
บทที่ 1 
 

บทนํา (Introduction) 
 

1.1 ความสาํคัญและที่มาของปญหา 
 

ในระบบเศรษฐกิจจะมีภาคการเงินที่ทําหนาที่จัดสรรเงินทุนใหกับหนวยเศรษฐกิจตางๆ 
เพื่อชวยเพิ่มโอกาสในขยายการลงทุนใหกับผูประกอบธุรกิจที่มีความตองการเงินทุนในการ
ประกอบกิจการและเพื่อที่จะเพิ่มผลตอบแทนใหกับเจาของเงินทุนในรูปแบบตางๆ การจัดสรร
เงินทุนจะมีตราสารการเงินและตัวกลางทางการเงินเขามาเกี่ยวของดวยเสมอ(ในฐานะที่เปน
เครื่องมืออยางหนึ่งในการบริหารจัดการการเงิน) ซึ่งผูมีเงินออมที่เปนบุคคลหรือหนวยเศรษฐกิจ
เล็ก ๆ ในระบบเศรษฐกิจจะเปนผูลงทุนในตราสารการเงินที่ออกโดยบริษัททั่วไปหรือสถาบัน
การเงินซึ่งมีทั้งตราสารหนี้และตราสารทุน ตลอดจนการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยหรือซื้อ
หนวยลงทุนของกองทุนรวม ตราสารการเงินดังกลาวถือเปนทรัพยสินอยางหนึ่งของผูลงทุน แตเปน
ทรัพยสินในรูปของสินทรัพยทางการเงิน โดยผูลงทุนคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนที่ดี (รวมทั้ง
ไดรับเงินตน,เงินลงทุนคืนถาเปนตราสารทุน ตราสารหนี้หรือเงินฝาก ตลอดการถือครองตราสาร
หรือตลอดอายุของตราสาร ในขณะเดียวกัน ก็ถือเปนภาระผูกพันของบริษัททั่วไปหรือสถาบัน
การเงิน) 

โดยทั่วไปจะมีหนวยเศรษฐกิจอีกรูปแบบหนึ่ง คือบริษัททั่วไปที่ตองการระดมทุนเพื่อ
นําไปขยายกิจการในดานตางๆ (เงินทุนที่ระดมไดสวนใหญจะถูกนําไปลงทุนในทรัพยสินที่แทจริง) 
บริษัทจะมีการออกหุนทุนหรือหุนกูเพื่อระดมเงินจากภาคครัวเรือนหรือประชาชนทั่วไป ซึ่ง
ประชาชนจะมีสิทธิตามกฎหมายในฐานะผูถือครองตราสารการเงินดังกลาว เชน ไดรับดอกเบี้ย
หรือเงินปนผล เปนตน เปรียบไดกับเปนการใหบุคคลอื่นนําเงินไปลงทุนแทน เนื่องจากบคุคลนัน้ๆมี
โอกาสและชองทางในการลงทุนที่ดีกวา ดังนั้นเงินทุนสวนเกินที่อยูในมือของประชาชน(ผูมีเงิน
ออม)จะถูกจัดสรรไปใหกับบริษัทที่ตองการเงินทุนผานการลงทุนในตราสารการเงินที่ออกโดย
บริษัทตัวกลาง 

การจัดสรรเงินทุนในระบบเศรษฐกิจ มีประเด็นสําคัญที่ตองคํานึงถึง คือปจจัยที่ทําให
เกิดการจัดสรรเงินทุนหรืออะไรเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหภาคครัวเรือนยอมลงทุนในตราสาร
การเงินแทนการลงทุนในทรัพยสินที่แทจริง สําหรับคําตอบอาจเปนไปไดวาผูออมเห็นวาการลงทุน
ในตราสารการเงินคาดวาจะใหผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนดวยตัวเองในสินทรัพยที่แทจริง หรือ
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มีราคาที่ตํ่าเกินกวาความเปนจริง จึงเลือกลงทุนในตราสารการเงินกันเปนจํานวนมาก ซึ่งในความ
เปนจริงคงไมงายอยางที่คิด เนื่องจากกอนตัดสินใจลงทุนในตราสารการเงิน ผูออมหรือผูลงทุน
จะตองพิจารณาใหรอบคอบกอนวาจะเลือกลงทุนในตราสารการเงินของบริษัทใด เนื่องจากมี
บริษัทใหเลือกเปนจํานวนมาก ถาทราบกอนลวงหนา ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในตราสารการเงินของ
บริษัทที่มีโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง เพราะจะทําใหผูถือตราสารไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนสูงตามไปดวย แตในความเปนจริงไมมีใครทราบได จึงเปนปญหาของความไมเทาเทียม
กันในการรับทราบขอมูลที่เรียกวา ความไมสมมาตรทางขอมูล (Asymmetric information) 

ผูลงทุนเปนบุคคลภายนอกบริษัทจะไมมีทางทราบไดเลยวาบริษัทมีโครงการลงทุนดี
จริงหรือไม มีผลการดําเนินงานที่แทจริงเปนอยางไร หรือมีศักยภาพในการเติบโตแคไหน ขณะที่
ผูบริหารคณะกรรมการบริหารหรือผูถือหุนใหญของบริษัทจะทราบดี เพราะฉะนั้นปญหาอยางแรก
ของผูลงทุน คือ การตัดสินใจเลือกลงทุนผิดบริษัท กลาวคือ แทนที่จะตัดสินใจเลือกลงทุนใน
บริษัทที่มีอนาคตดีกลับไปเลือกลงทุนในบริษัทที่มีโครงการลงทุนที่ไมดี ทําใหไดรับผลตอบแทนต่ํา
กวาที่คาดไว  

การมีสถาบันการเงินเขามาทําหนาที่เปนตัวกลางทางการเงินก็มีสวนสําคัญในการ
ดึงดูดใหผูมีเงินออมหรือนักลงทุนประเภทตางๆหันมาออมเงินหรือลงทุนในตราสารการเงินมากขึน้
ดวย เชนบริษัทหลักทรัพยทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน หรือบริษัทผูจัดจําหนายหลักทรัพย 
(Underwriter) ใหกับบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ตองการเสนอขายหุนทุนตอประชาชน ชวยใหผู
ลงทุนรายยอยมีโอกาสลงทุนในตราสารการเงินของบริษัททั่วไป ซึ่งสามารถลงทุนไดไมวาจะเปน
ตราสารการเงินของบริษัทขนาดใหญหรือขนาดเล็ก และไมวาจะมีเงินมากหรือเงินนอย โดยมี
โอกาสไดรับผลตอบแทนเพิ่มข้ึน  

นอกจากนี้การมีตลาดรอง(Secondary Market) สําหรับซื้อขายตราสารการเงิน ก็มี
สวนสําคัญที่ดึงดูดการลงทุนในตราสารการเงินมากขึ้นแทนการลงทุนในทรัพยสินที่แทจริง เชน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมีบริษัทหลักทรัพยที่ทําหนาที่เปน “นายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย”(Broker) ซึ่งคอยอํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพยใหกับผูลงทุนตาง ๆ 
ต้ังแตการใหคําแนะนําจัดทํารายงานบทวิเคราะหหลักทรัพย รวมถึงการสงคําสั่งซื้อขายหลกัทรพัย 
เปนตน ทําใหผูลงทุนไดรับความสะดวกในการลงทุนและมีการลงทุนในหลักทรัพยเปนจํานวนมาก 
จึงสงผลใหหลักทรัพยเกิดสภาพคลองตามไปดวย บทบาทที่สําคัญอีกประการหนึ่งของตลาดรอง
คือ การใหขอมูลราคาตราสารการเงินแกบุคคลทั่วไปสําหรับใชอางอิงในการตัดสินใจลงทุน และ
สําหรับบริษัททั่วไปสําหรับใชอางอิงในการระดมทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ การมี
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ตลาดรองที่มีสภาพคลองมาก จะชวยใหผูลงทุนกลาลงทุนในตราสารการเงินระยะยาวมากขึ้น 
เพราะชวยใหผูลงทุนสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดทันทีในยามที่ตองการใชเงิน (Maturity 
Transformation) สําหรับตราสารการเงินที่ไมมีอายุครบกําหนด เชน หุนทุน ถาไมมีตลาดรองรับ 
โอกาสที่จะไดรับความสนใจจากผูลงทุนยอมมีนอยลงตามไปดวย  

ในป พ.ศ. 2517 ที่ประเทศไทยกําลังอยูในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมฉบับที่สอง 
ความตองการเงินทุนในการพัฒนาประเทศและการลงทุนของภาคเอกชนมีมากขึ้น รัฐบาลไทยจึง
ไดออกกฎหมายการจัดตั้งตลาดหุนใหมเรียกชื่อวา “ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”1 เพื่อทํา
หนาที่ในการสงเสริมการระดมทุนและการลงทุน เร่ิมมีการซื้อขายหลักทรัพยอยางเปนทางการครั้ง
แรกวันที่ 30 เมษายน 2518 ดังนั้นตลาดหลักทรัพยฯจึงเปนทางเลือกทางหนึ่งของผูมีเงินออมที่เขา
มาเปนนักลงทุน หรือผูที่ตองการลงทุนรูปแบบหนึ่ง  

นับจากวันนั้นถึงวันนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการพัฒนาขึ้นตามลําดับอยาง
เห็นไดชัดเจน ตลาดมีความผันผวนไปตามเหตุการณตางๆมากมาย ข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจและ
การเมืองหมุนเวียนสลับกันไป รวมทั้งปจจัยตางๆจากตางประเทศที่เขามากระทบตลาดหลักทรัพย 

ในชวงภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจประเทศไทยป พ.ศ. 2540 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมี
การปรับตัวลงมาอยางตอเนื่องจาก 870.57 จุดเมื่อวันที่ 22 มกราคม พ.ศ. 2540 ลงมาถึงจุดต่ําสุด
ที่ระดับดัชนี 204.59 จุด เมื่อวันที่ 4 กันยายน พ.ศ. 2541 และมีการทรงตัวอยางตอเนื่องดวย
ปริมาณซื้อขายประมาณ 3,000-8,000 ลานบาทตอวัน จนกระทั่งในชวงป พ.ศ. 2546 ดัชนีตลาด
หลักทรัพยฯก็ไดปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่อง พรอมดวยปริมาณซื้อขายที่ประมาณ 20,000 ลานบาท
ตอวัน  

                                                 
1ความเปนมาของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยนั้นเริ่มตนขึ้นครั้งแรกเมื่อเร่ิมมีการซื้อ

ขายหุนในพ.ศ. 2496 อยางไมเปนทางการโดยนาย วิลลิส เบิรด ไดเปดบริษทันายหนาคาหุน 
ตามมาดวยบริษัท ลีกวงมิง้ ที่ถนนเสือปา การซื้อขายหุนเปนไปอยางงายๆ เปนการเขียนไวใน
กระดานของบริษัทเทานั้น  

“ตัวตลาดหุนที่ต้ังขึ้นเปนแหงแรกจริงๆนัน้ตั้งขึ้นในป พ.ศ.2505 ที่รูจักกันในนามของ “บาง
กองสต็อคเอ็กซเชนจ” (Bangkok Stock Exchange) แตดวยความที่ไมคอยมีใครรูจักเรื่องหุน 
ดังนัน้ จึงแทบจะไมมีการซือ้ขายเลย ตลาดหุนแหงนีจ้ึงตองปดตัวเองในที่สุด”(ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2545, น 16) 
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จากภาวการณฟนตัวของตลาดหลักทรัพยฯ ความสนใจในการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรก (หมายถึงหลักทรัพยที่ออกระดมทุนใหมและเสนอขายแกประชาชนเปน
การทั่วไปครั้งแรก)  หรือหลักทรัพย IPOs (Initial Public Offering) มีสูงมากตามกันขึ้นไป 
เนื่องจากการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกสวนใหญจะใหอัตราผลตอบแทน
หลังเขาทําการซื้อขายที่สูงมาก ดังจะเห็นไดจากผลการศึกษาเรื่อง”การเสนอขายหลักทรัพยใหมใน
ตลาดแรกตอประชาชน”ของสะเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ (2536)2  ที่กลาวถึงอัตราผลตอบแทนแรกเริ่ม
ของการลงทุนในหุนใหมวา หุนใหมใหอัตราผลตอบแทนแรกเริ่มในอัตราที่สูงมาก โดยมีอัตราสงูสดุ 
คือรอยละ 41.50 ตอเดือน และเมื่อถือหลักทรัพยจนถึงหนึ่งป จะเหลือรอยละ 5  จึงเปนเหตุผล
ประการหนึ่งที่สนับสนุนใหการระดมทุนดวยการเสนอขายหลักทรัพยดังกลาวผานตลาด
หลักทรัพยฯไดเพิ่มจํานวนมากขึ้นเรื่อย ๆ  

การระดมทุนผานตลาดแรกในชวง พ.ศ. 2547 มีหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกมากมายหลายบริษัท ที่มีนักลงทุนสนใจจองซื้อเกินกวาจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายเปน
จํานวนมาก อันเนื่องมาจากราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมักจะตั้งราคาต่ํากวา
ราคาของหลักทรัพยที่ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยฯโดยเปรียบเทียบในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน 
เพราะถาเสนอขายในราคาเดียวกันจะไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน ดังนั้นบริษัทผูออก
หลักทรัพย (Issuer)จึงตองเสนอขายในราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริงหรือตํ่ากวาราคาFair price 
เปนการคิดสวนลดที่ชดเชยความเสี่ยงของตลาดแรก  

หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกดังกลาวยังไมสามารถเขามาซื้อขายไดทันที
ที่ตัดสินใจจองซื้อและชําระเงินในตลาดหลักทรัพยฯ เนื่องจากขั้นตอนการขออนุญาตตอสํานักงาน
คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ในการเสนอขายตอประชาชนทั่วไปเปน
คร้ังแรกและขั้นตอนการขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนเพื่อซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ
ตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ  

ทั้งนี้การระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯไดเพิ่มจํานวนมากขึ้นเรื่อย ๆ และเปนที่สนใจของ
นักลงทุนที่เขามาทําการซื้อขายเพื่อการเก็งกําไรระยะสั้น และเพื่อการลงทุนในระยะยาว ทั้งใน
ตลาดแรก และตลาดหลักทรัพยฯ(ตลาดรอง) จากขอมูลการระดมทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยฯมี
จํานวนบริษัทที่เขาจดทะเบียนใหมเพิ่มข้ึนในป 2545 จํานวน 18 บริษัท ป 2546 จํานวน 21 บริษัท 
                                                 

2 สะเก็ดดาว ซือ่วัฒนะ. “การเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน: 
พฤติกรรมการกําหนดราคาและอัตราผลตอบแทน”. วิทยานพินธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร, 2536. 
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ป 2547 จํานวน 36 บริษัท ป 2548 จํานวน 36 บริษัท ป 2549 จํานวน 11 บริษัท จากจํานวน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 389 บริษัทในป 2545 เพิ่มข้ึนเปน 476 บริษัทในป 2549  

การลงทุนดวยวิธีการซื้อหลักทรัพยเพื่อลงทุนระยะสั้นหรือระยะยาว เปนวิธีการลงทุนที่
ไดรับความนิยมเนื่องจากมีสภาพคลองสูง(เมื่อตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะปรกติ) นักลงทุนที่ซื้อ
หลักทรัพยเมื่อมีความจําเปนตองการเงิน หรือราคาหลักทรัพยปรับตัวขึ้นสูงเกินกวามูลคาที่แทจริง 
ก็สามารถขายหลักทรัพยในราคาตลาดขณะนั้นไดในตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพยฯ  

สภาพคลองดังกลาวเปนปจจัยหลักที่สงผลใหบริษัทผูออกหลักทรัพยเพิ่มทุนดวยการทํา
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรก ไดรับความสนใจจากนักลงทุน และสวนมากจะมี
ความตองการจองเกินกวาจํานวนที่จัดจําหนายหลายเทาตัวในตลาดแรก ซึ่งหากพิจารณาในดาน
ความตองการเงินทุนในการพัฒนาอุตสาหกรรมตาง ๆ การระดมทุนผานตลาดแรกและตลาด
หลักทรัพยฯไดรับความนิยมสูง เนื่องจากขอไดเปรียบ 3 ประการ คือ  

(1) เปนแหลงเงินทุนซึ่งมีตนทุนต่ํา  
(2) มีความเสี่ยงทางการเงินต่ํา  
(3) ทําใหบริษัทไดเงินจากสวนล้ํามูลคาหุนมาใชในการดําเนินงาน  
เนื่องจากทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดทําแผนแมบทพัฒนาตลาดทุนไทย

ฉบับที่ 1 (2545-2548) และฉบับที่ 2 (2549-2553) มีวัตถุประสงคดานตราสารทุนโดยตองการ
ขยายขนาดของตลาด และหนึ่งในวิธีการคือ การนําบริษัทเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
และจําหนายใหกับประชาชนทั่วไปใหมากขึ้น โดย แบงตลาดทุน ไดเปน 2 ประเภท คือ 

1. ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยใหม (Primary Market or New Issues Market) เปน
ชองทางในการระดมเงินทุนสําหรับรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชน โดยนําหลักทรัพย เชน หุนสามัญ หุนบุ
ริมสิทธิ์ หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เสนอขายใหกับประชาชน โดยการเสนขายหลักทรัพยนั้นจะมีที่
ปรึกษาทางการเงิน (Sponsor) หรือ วาณิชธนกร (Investment Banker) เปนตัวกลางในการเสนอ
ขาย และมีหนาที่จัดการขั้นตอนตางๆ ( ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก ) เพื่อขอตลาดหลักทรัพยให
รับบริษัทนั้นๆ เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยดวย หุนสามัญที่จัดจําหนายแบงไดเปน 3  
ประเภท คือ 

 หุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทที่จําหนายใหกับประชาชนเปนครั้งแรก (Unseasoned 
securities หรือ Initial Public Offering : IPOs) 

 หุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทที่เคยจําหนายใหกับประชาชนมากอนและไดเขาไปทํา
การซื้อขายในตลาดแลว (Seasoned securities) 
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 หุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง (Private placement) 
2. ตลาดรอง (Secondary Market) เปนตลาดที่ซื้อขายหลักทรัพย (Trading Market) 

โดยจะตองทําการซื้อขายผานนายหนา (Broker) หรือทํานอกตลาดหลักทรัพย (Over-The-
Counter) ก็ได สําหรับตลาดรองไมใชการระดมทุนโดยตรงเหมือนตลาดแรก แตมีหนาที่สนับสนุน
ตลาดแรก โดยใหความมั่นใจกับนักลงทุนในตลาดแรกวาสามารถเปลี่ยนหลักทรัพยนั้นไดเปนเงิน
สดเมื่อใดก็ไดตามตองการ หรือมีสภาพคลอง (Liquidity) มากขึ้นนั้นเอง 

 
ตารางที่ 1.1 

การระดมทนุ พ.ศ. 2546-2549 
มูลคาการระดมทุน มูลคาตามราคาตลาด 

ป (พ.ศ.) 
จํานวนบริษทัจด
ทะเบยีน      (ลานบาท)           (ลานบาท) 

2540 5 2,434.46 8,612.10 
2541 1 269.10 1,345.50 
2542 0 - - 
2543 2 7,840.00 20,950.00 
2544 7 30,269.90 112,546.22 
2545 18 9602.03 38,206.12 
2546 21 22,500.70 100,361.16 
2547 36 75,883.46 227,285.33 
2548 36 29,759.30 110,948.31 
2549 11 31,775.94 89,631.15 

ที่มา :  รวบรวมจากเว็บไซดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) และ เว็บไซด
สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (www.sec.or.th) 

 มูลคาการระดมทุน คือ มูลคารวมของการเสนอขายลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรก 

 มูลคาตามราคาตลาด คือ มูลคารวมตามราคาตลาดของหลกัทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครัง้แรกทั้งหมด โดยคํานวณจากราคาจองซื้อของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครัง้แรกนั้นๆ 
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ในการศึกษาครั้งนี้จะเลือกทําการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกเทานั้น เนื่องจากมีการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯเขามาอยางมากและรวดเร็วในชวงป พ.ศ. 
2546-2548 โดยมีจํานวนบริษัทที่เขาจดทะเบียนใหมเพิ่มข้ึนในป 2545 จํานวน 18 บริษัท ป 2546 
จํานวน 21 บริษัท ป 2547 จํานวน 36 บริษัท ป 2548 จํานวน 36 บริษัท ป 2549 จํานวน 11 
บริษัท จากจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 389 บริษัทในป 2545 เพิ่มข้ึนเปน 476 
บริษัทในป 2549 รวมไปถึงมูลคาการซื้อขายในตลาดรวมที่เพิ่มมากขึ้นอยางรวดเร็วเชนกัน ดังที่
แสดงใหเห็นใน ตาราง 1.1 แสดงใหเห็นถึงการฟนตัวขึ้นจากความตองการระดมทุนผานตลาดแรก
ดวยการออกหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก  

จากตาราง 1.1 ขางตนชี้ใหเห็นวาจํานวนผูออกหลักทรัพยที่ระดมทุนดวยการออก
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกลดลงมากหลังจากเกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 
2540 เปนตนมา ทั้งนี้เนื่องจากปญหาหลักคือผลกระทบที่รุนแรงจากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ เชน 
ภาวะการลงทุน การบริโภคภายในประเทศที่หยุดชะงักและลดลง บริษัทภาคเอกชนตางหยุดการ
ลงทุนและมีการปดกิจการเพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ ทําใหเกิดการเลิกจางงาน มีผูวางงานเปนจํานวนมาก 
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงเนื่องจากปญหาการไหลออกของเงินตราตางประเทศ 
ประกอบกับการเทขายอยางตอเนื่องของนักลงทุนตางชาติและภาวะตลาดที่ซบเซาและปรับตัวลง
ตอเนื่องจนถึงจุดต่ําสุดที่ระดับดัชนี 204.59 จุดเมื่อวันที่ 4 กันยายน พ.ศ. 2541 การระดมทุนดวย
การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรกเริ่มฟนตัวขึ้นในป พ.ศ. 2544 และเพิ่มข้ึนมาอยาง
ตอเนื่องจนมากที่สุดเมื่อป พ.ศ. 2547 ทั้งนี้เนื่องจากในตนป พ.ศ. 2544 เปนตนมา ประเทศไทยได
ไดรัฐบาลชุดใหม รัฐบาลพรรคไทยรักไทย ที่มีนโยบายประชานิยมเปนหลัก เขามาบริหารประเทศ
ดวยจํานวนสมาชิกสภาผูแทนราษฎรที่มากกวาครึ่งหนึ่ง ทําใหเกิดเสถียรภาพทางการเมืองขึ้น นัก
ลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศมีความมั่นใจมากขึ้น สังเกตไดจากปริมาณการซื้อขายที่
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญพรอมทั้งการกลับตัวขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ทั้งนี้การฟนตัวขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นเปรียบเสมือนตัวเลขทีใ่ช
ชี้วัดการเติบโตของภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้นจึงมีความตองการระดมทุนเพื่อขยายโครงการลงทุน
ตางๆของบริษัทภาคเอกชนเพิ่มข้ึน ประกอบกับการผอนผันกฎระเบียบในการขออนุญาตการนํา
หลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเนื่องจากทางตลาดหลักทรัพย
ไดมีแผนแมบทพัฒนาตลาดทุนไทยฉบับที่ 1 (2545-2548) และฉบับที่ 2 (2549-2553) มี
วัตถุประสงคดานตราสารทุนโดยตองการขยายขนาดของตลาด และหนึ่งในวิธีการคือ การนํา
บริษัทเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและจําหนายใหกับประชาชนทั่วไป ทําใหมีการระดม
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ทุนในตลาดทุนไดเร่ิมมีมากขึ้นเรื่อย ๆ โดยเฉพาะชวง พ.ศ. 2547 และเปนที่สนใจของนักลงทุน 
เนื่องจากการระดมทุนในชวง พ.ศ. 2547 มีหลักทรัพยหลายบริษัทที่มีนักลงทุนสนใจจองเกินกวา
จํานวนที่จัดจําหนายหลายเทา เนื่องจากราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก
มักจะตั้งราคาต่ํากวาราคาของหลักทรัพยที่ซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยฯโดยเปรียบเทียบในกลุม
อุตสาหกรรมเดียวกัน เพราะถาเสนอขายในราคาเดียวกันจะไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน 
ดังนั้นบริษัทผูออกหลักทรัพย (Issuer)จึงตองเสนอขายในราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริงหรือตํ่ากวา
ราคาFair price เปนการคิดสวนลดที่ชดเชยความเสี่ยงของตลาดแรก 

จึงทําใหบางครั้งนักลงทุนขาดความรูดานพฤติกรรมราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก ที่เพิ่งเขามาทําการซื้อขายในแตละชวงเวลา การลงทุนครั้งแรกดวยการจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้น เปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงคอนขางสูง เมื่อเทียบ
กับการลงทุนในหลักทรัพยที่มีอยูในตลาดแลว (Seasoned securities) กลาวคือการจองซื้อนั้น
ไมไดรับการรับรองวาจะไดรับการอนุญาตเขาซื้อในตลาดหลักทรัพยเมื่อใด การซื้อขายในชวง
ระยะเวลาจากการจองซื้อจนถึงชวงระยะเวลากอนเขาทําการซื้อขายจึงเกิดเปนความเสี่ยงดาน
สภาพคลอง ประกอบกับเมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลวจะมีความผันผวนของราคา
มาก เนื่องจากในวันแรกของการเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯจะไมไดมีการกําหนดเพดานการ
ข้ึนสูงสุด และสามารถปรับตัวลงไดตํ่าสุด 0.01 บาทตอหุน   

ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงทําการศึกษา โดยสมมติวาหากไดรับจัดสรรสิทธิในการจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกดวยราคาจองซื้อจะไดรับผลตอบแทนหรือกําไรจากการ
ลงทุนจองซื้ออยางไรหากมีการถือครองไวในชวงเวลาตางๆหลังเขาทําการซื้อขายแลว  เชน 1 วัน 1 
สัปดาห 1 เดือน และ 1 ป  

ในการศึกษาครั้งนี้ยังไดทําการศึกษาตอไปดวยวาหากมีการแบงแยกตลาดแรกและ
ตลาดรองออกจากกัน เนื่องจากจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ทําการ
กระจายในตลาดแรกนั้นมีจํานวนจํากัด การจัดสรรสิทธิในการจองซื้อจึงไมสามารถทําการกระจาย
ไดโดยทั่วถึงหากนักลงทุนแสดงความประสงคในการจองซื้อเขามาเปนจํานวนมาก จึงมีเพียงนัก
ลงทุนจํานวนหนึ่งเทานั้นที่ไดรับสิทธิการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก หาก
ไมไดรับจัดสรรสิทธิในการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก   โดยไดรับ
แนวความคิดในการแบงชวงเวลาทําการศึกษามากจากการศึกษาของ สะเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ เร่ือง
การเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน: พฤติกรรมการกําหนดราคาและอัตรา
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ผลตอบแทน ดวยการวิเคราะหจากอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากแตละชวงระยะเวลาการลงทุน
ตางๆดังนี้ 

ชวงที่ 1 หรือ Period 0-1 การซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ในราคา
จองซ้ือ(ราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ถูกกําหนดรวมกันโดยแกนนํา
การจัดจําหนายกับเจาของบริษัทผูออกหลักทรัพยเสนอขาย) จนถึงวันแรกเขาทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย ชวงที่ 2 หรือ Period 0-2 ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครัง้แรก 
จนถึงสัปดาหแรกหลังการเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ชวงที่ 3 หรือ Period 0-3 ราคา
จองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก จนถึง 1 เดือนแรกหลังการเขาทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย ชวงที่ 4 Period 0-4 ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
จนถึง 1 ปหลังการเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 

ชวงที่ 5 Period 1-2 ราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกวันแรกเขาทําการ
ซื้อขายจนถึงสัปดาหแรกหลังการเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ชวงที่ 6 Period 1-3 ราคา
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก วันแรกเขาทําการซื้อขายจนถึง 1 เดือนแรกหลงัการเขา
ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ชวงที่ 7 Period 1-4 ราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรก วันแรกเขาทําการซื้อขายจนถึง 1 ปหลังการเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย โดยใช
ราคาปดของแตละชวงเวลาเปนเกณฑการวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทน 

การศึกษาครั้งนี้ถึงแมจะไดแนวคิดในการแบงชวงเวลาที่ทําการศึกษาจากการศึกษาของ 
สะเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ เร่ืองการเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน: พฤติกรรมการ
กําหนดราคาและอัตราผลตอบแทน แตก็มีความแตกตางในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ซึ่งการศึกษา
ของสะเก็ดดาวนั้นมีการศึกษาพฤติกรรมการกําหนดราคาและอัตราผลตอบแทนในชวงระยะเวลา 
3 เดือน และมีการแบงแยกหลักทรัพยออกเปนกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 6 กลุมตามลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ ทําการศึกษาบริษัทผูออกหลักทรัพย 191 บริษัท ต้ังแตป พ.ศ. 2529-2534 ในขณะ
ที่การศึกษาครั้งนี้ทําการศึกษา 93 บริษัทผูออกหลักทรัพยที่เสนอขายตั้งแตป พ.ศ. 2546-2548 
เทานั้น แตการศึกษาครั้งนี้ไดนําเอาประสบการณที่เกี่ยวของและจากการสัมภาษณผูที่มีสวนสวน
เกี่ยวของทั้งหลาย อาทิเชน บริษัทผูออกหลักทรัพย บริษัทแกนนําการจัดจําหนาย นักลงทุนราย
ใหญ เปนตน โดยทําการศึกษาถึงความเปนจริงที่เกิดขึ้นเกี่ยวกับความไมสมมาตรทางขอมูลที่
เกิดขึ้นทางดานขอมูลระหวางตลาดแรกและตลาดรอง รวมทั้งกระบวนการจัดสรรหลักทรัพยทั้ง
กอนทําการขออนุญาตเสนอขายตอประชาชน และขั้นตอนการกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก  
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การกระจายการถือครองหลักทรัพยใหแกประชาชนทั่วไปและการเสนอขายหลักทรัพย
ใหแกประชาชนทั่วไปในตลาดแรก จะตองกระทําผานบริษัทหลักทรัพยที่เปนผูประกันการจัด
จําหนายหลักทรัพย(Underwriter)3 ซึ่งจะตองไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และจะตองจัดทําหนังสือชี้ชวนตามหลักเกณฑที่กําหนดไว  

จากสภาพคลองของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และการเคลื่อนไหวของ
ราคาหลังจากเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย จะพบวาราคาหุนมีความผันผวน และให
ผลตอบแทนการลงทุนแตกตางกันในชวงระยะเวลาตางกัน ทําใหเกิดคําถามขึ้นวาระดับราคาที่เขา
ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯมีความสัมพันธกับบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย (Lead 
Underwriter) หรือไม การนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในทางปฏิบัติเปนอยางไร การศึกษานี้จึงมุง
หาความมีนัยสําคัญของความสัมพันธดังกลาวดวย  

  
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
1. เพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 

ระยะเวลา 1 ปไดผลตอบแทนเปนอยางไรในแตละชวงระยะเวลาการลงทุนตางๆ  
2. เพื่อศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกหาก

จองซ้ือหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และการซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรกในวันแรกเขาทําการซื้อขาย โดยเปรียบเทียบในชวงเวลาที่ตางกัน หลังจากเขาไปทําการซื้อ
ขายแลวเปนระยะเวลา 1 ป 

3. เพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
ระยะเวลา 1 ป มีความสัมพันธอยางไรกับบริษัทที่ เปนตัวแทนจัดการการจําหนาย (Lead 
underwriter)  

                                                 
  3UNDERWRITER ผูประกันการจําหนายหลักทรพัย บริษัทหลกัทรัพยทาํหนาที่จัด

จําหนายหลกัทรัพยใหแกบริษัทที่ตองการกระจายหลักทรัพยใหแกประชาชนทัว่ไป โดยบรษิัท
หลักทรัพยรายหนึ่งหรือกลุมหนึง่ดังกลาวรับเอาหลักทรพัยที่บริษัทใดบริษัทหนึ่งออกมาทําการ
เสนอขายตอประชาชน และทําขอตกลงใหจัดจาํหนายหลกัทรพัยกับบริษัทผูออกหลักทรัพยให
บริษัทผูจัดจําหนายรับหลกัทรัพยไปพยายามจาํหนายมากที่สุดก็ได หรือในกรณีที่บริษัทออกหุน
ใหมโดยใหสิทธิจองซื้อแกผูถอืหุนเดิม บริษัทผูออกหลักทรัพยอาจทําขอตกลงใหผูจัดจาํหนาย
หลักทรัพยรับซื้อหลักทรัพยที่เหลืออยู เพราะไมมีผูใชสิทธิเพื่อนําไปขายตอก็ได 
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4. ศึกษาตลาดแรกของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก กระบวนการ
ข้ันตอนตางๆ ขอบังคับ  และหนวยงานที่เกี่ยวของในการกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก จนถึงเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ 
 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
1. ในการศึกษาครั้งนี้จะเปนการศึกษาถึงพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

ประชาชนครั้งแรกหลังจากที่เขามาทําการซื้อขายเปนระยะเวลา 1 ป โดยเริ่มนับต้ังแตวันแรกเขา
ทําการซื้อขาย จนครบระยะเวลา 1 ป  

2. รายชื่อบริษัทแกนนําการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายในหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก แตละหลักทรัพย (รายละเอียดดูในภาคผนวก ค) 

3. เนื่องจากมีความจํากัดในเรื่องขอมูล จึงทําใหการศึกษาจําเปนจะตองเลือก
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ทําการกระจายในป พ.ศ.2546-2548 จํานวนทั้งสิ้น 
93 บริษัท คิดเปนมูลคาการระดมทุนเทากับ 128,143.46 ลานบาท(รายละเอียดดูในภาคผนวก จ) 

  
1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1. สงเสริมความรูใหกับนักลงทุนที่สนใจในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก

วามีอัตราผลตอบแทนเปนอยางไร จากการลงทุนในระยะเวลา 1 ป  
2. สามารถเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

ประชาชนครั้งแรก กับ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯได  
3. เขาใจถึงพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่มีบริษัท

แกนนําการจัดจําหนาย ตางกัน 
4. กระบวนกาการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนคร้ังแรก และวิธีการยื่น

คําขออนุญาต 
 

 


