
บทที่ 4 
 

การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรก หรือตลาดแรก 

 
การนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

ประชาชนครั้งแรกนั้น ตามขอกําหนดบังคับของสํานักงานคณะกรรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย1 ไดกําหนดวาบริษัทผูออก
หลักทรัพยที่มีความประสงคจะทําการเสนอขายหลักทรัพยเพิ่มทุนใหแกประชาชนเปนครั้งแรก 
จะตองมีที่ปรึกษาทางการเงินซึ่งไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย และมีความเปนอิสระจากบริษัทผูยื่นคําขอรวมจัดทําคําขอดวย จะตอง
ดําเนินการแปรสภาพใหเปนบริษัทมหาชนจํากัดกอน ภายใตพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด 
พ.ศ. 2535 ซึ่งพระราชบัญญัติฉบับนี้จะเปนตัวบทกฎหมายที่ สําคัญที่ใชในการคุมครอง
ผลประโยชนผูถือหุน  

ดังนั้นจะเห็นไดวาในทางปฏิบัติ ประตูดานแรกที่มีความสําคัญมากคือ ที่ปรึกษา
ทางการเงินที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

                                                 
1เนื่องดวยประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่เกีย่วกับการออกและการเสนอขาย

หลักทรัพยไดกําหนดใหการใหคําปรึกษา ใหความเหน็ และจัดเตรียมเอกสารตาง ๆ ทีเ่กี่ยวของกบั
เร่ืองดังกลาวเพื่อยื่นตอสํานกังาน ก.ล.ต. ตองมี ที่ปรึกษาทางการเงนิ ซึ่งเปนบุคคลที่อยูในบัญชทีี่
สํานักงาน ก.ล.ต.ใหความเหน็ชอบเปนผูรวมจัดทําเอกสารหรอืใหความเหน็ที่เกีย่วกับการออก 
และการเสนอขายหลกัทรัพย นอกจากนี ้พรบ. หลกัทรพัยฯ และประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต.ใน
สวนที่เกีย่วของกับเร่ืองดงักลาวยงัไดกําหนดใหผูสอบบัญชีที่ลงลายมอืชื่อในรายงานการ
ตรวจสอบงบการเงนิของบรษิัทที่ออกหลกัทรัพยตองเปน ผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สํานักงาน ก.ล.ต. รวมถึงกรณีการเปดเผยขอมูลเกีย่วกับประเมินมูลคาทรัพยสินตอประชาชน
ภายใต พรบ. หลักทรัพยฯ จะตองกระทําโดย บริษทัประเมินมูลคาทรพัยสิน ที่ไดรับความเห็นชอบ
จากสํานักงาน ก.ล.ต. ใหเปนบริษัทประเมนิมูลคาทรัพยสินเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ ทัง้นี ้บริษทั
ตองขอความเห็นชอบบุคคลเพื่อเปนผูประเมินหลักที่สามารถลงลายมอืชื่อในรายงานการประเมิน
มูลคาทรัพยสินเพื่อวัตถุประสงคดังกลาวดวย 
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หลักทรัพย (ดูรายชื่อที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดที่ www.sec.or.th)  

ที่ปรึกษาทางการเงินมักจะใหบริการควบคูกันไปกับการเปนบริษัทแกนนําการจัด
จําหนาย หรือรับประกันการจัดจําหนาย บางครั้งที่ปรึกษาทางการเงินเปนบริษัทฯหนึ่ง แตบริษัท
แกนนําการจัดจําหนาย อาจจะเปนอีกบริษัทฯ หนึ่งก็ได ทั้งนี้ข้ึนอยูกับความสัมพันธ การคิด
คาบริการที่ปรึกษา คาบริการการประกันการจัดจําหนาย หรือแลวแตความพอใจของบริษัทผูออก
หลักทรัพยเองก็ได ไมไดมีกฎเกณฑที่แนชัดในตลาดแรกนี้ แตที่นิยมปฏิบัติในตลาดแรกมักจะทําคู
กันไปดวย เนื่องจากการประกอบธุรกิจหลักทรัพย ที่ปรึกษาทางการเงิน การจัดจําหนายหลักทรัพย
สามัญเพิ่มทุน นั้นจะมีความสัมพันธบริษัทฯทางเครือขาย  

วัตถุประสงคของบริษัทผูออกหลักทรัพยในการขายหลักทรัพยเพิ่มทุนใหแกประชาชน
เปนครั้งแรก จะแตกตางกันไป เชน เพื่อที่ตองการขยายโครงการการลงทุน เพื่อที่จะใชชําระหนี้และ
เปนเงินทุนหมุนเวียน ฯลฯ ทั้งนี้จะมีการกําหนดไวอยางชัดเจนในขั้นตอนการยื่นคําขอเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนกับ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และ
จะตองชี้แจงไวในหนังสือชี้ชวนของบริษัทผูออกหลักทรัพย บางครั้งการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกก็ไมไดเปนไปตามวัตถุประสงคที่แจงไวกับสํานักงานคณะกรรมการกํากบั
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซึ่งมีเพียงสวนนอยมาก ความเปนจริงจะเริ่มปรากฏออกมา
หลังจากที่เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯไดชวงระยะเวลาหนึ่ง ผลประกอบการจะเริ่มแย
จนถึงขั้นขาดทุน เชน บริษัทฯตางชาติเขามาซื้อกิจการในประเทศไทยและไมตองการที่จะ
ดําเนินการตอ ไดเขามาปรึกษากับที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อนําหลักทรัพยออกขาย เปนตน 

กรณีนี้ข้ึนอยูกับขอมูลที่ทางบริษัทผูออกหลักทรัพยเปดเผยวาจะเปนความจริงมากนอย
อยางไร ทางบริษัทผูออกหลักทรัพยจะเปนผูที่รูความจริงทั้งหมดและรูวาอนาคตของบริษัทผูออก
หลักทรัพยเปนอยางไร ทําใหเกิดความไมสมมาตรทางขอมูล Asymmetric Information ต้ังแตกอน
การเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก (ขอสังเกตบางประการจากประสบการณ
ในวงการหลักทรัพยและจากการสัมภาษณผูที่ทําหนาที่ที่ปรึกษาทางการเงินคือ กอนที่จะจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก นั้นควรหาขอมูลยอนหลังวาบริษัทผูออกหลักทรัพย
นั้นๆมีการเปลี่ยนที่ปรึกษาทางการเงินหรือไม อยางไร ความนาเชื่อถือของผูบริหาร การเปลี่ยนตัว
ผูบริหารกอนการเสนอขายหรือกอนการแปรสภาพบริษัท มหาชน จํากัด ระยะเวลาการเตรียมการ
กอนที่จะเขาทําการยื่นขอตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลีกทรัพยใช
เวลามากนอยอยางไร เปนตน)  
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การเกิดความไมสมมาตรทางขอมูลเปนกระบวนการที่ทําใหเกิดการบิดเบือนของตลาด 
และมักจะเกิดขึ้นบอยครั้งในตลาดแรก ทําใหราคาไมไดสะทอนถึงตลาดที่มีประสิทธิภาพ Market 
Efficiency ทั้งนี้จะกลาวแทรกไวในสวนตางๆตอไป 

 
4.1. ภาพรวมของการเตรียมการและขั้นตอนในการดําเนินการนําบริษัทเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ภาพที ่4.1 

แผนภาพขั้นตอนการดําเนนิการนาํบริษัทเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย 
 
  ทีป่รึกษา            บริษัทจํากัด            บริษัทมหาชนจํากัด  
 ทางการเงิน    แตงต้ัง                         แปรสภาพ  
 
          
       ยื่นคําขอ IPO                       ยื่นคําขอเปนหลกัทรัพยจดทะเบียน 
      ก.ล.ต.              
                                                           ตลาดหลักทรัพย 
   < 45 วันนับจากวนัที่เอกสารครบถวน      
          < 30วันนับจากวันที่เอกสารครบถวน  
              
             อนุญาตใหเสนอขายหุน  
             อนุมัติ : มีเงือ่นไขใหกระจายหุน 
                             ใหครบตามเกณฑ 
               

                      เสนอขายหุน 
                   
         กระจายหุนครบถวน   
           
                                             รายงานผลการกระจายหุน 
           2 วันทําการ  
                                        เร่ิมทําการซื้อขาย 
                   

การที่บริษัทจํากัดจะสามารถระดมเงินทุนจากประชาชนไดจะตองดําเนินการแปรสภาพ
ใหเปนบริษัทมหาชนจํากัดกอนภายใตพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535   โดย
พระราชบัญญัติดังกลาวจะเปนเครื่องมือสําคัญที่จะคุมครองผลประโยชนของประชาชนผูถือหุน 

ในการยื่นคําขอจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย บริษัทอาจยื่นคําขอภายหลังจากไดรับ
อนุญาตจากสํานักงาน    ก.ล.ต. และเสนอขายหุนตอประชาชนแลว  หรืออาจยื่นคําขอตอ
สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยพรอมกันก็ได  (ยื่นแบบคูขนาน) ตามขอบังคับของตลาด
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หลักทรัพยกําหนดไววาตลาดหลักทรัพยจะพิจารณารับหุนสามัญเปนหลักทรัพยจดทะเบียนให
เสร็จส้ินภายใน  30 วันนับจากวันที่ตลาดหลักทรัพยไดรับเอกสารประกอบแบบคําขอและขอมูลที่
จําเปนครบถวน แตในทางปฏิบัติตลาดหลักทรัพยสามารถดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 10 วนันบั
จากวันที่ไดรับเอกสารครบถวนจากผูยื่นคําขอ  และเมื่อไดรับเอกสารและรายงานการกระจายหุน
ครบถวนแลว  ตลาดหลักทรัพยจะกําหนดวันเริ่มซื้อขายภายใน 2 วันทําการถัดไป 

 
4.2. องคประกอบสําคัญของตลาดหลกัทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครัง้แรก 
 
4.2.1 ที่ปรึกษาทางการเงิน  
 
ที่ปรึกษาทางการเงินจะเปนผูใหบริการอยางหนึ่ง เปนตัวกลางเชื่อมโยงระหวางบริษัทผู

ออกหลักทรัพย และ นักลงทุน เปนผูใหความสะดวกในการซื้อขายกันในตลาดแรกใหเกิดขึ้นได
ตามกฎระเบียบความถูกตอง มีสวนที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยที่เสนอขาย
ตอประชาชนครั้งแรกและปริมาณหลักทรัพยที่จะเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยที่เสนอขาย
ตอประชาชนครั้งแรกนั้นๆ  

โดยทั่วไปแลวที่ปรึกษาทางการเงินมักจะหาบริษัทผูออกหลักทรัพยเขามาเปนลูกคาของ
ตนเอง แทนที่จะรอใหบริษัทผูออกหลักทรัพยเดินเขามาหาเอง โดยอาศัยความไดเปรียบจากระบบ
การทํางานเครือขายบริษัทแมบริษัทลูกที่ติดตอกับลูกคาของบริษัท กรณีตัวอยางเชน ลูกคาของ
ธนาคารฯเปนลูกคาชั้นดี มีความตองการขยายการลงทุนของบริษัทฯ เมื่อทําการกูเงินเพิ่มอาจจะ
กระทบตอสัดสวนหนี้สินตอทุน ทางธนาคารฯซึ่งมีเครือขายจะแนะนําใหบริษัทฯเขาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพยฯอีกทางหนึ่งผานที่ปรึกษาในเครือของธนาคารฯหรือสถาบันการเงิน หรือบริษัท
หลักทรัพยที่มีธุรกิจที่ปรึกษาทางการเงินและจําหนายหลักทรัพย จะมีการจูงใจพนักงานของตน
ดวยผลตอบแทนหากมีการแนะนําลูกคามา 

หนาที่และบทบาทที่สําคัญของที่ปรึกษาทางการเงินก็คือ ทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพย 
สามารถขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นไดในราคาที่ตองการ บริษัทแกนนําการ
จัดจําหนายสามารถขายหลักทรัพยที่เสนอขายไดครบตามจํานวน ในขณะที่นักลงทุนผูจองซื้อ
หลักทรัพยจะไดรับกําไรจากสวนตางราคาหรือCapital Gain หลังเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยแลว (โดยทั่วไปนักลงทุน บริษัทผูออกหลักทรัพยทั้งที่เขาจดทะเบียนแลวหรือที่มี
แนวโนมจะเขามาในตลาดแรก มักจะพิจารณาราคาหลังเขาทําการซื้อขายในวันแรก หรือมากที่สุด
คือ 1 ป ความสําเร็จของที่ปรึกษามักจะดูจากขั้นตอนเริ่มตนจนถึงราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอ
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ขายตอประชาชนครั้งแรก หลังจากนั้นในตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพยราคาซื้อขายจะเปนผลงาน
ของบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย)  

กอนยื่นคําขอกระจายหลักทรัพยที่ เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกตอสํานักงาน
คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ปรึกษาทางการเงินจะตองมีการปรับปรุงภายใน
บริษัทผูออกหลักทรัพยใหมีความนาสนใจ มีความถูกตองตามกฎระเบียบตางๆกอน ไมวาจะเปน
เร่ืองของทุนจดทะเบียน จํานวนหุนทั้งหมดที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจํานวนเทาไหรจึงจะ
เหมาะสม สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุนใหญแตละรายที่มีอํานาจในการบริหารของบุคคล
ตางๆใหเหมาะสม และหลักทรัพยที่มีระยะเวลาการหามขาย (Silence Period) โดยมากจะกําหนด
ไวเปนระยะเวลา 1 ป หลังจากเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 

สวนของผูถือหุนเดิมที่ทําการขายออกเปนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
มักจะเปนบริษัทผูออกหลักทรัพยขนาดใหญหรือบริษัทผูออกหลักทรัพยที่มีภาครัฐเขามาถือหุน 
ราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจึงเปนสิ่งที่บริษัทผูออกหลักทรัพยใหความสําคัญ
มาก เมื่อขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ถือออกไปแลวมักจะดํารงสดัสวนทีเ่หลอื
ทั้งหมดไว ไมไดนําออกขายในตลาดรองอีกตอไป 

สวนของหลักทรัพยเพิ่มทุนกอนยื่นคําขอตอสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย การเพิ่มทุนในสวนนี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อที่ตองการระดมเงินเขามาเพื่อใหเกิด
สภาพคลองในบริษัทเปนหลัก หรือเพื่อที่จะทําใหอัตราสวนทางการเงินดีข้ึน  

แตในบางกรณี การเพิ่มทุนดังกลาวที่ปรึกษาทางการเงินและแกนนําจําหนายจะใชเปน
วิธีการตอบแทนนักลงทุนรายใหญที่ซื้อขายหลักทรัพยผานบริษัทฯ โดยคิดในราคาหลักทรัพยเพิ่ม
ทุนที่ราคามูลคาหลักทรัพยที่ตราไวหรือราคาที่ตํ่ากวาราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก โดยมีเงื่อนไขของหลักทรัพยที่มีระยะเวลาการหามขาย 1 ป และสามารถทยอย
ขายไดตามสัดสวนที่กําหนด ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทหลักทรัพยแกนนําการจัด
จําหนายอาจจะตองรับรองเรื่องของราคาที่จะขายไดในตลาดรองหลังจากพนกําหนดเงื่อนไข
ระยะเวลาหามขาย นักลงทุนที่เขามาจองซื้อหลักทรัพยในสวนนี้จะเปนนักลงทุนที่ใกลชิดกับ
นักวิเคราะหเปนจํานวนมากและสามารถวิเคราะหประเมินภาวะตลาดและมูลคาพื้นฐานได มักจะ
ไดรับจัดสรรจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นในราคาจองซื้อจํานวนมาก
ควบคูกันไปดวย  
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ทั้งนี้สอดคลองกับการศึกษาของ Mauer และSenbet2 ที่ไดศึกษาถึงทฤษฎีและ
การศึกษาเชิงประจักษเพื่อหาความสัมพันธบทบาทของตลาดรองในการตั้งราคาหลักทรัพยใหม 
ทั้งสองเชื่อวาตลาดแรกและตลาดรองมีการแบงแยกกันอยางเดนชัด (Segmented Market) 
กลาวคือ มีเพียงนักลงทุนบางกลุมเทานั้นที่สามารถเขาไปซื้อขายในตลาดแรกได สําหรับในกรณีนี้
ก็คือลูกคารายใหญของบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย ในขณะที่นักลงทุนทุกคนสามารถเขาไปทํา
การซื้อขายในตลาดรองได ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนสวนเกินขึ้นทันที  

บริษัทแกนนําการจัดจําหนายใหกับบริษัทผูออกหลักทรัพยเหลานี้จึงมักจะเปนที่ปรึกษา
ทางการเงินขนาดเล็กซึ่งมีเครือขายไมมาก การกระจายหุนจึงทําไดเฉพาะวงแคบๆ และเมื่อนัก
ลงทุนสวนใหญไมสามารถเขาถึงตลาดแรกได นักลงทุนที่ไดรับสิทธิพิเศษก็จะไดรับผลตอบแทน
สวนเกินที่มีมูลคาสูงนั้นไป คือราคาที่ตํ่ากวาราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกแตตองติดเงื่อนไขหลักทรัพยที่มีระยะเวลาในการหามขายหุนเมื่อเขาตลาดรองแลว ในขณะที่
ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นมักจะต้ังราคาที่ตํ่ากวาราคาตลาดโดย
เปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยอยูแลว   

งบการเงินก็นับเปนสวนที่สําคัญเชนเดียวกัน งบการเงินตางๆจะตองถูกตองตาม
มาตรฐานบัญชี และรับรองโดยผูตรวจสอบบัญชีรับอนุญาตที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย บางครั้งที่ปรึกษาทางการเงินอาจจะตองปรับปรุง
ระบบบัญชีและการลงบันทึกบัญชีใหมีผลกําไรเกิดขึ้นยอนหลังไปบางสวน และเริ่มทําการปรับปรุง
รอบบัญชีปจจุบันตอเนื่องไปอีกเปนเวลา 1 ถึง 2 ป หากมีความจําเปน แตมักจะทําการปรับปรุง
ยอนหลังมากกวา โดยปรับปรุงใหมีผลการดําเนินงานที่มีกําไรติดตอกัน 2 ปเปนอยางนอย  

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดกําหนดคุณสมบัติของบริษัทผู
ออกหลักทรัพยเร่ืองผลการดําเนินงาน (Track Record) ไวคราวๆวาจะตองมีผลการดําเนินงาน
เปนบวกติดตอกัน 3 ปเปนอยางนอย ภายใตการจัดการของผูบริหารสวนใหญกลุมเดียวกันอยาง
นอย 1 ป กอนยื่นคําขอเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และจะตองมีกําไร
สุทธิในระยะเวลา 2 ป หรือ 3 ป ลาสุดกอนยื่นคําขอรวมกันมากกวา 50 ลานบาท โดยในปลาสุด
กอนยื่นคําขอมีกําไรสุทธิไมนอยกวา 30 ลานบาท และมีกําไรสุทธิในงวดสะสมกอนยื่นคําขอ  

                                                 
2 David C. Mauer and Lemma W. Senbet, “The Effect of the Secondary Market 

on the Pricing of Initial PublicOffering : Theory and Evidence,” Jurnal of Financial and 
Quantitative Analysis 27 (March 1992) : 55-79. 
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จากที่ไดกลาวมาขางตนนั้นทําใหเห็นความสําคัญของที่ปรึกษาทางการเงิน หรืออาจจะ
เรียกไดวาเปนผูอยู เบื้องหลังของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกอยางแทจริง 
ความสามารถ ประสบการณ ความเขาใจเลือกชองวางของกฎระเบียบและกลยุทธทางการตลาด
เปนความสามารถเฉพาะบุคคลของวาณิชธนกรนั้นๆ แตอยางไรก็ตาม ชื่อเสียงของที่ปรึกษา
ทางการเงินก็มีสวนสําคัญที่ควรจะตองรักษาไวเชนเดียวกัน  

หลังวิกฤตเศรษฐกิจประเทศไทย พ.ศ. 2540 ที่ผานมานั้น สํานักงานคณะกรรมการ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจัดทําแผนพัฒนาตลาด
ทุนไทยขึ้นมา มีการสนับสนุนใหเพิ่มสินคาในตลาดหลักทรัพยใหมากขึ้น หลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกจึงเริ่มเปนที่นิยมขึ้นมาอีกครั้ง เนื่องจากมีการผอนผันกฎระเบียบและ
คาธรรมเนียมตางๆลงมา วาณิชธนกรจึงมีงานเขามามากขึ้น การทํางานตองทํางานอยางทุมเท
เต็มที่ เพื่อไมใหเกิดความผิดพลาดขึ้นไดอยางเด็ดขาด เนื่องจากวามีผูที่เกี่ยวของเปนจํานวนมาก
ทั้งในสวนของภาครัฐที่กํากับดูแลตรวจสอบและนักลงทุนเปนจํานวนมาก ขอมูลตางๆอาจจะถูก
นํากลับมาตรวจสอบยอนหลังเมื่อใดก็ได คาตอบแทนที่สูงมากจึงเปนสิ่งจูงใจที่สําคัญที่ดึงให
วาณิชธนกรเกงๆ ที่มีประสบการณทํางานสูงมักจะมาทํางานรวมกับที่ปรึกษาทางการเงินขนาด
ใหญ ที่มีชื่อเสียง  

การคิดคาธรรมเนียมการเปนที่ปรึกษาทางการเงินตามหลักสากลสําหรับในประเทศไทย
นั้นมักจะคิดในอัตราขั้นต่ําที่ 2 ลานบาทตอบริษัทผูออกหลักทรัพย หรือคิดเปนอัตราไมเกิน รอยละ 
1 ของมูลคาหุนที่ระดมทุนได ทั้งนี้ไมไดกําหนดไวตายตัว คาธรรมเนียมที่ปรึกษาทางการเงินจะ
ตอรองกันได ข้ึนอยูกับ ขนาดของบริษัทผูออกหลักทรัพย มูลคาเงินที่ระดมทุนได ความยากงายใน
การปรับปรุงบริษัทผูออกหลักทรัพยใหมีความพรอมมากที่สุดกอนยื่นคําขอเสนอขายหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกตอสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ทั้งนี้คาธรรมเนียมการเปนที่ปรึกษาทางการเงินอาจจะคิดเหมารวมกับคาธรรมเนียมใน
การเปนแกนนําการจัดจําหนายก็ได และมักจะไดรับคาธรรมเนียมพิเศษเพิ่มเติมจากบริษัทผูออก
หลักทรัพยที่เรียกวา Success Fee โดยมีเงื่อนไขเรื่องของราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรก จํานวนหลักทรัพยที่เสนอขาย ราคาหลักทรัพยหลังเขาทําการซื้อขายในวันแรก ในสัปดาห
แรก หรือแลวแตขอตกลงกัน  

สวนของคาธรรมเนียมที่ปรึกษาทางการเงิน(กฎหมายและบัญชี)และคาธรรมเนียมตอบ
แทนในการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจะแสดงไวเปนจํานวนตัวเลขใน
หนังสือชี้ชวนสวนที่ 3 ทั้งนี้สวนที่จายเกินจากนี้ เจาของบริษัทผูออกหลักทรัพยจะจายเปน
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คาตอบแทนพิเศษสวนตัวไมเกี่ยวกับบริษัท เนื่องจากในบางกรณีไดมีการนําหลักทรัพยบางสวน
ออกจําหนายรวมเขาไวดวย ทั้งในสวนเพิ่มทุนกอนยื่นคําขอฯหรือเมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยแลว 

คาธรรมเนียมในการเปนที่ปรึกษาทางการเงินสามารถแบงวิธีคิดได 3 ประเภทคือ 
1. ที่ปรึกษาทางการเงินที่คิดเฉพาะการเปนที่ปรึกษาทางการเงินแตอยางเดียว (Fee 

only Planner) ไมไดมีสวนรวมในการรับประกันการจัดจําหนายใดๆทั้งสิ้น ที่ปรึกษาทางการเงิน
ประเภทนี้ มักจะทํางานอิสระหรือกอต้ังบริษัทใหคําปรึกษาอยางเดียว อาจจะคิดคาจางเปนราย
ชั่วโมง คิดเหมา หรือคิดเปนรอยละของมูลคาสินทรัพยที่รับบริหารจัดการเปนที่ปรึกษา 

2. ที่ปรึกษาทางการเงินที่คิดคาธรรมเนียมทั้งจากการใหคําปรึกษาบริหารจัดการและ
การรับประกันการจัดจําหนายดวย (Fee Based Planner) ที่ปรึกษาประเภทนี้อาจสังกัดบริษัท
หลักทรัพย (บล.), บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ) หรือธนาคารพาณิชย  

3.ที่ปรึกษาทางการเงินที่เนนคิดแตคาธรรมเนียมในการรับประกันการจัดจําหนาย 
(Commission Based Planner) มักจะเปนบริษัทหลักทรัพยขนาดเล็ก และมักจะมีลูกคาบริษัทผู
ออกหลักทรัพยขนาดเล็ก ที่ปรึกษาประเภทนี้มักจะมุงเนนไปที่การรับประกันราคาขายหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายแลว สวนในเรื่องของผลการดําเนิน
ทั้งกอนและหลังเขาทําการซื้อขายนั้น ถือวาเปนหนาที่ของบริษัทผูออกหลักทรัพยในการเปดเผย
ขอมูล ดังนั้นบริษัทผูออกหลักทรัพยที่มุงหวังราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
มักจะเขาหาที่ปรึกษาประเภทนี้  

โดยสรุปแลวความสําคัญและหนาที่ของที่ปรึกษาทางการเงินก็คือคอยใหคําแนะนํา 
คําปรึกษา เพื่อใหการยื่นคําขอเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนเปนครั้งแรกดําเนินไปไดดวย
ความถูกตองและรวดเร็ว มีหนาที่ดังนี้ 

1. ใหคําแนะนําและปรับปรุงโครงสรางสวนตางๆของบริษัทผูออกหลักทรัพย  
2. ศึกษาขอมูลของบริษัทผูออกหลักทรัพย และรับรองวาบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้นมี

คุณสมบัติครบถวนตามกฎหมายกําหนดไว 
3. เตรียมเอกสารและติดตอประสานงานกับสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
4. รับรองวาบริษัทผูออกหลักทรัพยไดเปดเผยขอมูลที่ถูกตองครบถวนตามที่สํานักงาน

คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดไว 
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5. ใหความรูความเขาใจแกบริษัทผูออกหลักทรัพย ถึงหนาที่ของการเปนบริษัท
หลักทรัพยจดทะเบียน 

6. ติดตามผลการดําเนินงานและรวมชี้แจงกับบริษัทผูออกหลักทรัพยตอไปอีก 1 ป  
 
4.2.2 บริษัทผูออกหลักทรัพยที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปเปนครั้ง

แรก (Issuer)  
 
โดยทั่วไปบริษัทผูออกหลักทรัพยจะมีวัตถุประสงคในการระดมทุนที่แตกตางกันออกไป 

ทั้งนี้ข้ึนอยูกับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับบริษัทฯ ผูบริหารหรือเจาของจะเปนผูที่รูดีเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานบริษัทฯมากที่สุดวาสถานะของบริษัทเปนอยางไร แตเหตุผลที่ยื่นตอทางการนั้นจะระบุ
ไวเกี่ยวกับเร่ืองของความตองการใชเงินทุนเพื่อกิจการทั้งสิ้น  

เมื่อการระดมทุนผานแลวเสร็จ จะนําเงินทุนดังกลาวไปใชตามวัตถุประสงคหรือไม
อยางไรนั้น มีการติดตามตรวจสอบมากนอยอยางไรนั้นเปนหนาที่ของนักลงทุนผูถือหุน และตลาด
หลักทรัพย นักลงทุนไทยโดยทั่วไปแลวจะไมเขาใจถึงสิทธิของการเปนผูถือหุน ความเปนเจาของ 
การประชุมผูถือหุนนักลงทุนทั่วไปจะไมใหความสนใจไมเขารวมประชุม แมกระทั่งการมอบอํานาจ
เพื่อเขาประชุมผูถือหุนแทน สวนมากนักลงทุนไทยทั่วไปตองการเพียงแตผลกําไรสวนตางราคาซื้อ
ขายเทานั้น ยกเวนนักลงทุนสถาบันที่มีวัตถุประสงคเพื่อการลงทุนจริงๆ (ผูบริหารกองทุนนั้นๆ
มักจะติดตามและตรวจสอบผลการดําเนินงานทั้งกอนเขาและหลังเขาทําการซื้อขายแลว) จึงเปน
ชองวางที่ทําใหเกิดความผัวผวนของราคาหลังจากที่เขาทําการซื้อขายแลว  

บริษัทผูออกหลักทรัพยจะมีความเตรียมพรอมในระดับหนึ่งกอนที่จะเขาปรึกษาหรือ
เลือกที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย เมื่อมีมติคณะกรรมการบริหารของ
บริษัทผูออกหลักทรัพยในการนําหลักทรัพยเขาระดมทุนและจดทะเบียนแลว บริษัทผูออก
หลักทรัพยสวนใหญจะจัดตั้งหนวยงานที่เรียกวาฝายนักลงทุนสัมพันธ (Investor Relations / IR) 
ข้ึนมาทําหนาที่ประสานงานติดตอกับที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัทแกนนําการจัดจําหนาย บริษัทผู
ออกหลักทรัพยอ่ืนๆที่เคยเขาจดทะเบียนแลว สํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชย รวมทั้งติดตอประสานงานกับ
บริษัทประชาสัมพันธ (PR) เพื่อทํางานประชาสัมพันธบริษัทผูออกหลักทรัพย นอกเหนือจากนั้นก็
จะมีหนาที่เปนหนวยงานที่ใหขอมูลกับนักลงทุน หรือบางครั้งอาจจะมีหนาที่เพิ่มข้ึน อยางเชน มี
หนาที่เขามาดูแลราคาหลังจากเขาทําการซื้อขายแลว ทั้งนี้เพื่อใหมีสภาพคลองหมุนเวียนตามที่
ตลาดหลักทรัพยฯกําหนด ทําหนาที่ประสานงานกับบริษัทนายหนาซื้อขายหลักทรัพย (ซึ่งสวนมาก
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ก็คือบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย) และมอบหมายใหเปน Market Maker เขาทําการซื้อและถือไว
ชวงระยะเวลาหนึ่ง และทําการขายออกในชวงเวลาหนึ่ง ทั้งนี้ตองเปนไปตามขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จากการสัมภาษณบริษัทผูออกหลักทรัพยที่นําบริษัทฯเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย การจัดวางตําแหนงผูบริหารใหเหมาะสมเปนเรื่องที่ตองใหความสําคัญควบคูกันไปดวย 
เนื่องจากจะตองเขาอยูภายใตกฎหมายมหาชน ผูบริหารสูงสุดและเจาของบริษัทผูออกหลักทรัพย
จะเปนคนเดียวกันหรือไมก็ได หากไดผูบริหารที่มีความรูความสามารถ เปนที่ยอมรับในวงการ
อุตสาหกรรม เปนที่ยอมรับในสังคมเขามาในสวนของการบริหารตําแหนงใดตําแหนงหนึ่งหรือเปน
ที่ปรึกษาของบริษัทผูออกหลักทรัพย ก็จะถือวาเปนการสรางความนาเชื่อถือในระดับหนึ่ง รวมทั้ง
อํานาจในการตั้งราคาที่สูงของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกทางออมดวย  

อาจจะใชคํากลาวไดวาบริษัทผูออกหลักทรัพยทั้งหมดนั้นตองการสวนล้ํามูลคาหุนมาก
ที่สุด รองลงมาก็คือคาธรรมเนียมตางๆ ซึ่งการศึกษานี้สามารถอธิบายไดดวยเรื่องของทฤษฎี
ตนทุนคาเสียโอกาส 

ตนทุนคาเสียโอกาส 
หากบริษัทผูออกหลักทรัพยสามารถตอรองและกําหนดราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

ประชาชนครั้งแรกใหมีราคาใกลเคียงกับราคาที่ใชอางอิงในตลาดฯขณะนั้นมากเทาใด นั่นหมายถึง
บริษัทผูออกหลักทรัพยจะไดเงินเขามามากที่สุด สวนตางดังกลาวเปนตนทุนคาเสียโอกาสของ
บริษัทผูออกหลักทรัพย เมื่อเขาทําการซื้อขายจริงวันแรกแลว อาจจะทําใหตนทุนมากขึ้นหรือ
นอยลงก็ได ซึ่งตนทุนคาเสียโอกาสครั้งนี้ไดนําแบบจําลองมาจากบทศึกษาเรื่อง ตนทุนของผูระดม
ทุนในตลาดทุนไทย สํานักวิจัยและพัฒนาตลาดทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย ที่แสดงไวดังนี้    

ตนทุนคาเสียโอกาสของแตละบริษัทผูออกหลักทรัพย (Ri) มีหลักการคํานวณดังนี้ 

   
 โดยที่  Popen,i  = ราคาปดวันแรกเขาทําการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขาย

ตอประชาชนครั้งแรก           
     Poffer,i  = ราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก  
  

100    
ioffer,P

ioffer,P - iopen,P
    iR ×












=
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จากหลักการดังกลาวจะมีตัวแปรที่สําคัญที่เกี่ยวของกับบริษัทผูออกหลักทรัพย คือราคา
วันแรกเขาทําการซื้อของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และราคาขายของหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก  

ตนทุนคาเสียโอกาสของแตละบริษัทผูออกหลักทรัพย (Ri) สวนใหญจะมีคาเปนบวก ซึ่ง
หมายความวาราคาปดเมื่อวันแรกเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยสูงกวาราคาจองซื้อ นัก
ลงทุนที่ไดรับจัดสรรสิทธิในการจองซื้อจะไดรับกําไร ในกรณีตรงกันขาม ตนทุนคาเสียโอกาสของ
แตละบริษัทผูออกหลักทรัพย (Ri) มีคาเปนลบ หมายความวาราคาปดเมื่อวันแรกเขาทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยตํ่ากวาราคาจองซื้อ นักลงทุนที่ไดรับจัดสรรสิทธิในการจองซื้อจะไดรับผล
ขาดทุน ทั้งนี้ ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีราคาสูงกวาราคาอางอิง
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดหลักทรัพย หรืออาจจะเปนเพราะภาวะตลาดในขณะเขาทําการ
ซื้อขายวันแรกไมเอื้ออํานวย อยูในภาวะตลาดขาลงก็ได  

สวนตางระหวางราคาปดเมื่อวันแรกเขาทําการซื้อขายและราคาจองซื้อมาก จะเปนผลดี
ตอนักลงทุนผูจองซ้ือ (ไดรับกําไร) บริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่สามารถทําการจําหนายไดครบ
จํานวนที่ตองการระดมทุน อาจจะหมายถึงผลงานของที่ปรึกษาทางเงินและบริษัทแกนนําการจัด
จําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเขาจดทะเบียนและสรางกําไรแกนักลงทุน
ในตลาดได แตจะเปนผลลบตอบริษัทผูออกหลักทรัพยเนื่องจากหากสามารถกําหนดราคาจองซื้อที่
สูงกวาไดจะไดรับสวนล้ํามูลคาหุนที่สูงขึ้น  

ในทัศนะของบริษัทผูออกหลักทรัพย โดยเฉพาะบริษัทผูออกหลักทรัพยที่มีบุคลากรที่มี
ความรูเร่ืองในการประเมินมูลคาและภาวะตลาดแลว จะมีแนวโนมที่จะตั้งราคาหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกที่อยูในระดับสูง และยินยอมใหมีสวนลดมูลคาหุนไมมากนัก หรือต้ัง
ราคาเต็มมูลคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก หรือสูงกวาก็เปนไปได จากสมการ
ดังกลาวหากสมมติใหราคาปดวันแรกเขาทําการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรกคงที่ในระดับหนึ่ง ซึ่งเทากับราคาอางอิงกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดหลักทรัพยแลว 
ตนทุนคาเสียโอกาสของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้นขึ้นอยูกับการตั้งราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกเปนสําคัญ ซึ่งจะเปนความลําบากแกที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทแกนนําการ
จัดจําหนายในการรับประกันการจําหนาย  

ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินและแกนนําจําหนายที่มีชื่อเสียงและมีลูกคาในมือมากจะ
หลีกเลี่ยงกรณีที่บริษัทผูออกหลักทรัพยตองการใหราคาจองซื้อของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกเทากับ(หรือสูงกวา)ราคาอางอิงกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดหลักทรัพย 
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ยกเวนวาบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้นๆจะมีมูลคาการระดมทุนขนาดใหญมากและเปนที่ตองการของ
นักลงทุนสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศเนื่องจากเมื่อเขาทําการซื้อขายราคาต่ํากวาราคา
จองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก นักลงทุนสถาบันจะเขาทําการซื้อเพิ่มเพื่อลงทุน
ระยะยาว  

จากประสบการณที่ผานมาและการมีโอกาสไดเขาสังสรรคกับผูบริหารของบริษัทที่
ปรึกษาทางการเงินและแกนนําจําหนายที่เปนเครือขายสถาบันการเงินใหญ ไดอธิบายถึงกลยุทธ
การทํางานไวนาสนใจวาจะเลือกบริษัทผูออกหลักทรัพยที่มีฐานะทางการเงินดีหรือมีผลการ
ดําเนินงานในอนาคตที่ชัดเจนและเติบโตอยางตอเนื่อง มีนโยบายการจายปนผลสม่ําเสมอและคิด
เปนอัตราผลตอบแทนเงินปนผลที่ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นใน
ระดับที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยอางอิงครอบคลุมความเสี่ยงตลาดทุน เปนลูกคาเปาหมาย และเสนอ
แผนการเขาระดมทุนในตลาดแรก (ซึ่งมักจะเปนกลุมลูกคา High Net Worth ที่มีความสัมพันธกับ
บริษัทฯในเครือสถาบันทางการเงิน) ดวยการกําหนดราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกสูงและเกิดตนทุนคาเสียโอกาสตามสมการดังกลาวไมมากนัก บริษัทผูออกหลักทรัพยนั้นกจ็ะมี
ความพอใจ การกระจายหุนจะกระจายเนนไปที่ลูกคาสถาบันเปนหลัก  

กลยุทธนี้เปนการจับคูของลูกคาที่อยูในมือใหเกิดประโยชนสูงสุดของทุกฝายที่เกี่ยวของ 
จะเห็นไดวามีเพียงกลุมลูกบางกลุมเทานั้นที่เขาถึงหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
และเกิดความไมสมมาตรทางขอมูลตอนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนในตลาดรองขึ้นในระดับ
หนึ่ง 

 ในขณะที่ราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายนั้นไมใชประเด็นปญหา นักลงทุนสถาบันหรือนัก
ลงทุนรายใหญที่ลงทุนระยะยาวจะมีความเชื่อถือตอที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทแกนนําการจัด
จําหนายในการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกของบริษัทผูออกหลักทรัพย 
เมื่อราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกหลังเขาทําการซื้อขายต่ํากวาลงมาก็จะเขาทํา
การซื้อเพิ่ม ที่ปรึกษาทางการเงินและแกนนําจําหนายอาจจะคอยดูแลราคาเมื่อถึงระยะเวลาปด
งวดบัญชี (Window Dressing) เทานั้น หรืออาจจะไมจําเปนก็ไดเนื่องจากเมื่อเขาตลาดแลวขอมูล
ขาวสารจะกระจายถึงนักลงทุนทั้งตลาด และกลไกราคาภายใตตลาดที่มีประสิทธิภาพจะทํางาน 
ระดับราคาก็จะปรับตัวสอดคลองกับมูลคาที่ควรจะเปนทางพื้นฐานและขาวสารที่ไดรับการ
เผยแพรแลว ความไมสมมาตรทางขอมูลก็จะหมดไป กรณีนี้อาจจะเปนกลยุทธในการแบงกลุม
ลูกคาเปาหมายในตลาดแรกของการกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกของ
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บริษัทแกนนําการจัดจําหนาย และเปนการอาศัยความไดเปรียบนักลงทุนอื่นภายใตความไม
สมมาตรทางขอมูล เปนความไมเทาเทียมในการเลือกปฏิบัติ ของตัวการและตัวแทน  

ความไมสมมาตรทางขอมูล หมายถึงการมีขอมูลที่ไมเทียมกันระหวางหลักทรัพยที่ยัง
ไมไดเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ในที่นี้คือหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
กับเมื่อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นที่เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลว 
หรืออีกนัยหนึ่งก็คือการเปดเผยขอมูลไมทั่วถึงทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง 

ในกรณีที่บริษัทผูออกหลักทรัพยที่มีขนาดกลางและขนาดเล็กที่ไมมีความสัมพันธกับที่
ปรึกษาทางการเงินมากอนก็จะเลือกที่จะเขาหาที่ปรึกษาทางการเงินและแกนนําจําหนายขนาด
เล็ก เนื่องจากวาสามารถตอรองกันไดงายกวา แตก็ตองยอมใหมีสวนตาง เพื่อจูงใจใหนักลงทุนเขา
มาซื้อและยินยอมใหมีการเสียตนทุนคาเสียโอกาสดังกลาวไปเปนกําไรของนักลงทุนผูจองซ้ือ ดวย
การสรางแรงจูงใจในการลงทุนผานราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ตํ่ากวาตลาด  

 
4.2.3 แกนนําจําหนายและรับประกันการจัดจําหนาย 
 
เปนหนวยงานสวนหนึ่งที่รับหนาที่ตอจากที่ปรึกษาทางการเงิน หนาที่หลักคือ การจัด

จําหนายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกใหครบถวนทั้งหมด และมักจะมีหนาที่เสริม
เขามาอีกคือ การดูแลราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายแลว หรือทําการประชาสัมพันธหุนของบริษัทผู
ออกหลักทรัพยนั้นกอนทําการสํารวจความตองการซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุนสถาบันในประเทศ
และตางประเทศ (Book Build) หรือกอนเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ 

แกนนําจําหนายและรับประกันการจัดจําหนายมีสวนรวมในการกําหนดราคาเมื่อ
ข้ันตอนสุดทายคือ เมื่อไดมีการกําหนดชวงราคาที่เหมาะสม และเปนที่ยอมรับของบริษัทผูออก
หลักทรัพยแลว บริษัทแกนนําการจัดจําหนายและบริษัทรับประกันการจัดจําหนายจะจัดทําการ
สํารวจความตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ดวยวิธีการทําการสํารวจ
ความตองการซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุนสถาบันในประเทศ ซึ่งหากเปนบริษัทแกนนําการจัด
จําหนายขนาดใหญมักจะไดเปรียบกวามาก เนื่องจากมีลูกคาที่เปนสถาบัน, กองทุนทั้งในประเทศ
และตางประเทศจํานวนมากเพียงพอที่จะทําการสํารวจความตองการซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุน
สถาบันในประเทศ ใหไดราคาสูงที่สุดของชวงราคาที่กําหนดได  

บริษัทแกนนําการจัดจําหนาย(หรือบริษัทหลักทรัพย)ขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีการ
ทําการสํารวจความตองการซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุนสถาบันในประเทศของหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกที่มีการเติบโตที่ดี มักจะใชหลักทรัพยนั้นเปนกลยุทธในการสราง
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ความสัมพันธกับนักลงทุนสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศเพื่อหวังผลตางตอบแทนกันใน
การสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยภายหลัง ดังนั้นจึงเกิดความไมเปนธรรมในการ
จัดสรรหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกขึ้น  

บริษัทแกนนําการจัดจําหนายเหลานั้นจึงจําเปนที่จะตองเก็บหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกไวทั้งหมด ถึงแมวาจะตองจัดสรรการรับประกันการจําหนายใหกับบริษัทผูรวม
รับประกันจําหนายก็ตาม บริษัทแกนนําการจัดจําหนายยินยอมที่จะจายคาธรรมเนียมการรวม
รับประกันจําหนาย  แตจะไมจัดสรรหลักทรัพยที่ เสนอขายตอประชาชนครั้ งแรกนั้นไป 
คาธรรมเนียมที่บริษัทผูรวมรับประกันจําหนายจะไดรับ คิดเปนรอยละ 3-1.75 ของมูลคาที่ระดม
ทุนเพิ่ม โดยประมาณ คาธรรมเนียมของการเปนบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย จะอยูที่อัตรารอย
ละ 4-3 ของมูลคาหุนที่นําเขาจดทะเบียน  

หนาที่ของบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย 
การกําหนดราคาจองซื้อคร้ังสุดทายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 

หลังจากที่ที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทผูออกหลักทรัพยไดทําการตกลงและยอมรับชวงราคา
จองซื้อของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเปนที่เรียบรอยแลว การกําหนดราคาขาย
คร้ังสุดทายจะเปนหนาที่ของบริษัทแกนนําการจัดจําหนายดวยวิธีการทําการสํารวจความตองการ
ซื้อจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ 

การทําการสํารวจความตองการซื้อจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศนั้น
เปนที่เขาใจในตลาดโดยทั่วไปวาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกผานการทําการสํารวจ
ความตองการซื้อจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศแลวไดราคาเสนอซื้อที่ราคา
ใกลเคียงราคาต่ําสุดของชวงที่กําหนด(Book Build Range) หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรกนั้นมีแนวโนมจะ Underperforms เมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาดแลวราคามีแนวโนมที่จะ
ตํ่ากวาตลาดโดยเปรียบเทียบ  

ซึ่งสามารถอธิบายในเชิงของ Low Demand หรือความตองการต่ํา เนื่องจากสถาบัน ใน
ประเทศและตางประเทศจะตองมีการศึกษาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นมาเปน
อยางดีแลว หากมีความตองการจองซื้อตํ่า ก็จะอนุมานไดวาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรกนั้นไมดี  

แตถาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไดรับการเสนอซื้อที่ราคาสูงสุดและมี
ความตองการจองซื้อเกินกวาจํานวนหุนที่จัดสรรใหกับสถาบันในประเทศและตางประเทศแลว 
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หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีแนวโนมที่จะ Outperform เมื่อเขาทําการซื้อขายใน
ตลาดแลวราคามีแนวโนมที่จะสูงกวาตลาดโดยเปรียบเทียบ 

 
4.2.4 นักลงทุนที่จองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
 
หมายถึง ผูมีเงินออม เจาของเงินทุนที่ซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 

วัตถุประสงคหลัก คือกําไรสวนตางราคาจองซื้อกับราคาหลักทรัพยเมื่อเขาทําการซื้อขายแลว 
เนื่องจากการกําหนดราคาเสนอขายหลักทรัพยมักจะต่ํากวาราคาตลาดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุม
อุตสาหกรรมเดียวกัน  

นักลงทุนที่จองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจะตองเปนนักลงทุนที่
สามารถเขาถึงการจองหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไดดวย จึงจะสามารถไดรับกําไร
สวนตางราคาดังกลาวได ปจจุบันนี้ไดมีการกระจายการจองซื้อผานวิธีการสุมเลือกผูจองซ้ือ 
(Random) สําหรับนักลงทุนที่ไมไดเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยกับบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย
หรือบริษัทผูรวมรับประกันการจําหนายหรือเปนลูกคาแตไมไดรับการจัดสรรสิทธิในการจองซื้อ ซึ่ง
เมื่อไมไดเปนลูกคาก็จะไมไดรับสิทธิจัดสรรใหจองซ้ือตามปริมาณการซื้อขายที่บริษัทฯกําหนด 
ดังนั้นหากมีการเปดจองในลักษณะการสุมเลือกผูจองซื้อแลว นักลงทุนทุกคนก็สามารถจองซื้อ
ดวยวิธีนี้ได แตจะไดสิทธิจองซื้อตามจํานวนหรือไมนั้นขึ้นอยูกับโอกาสในการการสุมเลือกครั้งนั้น 

นักลงทุนที่เปนนักลงทุนรายใหญ (Big Player) มักจะมีความไดเปรียบ เนื่องจาก
ปริมาณการซื้อขายที่ซื้อขายผานบริษัทหลักทรัพยตางๆที่เปนบริษัทแกนนําการจัดจําหนายหรือ
บริษัทผูรวมรับประกันการจําหนายมากเพียงพอที่จะไดรับสิทธิในการจองซื้อเกือบทุกครั้ง เมื่อ
จัดสรรตามปริมาณการซื้อขายสะสมตามชวงเวลา เชน บริษัทหลักทรัพยแหงหนึ่งที่เปนแกนนํา
จําหนายหรือบริษัทผูรวมรับประกันการจําหนายการจัดสรรหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรก ABC จะใชวิธีจัดสรรหุนตามVolumeหรือปริมาณการซื้อขายสะสมผานบริษัทฯ 6 เดือน
ยอนหลัง หรือ 3 เดือนยอนหลัง ซึ่งบริษัทหลักทรัพยนั้นก็มักจะเปนแกนนําการจัดจําหนายหรือ
บริษัทผูรวมรับประกันการจําหนาย  

นักลงทุนรายใหญจะไมเปดบัญชีซื้อขายผานบริษัทซื้อขายหลักทรัพยเพียงแหงเดียว นัก
ลงทุนรายใหญผูชาญฉลาดจะเปดบัญชีซื้อขายไวหลายแหง เพื่อวัตถุประสงคมากมาย แต
วัตถุประสงคหนึ่งคือเพื่อใหไดรับสิทธิการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ดังนั้น
หากบริษัทหลักทรัพยใดที่มีสวนรวมในการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก
มาก ก็มักจะเปนบริษัทหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายรวมสูงเปนอันดับตนๆในตลาดหลักทรัพย
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ดวย และจากผลการศึกษาก็พบวาบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกเขาซื้อขายทั้ง 3 ป(พ.ศ. 2546-2548) คิดเปนจํานวนหลักทรัพย 7-15 หลักทรัพย 
จะเปนบริษัทหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายรวม 3 ป อันดับตนๆดวย โดยเฉพาะอันดับ 1 นั้นนํา
หุนเขาซื้อขายทั้งสิ้น 14 หลักทรัพย และมีปริมาณการซื้อขายสูงกวาอันดับ 2 มาก ดังนั้นจึงกลาว
ไดวามีนักลงทุนรายใหญเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยอยูเปนจํานวนมาก  

สาเหตุหนึ่งที่ทําใหนักลงทุนทั่วไปตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครัง้
แรกสูงก็เนื่องจากวาเมื่อเขาทําการซื้อขายวันแรกแลวจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยมาก ดังจะเห็นไดจากผลการศึกษาในอดีตที่ผานมา เชน ของ สะเก็ดดาว ซื่อ
วัฒนะ, McDonald และ Fisher, Mauer และ Senbet ที่กลาวไวแลวในบทที่ 2 ในหัวขอ เอกสาร
งานวิจัยที่เกี่ยวของ รวมทั้งจากผลการศึกษาครั้งนี้ที่พบวาใหอัตราผลตอบแทนวันแรกเขาทําการ
ซื้อขายเฉลี่ยสูงมาก กําไรสวนตางราคาจองซื้อกับราคาขายเมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยนี้จะเปนสิ่งจูงใจใหนักลงทุนจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกทุกครั้ง  

ในสวนของหัวขอ”บริษัทผูออกหลักทรัพยที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปเปน
คร้ังแรก (Issuer)” ที่ไดกลาวไวแลวขางตนเรื่องตนทุนคาเสียโอกาสนั้น หากบริษัทผูออกหลักทรพัย
ยอมใหมีตนทุนคาเสียโอกาสนี้มากเทาใด โดยวิธีการกําหนดราคาเสนอขายที่ตํ่ากวาราคาโดย
เปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมลงมามาก ยอมหมายความวานักลงทุนที่จองซื้อหลักทรัพยที่
เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรกของบริษัทผูออกหลักทรัพยจะไดรับกําไรมาก
เทานั้นดวย นับไดวาเปนการTradeแบบZero Sum Game ตนทุนคาเสียโอกาสของบริษัทผูออก
หลักทรัพยถูกถายโอนมาเปนกําไรใหนักลงทุนผูจองซื้อ  

นักลงทุนทั่วไปมักจะมีความตองการซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน
ทั่วไปเปนครั้งแรกที่มีราคาต่ํากวาราคาตลาดโดยเปรียบเทียบ เพราะสามารถทํากําไรจากการ
ลงทุนระยะสั้นอยางคอนขางแนนอน ในขณะที่มีความเสี่ยงต่ํา หากซื้อหลักทรัพยที่เสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรกที่ราคาใกลเคียงกับหุนในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน คือ
ไมมีสวนลดราคาใหแกนักลงทุน หลักทรัพยที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก 
นั้นมีแนวโนมที่จะUnderperforms ซึ่งหมายถึงเมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาดแลวราคามีแนวโนม
ที่จะต่ํากวาตลาดโดยเปรียบเทียบในระยะยาว ดังนั้นนักลงทุนจึงตองการแรงจูงใจในการเขาซื้อ
เปนการสรางความมั่นใจในระดับหนึ่ง เนื่องจากนักลงทุนมีความเสี่ยงจากภาวะผันผวนของตลาด
ในชวงระยะเวลาที่จะตองถือหลักทรัพยไวจนกวาจะถึงกําหนดวันเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย ระยะหางระหวางวันที่ซื้อและวันที่เขาซื้อขายในตลาดวันแรกนั้นมีความสําคัญมาก 
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หากระยะเวลาหางมาก ก็จะยิ่งทําใหนักลงทุนเกิดความไมแนนอนสูง โอกาสที่ราคาตลาดจะ
แตกตางจากราคาจองซื้อยิ่งมีมาก  

อีกปจจัยหนึ่งที่เกิดขึ้นและมีผลกระทบตอราคาซื้อขายในแรกเขาคือจํานวนบริษัทผูออก
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกในชวงนั้น ถามีจํานวนการเสนอขายหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกหลายบริษัทหรือมีมูลคาตามราคาตลาดสูง ผลตอบแทนวันใน
วันแรกเขาทําการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกมีแนวโนมที่จะต่ําลง 
ในทางจิตวิทยาสามารถอธิบายไดวา นักลงทุนจะรีบขายทํากําไรในหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนทั่วไปคร้ังแรกนั้นๆเพื่อที่จะนําเงินที่ขายไดไปจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
ทั่วไปครั้งแรกใหมทันที   

 
4.3 การประเมินราคาขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรก  
 
ในทางปฏิบัติแลว การประเมินราคาที่จะขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไป

คร้ังแรก หรือการหามูลคาที่ควรจะเปน(Intrinsic Value) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
ทั่วไปครั้งแรก ที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทผูออกหลักทรัพยจะตองทําความตกลงใหเขาใจกัน
กอนวาจะตั้งสมมติฐานอยางไร จึงจะเปนที่ยอมรับกันได เนื่องจากสมมติฐานในการประเมินราคา
ของนักลงทุนในตลาดที่จะจองซื้อ กับสมมติฐานของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้นแตกตางกันไป  

นักลงทุนทั่วไปจะตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรก ที่
ราคาต่ํา ซึ่งราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกนั้นจะเปนตัวกําหนดการ
คาดการณผลตอบแทนของกําไร(Expected Capital Gain) จากการขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนทั่วไปครั้งแรกเมื่อเขาตลาด ดังนั้นการคาดการณราคาขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนทั่วไปครั้งแรกของนักลงทุนจึงตองอางอิงกับราคาตลาดโดยการเปรียบเทียบราคา
หลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดอยูกอนแลวโดยเฉลี่ย ดังนั้นหากราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนทั่วไปครั้งแรกไมไดตํ่ากวาราคาตลาด นักลงทุนจะไมใหความสนใจมากนัก ยกเวนใน
กรณีที่วัตถุประสงคของการกระจายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกนั้นตองการ
กระจายใหกับนักลงทุนสถาบันเปนหลัก โดยการจัดสรรดังกลาวเปนการจัดสรรใหกับสถาบัน
มากกวานักลงทุนโดยทั่วไป การตั้งราคาสูงก็สามารถขายไดหมดเมื่อทําการสํารวจตองการซื้อจาก
นักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศออกมาแลว กรณีนี้จะเกิดขึ้นนอยมากในตลาดแรก 
ราคาที่เขาทําการซื้อขายวันแรกนั้นจะสูงกวาหรือตํ่ากวาราคาจองซื้อไมมาก แตนักลงทุนสถาบันมี
เปาหมายการลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกเพื่อซื้อถือลงทุนระยะยาว 
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และมุงหวังในเรื่องของการลงทุนในหลักทรัพยที่มีการเติบโต และไดรับเงินปนผลทุกป ที่ปรึกษา
ทางการเงิน แกนนําจําหนาย และIssuer นั้นจะไมตองเหนื่อยกันมาก ไมตองดูแลราคาหลังเขาทํา
การซื้อขาย เนื่องจากนักลงทุนที่ซื้อถือระยะยาว การตั้งราคายังคงต่ํากวาหรือสูงกวาราคาตลาด
โดยเปรียบเทียบเล็กนอย 

บริษัทหลักทรัพยตองการขายในราคาที่สูงเพื่อที่จะไดเงินมากๆเขาบริษัทฯ จะให
ความสําคัญกับสวนล้ํามูลคาหุนมากกวาคาธรรมเนียมทั้งหมดที่ตองจายเนื่องจากมีมูลคาที่สูงกวา
มาก และเมื่อคิดยอนกลับมาโดยเปรียบเทียบแลวจะทําใหตนทุนทางการเงินในการระดมทุนต่ําลง 
กลาวคือ เมื่อคิดเปนจํานวนเงินที่ระดมทุนไดทั้งหมด (ราคาจองซื้อ X จํานวนหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรก) ตอคาธรรมเนียมทั้งหมดที่บริษัทผูออกหลักทรัพยตองจาย แลวมีตนทุน
ทางการเงินที่ตองการนําไปใชในการขยายโครงการหรือวัตถุประสงคอ่ืนๆในระดับตํ่า การตัดสินใน
ของบริษัทผูออกหลักทรัพยจึงใชราคาเสนอขายเปนเกณฑในการตัดสินใจ ในกรณีนี้ผูถือหุนเดิมก็
จะไดรับประโยชนจากการนําหุนออกขายบางสวนดวย อยางเชนกรณีของหลักทรัพยที่มีภาครัฐเขา
มาเกี่ยวของ เมื่อภาครัฐที่เปนผูถือหุนเดิม นําออกมารวมจําหนายรวมเขากับหลักทรัพยทีเ่สนอขาย
ตอประชาชนครั้งแรก จากเดิมที่เปนผูถือหุนเดิม 100% ไดนําบางสวนออกรวมจําหนายในราคา
จองซื้อบางสวน ซึ่งจะทําใหสัดสวนการถือครองไมตํ่ากวา 70% ของทุนจดทะเบียน  

บริษัทผูออกหลักทรัพยบางรายที่มีความรูทางการเงินสูงหรือมีความรูความเขาใจ
เกี่ยวกับกฎระเบียบขอบังคับของทางการเปนอยางดี สามารถตั้งสมมติฐานของการราคาไวสูงมาก 
จนบางครั้งที่ปรึกษาทางการเงินและแกนนําจําหนายบางรายไมสามารถยอมรับได เนื่องจากราคา
จองซื้อที่สูงเมื่อเขาตลาดแลวจะใหผลตอบแทนกับผูจองซื้อนอยหรือติดลบได กระทบตอชื่อเสียง
และลูกคาที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยกับผูรับประกันการจําหนาย บริษัทผูออกหลักทรัพยบาง
รายนั้นจึงมักจะเขาหาที่ปรึกษาทางการเงินอื่นที่สามารถใหราคาสูงกวา ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงิน
จะตองคิดคาธรรมเนียมที่สูงขึ้นหรือเทาเดิมกับที่ปรึกษาทางการเงินเดิม แตจะมี Success Fee 
เพิ่มข้ึน เปนเงินรางวัลพิเศษเมื่อเขาทําการซื้อขายสําเร็จในตลาดหลักทรัพยแลว และในบางครั้งมี
การรวมกันเพื่อพยุงราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายไวดวย ซึ่งจะกลาวถึงในหัวขอตอไปเร่ืองความ
เหลื่อมลํ้าของราคาจองซื้อ  

ทั้งนี้การตั้งราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกที่นิยมปฏิบัติกันใน
ตลาดแรก จะระบุไวอยางชัดเจนและทําการเปดเผยไวในหนังสือชี้ชวนในสวนที่ 3 หัวขอที่มาของ
การกําหนดราคาหลักทรัพยที่เสนอขาย ที่นิยมกันคือ “การกําหนดชวงราคาเสนอขายเบื้องตน” 
กําหนดขึ้นมาจากการประเมินมูลคาเบื้องตนของบริษัทโดยใชวิธีกําหนดตามมูลคาเชิงเปรียบเทียบ



 

 

51

กับบริษัทอื่นที่สามารถอางอิงได (Market Comparable Price per Earning Ratio) ประกอบกับ
การประเมินความตองการเบื้องตนของนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ (Pre-
marketing)  

สําหรับราคาสุดทายที่จะเสนอขาย บริษัทผูออกหลักทรัพยจะรวมกับผูรับประกันการ
จําหนาย และผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนจะกําหนดโดยการทําการสํารวจความตองการซื้อจากนัก
ลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ ราคาเสนอขายหลักทรัพยสุดทายจะเปนราคาที่มีนัก
ลงทุนสถาบันเสนอความตองการซื้อเขามา และทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพยไดรับเงินตามจํานวน
ที่ตองการและยังมีความตองการซื้อหุนเหลืออยูมากพอในระดับที่คาดวาจะทําใหราคาหุนเมื่อเขา
ทําการซื้อขายแลวจะสูงกวาราคาจองซื้อได ทั้งนี้ชวงของราคาที่ใชอางอิงคือ วิธีราคาหลักทรัพยตอ
กําไรสุทธิตอหุน (Price Earning Ratio) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกที่ตํ่า
กวา ราคาหลักทรัพยตอกําไรสุทธิเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาด (หรือสูงกวาราคา
หลักทรัพยตอกําไรสุทธิเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดไดในบางกรณี) 

อนึ่งราคาจองซื้อดังกลาวจะยังไมเปนทางการ นักลงทุนที่ไดรับสิทธิในการจองซือ้จะตอง
ทําการโอนเงินเขามาในบัญชีจองซื้อหุนดังกลาวในราคาสูงสุดกอน หลังจากนั้นจะมีการประกาศ
ราคาจองซื้อที่แทจริงอีกครั้งหนึ่ง สวนที่จายเกินไปทางแกนนําจําหนายจะทําการโอนกลับคืน เทาที่
ผานมาในตลาดแรกนั้นราคาจองซื้อจะเปนราคาที่สูงที่สุดของชวงราคาที่ทําการสํารวจความ
ตองการซื้อจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ 

 
4.4 ความเหลื่อมล้ําของราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก  
 
เนื่องจากสัดสวนของผูมีอุปการคุณที่ไดรับการจองซื้อตามจํานวนที่ระบุไวในหนังสือชี้

ชวนฯนั้นมีจํานวนที่ไดรับจัดสรรเปนจํานวนมาก และเงื่อนไขในการจัดสรรไดกลาวถึงหรืออธิบาย
ไวเพียงเล็กนอย ทําใหมีแนวโนมที่เห็นไดชัดในความจริงวาอาจจะเกิดความเหลื่อมลํ้าในการ
จัดสรรขึ้นมาได  

การจัดสรรหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีขอกําหนดหรือระเบียบในทาง
ปฏิบัติที่หละหลวม ไมไดกําหนดไวอยางชัดเจนมากนัก ทําใหเกิดชองวางในการจัดสรรหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นๆ เปนที่ทราบกันในกลุมนักลงทุนวาหากสภาพตลาดที่อยูใน
ภาวะปกติ นักลงทุนที่สามารถเขาถึงการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกได จะ
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ไดกําไรจากการลงทุนจองซื้อเปนจํานวนมากกวาตลาดโดยเปรียบเทียบ การจัดสรรหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกทําใหเกิดความไมสมมาตรทางขอมูลในตลาดขึ้นได  

เนื่องจากความแตกตางขอมูลระหวางตลาดแรกและตลาดรอง เชน ที่ปรึกษาทางการ
เงินและบริษัทแกนนําการจัดจําหนายจัดสรรหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ใหกับ
ลูกคารายใหญของตนในราคาที่ตํ่ากวาราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
โดยไมไดมีการเปดเผยใดๆทั้งสิ้น ผูที่รูเร่ืองขอมูลราคาที่ตํ่ากวามีเพียงบุคคลทั้ง 2 เทานั้น เมื่อเขา
ตลาดแลวจึงมีความไดเปรียบดานราคาตนทุนจองซื้อ ราคาเมื่อเขาทําการซื้อขายมักจะสูงกวา
ราคาจองซื้อเล็กนอยหรือตํ่ากวาทันที  

บางกรณีการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจํานวนมาก และ
กระจายอยูกับนักลงทุนรายใหญของบริษัทฯเพียงไมกี่ราย แลวสัญญาวาจะรับที่ราคาตกลงกันไว 
เมื่อเขาทําการซื้อขายแลว จะมีชวงจังหวะเวลาที่นักลงทุนรายใหญขายออกมาเปนจํานวนมากใน
ระดับราคาที่มีสวนตางคอนขางมาก บริษัทแกนนําการจัดจําหนายจะมีวิธีการรับซื้อหลักทรัพยใน
ตลาดโดยการเสนอซื้อรอไว แลวใหนักลงทุนเปนผูขาย จะมีการบอกกลาวและขายนําลงมาเพื่อ
ตรวจสอบกันในชวงเวลาขณะใดขณะหนึ่งหลังเขาทําการซื้อขายแลว ทั้งนี้อาจจะเปนหลังจากเขา
ทําการซื้อขายแลว 2 วันเปนตนไป เนื่องจากในวันแรก นักลงทุนทั่วไปมักจะขายทํากําไรออกไป
กอน ไมนิยมที่จะถือไว บริษัทแกนนําการจัดจําหนายจะรวมกับนักลงทุนรายใหญรายอื่นที่มีความ
สนใจในการถือหุนระยะยาวเพื่อการลงทุนหลังจากหลักทรัพยไดเขาทําการซื้อขายแลว หลังจาก
นั้นมักจะมีปจจัยบวกที่รายงานผานทางตลาดหลักทรัพยฯออกมา 

 การรวมกันระหวางนักลงทุนรายใหญ บริษัทแกนนําการจัดจําหนาย บริษัทผูออก
หลักทรัพย ในการพยุงราคาใหตํ่า หรือใหสูงเนื่องจากความไมสมมาตรทางขอมูลจาก ปจจัยบวกที่
จะเกิดขึ้นกับตัวบริษัทผูออกหลักทรัพยในอนาคต หรือการกําหนดราคาจองซื้อที่สูง เมื่อเขาทําการ
ซื้อขายในตลาดแลวราคาจะมีการเคลื่อนไหวไมมาก เนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีความตองการ
ลงทุนจํานวนมาก บริษัทแกนนําการจัดจําหนายจัดสรรหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนคร้ังแรก 
บางสวนใหโดยหวังวาจะเปนลูกคาภายหนา แตดวยขอจํากัดเรื่องจํานวนหลักทรัพย จึงแนะนําให
รอเขาซื้อลงทุนในตลาดเพิ่มเติมตามจํานวนที่ตองการ 
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4.5 การบริหารจัดการราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก  
 
4.5.1 ทฤษฎีมูลภัณฑกันชน (Buffer Stock)  
 
เปนนโยบายที่ใชรักษาเสถียรภาพของราคาสินคา มีหลักการ คือการเขารับซื้อและเก็บ

สินคาที่มีมากเกินความตองการซื้อไวเมื่อราคาตกต่ํา และระบายสินคาออกมาเมื่อราคาสูงขึ้น 
สินคาที่เก็บไวถือวาเปนสินคากันชน (Buffer Stock) 

 
ภาพที ่4.2 

กราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงในทฤษฎีมูลภัณฑกนัชน 

  
จากภาพที่ 4.2 เสนอุปทานคือเสน  So ที่ ต้ังฉากกับแกนนอน  เนื่องจากจํานวน

หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เสนอขายจะมีจํานวนคงที่และมีจํานวนเทากับที่ยื่น
ขอตอสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เทากับปริมาณQo การสํารวจ
ความตองการซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศอยูในชวงราคาP-max 
ถึง P-low เสนอุปสงคคือเสน Do ปริมาณความตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรกของสถาบันในประเทศและตางประเทศที่เสนอซื้อเขามาที่ระดับราคาตางๆกัน โดยที่
ปริมาณ Qo จะมีความตองการซื้อที่แทจริงที่ระดับราคาP-low  

D0 

ราคา 

S1 S0 

Q1 Q0 

  P-max 

P-low 

จํานวน
หลักทรัพย 
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หากปลอยใหเปนไปตามกลไกตลาดของการทําการสํารวจความตองการซื้อจากนัก
ลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ ราคาที่สํารวจไดจะต่ําที่สุดของชวงราคาที่ทําการสํารวจ 
สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพการทํางานของบริษัทแกนนําการจัดจําหนายในเชิงลบ และจะมีผล
ตอการเปนบริษัทแกนนําการจัดจําหนายในครั้งตอๆไปได    เมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยแลวราคามีแนวโนมที่จะต่ํากวาตลาดโดยเปรียบเทียบ 

ดังนั้นจึงมีการเขาแทรกแซงดวยการจัดสรรหุนในสวนของสถาบันลดนอยลงและจัดสรร
ไปใหกับผูซื้อรายใหญแทน อาจจะเปนสถาบันสวนบุคคลหรือสถาบันตางประเทศที่เปนพันธมิตร
กับบริษัทผูออกหลักทรัพย ที่ปรึกษาทางการเงินหรือบริษัทแกนนําการจัดจําหนายก็ได หรืออาจจะ
จัดสรรใหกับผูมีอุปการคุณตอบริษัทฯ ทําใหSo เปลี่ยนเปนเสนS1 ที่ปริมาณQ1 ราคาปรับตัวขึ้น
เปนP-max  

การที่ผูซื้อรายใหญหรือสถาบันสวนบุคคลหรือสถาบันตางประเทศที่เปนพันธมิตรกับ
บริษัทผูออกหลักทรัพย ที่ปรึกษาทางการเงินหรือบริษัทแกนนําการจัดจําหนายหรือผูมีอุปการคุณ
ตอบริษัทฯ ยอมซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกยอมแปลความหมายถึงการสง
สัญญาณไปยังนักลงทุนทั่วไปวา มีความผูกพันกับบริษัทผูออกหลักทรัพย หรือมีขอผูกมัด
(Commitment) กับที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัทแกนนําการจัดจําหนายหรือกับบริษัทผูออก
หลักทรัพย และจะยังคงไมละทิ้งหลักทรัพยไป ภายหลังการทําการสํารวจความตองการซื้อจากนัก
ลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ และเขาทําการซื้อขายผานพนไปแลว หลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นมักจะมีราคาปรับตัวขึ้นอยางมีนัยสําคัญหลังเขาทําการซื้อขายวันแรก
แลว  

 
4.5.2 GREENSHOE OPTION การเสนอขายหลักทรัพยแบบ greenshoe option  
 
คือการที่ผูจัดจําหนายหลักทรัพยจะเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชนในจํานวนที่

มากกวาบริษัทผูออกหลักทรัพยเสนอขายอยูจํานวนหนึ่ง ซึ่งหลักทรัพยที่เกินนั้น ผูจัดจําหนายจะ
ไปทํา option กับบริษัทผูออกหลักทรัพย เพื่อออกหลักทรัพยสวนที่ผูจัดจําหนายขายเกิน ในกรณี
ที่หลักทรัพยที่จัดจําหนายเมื่อเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย และมีราคาตลาดสูงกวาราคาเสนอ
ขาย และในกรณีที่หลักทรัพยดังกลาวเมื่อเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลวมีราคาต่ํากวา
ราคาเสนอขาย ผูจัดจําหนายจะเขาไปซื้อหลักทรัพยในจํานวนที่เกินดังกลาวในตลาดหลักทรัพย 
วิธีดังกลาวจะเปนประโยชนตอการระดมทุนในตลาดทุน เนื่องจากมีสวนปองกันไมใหราคาตลาด
ของหลักทรัพยที่เสนอขายในชวงระยะเวลาแรกที่เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีความผัน
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ผวนมาก เพราะการเขาไปซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว จะมีลักษณะของการรักษาระดับราคาของ
หลักทรัพยที่เสนอขาย (stabilization) ซึ่งมีสวนชวยใหการเสนอขายหลักทรัพยสามารถทําได
อยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

Stock Price Manipulation เปนคําที่กลาวกันในวงการวิเคราะหหลักทรัพย ที่หมายถึง
การสรางราคาหุนไดโดยถูกกฎหมาย ในที่นี้เปนหมายถึงกรณีของการทํา Greenshoe Option 

อยางไรก็ตามการตั้งราคาเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้น
อาจจะเขาขาย Stock Price Manipulation ก็ไดเนื่องจากการตั้งราคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริงใน
ขณะนั้นหรือสูงกวา ยอมทําใหนักลงทุนแปลความหมายหรือเขาใจไปในทางหนึ่งได เมื่อเขาทําการ
ซื้อขายแลวการตั้งราคาที่สูงเกินความเปนจริงอาจจะสรางความเสียหายหรือขาดทุนใหกับนัก
ลงทุนได หรือมีความตองการเขาซื้อมากกวาจํานวนหลักทรัพยที่มีอยูแลว เมื่อเขาตลาดจึงเกิด
ความตองการซื้อในลักษณะของการไลราคาเกิดขึ้น การตั้งราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกนั้นดูเหมือนวาทางการจะเขามามีสวนรวมไมมากเทาที่ควร 

 
4.6 การกระจายและการจัดสรรสิทธิการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

ประชาชนครั้งแรก  
 
คณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดไววาจะตองทําการเปดเผย

รายละเอียดวิธีการจองและการจัดสรรหุนใหชัดเจนในหนังสือชี้ชวน รวมทั้งตองบอกลักษณะของผู
มีอุปการคุณที่บริษัทจะจัดสรรหุนใหดวย โดยเฉพาะสวนที่ผูออกหลักทรัพยกันไวใหผูมีอุปการคุณ 
จะตองเปดเผยลักษณะของผูมีอุปการคุณไวอยางชัดเจนในหนังสือชี้ชวนวา เปน ผูทํา
คุณประโยชนใหบริษัท ผูมีความสัมพันธทางธุรกิจ (Strategic Partners)  

ภายหลังปดการขาย บริษัทผูออกหลักทรัพยและบริษัทแกนนําจําหนายมีหนาที่รวมกัน
จัดทํารายงานรายชื่อผูที่ไดรับการจัดสรรหุนสูงสุด 20 อันดับแรก หากใน 20 อันดับนี้มีผูมีอุปการ
คุณอยูดวย จะตองระบุลักษณะการมีอุปการคุณ ซึ่งตองสอดคลองกับหนังสือชี้ชวน รายงานนี้ตอง
สงสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยภายใน 45 วันหลังปดการขาย 
หลังจากนั้นสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะนําออกเผยแพรให
สาธารณชนไดรับทราบ ผูออกหลักทรัพยจะตองสงรายชื่อผูที่ไดรับการจัดสรรสูงสุด 200 รายแรก 
เพื่อเปนขอมูลใหสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสามารถตรวจสอบไดใน
ภายหลังหากเกิดการตองเรียนเขามา  
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จากบทความเรื่อง”หุนจองเปนของที่ทุกคนควรได” คอลัมน หนาตางนักลงทุน โดยรพี 
สุจริตกุล (info@sec.or.th) ไดกลาวไวบางตอนอยางนาสนใจวา “สวน ก.ล.ต. ก็มองวาการจัดสรร
หลักทรัพยเปนเรื่องของการเปดเผยขอมูลใหถูกตอง ดังนั้น  ก.ล.ต. จึงกําหนดใหภาคธรุกจิสามารถ
กําหนดวิธีการจัดสรรไดเอง และเปดเผยรายละเอียดวิธีการดังกลาวใหชัดเจนในหนังสือชี้ชวน  มี
ขอหามเพียงวาตองไมจัดสรรใหกับผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญของบริษัทผูออกหุนและบริษัท
หลักทรัพยที่จัดจําหนายเทานั้นครับ  เหตุผลที่หาม ก็เพราะวาการจัดสรรใหคนกลุมนี้เปนการ
จัดสรรใหแกพรรคพวกตนเองซึ่งถือไดวาเปนการเอาเปรียบผูลงทุน   และ  ก.ล.ต. ก็จะดูแลไมใหมี
การจัดสรรใหแกพรรคพวกตนเองอยางที่วา และดูแลใหวิธีการจัดสรรเปนไปตามที่อธิบายไวใน
หนังสือชี้ชวน   ผูลงทุนหลายทานอาจแยงวาสําหรับบริษัททั่วไปก็พอเขาใจอยู แตหากเปน
รัฐวิสาหกิจซึ่งในหลาย ๆ กรณีก็เปนผูไดรับสัมปทานผูกขาดจากภาครัฐ  การจัดสรรหุนรัฐวิสาหกิจ
สวนใหญใหไปตกอยูในมือผูลงทุนสถาบันหรือผูถือหุนรายใหญเปนเรื่องที่เหมาะสมแลวหรือ?  ใน
เร่ืองนี้ ก.ล.ต. เห็นดวยอยางเต็มที่วาในการจัดสรรหุนรัฐวิสาหกิจ ควรมีการกันสัดสวนที่มากพอใน
การกระจายไปยังมือผูถือหุนรายยอย  แตในเรื่องนี้ ไมไดเปนเกณฑที่ ก.ล.ต. จะเปนผูกําหนดหรือ
บังคับใช แตเปนเรื่องที่สํานักรัฐวิสาหกิจ กระทรวงการคลัง ไดคํานึงถึงอยูโดยตลอดแลว  ดังจะเหน็
ไดวา การเสนอขายหุนของรัฐวิสาหกิจใหญ ๆ จะมีนโยบายในการกระจายไปสูผูลงทุนรายยอย
อยางทั่วถึง “  

ดังนั้นรายละเอียดของการจัดสรรหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกของบริษัท
ผูออกหลักทรัพยทุกบริษัทจะตองทําการเปดเผยไวในหนังสือชี้ชวนใหขัดเจน 


