
บทที่ 5 
 

ผลของการศึกษา 
 

ผลของการศึกษาถึงพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
และอัตราผลตอบแทนในชวงระยะเวลา 1 ป ที่เสนอขายตอประชาชนและเขาทําการซื้อขายตั้งแตป 
พ.ศ. 2546-2548 จํานวน 93 หลักทรัพย ไดผลการศึกษาดังนี้ 

 
ตารางที่ 5.1  

อัตราผลตอบแทนการจองซือ้หลักทรัพยเสนอขายตอประชาชนครั้งแรกแลวถือตามชวงเวลาตางๆ 
 P 0-1 P 0-2 P 0-3 P 0-4 
เฉลี่ยป พ.ศ. 2546 1777.67 1124.32 513.49 23.33 
เฉลี่ยป พ.ศ. 2547 405.94 213.65 40.52 -10.50 
เฉลี่ยป พ.ศ. 2548 412.05 133.00 70.47 27.91 

เฉลี่ยรวม 865.22 490.32 208.16 13.58 
 
ภาพรวมพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ชวงระยะเวลา 

1 ปที่ทําการศึกษานั้นพบวา เมื่อเขาทําการซื้อขายในวันแรก ราคาปดวันแรกของการซื้อขายจะสูง
กวาราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกโดยสวนมาก (+67 / -23 หลักทรัพย) 
และระดับราคาจะมีการปรับตัวลงเรื่อยๆในชวงเวลาตอมา ยิ่งระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพย
ที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนานมากขึ้นเทาใดระดับราคาจะปรับตัวลงมากขึ้นตามระยะเวลา
ที่ถือครองนั้น นักลงทุนที่จองซ้ือหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจะไดรับผลตอบแทน
สูงสุดเมื่อขายในวันแรกเขาทําการซื้อขายหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนที่ทําการศึกษาตามชวง
ระยะเวลาตางๆ นั้นแสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรก Period 0-1 เมื่อวันแรกเขาจะใหผลตอบแทนสูงที่สุด และลดต่ําลงมาเรื่อยๆตาม
Periodที่ยาวขึ้น อัตราผลตอบแทนต่ําที่สุดในPeriod 0-4 จากราคาจองซื้อถึงระยะเวลา 1 ป  

สําหรับหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อขายแลวราคาปดวัน
แรกเขาทําการซื้อขายต่ํากวาราคาจองซื้อ จะมีพฤติกรรมราคาที่ตรงกันขามอยางสิ้นเชิงกับ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อขายวันแรกเขาแลวสูงกวาราคาจองซื้อ 
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คือราคาจะมีการกลับตัวเพิ่มข้ึนเรื่อยๆตามระยะเวลาที่นานขึ้น ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจะติด
ลบนอยลงหากนักลงทุนถือครองหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นนานขึ้น และจะให
อัตราผลตอบแทนเปนบวกไดในชวงระยะเวลา Period 0-3 และ Period 0-4 ทั้งนี้อาจจะเปน
เพราะวาราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นเสนอขายในราคาที่สูงกวาตลาด
ในขณะเขาทําการซื้อขายวันแรกโดยเปรียบเทียบ 

จากการศึกษาการตั้งราคาเสนอขายในหนังสือชี้ชวนจะตั้งราคาเสนอขายที่ระดับตํ่ากวา
ตลาด โดยวิธีการตั้งราคาหลักทรัพยตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio) อยูพอสมควร ซึ่งเมื่อเขาทํา
การซื้อขายในวันแรก ราคาหลักทรัพยมีการปรับลงตํ่ากวาราคาจองซื้อ จูงใจใหนักลงทุนเขามาซื้อ
ในระยะเวลาตอมาเนื่องจากมูลคาที่ตํ่ากวามูลคาที่แทจริงเพิ่มข้ึนดังกลาว หรือการเขามาซื้อเพื่อ
ลงทุนของสถาบันในประเทศและตางประเทศ หรือแมแตบริษัทผูออกหลักทรัพยที่เห็นวาราคา
หลักทรัพยในตลาดของตนต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (มักจะซื้อผานบัญชีซื้อขายหลักทรัพยที่เปด
ไวเพื่อรองรับโดยเฉพาะ)  

ในบางกรณีของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเมื่อเขาทําการซื้อขายวันแรก
แลวใหอัตราผลตอบแทนติดลบมากๆ เนื่องจาก ราคาที่เสนอขายนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับราคา
ตลาดโดยวิธีอางอิงมูลคาที่เหมาะสม เชน วิธีราคาตออัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน ในขณะเขาทําการ
ซื้อขายนั้นราคาจองซื้อสูงกวาตลาดมาก เนื่องจากดัชนีตลาดหลักทรัพยไดมีการปรับตัวลง
มากกวาเมื่อขณะที่ทําการจองซื้อ หรือเมื่อเกิดเหตุการณที่ไมสามารถควบคุมไดเขามากระทบตอ
อุตสาหกรรมโดยรวมหรือกระทบตอบริษัทผูออกหลักทรัพยภายหลังจากการจองซื้อ ซึ่งสวนใหญ
เปนความเสี่ยงที่ไมสามารถควบคุมไดในชวงระยะเวลาตั้งแตหลังการจองซื้อจนถึงวันแรกเขาทํา
การซื้อขาย อีกประการหนึ่งก็คือการตั้งราคาที่สูงเกินไปเมื่อทําการจองซื้อ  

ในกรณีตรงกันขามเมื่อเขาทําการซื้อขายแลวอัตราผลตอบแทนสูงมากๆ นั้นเกิดจาก
ความตองการถือครองในหลักทรัพยนั้นๆ เนื่องจากราคาจองซื้อตํ่ากวามูลคาที่ควรจะเปน หรือ
ราคาตลาดในขณะนั้นต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน การเก็งกําไรจากปจจัยบวกที่ไดรับการเผยแพร
กอนที่จะเขาทําการซื้อขาย เชน ราคาวัตถุดิบมีการปรับลดลงอยางมาก เกิดปญหาผูผลิตรายอื่น
หยุดการผลิต ทําใหราคาขายผลิตภัณฑสูงขึ้น เปนตน  

ดังนั้นพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก หากวันแรกเขาทํา
การซื้อขายปดสูงกวาราคาจองซื้อ ระดับราคามีแนวโนมที่จะลดต่ําลงเรื่อยๆ อัตราผลตอบแทนก็มี
ลักษณะเดียวกันกับพฤติกรรมราคา และหากวันแรกเขาทําการซื้อขายราคาปดต่ํากวาราคาจองซื้อ 
จะมีพฤติกรรมราคาและอัตราผลตอบแทนที่ปรับตัวดีข้ึนเมื่อถือครองไวนานขึ้น ดังนั้นพฤติกรรม
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ราคาและอัตราผลตอบแทนของการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก เมื่อเขาทํา
การซื้อขายแลวในชวงระยะเวลา 1 ป มีลักษณะที่จะปรับตัวเขาใกลแกนนอนมากขึ้นเรื่อยๆตาม
ระยะเวลาการถือครอง สอดคลองกับผลการศึกษาเรื่อง การเสนอขายหลักทรัพยใหมในตลาดแรก
ตอประชาชน : พฤติกรรมการกําหนดราคาและอัตราผลตอบแทน ของ สเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ และ 
New-Issue Stock Price Behavior ของ McDonald และ Fisher ในป ค.ศ.1972 ที่สรุปไววานัก
ลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก จะไดรับอัตราผลตอบแทนสวนเกินสูง
มากในสัปดาหแรกหลังจากที่เสนอขายตอประชาชน หลังจากนั้นจะคอยๆ ปรับตัวตามขาวสาร
ตางๆ และเชนเดียวกับผลการศึกษาของ Steven M. Dawson (1987) ที่ทําการศึกษาในตลาด
หลักทรัพยประเทศฮองกงและสิงคโปร  

จากผลการศึกษาครั้งนี้พบวาในปแรกของผลการศึกษา พ.ศ. 2546 มีการเสนอขาย
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปครั้งแรกจํานวน 21 บริษัท ใหอัตราผลตอบแทนมากกวา
ในปที่ 2 และ 3 พ.ศ. 2547 และ 2548 ที่มีการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไป
คร้ังแรกจํานวน 36 บริษัททั้ง 2 ป ทั้งนี้เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่มีแนวโนมที่จะฟนตัวขึ้น ความ
ตองการเงินทุนมีมากขึ้น ในขณะที่นักลงทุนที่ไดรับจัดสรรสิทธิในการจองซื้อรีบขายทํากําไรเมื่อเขา
ทําการซื้อขาย เพื่อที่จะนําเงินทุนสวนหนึ่งที่จัดสรรไวสําหรับการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกโดยเฉพาะไปทําการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกของ
บริษัทผูออกหลักทรัพยรายใหมตอไป จึงทําใหมีการถือครองระยะสั้นเทานั้นเมื่อเขาทําการซื้อขาย
ระยะเวลาหนึ่ง เชน เมื่อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกABCเขาทําการซื้อขายแลวเปน
เวลา 1 สัปดาห หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกDEFก็เปดทําการจองซื้อ ซึ่งหากนัก
ลงทุนรายเดียวกันนี้ไดรับจัดสรรสิทธิดวยก็จะตองทําการขายหลักทรัพยABCกอนลวงหนา 3 วัน
ทําการเนื่องจากการขายหลักทรัพยจะไดรับเงินหลังจากขายแลว 2 วันทําการ (T+3)  

 
ในการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกหาก

จองซ้ือหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และการซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรกในวันแรกเขาทําการซื้อขาย โดยเปรียบเทียบในชวงเวลาที่ตางกัน หลังจากเขาไปทําการซื้อ
ขายแลวเปนระยะเวลา 1 ป โดยเปรียบเทียบชวงเวลา Period 1-2, Period 1-3, Period 1-4 กับ 
Period 0-2, Period 0-3, Period 0-4 นั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาหากนักลงทุนสามารถเขาถึงตลาดแรกได กลาวคือสามารถ
ที่จะจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในราคาจองซื้อ จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่
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ดีกวามากเมื่อเขาซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ราคาปดวันแรกที่เขาทําการซื้อ
ขายทุกชวงเวลาของการศึกษาการซื้อขายเปรียบเทียบ  

 
ตารางที่ 5.2 

อัตราผลตอบแทนของการซือ้หลักทรัพยทีเ่สนอขายตอประชาชนครั้งแรกวันแรกเขาแลวถือตามชวงเวลาตางๆ 
 P 1-2 P 1-3 P 1-4 

ป พ.ศ. 2546 90.55 58.36 -7.71 
ป พ.ศ. 2547 -90.96 -88.57 -16.82 
ป พ.ศ. 2548 -182.32 -20.12 23.73 

เฉลี่ย -60.91 -16.78 -0.27 
 
หากนักลงทุนซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ในวันแรกเขาทําการซือ้ขาย

แลวจะไดรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยติดลบทุกชวงเวลาของการศึกษา อัตราผลตอบแทนจะติดลบ
มากที่สุดในชวงระยะเวลา 1 สัปดาหแรกหลังการซื้อขาย และจะดีข้ึนเมื่อถือไวนานขึ้น แตอยางไร
ก็ตามอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยยังคงติดลบแมวาจะถือไวจนถึงระยะเวลา 1 ป  

ถึงแมวาผลการศึกษา Period 0-2 จนถึง Period 0-4 จะใหอัตราผลตอบแทนที่เปนบวก
และดีกวาเมื่อเทียบกับการซื้อหลักทรัพยเมื่อเขาทําการซื้อขายวันแรกเขาก็ตาม แตอัตรา
ผลตอบแทนยังคงมีแนวโนมที่ปรับลดลงเรื่อยๆเมื่อถือครองไวนานขึ้นเชนเดียวกันกับผลของ
การศึกษาพฤติกรรมราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเมื่อเขาทําการซื้อขายที่กลาว
ไวแลวในชวงแรก  

ผลการศึกษาขางตนชี้ใหเห็นวาการเขาถึงตลาดแรก การจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขาย
ตอประชาชนครั้งแรกนั้นมีความไดเปรียบและไดรับอัตราผลตอบแทนมากกวาการเขาซื้อ
หลักทรัพยนั้นในตลาดรอง จึงทําใหนักลงทุนมีความตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกมากกวาจํานวนหุนที่ทําการเสนอขายเปนครั้งแรก ผลจากการสํารวจความ
ตองการซื้อของนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศที่ผานมานั้นมีความตองการจองซื้อสูง 
และราคาจองซื้อจะสรุปผลออกมาที่ราคาสูงสุดหรือใกลเคียงกับราคาสูงสุด 

อัตราผลตอบแทนทุกชวงเวลาของการเปรียบเทียบเมื่อนักลงทุนเขาซื้อหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ราคาปดเมื่อวันแรกเขาทําการซื้อขายหลักทรัพยกับราคาจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกใหอัตราผลตอบแทนที่เปนแนวทางเดียวกันและ
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เหมือนกับกับผลการศึกษาของ สเก็ดดาว ซื่อวัฒนะ ที่กลาวไววาสําหรับการลงทุนซื้อหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ในตลาดรองนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่จัดวาคอนขางต่ําเมื่อเทียบ
กับอัตราผลตอบแทนในตลาดแรก ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีทางการเงินที่วา “เมื่อความเสี่ยงในการ
ลงทุนต่ํา อัตราผลตอบแทนก็จะต่ําตามไปดวย” การศึกษาของ สะเก็ดดาว จะมุงพิจารณาผล
การศึกษาจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงและอธิบายถึงสาเหตุที่ทําใหความเสี่ยงในการซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในวันแรกที่สูงเปนเพราะวาในชวงแรกที่หลักทรัพยเขา
ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ขาวสารตางๆยังไมสมบูรณมากนัก ภาวะเก็งกําไรในชวงเวลา
ดังกลาวสูง สงผลใหความเสี่ยงในการลงทุนสูงตามไปดวย การถือหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกเปนระยะเวลาที่นานขึ้น จะพบวา ความเสี่ยงที่นักลงทุนไดรับกลับมีแนวโนมที่
ลดลงตามลําดับ อันเปนผลใหอัตราผลตอบแทนลดลงตามไปดวย  

ผลการศึกษาพฤติกรรมราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก และอัตรา
ผลตอบแทนการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่มีแนวโนมปรับตัวดังกลาว 
สามารถอธิบายไดโดย 

1. การเก็งกําไรในที่นี้คือกลุมนักลงทุนกลุมหนึ่งที่หวังเพียงแคสวนตางราคาซื้อแลวขาย 
(Capital Gain) เนื่องจากราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก มักจะเสนอขาย
ในราคาที่ตํ่ากวาราคาตลาดโดยเปรียบเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมฯ ดังนั้นเมื่อเขาทําการซื้อขายจะ
มีการประเมินราคาที่แตกตางกันของนักวิเคราะหบริษัทฯตางๆ นักลงทุนที่เขามาเก็งกําไรในวันแรก
เขาทําการซื้อขายจะมีการประเมินราคาที่เหมาะสมตามภาวะตลาดควบคูกันไปดวย เปนการ
ประเมินราคาหลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงของขอมูลขาวสารที่ไดรับ ณ. วันแรกเขาทําการซื้อขาย 
เมื่อราคาต่ํากวามูลคาที่แทจริงจะเขาทําการซื้อ เพราะคาดวาราคาในอนาคตจะสูงขึ้น  

จากประสบการณการทํางาน การสัมภาษณนักลงทุน นักขาวสายธุรกิจหลักทรัพย และ
ผูมีสวนรวมในการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก พบวา กอนเขาทําการซื้อ
ขายจะมีการเรงประชาสัมพันธผานสื่อตางๆ ใหนักลงทุนไดรับขอมูลขาวสารเพิ่มมากขึ้น โดย
สวนมากแลวประมาณ 1 สัปดาหกอนเขาทําการซื้อ และจะเพิ่มมากขึ้นกอนเขาทําการซื้อขาย 1 
วัน โดยเฉพาะรายการทางสื่อโทรทัศน ที่จะเชิญผูบริหารของบริษัทผูออกหลักทรัพย ที่ปรึกษา
ทางการเงินและบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย มาแนะนําใหนักลงทุนไดรับรูขอมูลเกี่ยวกับบริษัทผู
ออกหลักทรัพยมากขึ้น โดยเฉพาะเรื่องปจจัยบวกสนับสนุนการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
หลังจากนั้นจึงไดมีการนําเสนอบทวิเคราะหตางๆถึงมูลคาหลักทรัพยที่ประเมินได ดังนั้นนักลงทุน
ในตลาดที่ไดรับจัดสรรจองซื้อและไมไดรับจัดสรรการจองซื้อ เปนผูบริโภคขาวสาร และหาขอมูล
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ขาวสารไดมากนอยแตกตางกันไป ทําใหมีการประเมินมูลคาที่ควรจะเปนไมเทากัน ข้ึนอยูกับ
ความสามารถนักลงทุนแตละคน  

เจาหนาที่การตลาดเองก็มีสวนที่จะใหขอมูลขาวสารแกนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุน
ลูกคากลุมเปาหมายที่เนนการเก็งกําไรเปนหลัก ทําหนาที่เปนคนกลางในการรวบรวมขอมูล
ขาวสารและราคาที่ประเมินไดจากแหลงที่เชื่อถืออางอิงได และแหลงที่ไมสามารถอางอิงที่มาได 
โดยเฉพาะบริษัทแกนนําการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนาย แนะนําทั้งซื้อและขาย และ
จากสถิติที่ผานมาวันแรกเขาทําการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจะไมมี
การกําหนดราคาสูงสุดหรือตํ่าสุด การแกวงตัวของชวงราคาจะกวางมากที่สุด การซื้อขายดวย
ระบบNet Settlement ก็มีสวนชวยใหเกิดการเก็งกําไรดังกลาวได   

2. ความตองการซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจากนักลงทุนที่มี
วัตถุประสงคในการลงทุนระยะยาวที่ไมไดรับจัดสรรในตลาดแรก เนื่องจากปจจัยพื้นฐานที่รองรับ
ในอนาคตทําใหกลุมนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนระยะยาวมีความตองการซื้อมากกวาตลาดจึงทํา
การซื้อถึงแมวาระดับราคาจะขึ้นสูงแลวก็ตาม และมักจะเปนกลุมนักลงทุนที่เฝาติดตามราคา หาก
มีการปรับตัวลดลงมาก็จะเขาทําการซื้อเพิ่ม  

บางกรณีหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่มีปจจัยพื้นฐานดี มีความตองการ
จองซื้อมากเมื่อทําการสํารวจความตองการซื้อจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ แต
ราคาปรับลงมาต่ํากวาราคาจองซื้อเมื่อเขาทําการซื้อขาย นักลงทุนเหลานี้ก็จะเขามาซื้อเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆ จึงเปนเหตุใหราคามีการกลับตัวขึ้นไปไดในระยะเวลาตอมา  

3. บริษัทผูออกหลักทรัพยเองก็มีสวนในการซื้อคืนกลับเขามาดวย เชน ในสวนของผูถือ
หุนใหญที่เปนเจาของบริษัทหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้น ไดนําหลักทรัพย
บางสวนของตนเองออกรวมจําหนายทั้งในสวนที่ขายออกเพื่อปรับโครงสรางการถือหุนหรือปรับ
โครงสรางทางการเงินกอนยื่นคําขอจดทะเบียน หรือในสวนที่ขายรวมกับตลาดแรก เมื่อราคาต่ําลง
ก็ทําการซื้อคืน เพราะเปนผูที่รูดีวาบริษัทฯเปนอยางไร 

ขอสังเกตประการจากประสบการณในการทํางาน ในสวนของบทวิเคราะหที่ไดรับการ
เผยแพรนั้นมีสวนที่ทําใหการรับรูขอมูลมีความแตกตางกันในตลาดแรกและตลาดรอง กลาวคอืเมือ่
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นๆ เสนอขายตอประชาชนในตลาดแรก จะมีนกัลงทนุ
เพียงบางสวนเทานั้นที่สามารถจองซื้อหุนได ชี้ใหเห็นวาตลาดมีการแบงแยกการเขาถึงหลักทรพัยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกอยางชัดเจน บทวิเคราะหจะมีการเผยแพรออกมาจากฝายวิเคราะห
หลักทรัพยของบริษัทฯที่มีสวนเกี่ยวของกับการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
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แรกเทานั้น มีเพียงสวนนอยมากที่จะเผยแพรออกมาโดยบริษัทฯที่ไมไดมีสวนรวมในการเสนอขาย
คร้ังนั้น ยกเวนวาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นไดมีการกระจายการจองซื้อดวย
วิธีการสุมเลือกผูจองซื้อผานทางธนาคารตางๆ และเปนหลักทรัพยที่มีขนาดใหญเทานั้น เชนบริษัท
AOT TOP เปนตน  

การเผยแพรบทวิเคราะหในชวงเวลาที่ทําการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
คร้ังแรกจะจํากัดอยูในวงแคบ หลังจากเขาทําการซื้อขายในตลาดผานพนไปแลวระยะเวลาหนึ่ง 
บทวิเคราะหในตลาดรองจะเพิ่มมากขึ้นโดยฝายวิเคราะหบริษัทหลักทรัพยตางๆ และจะมีการ
เผยแพรมากขึ้นเนื่องจากนักลงทุนสามารถเขาทําการซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพยเทาเทียมกัน  

เมื่อวันแรกเขาทําการซื้อขายของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ทุกบริษัท
หลักทรัพยมักจะออกบทวิเคราะหส้ันๆออกมาเผยแพรในบทวิเคราะหประจําวัน แสดงขอมูลและ
คําแนะนําในการลงทุน(กอนหนานั้นจะไมมีการออกบทวิเคราะห) ความเปนไปไดในกรณีนี้คือ
เมื่อกอนเขาทําการซื้อขายนั้น ขอมูลขาวสารยังไมเผยแพรมากนัก การวิเคราะหจึงขึ้นอยูกับความ
ยากงายการเขาถึงขอมูล และวัตถุประสงคของการออกบทวิเคราะหเพื่อกลุมลูกคาเปาหมาย 
หลังจากเขาทําการซื้อขายแลวนักลงทุนทุกคนมีโอกาสในการเขาซื้อและขายหุนเทาเทียมกัน 
ขาวสารขอมูลรวมทั้งบทวิเคราะหจึงมีมากขึ้น แพรหลายมากขึ้น 

สอดคลองกับการศึกษาของ นุชนีย แซหลี1 (2539) ที่กลาวไววา หากนักลงทุนทุกคนมี
ความสามารถในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานไดดีเทาเทียมกัน การวิเคราะหก็ไมสามารถสราง
ประโยชนแกบุคคลกลุมใดกลุมหนึ่งได เพราะทุกคนสามารถคาดการณราคาหลักทรัพย โดย
เปรียบเทียบกับมูลคาที่แทจริงไดเหมือนกัน หรือแมแตนักวิเคราะหเทคนิคเองก็ตาม ก็ไมสามารถ
ใชเปนหนทางในการสรางกําไรเพิ่มข้ึนได ถาหากมีนักลงทุนหรือนักวิเคราะหที่มาความสามารถใน
การวิเคราะหจํานวนมากพอ 

 
ผลการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

ประชาชนครั้งแรกกับบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย โดยการแบงบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย
ออกเปน 3 กลุม กลุมที่เสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกทั้ง 3 ป 2 ป และ 1 ป 

                                                 
1 นุชนีย แซหลี, “ความรวดเร็วในการปรับตัวของราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย” (วิทยานพินธ มหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร, 2539) 
น. 32  



 

 

64

หลังจากนั้นจึงศึกษาความสัมพันธตามขนาดของบริษัทแกนนําการจัดจําหนายดังกลาวตาม
ปริมาณการซื้อขายสะสมรวมทั้ง 3 ป ไดผลการศึกษาดังตอไปนี้  

กลุมบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเขา
ตลาดทั้ง 3 ป มี 9 บริษัท เปนบริษัทหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมากในอันดับตนๆ ที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนอยูในระดับปานกลางถึงสูงมาก และใหอัตราผลตอบแทนเปนบวกทั้งหมดโดยเฉลี่ย 
และเมื่อนํามาจัดเรียงลําดับอัตราผลตอบแทนจะพบวา บริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่มีขนาด
ใหญที่สุดอันดับ 1-3 จะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําที่สุดในกลุมนี้และนําหลักทรัพยที่เสนอขาย
ตอประชาชนครั้งแรกเขาจดทะเทียนมากที่สุด 15-11 บริษัท อัตราผลตอบแทนจะผกผันกับขนาด
ของบริษัทสําหรับกลุมนี้  

 
ตารางที่ 5.3 

                                         อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทแกนนาํจําหนาย    
 0-1 0-2 0-3 0-4 
บริษัทแกนนําที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเขาทั้ง 3 ป  1127.89 670.90 266.61 20.20 
บริษัทแกนนําที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเขาทั้ง 2 ป  734.76 306.72 140.04 25.27 
บริษัทแกนนําที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเขา 1 ป  840.46 543.38 117.95 2.38 

 
พฤติกรรมดานราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก บริษัทแกนนําการจัด

จําหนายขนาดใหญอันดับที่ 1-3 อันดับแรก ราคาปดหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
วันแรกเขาจะสูงกวาราคาจองไมมาก ในขณะที่บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดกลางราคาปด
วันแรกเขาจะสูงกวาราคาจองมาก หลังจากนั้นจะลดต่ําลงเมื่อเขามาซื้อขายเปนระยะเวลานานขึ้น
ซึ่งก็เหมือนกับพฤติกรรมราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ศึกษาไวแลวกอนหนา
นี้โดยทั่วไป 

กลุมบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก เขา
ตลาดแค 2 ป มี 7 บริษัท สวนมากเปนบริษัทที่มีขนาดบริษัทปานกลาง มีบริษัทใหญเปนอันดับ 4 
1 บริษัท กลุมนี้มีบริษัทแกนนําการจัดจําหนายใหอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยติดลบ 3 บริษัท ไม
สามารถหาความสัมพันธระหวางบริษัทแกนนําการจัดจําหนายกับพฤติกรรมราคาหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ศึกษาไดในกลุมนี้  
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กลุมบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก เขา
ตลาดแค 1 ป มี 7 บริษัท สวนใหญเปนบริษัทแกนนําจําหนายขนาดเล็กและขนาดกลาง กลุมนี้มี
บริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่ใหอัตราผลตอบแทนติดลบ 1 บริษัทที่มีขนาดเล็ก บริษัทแกนนํา
จําหนายที่มีขนาดเล็กจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกวาบริษัทแกนนําจําหนายขนาดกลางใน
กลุมนี้  

การศึกษาพบวาหากเปนบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอ
ประชาชนครั้งแรกเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยทั้ง 3 ปแลวจะใหอัตราผลตอบแทนเปน
บวกและมีพฤติกรรมราคาปดวันแรกสูงสุดและจะปรับตัวต่ําลงเรื่อยๆ บริษัทแกนนําการจัด
จําหนายขนาดใหญจะใหอัตราผลตอบแทนนอยที่สุดในกลุมศึกษานี้ ขนาดของบริษัทแกนนําการ
จัดจําหนายมีผลตอจํานวนบริษัทผูออกหลักทรัพยหรือหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
บริษัทขนาดใหญถึงปานกลางจะไดเปรียบในการนําบริษัทผูออกหลักทรัพยเขาซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย ทั้งนี้ผลการศึกษาในป ค.ศ.1992 ของ Mauer และ Senbet ก็มีสวนที่สามารถอธิบาย
ไดวาถามูลคาหลักทรัพยในการเสนอขายมีมูลคาสูง มักจะทําใหถูกรับประกันการจําหนายโดยที่
ปรึกษาทางการเงินขนาดใหญ จึงจะสามารถกระจายหลักทรัพยไดมากและถานักลงทุนสามารถ
เขาถึงตลาดแรกไดมากขึ้นจะทําใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินลดลงเรื่อยๆ 

บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญนําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนเขาแลว
ใหอัตราผลตอบแทนนอยกวาบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก 

ผลการศึกษายังพบวาบริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญที่นําหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯจะความแตกตางในจํานวน
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก คือ แกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญ อันดบัที ่1-3 จะ
นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนเปนครั้งแรกเขาจดทะเบียน 11-15 หลักทรัพย ในขณะที่
บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดกลางจะนําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเขาจด
ทะเบียน 7-4 หลักทรัพย ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทแกนนําการจัดนําหนายขนาดใหญมีความ
ไดเปรียบอยูมาก เนื่องจาก 

1. มีเครือขายความสัมพันธมาก ความเปนบริษัทที่มีขนาดใหญมักจะไดเปรียบการใช
เครือขายในการหาลูกคาไดงายกวา อีกทั้งการที่มีพนักงานในเครือมากก็เอื้อตอการใชกลยุทธใน
การหาลูกคาดวยการเสนอผลตอบแทนหากพนักงานสามารถหาลูกคาหรือแนะนําบริษัทฯเขามา
ระดมทุนดวยวิธีการเสนอขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนเปนครั้งแรกได  
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2. ความมีชื่อเสียงและบริการที่ครบวงจร ทําใหบริษัทขนาดใหญที่มีความประสงคจะ
ระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยดวยการขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมีความ
สะดวกสบาย และมั่นใจไดวาสามารถขายหลักทรัพยไดครบจํานวนตามที่ตองการ โดยเฉพาะ
บริษัทที่มีขนาดการระดมทุนใหญ  

3. บริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่มีขนาดใหญมีกระบวนการคัดเลือกบริษัทที่เสนอขาย
หลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรกที่ดีเพื่อสรางความมั่นใจใหกับลูกคาหลักทรัพยของบริษัทวาเปน
หลักทรัพยที่มีปจจัยพื้นฐานดี มีความสามารถสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุนไดในอนาคต ทั้งใน
รูปของเงินปนผล สวนของผูถือหุนที่สูงขึ้นในอนาคต รวมทั้งกําไรจากการขายหลักทรัพย ดังนั้นนัก
ลงทุนที่จองซ้ือหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจึงมีความเสี่ยงที่ตํ่า ราคาเสนอขายจึง
ตํ่ากวามูลคาที่แทจริงไมมากนัก ขอมูลขาวสารตางๆไดรับการกระจายไปสูนักลงทุนทั่วไปดวย
วิธีการตาง ราคาจึงมีความผันผวนนอยกวา  

4. การเขาดูแลราคาหลักทรัพยหลังเขาทําการซื้อขายทําไดไมยากนัก จากขอไดเปรียบ
ขางตน เมื่อเขาทําการซื้อขายราคาต่ํากวาราคาเสนอขายครั้งแรก หรือราคาต่ํากวามูลคาที่แทจริง 
นักลงทุนจะเขาทําการซื้อเพิ่มหรือซื้อลงทุน เนื่องจากนักลงทุนทั่วไปจะรูขาวสารขอมูลเกี่ยวกับ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมาก กลาวคือไมไดมีปญหาในเรื่องของความไม
สมมาตรทางขอมูล หรือมีอยูนอยมาก แตเมื่อราคาสูงกวามูลคาที่แทจริง นักลงทุนจะทําการขาย
แทน ราคาจึงมีความผันผวนนอย และใหอัตราผลตอบแทนที่ไมสูงมากนัก  

5. บริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญ จะมีลูกคาที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยใน
รูปของนักลงทุนสถาบันตางๆเปนจํานวนมาก (เนื่องจากสถาบันในประเทศและตางประเทศมี
ความตองการ การบริการจากการวิเคราะหหลักทรัพย บทวิเคราะหหลักทรัพยที่มีคุณภาพ เชื่อถือ
ได และเมื่อบทวิเคราะหของบริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญออกทําการเผยแพร จะมีผล
ตอพฤติกรรมการซื้อขายของลูกคาหลักทรัพยจํานวนมาก) ดังนั้นดวยกลไกตลาดและนโยบายการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันตางๆ ทําใหราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเมื่อเขาทํา
การซื้อขายแลวจะปรับตัวเขาสูราคาที่ใกลเคียงกับมูลคาที่แทจริง เชนหากสูงกวา ก็จะทําการขาย
ทํากําไร  

ในสวนของบริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดกลางนั้น ผลการศึกษาดวยวิธีการ
สัมภาษณบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินและผูบริหารที่เคยระดมทุนดวยวิธีการเสนอขายหลักทรัพย
ตอประชาชนครั้งแรกหลายๆแหงพบวา การเลือกที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทแกนนําการจัด
จําหนายนั้นขึ้นอยูกับความรูความเชี่ยวชาญของผูบริหารหรือบุคลากรของบริษัทที่เสนอขาย
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หลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรก หากมีความรูมากก็มักจะมีอํานาจตอรองสูงทั้งดานคาธรรมเนียม 
ราคาขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกสูง และบริการตางๆเพิ่มเติม เชน ราคาวัน
แรกเขา การจัดสรรใหกับผูมีอุปการคุณของบริษัทจํานวนมากราย เปนตน ดังนั้นดวยอํานาจการ
ตอรองดังกลาว ทําใหบริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญมักจะหลีกเลี่ยง ดังนั้นบริษัทผูออก
หลักทรัพยดังกลาวจึงเลือกที่จะใชบริการกับบริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดกลางหรือขนาด
เล็กแทน  

สอดคลองกับ David P. Baron (1982) ที่ศึกษาแบบจําลองบนพื้นฐานของความไมเทา
เทียมกันในขาวสารขอมูล โดยกลาวถึงหนาที่ของวาณิชธนกร คือรับประกันการจําหนาย ให
คําปรึกษา และกระจายหุน ซึ่งบริษัทที่ระดมทุนดวยหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก
อาจเลือกใหวาณิชธนกรทําหนาที่เพียงหนาที่ใดหนาที่หนึ่งหรืออาจจะทําหนาที่ทั้งหมดก็ได  

ถาผูออกหลักทรัพยหรือบริษัทที่ระดมทุนดวยหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกมีขาวสาร ความรูในตลาดทุนเปนอยางดี ทราบถึงความตองการในหลักทรัพยที่จะเสนอขาย 
ทราบถึงขั้นตอนตางๆในการกระจายหลักทรัพย ก็อาจจะเปนผูกําหนดราคาและเงือนไขตางๆ และ
ใชบริการบริษัทแกนนําการจัดจําหนายในการกระจายหลักทรัพย 

 แตถาบริษัทที่ระดมทุนดวยหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไมมีความรูใน
การเสนอขาย ก็จะเลือกใชบริการที่ครบวงจรและยินยอมใหต้ังราคาเสนอขายที่ตํ่ากวาที่ควรจะเปน 
ราคาที่ตํ่าลงนี้เปนสวนเพิ่มใหกับความแปรปรวนของความตองการในการจองซื้อหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก ที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทแกนนําการจัดจําหนายมักจะมี
ขาวสารขอมูลในตลาดแรกและตลาดหลักทรัพยมากกวา (สามารถที่จะใชความมีชื่อเสียงดาน
ตางๆ เชน บทวิเคราะห ชื่อเสียงในตลาดรองวาเปนผูนําราคา) ความมีประสบการณของตน
กอใหเกิดความตองการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก หรือความตองการซื้อ
เมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาดรอง  

 
 
 
 
 
 


