1�
�-"���'��
�'�!����&�������&��,H,

���
'�)�����! 

) ��	�)���������*��
�<�'�,D��


���
<�
�������'����������
,(underprice) ��	���
�'�'&�
����$��	����&��!$���=���
�('��"���)���

���� 
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�8�
!��+*���+*���%��(2547;81 ),��������������<�
��'��
�'�!���������)�����
������

�
�(�-�"(����)�*�������������	
���'&�$��+�+�, (IPOs) ���)������������<6����
"(�����'&�
���
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