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บทคัดยอ 
  

วิธีการออกหลกัทรัพยใหมเพือ่เสนอขายตอประชาชนทัว่ไป ที่เรียกกนัวา หลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก เปนการระดมทุนในตลาดแรก หลังจากนัน้จึงเขาทาํการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย โดยที่ตลาดหลักทรัพย หรือตลาดรองจะเปนกลไกตลาดสําคัญที่เสริมสภาพ
คลองใหกับหลักทรัพยดังกลาวหลังจากผานกระบวนการตางๆจนเขาทําซื้อขาย 

ในการศึกษาครั้งนี้จะเลือกทําการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกในชวงป พ.ศ. 2546-2548 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ระยะเวลา 1 ปไดผลตอบแทนเปนอยางไรในแตละชวงระยะเวลา
การลงทุนตางๆ เพื่อศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
ในชวงเวลาที่ตางกัน หลังจากเขาไปทําการซื้อขายแลวเปนระยะเวลา 1 ป เพื่อศึกษาถึงพฤติกรรม
ราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ระยะเวลา 1 ป มีความสัมพันธอยางไรกับ
บริษัทที่เปนตัวแทนจัดการการจําหนาย (Lead underwriter) และทําการศึกษาตลาดแรกของ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก กระบวนการขั้นตอนตางๆ ขอบังคับ  และหนวยงานที่
เกี่ยวของในการกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก จนถึงเขาทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยฯ  

รูปแบบการศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้จะเปนการมุงหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชน โดยใชราคาจองซื้อหุน ราคาปดของแตละชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปนหลัก 
การคํานวณจะใชอัตราผลตอบแทนตามระยะเวลาการลงทุน (Holding Period Yield หรือ HPY)
และเพื่อที่จะสามารถเปรียบเทียบกันไดในหลักทรัพยตางๆที่มีระยะเวลาการจองซื้อถึงวันเขาทากร
ซื้อขายตางกัน จึงนํามาคิดเปนอัตราผลตอบแทนตลาดเงิน (Money Market Yield หรือ Rmm) ที่
อยูภายใตสมมติฐานวา 1 ป มี 365 วัน  ผลการศึกษาพบวานักลงทุนที่จองซื้อหลักทรัพยไดรับ
ผลตอบแทนสูงสุดในวันแรกเขาทําการซื้อขายหลักทรัพย และจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวา
ลงมาเมื่อถือครองนานขึ้น นักลงทุนที่สามารถเขาถึงตลาดแรกได และจองซื้อหลักทรัพยราคาจอง
ซื้อ จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่ดีกวามากเมื่อเทียบกับการเขาซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกที่ราคาปดวันแรกที่เขาทําการซื้อขาย 

ความสัมพันธระหวางพฤติกรรมราคากับบริษัทแกนนําการจัดจําหนายไดมีการนําเอา
มูลคาการซื้อขายของแตละบริษัทตัวแทนการจัดจําหนายนั้นๆมาทําการเปรียบเทียบดวย เปน
ตัวกําหนดขนาดของบริษัทตัวแทนการจัดจําหนายและจํานวนลูกคา (บัญชีซื้อขายหลักทรัพย) วา



(2) 
 

มีสวนเกี่ยวของหรือมีความสัมพันธอยางไร ซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนจะผกผันกับขนาดของ
บริษัทแกนนําการจัดจําหนาย บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญ ราคาปดหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรก วันแรกเขาจะสูงกวาราคาจองไมมาก ในขณะที่บริษัทแกนนําการจัด
จําหนายขนาดกลางราคาปดวันแรกเขาจะสูงกวาราคาจองมาก หลังจากนั้นจะลดต่ําลงเมื่อเขามา
ซื้อขายเปนระยะเวลานาน 

 การนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีขอกําหนดกอนที่จะทําการขอ
อนุญาตนอยมาก เพียงแคจะตองมีที่ปรึกษาทางการเงินซึ่งไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และมีความเปนอิสระจากบริษัทผูยื่นคําขอรวม
จัดทําคําขอดวย จะตองดําเนินการแปรสภาพใหเปนบริษัทมหาชนจํากัดกอน ซึ่งพระราชบัญญัติ
ฉบับนี้จะเปนตัวบทกฎหมายที่สําคัญที่ใชในการคุมครองผลประโยชนผูถือหุน ทําใหเกิดความไม
สมมาตรทางขอมูลข้ึนไดงายในสวนของผูเกี่ยวของ เชน บริษัทผูออกหลักทรัพยจะเปนผูที่รูความ
จริงทั้งหมดและรูวาอนาคตของบริษัทผูออกหลักทรัพยเปนอยางไร ทําใหเกิดความไมสมมาตรทาง
ขอมูล Asymmetric Information ต้ังแตกอนการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรก ในการกําหนดราคาเสนอขาย ซึ่งจะมีผลตอสวนล้ํามูลคาหุนที่บริษัทผูออกหลักทรัพยจะไดรับ 
หรือแมแตผูบริหารจะไดรับดวยเชนกัน 

ที่ปรึกษาทางการเงิน คือสวนที่ทําใหตลาดแรกเกิดขึ้นไดตามกฎระเบียบความถูกตอง 
ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกและปริมาณ
หลักทรัพยที่จะเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นๆ หนาที่
และบทบาทที่สําคัญของที่ปรึกษาทางการเงินก็คือ ทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพย สามารถขาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นไดในราคาที่ตองการ บริษัทแกนนําการจัดจําหนาย
สามารถขายหลักทรัพยที่เสนอขายไดครบตามจํานวน ในขณะที่นักลงทุนผูจองซ้ือหลักทรัพยจะ
ไดรับกําไรจากสวนตางราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินจะทําการปรับปรุงภายในบริษัทผูออกหลักทรัพยใหมีความนาสนใจ 
มีความถูกตองตามกฎระเบียบตางๆกอน ไมวาจะเปนเรื่องของทุนจดทะเบียน จํานวนหุนทั้งหมดที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนใหญแตละรายที่มีอํานาจใน
การบริหารของบุคคลตางๆใหเหมาะสม และหลักทรัพยที่มีระยะเวลาการหามขาย (Silence 
Period) ใหชัดเจน งบการเงินตางๆจะตองถูกตองตามมาตรฐานบัญชี และรับรองโดยผูตรวจสอบ
บัญชีรับอนุญาตที่ได รับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย 
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สวนของคาธรรมเนียมที่ปรึกษาทางการเงิน(กฎหมายและบัญชี)และคาธรรมเนียมตอบ
แทนในการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจะแสดงไวหนังสือชี้ชวนฯใน
สวนที่ 3  และในบางกรณีจะมีการจายคาตอบแทนพิเศษสวนตัวไมเกี่ยวกับบริษัท ที่เรียกวา 
Success Fee ดวย  

บริษัทผูออกหลักทรัพยจะมีวัตถุประสงคในการระดมทุนที่แตกตางกันออกไป ทั้งนี้ข้ึนอยู
กับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับบริษัทฯ แตเหตุผลที่ยื่นตอทางการนั้นจะระบุไวเกี่ยวกับเร่ืองของ
ความตองการใชเงินทุนเพื่อกิจการทั้งสิ้น เมื่อการระดมทุนผานแลวเสร็จ จะนําเงินทุนดังกลาวไป
ใชตามวัตถุประสงคหรือไมอยางไรนั้น มีการติดตามตรวจสอบมากนอยอยางไรนั้นเปนหนาที่ของ
นักลงทุนผูถือหุน และตลาดหลักทรัพยฯ  

การจัดวางตําแหนงผูบริหารใหเหมาะสมเปนเรื่องสําคัญ เนื่องจากจะตองเขาอยูภายใต
กฎหมายมหาชน หากไดผูบริหารที่มีความรูความสามารถ เปนที่ยอมรับในวงการอุตสาหกรรม 
เปนที่ยอมรับในสังคมเขามาในสวนของการบริหารตําแหนงใดตําแหนงหนึ่งหรือเปนที่ปรึกษาของ
บริษัทผูออกหลักทรัพย ก็จะถือวาเปนการสรางความนาเชื่อถือในระดับหนึ่ง รวมทั้งอํานาจในการ
ต้ังราคาที่สูงของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกทางออมดวย 

การศึกษาครั้งไดนําเอาทฤษฎีตนทุนคาเสียโอกาส มาประยุกตใชอธิบายสวนล้ํามูลคา
หุนที่บริษัทผูออกหลักทรัพยตองการไดจํานวนใหมากที่สุด สวนตางระหวางราคาหลักทรัพยทีเ่สนอ
ขายกับราคาเมื่อวันแรกเขาคือตนทุนคาเสียโอกาสของบริษัทผูออกหลักทรัพย บริษัทผูออก
หลักทรัพยที่มีขนาดกลางและขนาดเล็กจะเลือกหาที่ปรึกษาทางการเงินและแกนนําจําหนายขนาด
เล็ก เนื่องจากวาสามารถตอรองกันไดงายกวา แตก็ตองยอมใหมีสวนตาง เพื่อจูงใจใหนักลงทุนเขา
มาซื้อและยินยอมใหมีการเสียตนทุนคาเสียโอกาสดังกลาวไปเปนกําไรของนักลงทุนผูจองซ้ือ ดวย
การสรางแรงจูงใจในการลงทุนผานราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ตํ่ากวาตลาด 

แกนนําจําหนายและรับประกันการจัดจําหนายมีหนาที่หลักคือ การจัดจําหนาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกใหครบถวนทั้งหมด และมักจะมีหนาที่เสริมเขามาอีก
คือ การดูแลราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายแลว หรือทําการประชาสัมพันธหุนของบริษัทผูออก
หลักทรัพยนั้นกอนทําการสํารวจความตองการซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและ
ตางประเทศ (Book Build) หากไดราคาเสนอซื้อที่ราคาต่ําสุดของชวงที่กําหนด (Book Build 
Range) หลักทรัพยนั้นมีแนวโนมจะ Underperforms เมื่อเขาตลาดแลวราคามีแนวโนมที่จะต่ํา
กวาตลาดโดยเปรียบเทียบ ซึ่งสามารถอธิบายในเชิงของ Low Demand หรือความตองการต่ํา 
เนื่องจากสถาบัน ในประเทศและตางประเทศจะตองมีการศึกษาหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
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ประชาชนครั้งแรกนั้นมาเปนอยางดีแลว หากมีความตองการจองซื้อตํ่า ก็จะอนุมานไดวา
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นไมดี  

นักลงทุนผูจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก หมายถึง ผูมีเงินออม 
เจาของเงินทุนที่ซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนคร้ังแรก วัตถุประสงคหลัก คือกําไรสวนตาง
ราคาจองซื้อกับราคาหลักทรัพยเมื่อเขาทําการซื้อขายแลว เนื่องจากการกําหนดราคาเสนอขาย
หลักทรัพยมักจะต่ํากวาราคาตลาดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน จะตองเปนนัก
ลงทุนที่สามารถเขาถึงการจองหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไดดวย จึงจะสามารถ
ไดรับกําไรสวนตางราคาดังกลาวได 

นักลงทุนทั่วไปมีความตองการซื้อหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาราคาตลาดโดยเปรียบเทียบ 
เพราะสามารถทํากําไรจากการลงทุนระยะสั้น หากซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายหลักทรัพยตอ
ประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรกที่ราคาใกลเคียงกับหุนในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน หลักทรัพยที่เสนอ
ขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก นั้นมีแนวโนมที่จะUnderperforms เมื่อเขาทําการ
ซื้อขายในตลาดแลวราคามีแนวโนมที่จะต่ํากวาตลาดโดยเปรียบเทียบในระยะยาว ดังนั้นนักลงทุน
จึงตองการแรงจูงใจในการเขาซื้อ เนื่องจากนักลงทุนมีความเสี่ยงจากภาวะผันผวนของตลาด
ในชวงระยะเวลาที่จะตองถือหลักทรัพยไวจนกวาจะถึงกําหนดวันเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย หากระยะเวลาหางมาก ก็จะยิ่งทําใหนักลงทุนเกิดความไมแนนอนสูง โอกาสที่ราคา
ตลาดจะแตกตางจากราคาจองซื้อยิ่งมีมาก  

ปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอราคาซื้อขายในวันแรกเขาคือจํานวนบริษัทผูออกหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกในชวงนั้น ถามีจํานวนหลายบริษัทหรือมีมูลคาตามราคา
ตลาดสูง ผลตอบแทนวันในวันแรกเขาทําการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไป
คร้ังแรกมีแนวโนมที่จะต่ําลง ในทางจิตวิทยาสามารถอธิบายไดวา นักลงทุนจะรีบขายทํากําไรใน
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกนั้นๆเพื่อที่จะนําเงินที่ขายไดไปจองซ้ือหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกใหมทันที จากผลการศึกษาครั้งนี้พบวาในปแรกของผล
การศึกษา พ.ศ. 2546 มีการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกจํานวน 21 
บริษัท ใหอัตราผลตอบแทนมากกวาในปที่ 2 และ 3 พ.ศ. 2547 และ 2548 ที่มีการเสนอขาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกจํานวน 36 บริษัททั้ง 2 ป  

 
 
 


