
บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ (Literature Reviews) 
 
2.1 กรอบแนวความคิด 
 
ในการซื้อขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในวันแรกเขาทําการซื้อขาย 

หรือชวงแรกที่เขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯราคาจะมีความผันผวนสูงเนื่องจาก การรับรูขาวสาร
ตางๆ ยังไมสมบูรณมากนัก จึงทําใหมีนักลงทุนเขามาเก็งกําไรสงผลทําใหการลงทุนมีความเสี่ยง
สูงตามไปดวย แตเมื่อมีการซื้อขายผานไปเปนระยะเวลาหนึ่งจะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นๆ มีอัตราผลตอบแทนใกลเคียงกับตลาด หรือที่เรียกวา “ตลาดมีประสิทธิภาพ” 
รวมถึงพฤติกรรมของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก บริษัทแกนนําการจัดจําหนายนั้น
ใหผลตอบแทนที่แตกตางกัน เนื่องจากการรับประกันการจัดการจําหนายนั้นจะตองมีการรับซื้อ
จํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไมหมดไวเอง เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น
มั่นใจวาสามารถเพิ่มทุนไดตามที่ตองการ และสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุนเมื่อเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยนั้นแลวจะมีผลกําไร เนื่องจากผูจัดการจําหนายมีการรับประกันการจําหนาย 

 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 
2.2.1 ทฤษฎี Asymmetric Information ความไมสมมาตรทางขอมูล, ความไม

สมมาตรทางงสารสนเทศ ฯลฯ 
 
อเกอรลอฟและสเปนส ไดเสนอบทความทางเศรษฐศาสตรเร่ือง The Market for 

Lemons ที่ไดรับการตีพิมพเผยแพรในป 2513 ซึ่งเปนผลงานที่มีชื่อเสียงและไดรับการนํามา
ประยุกตใชมากที่สุดเรื่องหนึ่ง จุดเดนของบทความคือเร่ืองการพัฒนาทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่
ชัดเจน งานวิชาการของบุคคลทั้งสองมุงวิเคราะหประเด็นปญหาอันเกิดความไมสมมาตรทาง
ขอมูลหรือความไมสมมาตรทางสารสนเทศ โดยอาศัยการวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภคใน
ตลาดรถยนตมือสอง เจาของรถยนตหรือชางรถยนตตระหนักและรูดีวา รถยนตมือสองดังกลาวมี
คุณภาพดีเพียงใด แตผูที่ตองการซื้อรถยนตมือสองโดยทั่วไปมิไดมีขอมูลเทาทันกับเจาของ 
สภาวะที่ผูซื้อและผูขายมีขอมูลหรือสารสนเทศเกี่ยวกับคุณภาพสินคาไมเทาเทียมกัน แสดงถึง
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ลักษณะความไมสมมาตรทางสารสนเทศ และกลายมาเปนแนวความคิดสําคัญในการทําความ
เขาใจโครงสราง (Structure) ประพฤติกรรม (Conduct) และผลปฏิบัติการ (Performance) ใน
ตลาดประเภทตางๆไดเปนอยางดี 

ตัวอยางที่ดีที่สุดคือตลาดรถมือสอง ซึ่งมีความไมสมมาตรทางขอมูลมาก ผูซื้อแยกรถ
มือสองที่ดีออกจากรถมือสองที่เลวไมได ผลคือ ผูซื้อหาซื้อรถมือสองคุณภาพดีไมได เจอแตรถมือ
สองคุณภาพเลวหมด และผูขายที่มีรถมือสองคุณภาพดีก็จะไมขายในตลาดนี้ แตไปขายในตลาด
อ่ืน เชน ขายผานความสัมพันธสวนตัว ใหเพื่อนหรือเครือญาติที่รูจักไวใจกัน เปนตน  

เพื่อใหเห็นภาพมากขึ้น ขอยกตัวอยางสถานการณที่เกิดในตลาดรถมือสอง1เพิ่มดังนี้ 
สมมติวาในตลาดรถยนตใชแลวมีสินคาอยู 2 ประเภทคือ  
1. รถยนตใชแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยู  
2. รถยนตใชแลวที่เสื่อมคุณภาพ 
สมมติวาผูบริโภคยินดีที่จะจายเงินเปนจํานวน  
1. 500,000 บาท สําหรับรถยนตใชแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยู  
2. 200,000 สําหรับรถยนตใชแลวที่เสื่อมสภาพ  
ในขณะที่ผูขายยินดีที่จะขายรถยนตในราคา  
1. 450,000 บาท สําหรับรถยนตใชแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยู  
2. 150,000 สําหรับรถยนตใชแลวที่เสื่อมสภาพ  
ถาสมมติวาผูบริโภคไมสามารถแยกแยะความแตกตางระหวางรถยนตใชแลวที่ยังมี

คุณภาพดีอยู และรถยนตใชแลวที่เสื่อมสภาพได ราคาที่ผูบริโภคจะยินดีจายเพื่อซื้อรถ 1 คัน จะ
เทากบคาเฉลี่ยของราคาที่ผูบริโภคจะยินดีจายเพื่อซื้อรถทั้ง 2 ประเภท ซึ่งในที่นี้จะเทากับ 
500,000+200,000 แลวหาร 2 จะได 350,000 ตอคัน 

จะเห็นไดวาราคา 350,000 นี้นอยกวา 450,000 บาท ซึ่งเปนราคาที่ผูขายรถยนต
คุณภาพดียอมรับได สงผลใหรถยนตใหแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยูหายออกจากตลาดไป ตลาดก็จะ
เหลือแตรถยนตที่เสื่อมคุณภาพ ปรากฏการณที่สินคาคุณภาพเลวไลสินคาคุณภาพดี อันเกิดมา
จากชองวางของขอมูลขาวสาร (Information Gap) เรียกวา Adverse Selection ทําใหผูซื้อไมมี

                                                 
1  ธนกร มาแกว. 2544. “ทฤษฎีอสมมาตรของขอมูลขาวสาร: ผลงานเศรษฐศาสตรรางวัล

โนเบล ประจําป 2001”. โครงการวิจัยเศรษฐกิจและการเงิน แหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. (16) : 
น. 1-2 . 
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ขอมูล ไมสามารถแยกของดีออกจากของไมดีได ทําใหสินคาดีมีคุณภาพไมเขาสูตลาด (เพราะ
ไมไดราคา) จึงเหลือแตสินคาคุณภาพเลวอยูในตลาด ผูซื้อก็จะพบแตสินคาคุณภาพเลว 

ในความเปนจริงแลว เร่ืองความไมสมมาตรทางขอมูลหรือชองวางของขอมูลขาวสาร
เปนสิ่งที่เกิดขึ้นโดยทั่วไป เกิดขึ้นไดในทุกตลาดสินคา และบริการ เชนในตลาดการกูยืมเงิน ตลาด
แรก ตลาดหลักทรัพย เชน ผูจัดการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยยอมรูดีในขอมูลและผล
ประกอบการของบริษัทเปนอยางดี ผูประกันการจัดจําหนายและผูออกหลักทรัพยยอมรูขาวสาร
เกี่ยวกับตัวบริษัทมากกวาผูลงทุน มีความไดเปรียบจากชองวางของขอมูลขาวสาร ดังนั้น 
Adverse Selectionจึงเกิดขึ้นไดบอยครั้งมากในทุกตลาด  

ตามแนวความคิดของความไมสมมาตรทางขอมูล  ชี้ ให เห็นวาแมระบบขอมูล
สารสนเทศ ซึ่งรวมทั้งเทคโนโลยีคอมพิวเตอรจะไดรับการพัฒนาไปมากแลวก็ตาม แตตนทุนใน
การหาขาวสาร (Searching Information Cost) และตนทุนการดําเนินการ (Transaction Cost) 
สําหรับการตรวจสอบความถูกตอง ความสมบูรณและความเทาเทียมของขอมูลเกี่ยวกับการ
กระจายการลงทุน (Portfolio) ไปยังแหลงตางๆ ยังคงมีตนทุนที่สูง นักลงทุนจึงมีปญหาดานขอมูล
ที่ไดรับไมเทียมกับผูอ่ืน ขอมูลที่ไดรับไมสมบูรณไมเปนเวลาเดียวกัน (Real Time) จึงเกิดความ
ลมเหลวของกลไกตลาดในการจัดสรรทรัพยากรเพื่อการผลิตและการบริโภค ดังนี้  

1. การเลือกโดยไดรับผลตรงขาม ปญหานี้เกิดขึ้นกอนการตัดสินใจดําเนินการทาง
เศรษฐกิจ เนื่องจากการไดรับขาวสารไมสมบูรณและไมเทาเทียมกันของบุคคลในระบบเศรษฐกิจ 
เชน กรณีของการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก นักลงทุนไมทราบขอมูล
เกี่ยวกับหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ตนจะซื้อไดดีเทากับบริษัทผูออกหลักทรัพย 
ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย วาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครัง้
แรกนั้นดีหรือไมอยางไร มูลคาหรือราคาที่เสนอขายนั้นสูงกวาตลาดหรือไม จึงทําใหการตัดสินใจ
นั้นไดรับผลตรงกันขามกับขอมูลที่ไดรับ  

ในกรณีของที่ปรึกษาทางการเงินไมใหความสําคัญกับความถูกตองคุณสมบัติเบื้องตน
ของบริษัทผูออกหลักทรัพย เชน ฐานะทางการเงินอาจจะมีปญหาไดในอนาคต การปรับปรุงงบ
การเงินใหดีเกินความเปนจริง ก็อาจจะทําใหนักลงทุนไมมีความมั่นใจที่จะจองซ้ือหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก   

2. คุณธรรมวิบัติ (Moral Hazard) ปญหานี้เกิดขึ้นภายหลังการตัดสินใจดําเนินการทาง
เศรษฐกิจแลวโดยพฤติกรรมภายหลังไดเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ไมดีหรือมีความเสี่ยงจากการ
ดําเนินการมากขึ้นกวาเดิม เชน เมื่อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นเขาทําการซื้อ
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ขายในตลาดหลักทรัพยแลว บริษัทผูออกหลักทรัพยนําเงินที่ไดจากการกระจายหุนไปใชในทางที่
ผิดวัตถุประสงคที่ชี้แจงไวในหนังสือชี้ชวนการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัทผูออกหลักทรัพย เกิด
ความเสียหายแกนักลงทุนผูถือหุน เมื่อมีความเสียหายเกิดขึ้นนักลงทุนจะกลายเปนผูรวมรับความ
เสียหายนั้นกับผูออกหลักทรัพยดวย และถาไมสามารถดําเนินกิจการตอไปได ก็จะตองขอเขา
โครงการฟนฟูกิจการ ซึ่งเกิดขึ้นมามากแลวในตลาดหลักทรัพยไทย  

3. ปญหาตัวการตัวแทน (Principal – Agent Problem) ปญหาดังกลาวเกิดขึ้นระหวาง
ผูถือหุน, ที่ปรึกษาทางการเงิน กับผูบริหารงานกิจการบริษัทผูออกหลักทรัพย โดยผูถือหุน, ที่
ปรึกษาทางการเงินจะไมทราบพฤติกรรมการปฏิบัติงานที่แทจริงของผูบริหารบริษัทผูออก
หลักทรัพย ผูถือหุน, ที่ปรึกษาทางการเงินไมทราบวัตถุประสงคที่แทจริงของการระดมทุน ความ
เปนไปในการปฏิบัติงานที่แทจริงของผูบริหาร การไมทราบขอมูลดังกลาวที่ชัดเจน เมื่อเกิดปญหา
ข้ึนภายหลัง นักลงทุนก็ไมสามารถที่จะเรียกรองความผิดกับผูที่เกี่ยวของได  

การแกไขปญหาความไมสมบูรณของขอมูลขาวสารและการรับรูขอมูลขาวสารที่ไม
เทียมกัน อาจทําไดโดยลดตนทุนในการคนหาและตนทุนปฏิบัติการโดยวิธีการตางๆดังนี้   

ก) การสงสัญญาณ (Signaling) จากที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัทผูออกหลักทรัพย 
เพื่อใหไดทราบถึงขอมูลเกี่ยวกับบริษัทผูออกหลักทรัพย วามีขอไดเปรียบเสียเปรียบกวาบริษัทฯ
อ่ืนในธุรกิจเดียวกันอยางไร เชนการไดรับมาตรฐานการผลิตสินคาตามมาตรฐาน ISO การไดรับ
อนุญาตจากคณะกรรมการหนายงานภาครัฐอยางไรบาง การไดรับมาตรฐานสินคาอุตสาหกรรม 
การไดรับประกาศนียบัตรยกยอง การโฆษณาประชาสัมพันธที่ชี้ใหเห็นความแตกตางและคุณคาที่
ไดรับจากการเปนผูถือหุนของบริษัทฯ การจัดตั้งฝายนักลงทุนสัมพันธหรือฝาย IR (Investor 
Relationship)  เพื่อใหขอมูลรายละเอียดเกี่ยวกับบริษัทฯและการลงทุน 

ข) จัดใหมีธรรมาภิบาลภาคเอกชน (Good Corporate Governance) ในการ
ดําเนินการขององคกรเพื่อการแกปญหาคุณธรรมวิบัติ  และปญหาตัวการตัวแทน  เพิ่ม
ประสิทธิภาพขวัญกําลังใจในการทํางานและลดความเสี่ยงของผูถือหุนและผูอ่ืนที่ไดรับผลกระทบ
จากการดําเนินการขององคกร (Stake holder) หลักการสําคัญของธรรมาภิบาลภาคเอกชนมี
หลักการที่สําคัญ คือ 

1) หลักความรับผิดชอบ (Accountability) ของกรรมการและผูบริหารซึ่งจะตอง
คํานึงถึงภาระหนาที่ตอผูมีสวนไดสวนเสียกับผูที่เกี่ยวของกับการดําเนินการขององคกร เชน 
พนักงานขององคกร รัฐบาล เจาหนี้ ผูถือหุน และสังคม 
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2) ตองมีหลักของความโปรงใส (Transparency) โดยมีความโปรงใสในการดําเนิน
กิจการ ไดแก การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน การมีระบบบัญชีที่ใหขอมูลถูกตอง
ชัดเจน ทันการณ และการตรวจสอบบัญชีที่ไดมาตรฐานทางบัญชีที่สากลยอมรับ ตลอดจนการ
เปดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับ ธุรกรรมที่ผูบริหารหรือกรรมการที่มีสวนไดสวนเสียกับองคกร 

3) ตองมีหลักความเสมอภาค (Equity) โดยที่ผูถือหุนรายยอยมีสิทธิ์ที่จะไดรับประโยชน
และปฏิบัติอยางเปนธรรมเทาเทียมกันกับผูถือหุนรายใหญ  

การแทรกแซงของรัฐบาลในเรื่องนี้ กรณีของความเสี่ยงของผูที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ที่ขาดขอมูลขาวสารและรับรูขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกัน คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดใหบริษัทที่มีความประสงคจะนําหลักทรัพยเพิ่มทุนจด
ทะเบียนซื้อขายหลักทรัพยจะตองเปนบริษัทมหาชน (Public Company) บริษัทจดทะเบียน
อนุญาตจะตองไดรับการตรวจสอบการดําเนินการของกิจการและถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือ 
(Credit Rating) มากอน บริษัทจดทะเบียนอนุญาตจะตองเปดเผยขอมูลการดําเนินงานและขอมูล
ของการเงินตรงตอความเปนจริงตอสาธารณชน รวมทั้งการไมนําเอาขอมูลภายในมาใชเปน
ประโยชนแกผูบริหารและพรรคพวก หากไมดําเนินตามนี้จะถูกคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยพิจารณาลงโทษอยางรุนแรง ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ.2535   

 
2.2.2 ทฤษฎีตนทุนคาเสียโอกาส 
 
ตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) หมายถึง มูลคาของทางเลือก ที่ดีที่สุดใน

อันดับตอไป ที่ไมตัดสินใจเลือก เนื่องจากไดเลือกทางที่ดีที่สุดแลว ตนทุนคาเสียโอกาสของของสิ่ง
หนึ่งคือ ส่ิงที่ยอมสละไปเพื่อใหไดมาซึ่งของสิ่งนั้น การตัดสินใจทําอะไรก็ตาม ผูตัดสินใจควร
คํานึงถึงตนทุนคาเสียโอกาสที่จะเกิดขึ้นจากการตัดสินใจนั้น นักกอลฟที่อาจทําเงินไดเปนลาน ๆ 
หากออกจากโรงเรียนไปเปนนักกีฬาอาชีพจะตระหนักดีวาตนทุนคาเสียโอกาสในการเรียนตอของ
เขาสูงมาก และไมนาแปลกใจที่นักกอลฟที่มีชื่อเสียงติดอันดับทั้งหลายเหลานั้นเลือกที่จะออกจาก
โรงเรียน เนื่องจาก ประโยชนที่ไดจากการเรียนนอยกวาตนทุนที่เกิดขึ้นหากไมไดเปนนักกอลฟ
อาชีพ ตนทุนและกําไรของเงินที่ใชจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก หากนําเงิน
ดังกลาวไปลงทุนในหุนตัวอื่น ส่ิงเหลานี้ถือเปนตนทุนเพราะเจาของเงินทุนคือนักลงทุนเสียโอกาส
ไดรับผลตอบแทนจากการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวามาก  
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ตนทุนคาเสียโอกาสเกิดขึ้นเพราะทรัพยากรตางๆสามารถนําไปใชประโยชนไดหลาย
ทาง เชนความไมสมดุลระหวางความตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
กับจํานวนหุนที่เสนอขายมีอยูจํากัด ทําใหนักลงทุนบางสวนไมสามารถเขาถึงสิทธิในการจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นๆได จากความตองการบางสวนไมสามารถบรรลุผล
ได ทําใหตองเลือกใชทรัพยากรอันมีจํากัดไปในทางที่จะกอใหเกิดประโยชนสูงสุด หรือ ใหความ
พอใจมากที่สุด การตัดสินใจเลือกดังกลาวนี้เปนพฤติกรรมเชิงเศรษฐกิจข้ันพื้นฐานที่ตองเผชิญ
ต้ังแตระดับบุคคล กลุมบุคคล และระดับประเทศชาติ และเปนชองวางของการแสวงหาประโยชนที่
ไมเปนธรรม ดังจะไดอธิบายในบทที่ 4 ตอไป 

ทุกกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจยอมเกิดตนทุนคาเสียโอกาสทั้งสิ้น เพราะเราจะตองเลือก
และมีทางเลือกที่เราไมสามารถเลือกได 

การมีอยูจํากัด (Scarcity) ในความเปนจริงการมีอยูจํากัดนั้นไดผลักดันใหเราตอง
ตัดสินใจเลือกเกี่ยวกับการยอมสละโอกาสในการกระทําหรือยอมสละในการใชส่ิงของบางอยางไป 
ตัวอยาง เชน บริษัทแกนนําการจัดจําหนายยอมที่จะเสียคาธรรมเนียมใหกับบริษัทรวมรับประกัน
จําหนาย โดยไมตองชวยกระจายหุน เนื่องจากการมีอยูจํากัดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก เมื่อเทียบกับความตองการของลูกคาตนเองหรือเพื่อใชการจองหลักทรัพยนั้น
เปนของสมนาคุณแกลูกคารายใหญ 

นักเศรษฐศาสตรใชคําวา ตนทุนคาเสียโอกาส แทนมูลคาของการเลือกสิ่งที่ดีที่สุดของ
การมีอยูจํากัด ในทํานองเดียวกันบริษัทผูออกหลักทรัพยยอมที่จะขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกในราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริงหรือมูลคาที่ตํากวาตลาดโดยวิธีการเปรียบเทียบ
ราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price earning ratio Comparative) เพื่อทําใหหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกของตนมีความนาสนใจหรือเพื่อใหบริษัทแกนนําการจัดจําหนายกระจายหุนได
งายและจําหนายไดหมด ซึ่งเมื่อเขาตลาดแลวนักลงทุนผูจองซื้อจะไดรับกําไร กําไรหรือสวนตาง
ราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายถือเปนคาใชจายสวนหนึ่งในการระดมทุนดวยวิธีการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนครั้งแรก 

ยังมีทรัพยากรอีกประเภทหนึ่งนั่นคือ “เวลา”2 ทุกคนตางพยายามที่จะจัดสรรเวลาของ
ตนเพื่อกอใหเกิดประโยชนสูงสุดและสนองตอบความตองการใหคุมคาเวลามากที่สุด ดังนั้นตนทุน
เร่ืองเวลาของนักลงทุนในการหาขอมูลที่ถูกตองกอนการจองซื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินตองใช
                                                 

2 อ.ต๊ิก. 2550. S+M Strategy and marketing. (Online). Available : 
htpp://www.212cafe.com/ 
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เวลานานมากในการปรับปรุงโครงสรางบริษัทผูออกหลักทรัพย งบการเงิน จึงจําเปนที่จะตองคิด
คาธรรมเนียมที่สูงขึ้นกวาปกติ บางกรณีคาเสียเวลาดังกลาวจะถูกถายโอนไปยังนักลงทุนผูจองซ้ือ
ในรูปของราคาเสนอขายที่สูงกวาความเปนจริง  

ตนทุนคาเสียโอกาสในการศึกษาครั้งนี้ หมายถึง คาเสียโอกาสของบริษัทผูออก
หลักทรัพยที่จําหนายหลักทรัพยแกประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก ในราคาที่ตํ่ากวาราคาตลาดของ
หลักทรัพยนั้น ณ วันแรกของการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรอง หรืออาจจะหมายถึงคาเสียโอกาส
ของผูที่ไมไดจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในราคาเสนอขายครั้งแรกหรือราคา
จองซื้อ (ดูรายละเอียดวิธีการคํานวณไดในบทที่ 4 ) คาเสียโอกาสนี้มักจะเกิดขึ้นเนื่องจากบริษัทผู
ออกหลักทรัพยใหมหรือผูที่ไมไดจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกหรือไมไดรับ
สิทธิ์ในการจองซื้อไมวาจะดวยเหตุอันใดก็ตามไมสามารถประเมินมูลคาหรือราคาในตลาดของ
หลักทรัพยที่จําหนายได เนื่องจากยังไมเคยมีหลักทรัพยนั้นในตลาดมากอน   หรืออาจจะสามารถ
ประเมินราคาไดดวยวิธีการตาง แตจงใจตั้งราคาจําหนายหลักทรัพยคร้ังแรกใหตํ่ากวาราคาตลาด
ที่ประเมินไวเพื่อดึงดูดใหนักลงทุนใหความสนใจที่จะทําการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกนั้นๆ  

คาเสียโอกาสนี้ไมใชคาใชจายที่เปนตัวเงินแตเปนผลประโยชนแอบแฝงที่บริษัทผูออก
หลักทรัพยหรือนักลงทุนที่ไมไดรับสิทธิในการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
หรือ มีโอกาสจะไดรับแตตองสูญเสียไปในกระบวนการจัดจําหนายหลักทรัพย ในกระบวนการ
ตัดสินใจภายใตความไมสมมาตรทางขอมูลฯลฯ อยางไรก็ตาม ในบางกรณีที่ราคาเสนอขาย
หลักทรัพยคร้ังแรกอาจอยูสูงกวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น ซึ่งก็จะมีผลใหคาเสียโอกาสตามคาํ
จํากัดความนี้มีคาติดลบได (ราคาเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยตํ่ากวาราคาจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก) 

 
2.2.3 ทฤษฎีBuffer Stock มูลภัณฑกันชน  
 
เปนนโยบายที่ใชรักษาเสถียรภาพของราคาสินคาโดยมีหลักการ คือ การรับซื้อผลผลิต

เก็บไว เมื่อผลผลิตออกสูตลาดมากกวาความตองการซื้อทําใหราคาตกต่ํา และระบายผลผลิตออก
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สูตลาดเมื่อผลผลิตมีนอย ทําใหราคาของผลผลิตมีราคาที่สูงขึ้น สินคาที่เก็บไวถือวาเปนสินคากัน
ชน (Buffer) ระหวางชวงที่ราคาสูงและราคาต่ําซึ่งแสดงไดดังภาพ3 

 
ภาพที ่2.1  

ลักษณะการดําเนนิงานของมูลภัณฑกันชน 

           
          จากรูป เสนอุปสงคและเสนอุปทาน คือ เสน D และ S ตามลําดับ ที่ระดับราคา OP1 
ปริมาณสินคาที่เสนอขายเทากับปริมาณสนิคาที่เสนอซื้อเทากับ OQ1 ตอมามีผลผลิตเพิ่มข้ึนอาจ
เปนเพราะสภาพ ดิน ฟา อากาศ หรือเหตุผลอ่ืน ๆ ทําใหมีสินคาออกมาสูตลาดมากขึ้น เชน 
เทากับ OQ2 ซึ่งเปนการผลติบนเสนอุปทาน S1 ดังนั้นหากวาอุปสงคยังเทาเดิม ราคาจะลดลงอยู
ที่ OP2 แตถาตองการใหราคาอยูที่ OP1 ก็สามารถทาํไดโดยเอาปรมิาณสินคาเทากับ Q1 , Q2 
ออกไปจากออกไปจากตลาดโดยซื้อเก็บไว ดังนั้นแมวาผลผลิตจะเพิม่มากขึน้แตราคากย็ังคงเทา
เดิม คือ เทากับ OP1 แตกรณีที่ผลผลิตมีนอยจนเสนอุปทานลดลงเปนเสน S2 ปริมาณการผลติ
ลดลงเหลือเพยีง OQ3 ทําใหราคาสงูขึ้นเปน OP3 ถาตองการรักษาราคาไวที่ระดับเดิม คือ ที ่OP
ก็ตองระบายสนิคาออกสูตลาดเทากับ Q3 , Q1 ราคาก็จะลดลงมาอยูที่ระดับราคา 

ปจจุบันตลาดหลักทรัพยอนุญาตใหมีการใช Green Shoes Option ซึ่งมีหลักการ
เดียวกันกับมูลภัณฑกันชน รายละเอียดจะกลาวในบทที่ 4  

                                                 
3 Burton G. Malkiel. A random walk down Wall Street : the time tested strategy for 

successful investing. W.W.Norton & Company, Inc. 2007 
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2.3 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
“การศึกษาผลการดําเนินงานของหลักทรัพยเสนอขายใหแกสาธารณชนครั้ง

แรก: พฤติกรรมระยะยาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ของศิริรัตน ชุณหวิจิตรา, 
มณฑล ศานติวงษสกุล และอํานาจ เทียนชัยอนันต(2539) 4 ไดทําการศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการดําเนินงานในระยะเวลา 3 ป ของบริษัทที่เสนอขาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระหวางป 
2530-2534 เปนจํานวนทั้งสิ้น 123 บริษัท โดยศึกษาผลตอบแทนจากการดําเนินงาน ดวยการ
วิเคราะหจากอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวัดความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท
จํานวน 3 อัตราสวน คือ (1) ผลตอบแทนจากการดําเนินงานตอสินทรัพย (Operating Return on 
Asset) (2) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย (Free Cash Flow Deflated by Total 
Asset) และ (3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Asset Turnover) และนําผลตอบแทนจาก
การดําเนินงานหลังเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจํานวน 3 ป มา
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากการดําเนินงานกอนที่จะทําการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขาย
ตอประชาชนครั้งแรก วามีการลดลงของผลตอบแทนจากการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา บริษัทผูออกหลักทรัพยในชวงป 2530-2534 มีการลดลงของ
ผลตอบแทนจากการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ  

เมื่อแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม โดยใชคากลางของสัดสวนการถือหุนของเจาของ
บริษัทเดิม (Ownership Retention) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงานหลังเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกกับสัดสวนการถือหุนของ
เจาของบริษัทเดิม การศึกษาพบวา ไมมีความสัมพันธระหวางผลตอบแทน จากการดําเนินงาน
ภายหลังเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกกับสัดสวนการถือหุนของเจา
ของเดิม 

                                                 
4  ศิริรัตน ชุณหวิจิตรา, มณฑล ศานติวงษสกุล และอํานาจ เทียนชัยอนันต. "การศึกษาผล

การดําเนินงาน ของหลักทรัพยเสนอขายใหแกสาธารณชน คร้ังแรก : พฤติกรรมระยะยาวในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย". วิทยานิพนธมหาบัณฑิต สาขาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 2539 
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นอกจากนั้น เมื่อแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม โดยใชคากลางของการตั้งราคาต่ํา 
(Under pricing) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทน จากการดําเนินงานหลังเสนอขาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกกับการตั้งราคาต่ํา การศึกษาพบวาไมมีความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนจากการ ดําเนินงานภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกกับการตั้งราคาต่ํา  

“การเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน: พฤติกรรมการกําหนด
ราคาและอัตราผลตอบแทน” ของ สเก็ดดาว ซ่ือวัฒนะ (2536)5 ไดทําการศึกษาถึงปจจัยใน
การกําหนดราคาเสนอขายหุนใหม โดยไดรวบรวมตัวแปรตางๆ ที่คาดวาจะมีผลตอการตั้งราคา
ตามทฤษฎีทางการเงิน การรวบรวมขอมูลจากการพูดคุยกับที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อนํามา
ประมาณคาในสมการถอดถอย (Regression Equation) เพื่อหาตัวแปรที่มีผลตอการตั้งราคา
อยางมีนัยสําคัญ โดยใชขอมูลในชวงป 2530-2534 ซึ่งจากการศึกษาพบวา  

ปจจัยที่มีสวนกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ คือ กําไรตอหุน ขนาดของสินทรัพย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ขนาด
การกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และสภาวะตลาด โดยตัวแปรที่มีผลตอ
การกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมากที่สุดคือ กําไรตอหุนโดย
มีคาความยืดหยุนตอราคาสูงถึง 0.50 ในขณะที่สภาวะตลาดเปนปจจัยที่รองลงมาคือ มีคาความ
ยืดหยุนเทากับ 0.32   

อัตราผลตอบแทนแรกเริ่มของการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
พบวา หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกใหอัตราผลตอบแทนแรกเริ่มในอัตราที่สูงมาก 
โดยมีอัตราสูงสุด คือรอยละ 41.50 ตอเดือน และเมื่อถือหลักทรัพยจนถึงหนึ่งป จะเหลือรอยละ 5 

“New-Issue Stock Price Behavior” ในป ค.ศ.1972 ของ McDonald และ Fisher6 
ไดทําการศึกษาพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยใหมที่เสนอขายใหประชาชนเปนครั้งแรกในชวง
เดือนมกราคม 1969 - มีนาคม 1970 โดยใชหุนสามัญจํานวน 142 หลักทรัพย โดยการคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนสวนเกินโดยเฉลี่ย มีสมมติฐานวา “คาเบตาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

                                                 
5 สเก็ดดาว  ซื่อวัฒนะ . “การเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน : 

พฤติกรรมการกําหนดราคาและอัตราผลตอบแทน”. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2536. 

6 J.G. McDonald and A.K. Fisher. “New-Issue Stock Price Behavior”  Journal of 
Finance (Mach 1972) : 97-102  
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ประชาชนครั้งแรกเทากับ 1” หมายความวา หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และ
หลักทรัพยที่มีในตลาดมีความเสี่ยงที่เทากัน ซึ่งจากทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) คํานวณไดดังนี้ 

    jtmtjjjt eRbaR ++=  
 
โดยสมมติวา 0=ja  และ 1=jb  จะไดสมการรูปใหมดังนี้ 
 
  mtjtjt RRU −=  
 
จากนั้นนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินโดยเฉลี่ยไดจากสมการ 
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จากผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินใน 1 สัปดาหแรกหลังจากที่มีการ

เสนอขายใหกับประชาชนเทากับรอยละ 28.5 แตหลังจากที่เขาไปลงทุนหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกภายหลัง 1 สัปดาหและถือไปจนถึง 1 ป จะไดรับอัตราผลตอบแทนรอยละ – 
18.1 หรือ การลงทุนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกภายหลัง 1 เดือนและถือไปจนถึง 
1 ป จะไดรับอัตราผลตอบแทนรอยละ – 19.8 ซึ่งหลักจากหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกที่ไดเขาไปทําการซื้อขายในตลาดแลวจะไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเลย จะเห็นไดวามีการ
ปรับราคาไปสูราคาที่ควรจะเปนภายใตขาวสารตางๆ ที่นักลงทุนมีอยู ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎตีลาด
มีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market) 

ดังนั้นอาจกลาวไดวางานของ McDonald และ Fisher ไดคนพบวา นักลงทุนที่ลงทุนใน
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก จะไดรับอัตราผลตอบแทนสวนเกินสูงมากในสัปดาห
แรกหลังจากที่เสนอขายตอประชาชน หลังจากนั้นจะคอยๆ ปรับตัวตามขาวสารตางๆ และเมื่อส้ิน
ปที่ 1 จะพบวานักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกไมแตกตางจากการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ ในตลาดหลักทรัพย 
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“The effect of the Secondary Market on the Pricing of Initial Public Offering: 
Theory and Evidence” ในป ค.ศ.1992 ของ Mauer และ Senbet7 ไดทําการศึกษาเพื่อหา
วิธีการในการตั้งราคาและถานักลงทุนสามารถเขาถึงตลาดแรกไดมากขึ้นจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินลดลงเรื่อยๆ โดยเชื่อวาตลาดแรกและตลาดรองมีการแบงแยกกันอยางชัดเจน 
และมีเพียงนักลงทุนบางกลุมเทานั้นที่สามารถเขาไปซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกในตลาดแรกได ในขณะที่นักลงทุนทุกคนสามารถเขามาซื้อขายในตลาดรองได จากลักษณะ
เชนนี้ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนสวนเกินขึ้น และถานักลงทุนสามารถเขาถึงตลาดแรกไดมากขึ้น
จะทําใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินลดลงเรื่อยๆ ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาโดยใชขอมูล
หลักทรัพยใหมจาก 3 แหงในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ The National Association of Securities 
Dealers Automatic Quotations (NASDAQ), The American Stock Exchange (NYSE) และ 
The New York Stock Exchange (NYSE) ในชวงป ค.ศ. 1977-1984 คิดเปนจํานวน 1,002 
ตัวอยาง โดยมีลักษณะแบบจําลองดังนี้ 

 
IRj  =  jjjjj HOTAGESIZERESRISKBETA 543210 αααααα +++++  
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เมื่อ      IRj   = ผลตอบแทนเริ่มแรก (Initial Returns) ของหลักทรัพย j 
            BETAj = ความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย j  
            RERISKj  = ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของหลักทรัพย j 
            SIZEj  = มูลคาการเสนอขายหลักทรัพย j ตอประชาชน 
            AGEj  = อายุของบริษัทที่ออกหลักทรัพย j 
            HOTj  = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดย 
    HOTj = 1 ถาชวงเวลาที่เสนอขายเปนชวงภาวะตลาดคึกคัก 
    HOTj = 0 ถาชวงเวลาที่เสนอขายเปนชวงภาวะตลาดปกติ 
            HOTOILj = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดย 

                                                 
7 David C. Mauer and Lemma W. Senbet, “The effect of the Secondary Market on 

the Pricing of Initial Public Offering : Theory and Evidence,” Journal of Finance and 
Quantitative Analysis (March 1992) : 55-79 . 
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            HOTOILj = 1 ถาเปนหลักทรัพยที่อยูในหมวดอุตสาหกรรมน้ํามันและกาซ 
            HOTOILj = 0 ถาเปนหลักทรัพยที่อยูในหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ 
            INDUMij = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) ของหลักทรัพย jโดย INDUMij 

จะเทากับ 1 เมื่อ      หลักทรัพย j อยูในหมวดอุตสาหกรรมลําดับที่ i 
 
โดยคาดหวังวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BETAj, RERISKj, HOTj, และ HOTOILj จะมี

เครื่องหมายเปนบวก และ สัมประสิทธิ์ของตัวแปร SIZEj และ AGEj จะมีเครื่องหมายเปนลบ โดย
ตัวแปรทั้งสองตัวนี้เปนตัวแปรของความสามารถในการเขา (Accessibility) ถึงตลาดแรกของนัก
ลงทุน กลาวคือ ถามูลคาหลักทรัพยในการเสนอขายมีมูลคาสูง มักจะทําใหถูกรับประกันการ
จําหนายโดยที่ปรึกษาทางการเงินขนาดใหญ จึงจะสามารถกระจายหลักทรัพยไดมาก ในทางตรง
ขาม หากมูลคาหลักทรัพยในการเสนอขายมีมูลคาต่ํา หมายความวา บริษัทที่จดทะเบียนจะเปน
บริษัทออกหลักทรัพยเล็กๆ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินจะไมเสี่ยงที่จะทําการรับประกันการจําหนาย
ของบริษัทเหลานี้ ดังนั้น บริษัทที่จะรับประกันการจําหนายของบริษัทผูออกหลักทรัพยขนาดเล็ก 
จึงมักเปนที่ปรึกษาทางการเงินขนาดเล็ก ซึ่งมีเครือขายไมมาก ทําใหการกระจายหลักทรัพยอยูใน
วงจํากัด และเมื่อนักลงทุนสวนใหญสามารถเขาถึงตลาดแรกได นักลงทุนที่ไดซื้อหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นก็จะไดรับอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่สูง จึงทําใหความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินกับมูลคาการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกมีคาเปนลบ นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังคาดวา สําหรับบริษัทผูออกหลักทรัพยที่มีอายุยาวนั้น
ถือวามั่นคงในระดับหนึ่ง การลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงคลายกับการลงทุนในบริษัทที่มีในตลาดอยู
แลว กลาวคือ สามารถทดแทนกันได ทําใหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้จึงมีผลตอบแทนไมมาก
นัก ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินกับตัวแปร AGEj จึงมีคาเปนลบ 

“A Model of the Demand for Investment Banking Advising and Distribution 
Services for New Issues” ของ David P. Baron (1982)8 ไดทําการสรางแบบจําลองบนพื้นฐาน
ของความไมเทาเทียมกับในขาวสารขอมูล โดยกลาวถึงหนาที่หลักของวาณิชธนกร 3 ประการ คือ 
รับประกันการจําหนาย, ใหคําปรึกษา และกระจายหุน ซึ่งบริษัทผูออกหลักทรัพยอาจเลือกให
วาณิชธนกรทําหนาที่เพียงหนาที่ใดหนาที่หนึ่งหรืออาจทําหนาที่ทั้งหมดก็เปนได ถาบริษัทผูออก
                                                 

8 David P. Baron, “A Model of the Demand for Investment Banking Advising 
and Distribution Services for New Issues.” The Jurnal of Finance 37 (September 1982) : 
955-976. 
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หลักทรัพยมีขาวสารในตลาดทุนเปนอยางดี ทราบถึงความตองการในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกของตลาดรอง ทราบถึงขั้นตอนตางๆ ในการกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก บริษัทผูออกหลักทรัพยอาจทําหนาที่ทั้ง 3 ประการขางตนเอง หรือทราบขาวสาร
เกี่ยวกับบริษัทดีกวาก็อาจจะทําการตั้งราคาเองและใหวาณิชธนกรเปนเพียงผูกระจายหุนเพียง
อยางเดียว  

แตถาบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีความรูเร่ืองการเสนอขายหลักทรัพยใหมเลย บริษัทผู
ออกหลักทรัพยก็อาจเลือกใหวาณิชธนกรเปนผูดําเนินการทั้งหมดเลย แตโดยทั่วไปแลวมักจะ
พบวาวาณิชธนกรมีขาวสารขอมูลในตลาดมากกวาบริษัทผูออกหลักทรัพย อีกทั้งยังสามารถใช
ความมีชื่อเสียงของตนกอใหเกิดความตองการหลักทรัพยใหมได จึงพบวา โดยสวนใหญแลวบริษัท
ผูออกหลักทรัพยจะใหวาณิชธนกรเปนผูดําเนินการทั้งหมดในการเสนอขายหลักทรัพยใหม ดวย
เหตุผลนี้เองบริษัทผูออกหลักทรัพยจึงจําเปนตองจายคาชดเชยใหกับวาณิชธนกรในรูปของการ
ยินยอมใหต้ังราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกต่ํากวาที่ควรจะเปน 
สําหรับเปนคาตอบแทนในการใชขาวสารขอมูล ซึ่งสวนลดของราคานี้จะเปนสวนเพิ่มใหกับความ
แปรปรวนของความตองการในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก กลาวคือ ถาความ
ตองการในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีความไมแนนอนสูง สวนลดของหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกก็จะสูงตามไปดวย ในทางตรงขามถาความตองการในหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไมแปรปรวนมากนัก สวนลดนี้ก็จะไมสูงมาก 

จากเหตุผลดังกลาวนี้เองที่ทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพยใหมไดสวนลดที่มากกวา
หลักทรัพยเพิ่มทุนที่เคยผานการกระจายหุนในตลาดแรกมาแลว เนื่องจากบริษัทผูออกหลักทรัพย
ใหมมีขอมูลขาวสารในตลาดทุนนอยกวาผูออกหลักทรัพยเพิ่มทุนที่เคยผานการกระจายหุนใน
ตลาดแรกแลว สงผลใหความตองการใชบริการวาณิชธนกรสูง อีกทั้งความตองการในหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีความไมแนนอนสูง จึงมีผลทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพยตอง
ยอมรับการตั้งราคาที่ตํ่ากวาที่ควรจะเปน 

“Secondary Stock Market Performance of Initial Public Offers, Hong Kong, 
Singapore and Malaysia” ของ Steven M. Dawson (1987)9 ไดทําการทดสอบถึงพฤติกรรม
ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 1 ป ในชวงป 
                                                 

9 Steven M. Dawson, “Secondary Stock Market Performance of Initial Public 
Offers, Hong Kong, Singapore and Malaysia : 1978-1984, Journal of Business Finance 
and Accounting 14 (Spring 1987) : 65-76. 
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1978-1984 ในประเทศฮองกง สิงคโปร และมาเลเซีย ผลการทดสอบ พบวา สําหรับประเทศ
ฮองกงนั้นมีอัตราผลตอบแทนแรกเริ่ม อันมีผลมาจากการตั้งราคาที่ตํ่าเทากับรอยละ 13.8 แตเมื่อ
เวลาผานไป ราคาจะคอยๆ ปรับตัวลง เมื่อเทียบกับราคาที่เขามาซื้อขายในเดือนที่ 9 และ 12 
ลดลงถึงรอยละ 5.5 และ 9.3 ตามลําดับ แตอยางไรก็ตาม จากการใช t-value เพื่อทดสอบ
นัยสําคัญทางสถิติ พบวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินใดที่แตกตางจากศูนยอยางมนียัสาํคญั จงึ
สอดคลองกับสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

สําหรับประเทศสิงคโปร อัตราผลตอบแทนแรกเริ่มของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก เทากับรอยละ 39.4 จากการศึกษาหลังเขามาทําการซื้อขายในตลาดรองแลว 
คอนขางผันผวน เมื่อเทียบกับราคาที่เขามาซื้อขายในวันแรก แตก็ไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ใดที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ จึงสอดคลองกับสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ  

ในกรณีประเทศมาเลเซีย แตกตางจากประเทศฮองกง และสิงคโปร โดยประเทศ
มาเลเซียมีอัตราผลตอบแทนแรกเริ่มของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกสูงมากถึงรอย
ละ 166.6 และพฤติกรรมหลักทรัพยที่เขามาซื้อขายในตลาดรอง พบวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเฉลี่ยเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ โดยในวันที่สองเพิ่มข้ึนจากวันแรก
เทากับรอยละ 0.9 ในหนึ่งสัปดาหตอมา เพิ่มข้ึนจากวันแรกเทากับรอยละ 6.2 และหนึ่งปตอมา 
สูงขึ้นถึงรอยละ 18.2 ดังนั้นในการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกของ
ตลาดมาเลเซียจึงไมไดสะทอนใหเห็นถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย แตอยางไรก็
ตาม Dawson ไดกลาวไววากรณีของประเทศมาเลเซียมีส่ิงที่นาสังเกตอยูบางประการคือ ไม
สามารถหาดัชนีตลาดหลักทรัพย ที่เปนตัวแทนของตลาดทั้งหมดได ซึ่งตางจากกรณีของประเทศ
ฮองกง และสิงคโปร  

โดยสรุปอาจกลาวไดวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เกิดขึ้นในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกของทั้งสามประเทศนั้น ประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่ใหอัตราผลตอบแทน
สวนเกินสูงที่สุด โดยสูงถึงรอยละ 166.6 และผลการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดพบวา ตลาด
ของประเทศฮองกง และสิงคโปร เปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ ในขณะที่ประเทศมาเลเซียเปนตลาด
ที่ไมมีประสิทธิภาพ แตเปนการสรุปภายใตขอสังเกตที่วา ไมมีดัชนีตลาดหลักทรัพย ที่เปนตัวแทน
ของตลาดทั้งหมดของการเปลี่ยนแปลงภาวะตลาดรอง 
 


