
บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ (Literature Reviews) 
 
2.1 กรอบแนวความคิด 
 
ในการซื้อขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในวันแรกเขาทําการซื้อขาย 

หรือชวงแรกที่เขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯราคาจะมีความผันผวนสูงเนื่องจาก การรับรูขาวสาร
ตางๆ ยังไมสมบูรณมากนัก จึงทําใหมีนักลงทุนเขามาเก็งกําไรสงผลทําใหการลงทุนมีความเสี่ยง
สูงตามไปดวย แตเมื่อมีการซื้อขายผานไปเปนระยะเวลาหนึ่งจะทําใหอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นๆ มีอัตราผลตอบแทนใกลเคียงกับตลาด หรือที่เรียกวา “ตลาดมีประสิทธิภาพ” 
รวมถึงพฤติกรรมของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก บริษัทแกนนําการจัดจําหนายนั้น
ใหผลตอบแทนที่แตกตางกัน เนื่องจากการรับประกันการจัดการจําหนายนั้นจะตองมีการรับซื้อ
จํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไมหมดไวเอง เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น
มั่นใจวาสามารถเพิ่มทุนไดตามที่ตองการ และสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุนเมื่อเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยนั้นแลวจะมีผลกําไร เนื่องจากผูจัดการจําหนายมีการรับประกันการจําหนาย 

 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 
2.2.1 ทฤษฎี Asymmetric Information ความไมสมมาตรทางขอมูล, ความไม

สมมาตรทางงสารสนเทศ ฯลฯ 
 
อเกอรลอฟและสเปนส ไดเสนอบทความทางเศรษฐศาสตรเร่ือง The Market for 

Lemons ที่ไดรับการตีพิมพเผยแพรในป 2513 ซึ่งเปนผลงานที่มีชื่อเสียงและไดรับการนํามา
ประยุกตใชมากที่สุดเรื่องหนึ่ง จุดเดนของบทความคือเร่ืองการพัฒนาทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่
ชัดเจน งานวิชาการของบุคคลทั้งสองมุงวิเคราะหประเด็นปญหาอันเกิดความไมสมมาตรทาง
ขอมูลหรือความไมสมมาตรทางสารสนเทศ โดยอาศัยการวิเคราะหพฤติกรรมของผูบริโภคใน
ตลาดรถยนตมือสอง เจาของรถยนตหรือชางรถยนตตระหนักและรูดีวา รถยนตมือสองดังกลาวมี
คุณภาพดีเพียงใด แตผูที่ตองการซื้อรถยนตมือสองโดยทั่วไปมิไดมีขอมูลเทาทันกับเจาของ 
สภาวะที่ผูซื้อและผูขายมีขอมูลหรือสารสนเทศเกี่ยวกับคุณภาพสินคาไมเทาเทียมกัน แสดงถึง
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ลักษณะความไมสมมาตรทางสารสนเทศ และกลายมาเปนแนวความคิดสําคัญในการทําความ
เขาใจโครงสราง (Structure) ประพฤติกรรม (Conduct) และผลปฏิบัติการ (Performance) ใน
ตลาดประเภทตางๆไดเปนอยางดี 

ตัวอยางที่ดีที่สุดคือตลาดรถมือสอง ซึ่งมีความไมสมมาตรทางขอมูลมาก ผูซื้อแยกรถ
มือสองที่ดีออกจากรถมือสองที่เลวไมได ผลคือ ผูซื้อหาซื้อรถมือสองคุณภาพดีไมได เจอแตรถมือ
สองคุณภาพเลวหมด และผูขายที่มีรถมือสองคุณภาพดีก็จะไมขายในตลาดนี้ แตไปขายในตลาด
อ่ืน เชน ขายผานความสัมพันธสวนตัว ใหเพื่อนหรือเครือญาติที่รูจักไวใจกัน เปนตน  

เพื่อใหเห็นภาพมากขึ้น ขอยกตัวอยางสถานการณที่เกิดในตลาดรถมือสอง1เพิ่มดังนี้ 
สมมติวาในตลาดรถยนตใชแลวมีสินคาอยู 2 ประเภทคือ  
1. รถยนตใชแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยู  
2. รถยนตใชแลวที่เสื่อมคุณภาพ 
สมมติวาผูบริโภคยินดีที่จะจายเงินเปนจํานวน  
1. 500,000 บาท สําหรับรถยนตใชแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยู  
2. 200,000 สําหรับรถยนตใชแลวที่เสื่อมสภาพ  
ในขณะที่ผูขายยินดีที่จะขายรถยนตในราคา  
1. 450,000 บาท สําหรับรถยนตใชแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยู  
2. 150,000 สําหรับรถยนตใชแลวที่เสื่อมสภาพ  
ถาสมมติวาผูบริโภคไมสามารถแยกแยะความแตกตางระหวางรถยนตใชแลวที่ยังมี

คุณภาพดีอยู และรถยนตใชแลวที่เสื่อมสภาพได ราคาที่ผูบริโภคจะยินดีจายเพื่อซื้อรถ 1 คัน จะ
เทากบคาเฉลี่ยของราคาที่ผูบริโภคจะยินดีจายเพื่อซื้อรถทั้ง 2 ประเภท ซึ่งในที่นี้จะเทากับ 
500,000+200,000 แลวหาร 2 จะได 350,000 ตอคัน 

จะเห็นไดวาราคา 350,000 นี้นอยกวา 450,000 บาท ซึ่งเปนราคาที่ผูขายรถยนต
คุณภาพดียอมรับได สงผลใหรถยนตใหแลวที่ยังมีคุณภาพดีอยูหายออกจากตลาดไป ตลาดก็จะ
เหลือแตรถยนตที่เสื่อมคุณภาพ ปรากฏการณที่สินคาคุณภาพเลวไลสินคาคุณภาพดี อันเกิดมา
จากชองวางของขอมูลขาวสาร (Information Gap) เรียกวา Adverse Selection ทําใหผูซื้อไมมี

                                                 
1  ธนกร มาแกว. 2544. “ทฤษฎีอสมมาตรของขอมูลขาวสาร: ผลงานเศรษฐศาสตรรางวัล

โนเบล ประจําป 2001”. โครงการวิจัยเศรษฐกิจและการเงิน แหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. (16) : 
น. 1-2 . 
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ขอมูล ไมสามารถแยกของดีออกจากของไมดีได ทําใหสินคาดีมีคุณภาพไมเขาสูตลาด (เพราะ
ไมไดราคา) จึงเหลือแตสินคาคุณภาพเลวอยูในตลาด ผูซื้อก็จะพบแตสินคาคุณภาพเลว 

ในความเปนจริงแลว เร่ืองความไมสมมาตรทางขอมูลหรือชองวางของขอมูลขาวสาร
เปนสิ่งที่เกิดขึ้นโดยทั่วไป เกิดขึ้นไดในทุกตลาดสินคา และบริการ เชนในตลาดการกูยืมเงิน ตลาด
แรก ตลาดหลักทรัพย เชน ผูจัดการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยยอมรูดีในขอมูลและผล
ประกอบการของบริษัทเปนอยางดี ผูประกันการจัดจําหนายและผูออกหลักทรัพยยอมรูขาวสาร
เกี่ยวกับตัวบริษัทมากกวาผูลงทุน มีความไดเปรียบจากชองวางของขอมูลขาวสาร ดังนั้น 
Adverse Selectionจึงเกิดขึ้นไดบอยครั้งมากในทุกตลาด  

ตามแนวความคิดของความไมสมมาตรทางขอมูล  ชี้ ให เห็นวาแมระบบขอมูล
สารสนเทศ ซึ่งรวมทั้งเทคโนโลยีคอมพิวเตอรจะไดรับการพัฒนาไปมากแลวก็ตาม แตตนทุนใน
การหาขาวสาร (Searching Information Cost) และตนทุนการดําเนินการ (Transaction Cost) 
สําหรับการตรวจสอบความถูกตอง ความสมบูรณและความเทาเทียมของขอมูลเกี่ยวกับการ
กระจายการลงทุน (Portfolio) ไปยังแหลงตางๆ ยังคงมีตนทุนที่สูง นักลงทุนจึงมีปญหาดานขอมูล
ที่ไดรับไมเทียมกับผูอ่ืน ขอมูลที่ไดรับไมสมบูรณไมเปนเวลาเดียวกัน (Real Time) จึงเกิดความ
ลมเหลวของกลไกตลาดในการจัดสรรทรัพยากรเพื่อการผลิตและการบริโภค ดังนี้  

1. การเลือกโดยไดรับผลตรงขาม ปญหานี้เกิดขึ้นกอนการตัดสินใจดําเนินการทาง
เศรษฐกิจ เนื่องจากการไดรับขาวสารไมสมบูรณและไมเทาเทียมกันของบุคคลในระบบเศรษฐกิจ 
เชน กรณีของการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก นักลงทุนไมทราบขอมูล
เกี่ยวกับหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ตนจะซื้อไดดีเทากับบริษัทผูออกหลักทรัพย 
ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย วาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครัง้
แรกนั้นดีหรือไมอยางไร มูลคาหรือราคาที่เสนอขายนั้นสูงกวาตลาดหรือไม จึงทําใหการตัดสินใจ
นั้นไดรับผลตรงกันขามกับขอมูลที่ไดรับ  

ในกรณีของที่ปรึกษาทางการเงินไมใหความสําคัญกับความถูกตองคุณสมบัติเบื้องตน
ของบริษัทผูออกหลักทรัพย เชน ฐานะทางการเงินอาจจะมีปญหาไดในอนาคต การปรับปรุงงบ
การเงินใหดีเกินความเปนจริง ก็อาจจะทําใหนักลงทุนไมมีความมั่นใจที่จะจองซ้ือหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก   

2. คุณธรรมวิบัติ (Moral Hazard) ปญหานี้เกิดขึ้นภายหลังการตัดสินใจดําเนินการทาง
เศรษฐกิจแลวโดยพฤติกรรมภายหลังไดเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ไมดีหรือมีความเสี่ยงจากการ
ดําเนินการมากขึ้นกวาเดิม เชน เมื่อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นเขาทําการซื้อ
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ขายในตลาดหลักทรัพยแลว บริษัทผูออกหลักทรัพยนําเงินที่ไดจากการกระจายหุนไปใชในทางที่
ผิดวัตถุประสงคที่ชี้แจงไวในหนังสือชี้ชวนการเสนอขายหุนเพิ่มทุนของบริษัทผูออกหลักทรัพย เกิด
ความเสียหายแกนักลงทุนผูถือหุน เมื่อมีความเสียหายเกิดขึ้นนักลงทุนจะกลายเปนผูรวมรับความ
เสียหายนั้นกับผูออกหลักทรัพยดวย และถาไมสามารถดําเนินกิจการตอไปได ก็จะตองขอเขา
โครงการฟนฟูกิจการ ซึ่งเกิดขึ้นมามากแลวในตลาดหลักทรัพยไทย  

3. ปญหาตัวการตัวแทน (Principal – Agent Problem) ปญหาดังกลาวเกิดขึ้นระหวาง
ผูถือหุน, ที่ปรึกษาทางการเงิน กับผูบริหารงานกิจการบริษัทผูออกหลักทรัพย โดยผูถือหุน, ที่
ปรึกษาทางการเงินจะไมทราบพฤติกรรมการปฏิบัติงานที่แทจริงของผูบริหารบริษัทผูออก
หลักทรัพย ผูถือหุน, ที่ปรึกษาทางการเงินไมทราบวัตถุประสงคที่แทจริงของการระดมทุน ความ
เปนไปในการปฏิบัติงานที่แทจริงของผูบริหาร การไมทราบขอมูลดังกลาวที่ชัดเจน เมื่อเกิดปญหา
ข้ึนภายหลัง นักลงทุนก็ไมสามารถที่จะเรียกรองความผิดกับผูที่เกี่ยวของได  

การแกไขปญหาความไมสมบูรณของขอมูลขาวสารและการรับรูขอมูลขาวสารที่ไม
เทียมกัน อาจทําไดโดยลดตนทุนในการคนหาและตนทุนปฏิบัติการโดยวิธีการตางๆดังนี้   

ก) การสงสัญญาณ (Signaling) จากที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัทผูออกหลักทรัพย 
เพื่อใหไดทราบถึงขอมูลเกี่ยวกับบริษัทผูออกหลักทรัพย วามีขอไดเปรียบเสียเปรียบกวาบริษัทฯ
อ่ืนในธุรกิจเดียวกันอยางไร เชนการไดรับมาตรฐานการผลิตสินคาตามมาตรฐาน ISO การไดรับ
อนุญาตจากคณะกรรมการหนายงานภาครัฐอยางไรบาง การไดรับมาตรฐานสินคาอุตสาหกรรม 
การไดรับประกาศนียบัตรยกยอง การโฆษณาประชาสัมพันธที่ชี้ใหเห็นความแตกตางและคุณคาที่
ไดรับจากการเปนผูถือหุนของบริษัทฯ การจัดตั้งฝายนักลงทุนสัมพันธหรือฝาย IR (Investor 
Relationship)  เพื่อใหขอมูลรายละเอียดเกี่ยวกับบริษัทฯและการลงทุน 

ข) จัดใหมีธรรมาภิบาลภาคเอกชน (Good Corporate Governance) ในการ
ดําเนินการขององคกรเพื่อการแกปญหาคุณธรรมวิบัติ  และปญหาตัวการตัวแทน  เพิ่ม
ประสิทธิภาพขวัญกําลังใจในการทํางานและลดความเสี่ยงของผูถือหุนและผูอ่ืนที่ไดรับผลกระทบ
จากการดําเนินการขององคกร (Stake holder) หลักการสําคัญของธรรมาภิบาลภาคเอกชนมี
หลักการที่สําคัญ คือ 

1) หลักความรับผิดชอบ (Accountability) ของกรรมการและผูบริหารซึ่งจะตอง
คํานึงถึงภาระหนาที่ตอผูมีสวนไดสวนเสียกับผูที่เกี่ยวของกับการดําเนินการขององคกร เชน 
พนักงานขององคกร รัฐบาล เจาหนี้ ผูถือหุน และสังคม 
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2) ตองมีหลักของความโปรงใส (Transparency) โดยมีความโปรงใสในการดําเนิน
กิจการ ไดแก การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน การมีระบบบัญชีที่ใหขอมูลถูกตอง
ชัดเจน ทันการณ และการตรวจสอบบัญชีที่ไดมาตรฐานทางบัญชีที่สากลยอมรับ ตลอดจนการ
เปดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับ ธุรกรรมที่ผูบริหารหรือกรรมการที่มีสวนไดสวนเสียกับองคกร 

3) ตองมีหลักความเสมอภาค (Equity) โดยที่ผูถือหุนรายยอยมีสิทธิ์ที่จะไดรับประโยชน
และปฏิบัติอยางเปนธรรมเทาเทียมกันกับผูถือหุนรายใหญ  

การแทรกแซงของรัฐบาลในเรื่องนี้ กรณีของความเสี่ยงของผูที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ที่ขาดขอมูลขาวสารและรับรูขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกัน คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดใหบริษัทที่มีความประสงคจะนําหลักทรัพยเพิ่มทุนจด
ทะเบียนซื้อขายหลักทรัพยจะตองเปนบริษัทมหาชน (Public Company) บริษัทจดทะเบียน
อนุญาตจะตองไดรับการตรวจสอบการดําเนินการของกิจการและถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือ 
(Credit Rating) มากอน บริษัทจดทะเบียนอนุญาตจะตองเปดเผยขอมูลการดําเนินงานและขอมูล
ของการเงินตรงตอความเปนจริงตอสาธารณชน รวมทั้งการไมนําเอาขอมูลภายในมาใชเปน
ประโยชนแกผูบริหารและพรรคพวก หากไมดําเนินตามนี้จะถูกคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยพิจารณาลงโทษอยางรุนแรง ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ.2535   

 
2.2.2 ทฤษฎีตนทุนคาเสียโอกาส 
 
ตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) หมายถึง มูลคาของทางเลือก ที่ดีที่สุดใน

อันดับตอไป ที่ไมตัดสินใจเลือก เนื่องจากไดเลือกทางที่ดีที่สุดแลว ตนทุนคาเสียโอกาสของของสิ่ง
หนึ่งคือ ส่ิงที่ยอมสละไปเพื่อใหไดมาซึ่งของสิ่งนั้น การตัดสินใจทําอะไรก็ตาม ผูตัดสินใจควร
คํานึงถึงตนทุนคาเสียโอกาสที่จะเกิดขึ้นจากการตัดสินใจนั้น นักกอลฟที่อาจทําเงินไดเปนลาน ๆ 
หากออกจากโรงเรียนไปเปนนักกีฬาอาชีพจะตระหนักดีวาตนทุนคาเสียโอกาสในการเรียนตอของ
เขาสูงมาก และไมนาแปลกใจที่นักกอลฟที่มีชื่อเสียงติดอันดับทั้งหลายเหลานั้นเลือกที่จะออกจาก
โรงเรียน เนื่องจาก ประโยชนที่ไดจากการเรียนนอยกวาตนทุนที่เกิดขึ้นหากไมไดเปนนักกอลฟ
อาชีพ ตนทุนและกําไรของเงินที่ใชจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก หากนําเงิน
ดังกลาวไปลงทุนในหุนตัวอื่น ส่ิงเหลานี้ถือเปนตนทุนเพราะเจาของเงินทุนคือนักลงทุนเสียโอกาส
ไดรับผลตอบแทนจากการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวามาก  
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ตนทุนคาเสียโอกาสเกิดขึ้นเพราะทรัพยากรตางๆสามารถนําไปใชประโยชนไดหลาย
ทาง เชนความไมสมดุลระหวางความตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
กับจํานวนหุนที่เสนอขายมีอยูจํากัด ทําใหนักลงทุนบางสวนไมสามารถเขาถึงสิทธิในการจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นๆได จากความตองการบางสวนไมสามารถบรรลุผล
ได ทําใหตองเลือกใชทรัพยากรอันมีจํากัดไปในทางที่จะกอใหเกิดประโยชนสูงสุด หรือ ใหความ
พอใจมากที่สุด การตัดสินใจเลือกดังกลาวนี้เปนพฤติกรรมเชิงเศรษฐกิจข้ันพื้นฐานที่ตองเผชิญ
ต้ังแตระดับบุคคล กลุมบุคคล และระดับประเทศชาติ และเปนชองวางของการแสวงหาประโยชนที่
ไมเปนธรรม ดังจะไดอธิบายในบทที่ 4 ตอไป 

ทุกกิจกรรมในระบบเศรษฐกิจยอมเกิดตนทุนคาเสียโอกาสทั้งสิ้น เพราะเราจะตองเลือก
และมีทางเลือกที่เราไมสามารถเลือกได 

การมีอยูจํากัด (Scarcity) ในความเปนจริงการมีอยูจํากัดนั้นไดผลักดันใหเราตอง
ตัดสินใจเลือกเกี่ยวกับการยอมสละโอกาสในการกระทําหรือยอมสละในการใชส่ิงของบางอยางไป 
ตัวอยาง เชน บริษัทแกนนําการจัดจําหนายยอมที่จะเสียคาธรรมเนียมใหกับบริษัทรวมรับประกัน
จําหนาย โดยไมตองชวยกระจายหุน เนื่องจากการมีอยูจํากัดของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก เมื่อเทียบกับความตองการของลูกคาตนเองหรือเพื่อใชการจองหลักทรัพยนั้น
เปนของสมนาคุณแกลูกคารายใหญ 

นักเศรษฐศาสตรใชคําวา ตนทุนคาเสียโอกาส แทนมูลคาของการเลือกสิ่งที่ดีที่สุดของ
การมีอยูจํากัด ในทํานองเดียวกันบริษัทผูออกหลักทรัพยยอมที่จะขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกในราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริงหรือมูลคาที่ตํากวาตลาดโดยวิธีการเปรียบเทียบ
ราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price earning ratio Comparative) เพื่อทําใหหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกของตนมีความนาสนใจหรือเพื่อใหบริษัทแกนนําการจัดจําหนายกระจายหุนได
งายและจําหนายไดหมด ซึ่งเมื่อเขาตลาดแลวนักลงทุนผูจองซื้อจะไดรับกําไร กําไรหรือสวนตาง
ราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายถือเปนคาใชจายสวนหนึ่งในการระดมทุนดวยวิธีการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนครั้งแรก 

ยังมีทรัพยากรอีกประเภทหนึ่งนั่นคือ “เวลา”2 ทุกคนตางพยายามที่จะจัดสรรเวลาของ
ตนเพื่อกอใหเกิดประโยชนสูงสุดและสนองตอบความตองการใหคุมคาเวลามากที่สุด ดังนั้นตนทุน
เร่ืองเวลาของนักลงทุนในการหาขอมูลที่ถูกตองกอนการจองซื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินตองใช
                                                 

2 อ.ต๊ิก. 2550. S+M Strategy and marketing. (Online). Available : 
htpp://www.212cafe.com/ 
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เวลานานมากในการปรับปรุงโครงสรางบริษัทผูออกหลักทรัพย งบการเงิน จึงจําเปนที่จะตองคิด
คาธรรมเนียมที่สูงขึ้นกวาปกติ บางกรณีคาเสียเวลาดังกลาวจะถูกถายโอนไปยังนักลงทุนผูจองซ้ือ
ในรูปของราคาเสนอขายที่สูงกวาความเปนจริง  

ตนทุนคาเสียโอกาสในการศึกษาครั้งนี้ หมายถึง คาเสียโอกาสของบริษัทผูออก
หลักทรัพยที่จําหนายหลักทรัพยแกประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก ในราคาที่ตํ่ากวาราคาตลาดของ
หลักทรัพยนั้น ณ วันแรกของการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรอง หรืออาจจะหมายถึงคาเสียโอกาส
ของผูที่ไมไดจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในราคาเสนอขายครั้งแรกหรือราคา
จองซื้อ (ดูรายละเอียดวิธีการคํานวณไดในบทที่ 4 ) คาเสียโอกาสนี้มักจะเกิดขึ้นเนื่องจากบริษัทผู
ออกหลักทรัพยใหมหรือผูที่ไมไดจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกหรือไมไดรับ
สิทธิ์ในการจองซื้อไมวาจะดวยเหตุอันใดก็ตามไมสามารถประเมินมูลคาหรือราคาในตลาดของ
หลักทรัพยที่จําหนายได เนื่องจากยังไมเคยมีหลักทรัพยนั้นในตลาดมากอน   หรืออาจจะสามารถ
ประเมินราคาไดดวยวิธีการตาง แตจงใจตั้งราคาจําหนายหลักทรัพยคร้ังแรกใหตํ่ากวาราคาตลาด
ที่ประเมินไวเพื่อดึงดูดใหนักลงทุนใหความสนใจที่จะทําการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกนั้นๆ  

คาเสียโอกาสนี้ไมใชคาใชจายที่เปนตัวเงินแตเปนผลประโยชนแอบแฝงที่บริษัทผูออก
หลักทรัพยหรือนักลงทุนที่ไมไดรับสิทธิในการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
หรือ มีโอกาสจะไดรับแตตองสูญเสียไปในกระบวนการจัดจําหนายหลักทรัพย ในกระบวนการ
ตัดสินใจภายใตความไมสมมาตรทางขอมูลฯลฯ อยางไรก็ตาม ในบางกรณีที่ราคาเสนอขาย
หลักทรัพยคร้ังแรกอาจอยูสูงกวาราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น ซึ่งก็จะมีผลใหคาเสียโอกาสตามคาํ
จํากัดความนี้มีคาติดลบได (ราคาเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยตํ่ากวาราคาจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก) 

 
2.2.3 ทฤษฎีBuffer Stock มูลภัณฑกันชน  
 
เปนนโยบายที่ใชรักษาเสถียรภาพของราคาสินคาโดยมีหลักการ คือ การรับซื้อผลผลิต

เก็บไว เมื่อผลผลิตออกสูตลาดมากกวาความตองการซื้อทําใหราคาตกต่ํา และระบายผลผลิตออก
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สูตลาดเมื่อผลผลิตมีนอย ทําใหราคาของผลผลิตมีราคาที่สูงขึ้น สินคาที่เก็บไวถือวาเปนสินคากัน
ชน (Buffer) ระหวางชวงที่ราคาสูงและราคาต่ําซึ่งแสดงไดดังภาพ3 

 
ภาพที ่2.1  

ลักษณะการดําเนนิงานของมูลภัณฑกันชน 

           
          จากรูป เสนอุปสงคและเสนอุปทาน คือ เสน D และ S ตามลําดับ ที่ระดับราคา OP1 
ปริมาณสินคาที่เสนอขายเทากับปริมาณสนิคาที่เสนอซื้อเทากับ OQ1 ตอมามีผลผลิตเพิ่มข้ึนอาจ
เปนเพราะสภาพ ดิน ฟา อากาศ หรือเหตุผลอ่ืน ๆ ทําใหมีสินคาออกมาสูตลาดมากขึ้น เชน 
เทากับ OQ2 ซึ่งเปนการผลติบนเสนอุปทาน S1 ดังนั้นหากวาอุปสงคยังเทาเดิม ราคาจะลดลงอยู
ที่ OP2 แตถาตองการใหราคาอยูที่ OP1 ก็สามารถทาํไดโดยเอาปรมิาณสินคาเทากับ Q1 , Q2 
ออกไปจากออกไปจากตลาดโดยซื้อเก็บไว ดังนั้นแมวาผลผลิตจะเพิม่มากขึน้แตราคากย็ังคงเทา
เดิม คือ เทากับ OP1 แตกรณีที่ผลผลิตมีนอยจนเสนอุปทานลดลงเปนเสน S2 ปริมาณการผลติ
ลดลงเหลือเพยีง OQ3 ทําใหราคาสงูขึ้นเปน OP3 ถาตองการรักษาราคาไวที่ระดับเดิม คือ ที ่OP
ก็ตองระบายสนิคาออกสูตลาดเทากับ Q3 , Q1 ราคาก็จะลดลงมาอยูที่ระดับราคา 

ปจจุบันตลาดหลักทรัพยอนุญาตใหมีการใช Green Shoes Option ซึ่งมีหลักการ
เดียวกันกับมูลภัณฑกันชน รายละเอียดจะกลาวในบทที่ 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 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
“การศึกษาผลการดําเนินงานของหลักทรัพยเสนอขายใหแกสาธารณชนครั้ง

แรก: พฤติกรรมระยะยาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ของศิริรัตน ชุณหวิจิตรา, 
มณฑล ศานติวงษสกุล และอํานาจ เทียนชัยอนันต(2539) 4 ไดทําการศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการดําเนินงานในระยะเวลา 3 ป ของบริษัทที่เสนอขาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระหวางป 
2530-2534 เปนจํานวนทั้งสิ้น 123 บริษัท โดยศึกษาผลตอบแทนจากการดําเนินงาน ดวยการ
วิเคราะหจากอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวัดความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท
จํานวน 3 อัตราสวน คือ (1) ผลตอบแทนจากการดําเนินงานตอสินทรัพย (Operating Return on 
Asset) (2) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพย (Free Cash Flow Deflated by Total 
Asset) และ (3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Asset Turnover) และนําผลตอบแทนจาก
การดําเนินงานหลังเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจํานวน 3 ป มา
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนจากการดําเนินงานกอนที่จะทําการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขาย
ตอประชาชนครั้งแรก วามีการลดลงของผลตอบแทนจากการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา บริษัทผูออกหลักทรัพยในชวงป 2530-2534 มีการลดลงของ
ผลตอบแทนจากการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ  

เมื่อแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม โดยใชคากลางของสัดสวนการถือหุนของเจาของ
บริษัทเดิม (Ownership Retention) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงานหลังเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกกับสัดสวนการถือหุนของ
เจาของบริษัทเดิม การศึกษาพบวา ไมมีความสัมพันธระหวางผลตอบแทน จากการดําเนินงาน
ภายหลังเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกกับสัดสวนการถือหุนของเจา
ของเดิม 

                                                 
4  ศิริรัตน ชุณหวิจิตรา, มณฑล ศานติวงษสกุล และอํานาจ เทียนชัยอนันต. "การศึกษาผล

การดําเนินงาน ของหลักทรัพยเสนอขายใหแกสาธารณชน คร้ังแรก : พฤติกรรมระยะยาวในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย". วิทยานิพนธมหาบัณฑิต สาขาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 2539 
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นอกจากนั้น เมื่อแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม โดยใชคากลางของการตั้งราคาต่ํา 
(Under pricing) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทน จากการดําเนินงานหลังเสนอขาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกกับการตั้งราคาต่ํา การศึกษาพบวาไมมีความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนจากการ ดําเนินงานภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกกับการตั้งราคาต่ํา  

“การเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน: พฤติกรรมการกําหนด
ราคาและอัตราผลตอบแทน” ของ สเก็ดดาว ซ่ือวัฒนะ (2536)5 ไดทําการศึกษาถึงปจจัยใน
การกําหนดราคาเสนอขายหุนใหม โดยไดรวบรวมตัวแปรตางๆ ที่คาดวาจะมีผลตอการตั้งราคา
ตามทฤษฎีทางการเงิน การรวบรวมขอมูลจากการพูดคุยกับที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อนํามา
ประมาณคาในสมการถอดถอย (Regression Equation) เพื่อหาตัวแปรที่มีผลตอการตั้งราคา
อยางมีนัยสําคัญ โดยใชขอมูลในชวงป 2530-2534 ซึ่งจากการศึกษาพบวา  

ปจจัยที่มีสวนกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ คือ กําไรตอหุน ขนาดของสินทรัพย อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ขนาด
การกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และสภาวะตลาด โดยตัวแปรที่มีผลตอ
การกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมากที่สุดคือ กําไรตอหุนโดย
มีคาความยืดหยุนตอราคาสูงถึง 0.50 ในขณะที่สภาวะตลาดเปนปจจัยที่รองลงมาคือ มีคาความ
ยืดหยุนเทากับ 0.32   

อัตราผลตอบแทนแรกเริ่มของการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
พบวา หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกใหอัตราผลตอบแทนแรกเริ่มในอัตราที่สูงมาก 
โดยมีอัตราสูงสุด คือรอยละ 41.50 ตอเดือน และเมื่อถือหลักทรัพยจนถึงหนึ่งป จะเหลือรอยละ 5 

“New-Issue Stock Price Behavior” ในป ค.ศ.1972 ของ McDonald และ Fisher6 
ไดทําการศึกษาพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยใหมที่เสนอขายใหประชาชนเปนครั้งแรกในชวง
เดือนมกราคม 1969 - มีนาคม 1970 โดยใชหุนสามัญจํานวน 142 หลักทรัพย โดยการคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนสวนเกินโดยเฉลี่ย มีสมมติฐานวา “คาเบตาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

                                                 
5 สเก็ดดาว  ซื่อวัฒนะ . “การเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรกตอประชาชน : 

พฤติกรรมการกําหนดราคาและอัตราผลตอบแทน”. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
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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ประชาชนครั้งแรกเทากับ 1” หมายความวา หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และ
หลักทรัพยที่มีในตลาดมีความเสี่ยงที่เทากัน ซึ่งจากทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) คํานวณไดดังนี้ 

    jtmtjjjt eRbaR ++=  
 
โดยสมมติวา 0=ja  และ 1=jb  จะไดสมการรูปใหมดังนี้ 
 
  mtjtjt RRU −=  
 
จากนั้นนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินโดยเฉลี่ยไดจากสมการ 
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จากผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินใน 1 สัปดาหแรกหลังจากที่มีการ

เสนอขายใหกับประชาชนเทากับรอยละ 28.5 แตหลังจากที่เขาไปลงทุนหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกภายหลัง 1 สัปดาหและถือไปจนถึง 1 ป จะไดรับอัตราผลตอบแทนรอยละ – 
18.1 หรือ การลงทุนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกภายหลัง 1 เดือนและถือไปจนถึง 
1 ป จะไดรับอัตราผลตอบแทนรอยละ – 19.8 ซึ่งหลักจากหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกที่ไดเขาไปทําการซื้อขายในตลาดแลวจะไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเลย จะเห็นไดวามีการ
ปรับราคาไปสูราคาที่ควรจะเปนภายใตขาวสารตางๆ ที่นักลงทุนมีอยู ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎตีลาด
มีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Market) 

ดังนั้นอาจกลาวไดวางานของ McDonald และ Fisher ไดคนพบวา นักลงทุนที่ลงทุนใน
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก จะไดรับอัตราผลตอบแทนสวนเกินสูงมากในสัปดาห
แรกหลังจากที่เสนอขายตอประชาชน หลังจากนั้นจะคอยๆ ปรับตัวตามขาวสารตางๆ และเมื่อส้ิน
ปที่ 1 จะพบวานักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกไมแตกตางจากการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืนๆ 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 ไดทําการศึกษาเพื่อหา
วิธีการในการตั้งราคาและถานักลงทุนสามารถเขาถึงตลาดแรกไดมากขึ้นจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินลดลงเรื่อยๆ โดยเชื่อวาตลาดแรกและตลาดรองมีการแบงแยกกันอยางชัดเจน 
และมีเพียงนักลงทุนบางกลุมเทานั้นที่สามารถเขาไปซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกในตลาดแรกได ในขณะที่นักลงทุนทุกคนสามารถเขามาซื้อขายในตลาดรองได จากลักษณะ
เชนนี้ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนสวนเกินขึ้น และถานักลงทุนสามารถเขาถึงตลาดแรกไดมากขึ้น
จะทําใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินลดลงเรื่อยๆ ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาโดยใชขอมูล
หลักทรัพยใหมจาก 3 แหงในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ The National Association of Securities 
Dealers Automatic Quotations (NASDAQ), The American Stock Exchange (NYSE) และ 
The New York Stock Exchange (NYSE) ในชวงป ค.ศ. 1977-1984 คิดเปนจํานวน 1,002 
ตัวอยาง โดยมีลักษณะแบบจําลองดังนี้ 

 
IRj  =  jjjjj HOTAGESIZERESRISKBETA 543210 αααααα +++++  

            jij
i

ij INDUMHOTOIL ηγα +++ ∑
−

=

116

1
6   

 
เมื่อ      IRj   = ผลตอบแทนเริ่มแรก (Initial Returns) ของหลักทรัพย j 
            BETAj = ความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย j  
            RERISKj  = ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของหลักทรัพย j 
            SIZEj  = มูลคาการเสนอขายหลักทรัพย j ตอประชาชน 
            AGEj  = อายุของบริษัทที่ออกหลักทรัพย j 
            HOTj  = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดย 
    HOTj = 1 ถาชวงเวลาที่เสนอขายเปนชวงภาวะตลาดคึกคัก 
    HOTj = 0 ถาชวงเวลาที่เสนอขายเปนชวงภาวะตลาดปกติ 
            HOTOILj = ตัวแปรหุน (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 ถาเปนหลักทรัพยที่อยูในหมวดอุตสาหกรรมน้ํามันและกาซ 
            HOTOILj = 0 ถาเปนหลักทรัพยที่อยูในหมวดอุตสาหกรรมอื่นๆ 
            INDUMij = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) ของหลักทรัพย jโดย INDUMij 

จะเทากับ 1 เมื่อ      หลักทรัพย j อยูในหมวดอุตสาหกรรมลําดับที่ i 
 
โดยคาดหวังวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร BETAj, RERISKj, HOTj, และ HOTOILj จะมี

เครื่องหมายเปนบวก และ สัมประสิทธิ์ของตัวแปร SIZEj และ AGEj จะมีเครื่องหมายเปนลบ โดย
ตัวแปรทั้งสองตัวนี้เปนตัวแปรของความสามารถในการเขา (Accessibility) ถึงตลาดแรกของนัก
ลงทุน กลาวคือ ถามูลคาหลักทรัพยในการเสนอขายมีมูลคาสูง มักจะทําใหถูกรับประกันการ
จําหนายโดยที่ปรึกษาทางการเงินขนาดใหญ จึงจะสามารถกระจายหลักทรัพยไดมาก ในทางตรง
ขาม หากมูลคาหลักทรัพยในการเสนอขายมีมูลคาต่ํา หมายความวา บริษัทที่จดทะเบียนจะเปน
บริษัทออกหลักทรัพยเล็กๆ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินจะไมเสี่ยงที่จะทําการรับประกันการจําหนาย
ของบริษัทเหลานี้ ดังนั้น บริษัทที่จะรับประกันการจําหนายของบริษัทผูออกหลักทรัพยขนาดเล็ก 
จึงมักเปนที่ปรึกษาทางการเงินขนาดเล็ก ซึ่งมีเครือขายไมมาก ทําใหการกระจายหลักทรัพยอยูใน
วงจํากัด และเมื่อนักลงทุนสวนใหญสามารถเขาถึงตลาดแรกได นักลงทุนที่ไดซื้อหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นก็จะไดรับอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่สูง จึงทําใหความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินกับมูลคาการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกมีคาเปนลบ นอกจากนี้ การศึกษานี้ยังคาดวา สําหรับบริษัทผูออกหลักทรัพยที่มีอายุยาวนั้น
ถือวามั่นคงในระดับหนึ่ง การลงทุนในหลักทรัพยนั้นจึงคลายกับการลงทุนในบริษัทที่มีในตลาดอยู
แลว กลาวคือ สามารถทดแทนกันได ทําใหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี้จึงมีผลตอบแทนไมมาก
นัก ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินกับตัวแปร AGEj จึงมีคาเปนลบ 

“A Model of the Demand for Investment Banking Advising and Distribution 
Services for New Issues” ของ David P. Baron (1982)8 ไดทําการสรางแบบจําลองบนพื้นฐาน
ของความไมเทาเทียมกับในขาวสารขอมูล โดยกลาวถึงหนาที่หลักของวาณิชธนกร 3 ประการ คือ 
รับประกันการจําหนาย, ใหคําปรึกษา และกระจายหุน ซึ่งบริษัทผูออกหลักทรัพยอาจเลือกให
วาณิชธนกรทําหนาที่เพียงหนาที่ใดหนาที่หนึ่งหรืออาจทําหนาที่ทั้งหมดก็เปนได ถาบริษัทผูออก
                                                 

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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หลักทรัพยมีขาวสารในตลาดทุนเปนอยางดี ทราบถึงความตองการในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกของตลาดรอง ทราบถึงขั้นตอนตางๆ ในการกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก บริษัทผูออกหลักทรัพยอาจทําหนาที่ทั้ง 3 ประการขางตนเอง หรือทราบขาวสาร
เกี่ยวกับบริษัทดีกวาก็อาจจะทําการตั้งราคาเองและใหวาณิชธนกรเปนเพียงผูกระจายหุนเพียง
อยางเดียว  

แตถาบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีความรูเร่ืองการเสนอขายหลักทรัพยใหมเลย บริษัทผู
ออกหลักทรัพยก็อาจเลือกใหวาณิชธนกรเปนผูดําเนินการทั้งหมดเลย แตโดยทั่วไปแลวมักจะ
พบวาวาณิชธนกรมีขาวสารขอมูลในตลาดมากกวาบริษัทผูออกหลักทรัพย อีกทั้งยังสามารถใช
ความมีชื่อเสียงของตนกอใหเกิดความตองการหลักทรัพยใหมได จึงพบวา โดยสวนใหญแลวบริษัท
ผูออกหลักทรัพยจะใหวาณิชธนกรเปนผูดําเนินการทั้งหมดในการเสนอขายหลักทรัพยใหม ดวย
เหตุผลนี้เองบริษัทผูออกหลักทรัพยจึงจําเปนตองจายคาชดเชยใหกับวาณิชธนกรในรูปของการ
ยินยอมใหต้ังราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกต่ํากวาที่ควรจะเปน 
สําหรับเปนคาตอบแทนในการใชขาวสารขอมูล ซึ่งสวนลดของราคานี้จะเปนสวนเพิ่มใหกับความ
แปรปรวนของความตองการในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก กลาวคือ ถาความ
ตองการในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีความไมแนนอนสูง สวนลดของหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกก็จะสูงตามไปดวย ในทางตรงขามถาความตองการในหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไมแปรปรวนมากนัก สวนลดนี้ก็จะไมสูงมาก 

จากเหตุผลดังกลาวนี้เองที่ทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพยใหมไดสวนลดที่มากกวา
หลักทรัพยเพิ่มทุนที่เคยผานการกระจายหุนในตลาดแรกมาแลว เนื่องจากบริษัทผูออกหลักทรัพย
ใหมมีขอมูลขาวสารในตลาดทุนนอยกวาผูออกหลักทรัพยเพิ่มทุนที่เคยผานการกระจายหุนใน
ตลาดแรกแลว สงผลใหความตองการใชบริการวาณิชธนกรสูง อีกทั้งความตองการในหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีความไมแนนอนสูง จึงมีผลทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพยตอง
ยอมรับการตั้งราคาที่ตํ่ากวาที่ควรจะเปน 

“Secondary Stock Market Performance of Initial Public Offers, Hong Kong, 
Singapore and Malaysia” ของ Steven M. Dawson (1987)9 ไดทําการทดสอบถึงพฤติกรรม
ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 1 ป ในชวงป 
                                                 

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 ในประเทศฮองกง สิงคโปร และมาเลเซีย ผลการทดสอบ พบวา สําหรับประเทศ
ฮองกงนั้นมีอัตราผลตอบแทนแรกเริ่ม อันมีผลมาจากการตั้งราคาที่ตํ่าเทากับรอยละ 13.8 แตเมื่อ
เวลาผานไป ราคาจะคอยๆ ปรับตัวลง เมื่อเทียบกับราคาที่เขามาซื้อขายในเดือนที่ 9 และ 12 
ลดลงถึงรอยละ 5.5 และ 9.3 ตามลําดับ แตอยางไรก็ตาม จากการใช t-value เพื่อทดสอบ
นัยสําคัญทางสถิติ พบวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินใดที่แตกตางจากศูนยอยางมนียัสาํคญั จงึ
สอดคลองกับสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

สําหรับประเทศสิงคโปร อัตราผลตอบแทนแรกเริ่มของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก เทากับรอยละ 39.4 จากการศึกษาหลังเขามาทําการซื้อขายในตลาดรองแลว 
คอนขางผันผวน เมื่อเทียบกับราคาที่เขามาซื้อขายในวันแรก แตก็ไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ใดที่แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ จึงสอดคลองกับสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ  

ในกรณีประเทศมาเลเซีย แตกตางจากประเทศฮองกง และสิงคโปร โดยประเทศ
มาเลเซียมีอัตราผลตอบแทนแรกเริ่มของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกสูงมากถึงรอย
ละ 166.6 และพฤติกรรมหลักทรัพยที่เขามาซื้อขายในตลาดรอง พบวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเฉลี่ยเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ โดยในวันที่สองเพิ่มข้ึนจากวันแรก
เทากับรอยละ 0.9 ในหนึ่งสัปดาหตอมา เพิ่มข้ึนจากวันแรกเทากับรอยละ 6.2 และหนึ่งปตอมา 
สูงขึ้นถึงรอยละ 18.2 ดังนั้นในการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกของ
ตลาดมาเลเซียจึงไมไดสะทอนใหเห็นถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย แตอยางไรก็
ตาม Dawson ไดกลาวไววากรณีของประเทศมาเลเซียมีส่ิงที่นาสังเกตอยูบางประการคือ ไม
สามารถหาดัชนีตลาดหลักทรัพย ที่เปนตัวแทนของตลาดทั้งหมดได ซึ่งตางจากกรณีของประเทศ
ฮองกง และสิงคโปร  

โดยสรุปอาจกลาวไดวา อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เกิดขึ้นในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกของทั้งสามประเทศนั้น ประเทศมาเลเซียเปนประเทศที่ใหอัตราผลตอบแทน
สวนเกินสูงที่สุด โดยสูงถึงรอยละ 166.6 และผลการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดพบวา ตลาด
ของประเทศฮองกง และสิงคโปร เปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ ในขณะที่ประเทศมาเลเซียเปนตลาด
ที่ไมมีประสิทธิภาพ แตเปนการสรุปภายใตขอสังเกตที่วา ไมมีดัชนีตลาดหลักทรัพย ที่เปนตัวแทน
ของตลาดทั้งหมดของการเปลี่ยนแปลงภาวะตลาดรอง 
 


