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สรุปผลการศึกษาวิจัย 
 
สรุปผลการศึกษาถึงพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 

และอัตราผลตอบแทนในชวงระยะเวลา 1 ป ต้ังแตป พ.ศ. 2546-2548 จํานวน 93 หลักทรัพย 
สามารถสรุปดังนี้ 

พฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก เมื่อเขาทําการซื้อขาย 
ราคาปดวันแรกของการซื้อขายจะสูงกวาราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
และระดับราคาจะมีการปรับตัวลงเรื่อยๆในชวงเวลาตอมา ตามระยะเวลาที่ถือครอง นักลงทุนที่
จองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกจะไดรับผลตอบแทนสูงสุดในวันแรกเขาทําการ
ซื้อขายหลักทรัพย และจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวาลงมาเมื่อถือครองนานขึ้น  

สําหรับหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อขายแลวราคาปดวัน
แรกเขาทําการซื้อขายต่ํากวาราคาจองซื้อ จะมีพฤติกรรมราคาที่ตรงกันขามกับหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกที่เขาทําการซื้อขายวันแรกเขาแลวสูงกวาราคาจองซื้อ ราคาจะมีการกลับ
ตัวเพิ่มข้ึนเรื่อยๆและอัตราผลตอบแทนจะติดลบนอยลงหากนักลงทุนถือครองนานขึ้น จนกลับมา
เปนบวกได  

ดังนั้นพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเมื่อเขาทําการซื้อ
ขายแลวในชวงระยะเวลา 1 ป มีลักษณะที่จะปรับตัวเขาใกลแกนนอนมากขึ้นเรื่อยๆตามระยะเวลา
การถือครอง เนื่องจาก 

1. การเก็งกําไร การเขาซื้อขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกไมมีการ
กําหนดราคาสูงสุดและต่ําสุด นักลงทุนมีการประเมินราคาที่เหมาะสมตางกัน ทั้งกอนเขาทําการ
ซื้อขายและหลังเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรก เมื่อราคาที่ประเมินสูงกวาราคาขณะนั้นจะทําการซื้อ และเมื่อตํ่ากวาจะทําการขายราคาจึงมี
การปรับตัวลดลง 

2. ความตองการซื้อจากนักลงทุนที่ไมไดรับการจัดสรรในตลาดแรก โดยมากจะเปนนัก
ลงทุนระยะยาว สถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศ และมีการเฝาติดตามราคาอยูเสมอ  
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3. บริษัทผูออกหลักทรัพย เมื่อราคาปรับตัวต่ํากวามูลคาทางปจจัยพื้นฐานรองรับ จะ
เขาทําการรับคืนกลับมา 

 
สรุปผลการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 

ในชวงเวลาที่ตางกัน หลังจากเขาทําการซื้อขายแลวเปนระยะเวลา 1 ป โดยเปรียบเทียบชวงเวลา 
Period 1-2, Period 1-3, Period 1-4 กับ Period 0-2, Period 0-3, Period 0-4 สามารถสรุปผลได
วา นักลงทุนที่สามารถเขาถึงตลาดแรกได และจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก
ในราคาจองซื้อ จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่ดีกวามากเมื่อเทียบกับการเขาซื้อหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกที่ราคาปดวันแรกที่เขาทําการซื้อขายทุกชวงเวลาของการศึกษา เนื่องจาก
ความไดเปรียบในการเขาถึงตลาดแรก โดยราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง
แรกจะมีสวนลดโดยการคิดเทียบมูลคาหลักทรัพยทางพื้นฐานที่ควรจะเปนต่ํากวามูลคาหลักทรัพย
ทางพื้นฐานที่ควรจะเปนของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่ราคา
เมื่อเขาทําการซื้อขายแลวนั้นเปนราคาที่ปรับข้ึนสะทอนขาวสารขอมูลทั้งหมดไวแลว 

 
สรุปผลการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยที่เสนอขายตอ

ประชาชนครั้งแรกกับบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย โดยการแบงบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย
ออกเปน 3 กลุม 

1. กลุมบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก
เขาตลาด 3 ป เปนบริษัทหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมากอันดับตนๆ ใหอัตราผลตอบแทน
เปนบวกระดับปานกลางถึงสูงมาก อัตราผลตอบแทนจะผกผันกับขนาดของบริษัทแกนนําการจัด
จําหนาย และยังสามารถสรุปไดวาบริษัทแกนนําการจัดจําหนายขนาดใหญ ราคาปดหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก วันแรกเขาจะสูงกวาราคาจองไมมาก ในขณะที่บริษัทแกนนําการ
จัดจําหนายขนาดกลางราคาปดวันแรกเขาจะสูงกวาราคาจองมาก หลังจากนั้นจะลดต่ําลงเมื่อเขา
มาซื้อขายเปนระยะเวลานานขึ้น ขนาดของบริษัทแกนนําการจัดจําหนายมีผลตอจํานวนบริษัทผู
ออกหลักทรัพย มีความไดเปรียบในการนําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจาก  

1.1 บริษัทแกนนําจําหนายขนาดใหญจะมีเครือขายความสัมพันธ มีความไดเปรียบการ
ใชเครือขายเพื่อหาลูกคา 
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1.2 ความมีชื่อเสียงและบริการที่ครบวงจร มีความสะดวกสบาย และมั่นใจไดวา
สามารถขายหลักทรัพยไดครบจํานวนตามที่ตองการ โดยเฉพาะบริษัทที่มีขนาดการระดมทุนใหญ 

1.3 มีกระบวนการคัดเลือกบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรกที่ดีเพื่อ
สรางความมั่นใจใหกับลูกคาหลักทรัพยของบริษัทวาเปนหลักทรัพยที่มีปจจัยพื้นฐานดี มี
ความสามารถสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุนไดในอนาคต 

1.4 มีลูกคาที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยในรูปของนักลงทุนสถาบันตางๆเปนจํานวน
มาก 

2. กลุมบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
เขาตลาดแค 2 ปไมสามารถหาความสัมพันธระหวางบริษัทแกนนําการจัดจําหนายกับพฤติกรรม
ราคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกที่ศึกษาไดในกลุมนี้ 

3. กลุมบริษัทแกนนําการจัดจําหนายที่นําหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
เขาตลาดแค 1 ป บริษัทแกนนําจําหนายที่มีขนาดเล็กจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกวาบริษัท
แกนนําจําหนายขนาดกลาง 

 
สรุป การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก

หรือตลาดแรก 
1. ภาพรวมของการเตรียมการและขั้นตอนในการดําเนินการนําบริษัทเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย  
1.1 บริษัทจํากัดจะตองทําการแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน ซึ่งใชเวลาประมาณ 1 เดือน  
1.2 ทําการแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงิน เพื่อรวมจัดทําคําขอและยื่นขอมูลที่ถูกตอง 

พรอมทั้งรวมกันกําหนดชวงราคาที่จะเสนอขาย 
1.3 ยื่นแบบคําขออนุญาต ยื่นแบบหนังสือชี้ชวนการเสนอขายหลักทรัพย  
1.4 แตงตั้งบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย เพื่อทําการสํารวจความการซื้อหลักทรัพย 

(Book Building) เพื่อกําหนดราคาขายสุดทาย  
1.5 เสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป 
1.6 ยื่นคําขออนุญาตตอตลาดหลักทรัพยเพื่อนําหุนเขาจดทะเบียนซื้อขายในSET 
1.7 หนาที่อ่ืนๆที่จําเปนตองทําหลังเขาทําการซื้อขาย เชน รายงานผลการขาย ขอมูลที่

สําคัญและตามกําหนดใน ม. 56 นําสงงบการเงิน เปนตน  
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2. องคประกอบสําคัญของตลาดหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
2.1 ที่ปรึกษาทางการเงิน มีหนาที่หลักที่สําคัญคือ เปนที่ปรึกษาใหคําแนะนํา ปรับปรุง

โครงสรางสวนตางๆของบริษัทผู ู ออกหลักทรัพย (เชนในบางกรณีไดมีการเพิ่มทุนบางสวนกอนที่จะ
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก) เพื่อทําการเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนครั้งแรกใหตรงตาม
วัตถุประสงคที่ตองการระดมทุน นักลงทุนผ ู จองซื้อไดรับกําไรที่เหมาะสมกับสภาพตลาดหลักทรัพย 
อีกทั้งยังตองรับรองตอคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยวาบริษัทผูออก
หลักทรัพยไดเปดเผยขอมูลถูกตองครบถวน และยังตองติดตามผลการดําเนินงานและรวมชี้แจงกบั
บริษัทผ ู ออกหลักทรัพยตอไปอีก 1 ป ในสวนของคาธรรมเนียมที่ปรึกษาทางการเงินขึ้นอยูกับ
อํานาจการเจรจาตอรองระหวางที่ปรึกษาทางการเงินและบริษัทผ ู ออกหลักทรัพย ในบางครั้งไดเกิด
คาธรรมเนียมพิเศษเพิ่มข้ึน(Success Fee) โดยมีเง ื อนไขเรื่องของราคาหรือเร่ืองของจํานวน
หลักทรัพยที่เสนอขาย เปนตน 

2.2 บริษัทผูออกหลักทรัพยที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก 
(Issuer) จะตองดําเนินการจดทะเบียนเปนบริษัทมหาชนจํากัด และมีวัตถุประสงคในกระดมทุน
ดวยการออกหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไป มีหนาที่ที่จะตองเปดเผยขอมูลบริษัทตาม
ความเปนจริงมากที่สุด ทั้งนี้ข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของการเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เปนหลัก โดยสวนมากแลวบริษัทผูออกหลักทรัพยมีความตองการสวนล้ํามูลคาหุนมากที่สุด 
เพื่อที่จะไดนํามาใชในกิจการไดตามวัตถุประสงค ซึ่งอธิบายไดดวยทฤษฎีตนทุนคาเสียโอกาส 
กลาวคือ ตนทุนคาเสียโอกาสจะเทากับสวนตางระหวางราคาที่เขาทําการซื้อขายวันแรกเขาและ
ราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไป เนื่องจากราคาที่เสนอขายมักจะต่ํากวามูล
คาที่แทจริงโดยการเปรียบเทียบกับหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ดังนั้นสวนตางดังกลาว
หากเปนบวกนั่นหมายถึงนักลงทุนผูจองซื้อจะไดรับกําไร ซึ่งก็คือการโอนตนทุนคาเสียโอกาสของ
บริษัทผ ู ออกหลักทรัพยใหกับนักลงทุนผ ู จองซื้อ  

2.3 แกนนําการจัดจําหนาย และรับประกันการจัดจําหนาย มีหนาที่หลักคือการจัด
จําหนายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกใหไดครบถวน ทําการประชาสัมพันธชี้แจง
ขอมูลบริษัทผ ู ออกหลักทรัพยตอสาธารณชน และทําการกําหนดราคาขายสุดทายดวยวิธีการ
สํารวจความตองการซื้อหลักทรัพยจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศ ใหไดในราคา
ที่ส ูงที่สุดของชวงราคาที่กําหนดโดยที่ปรึกษาทางการเงิน (รวมกับบริษัทผ ู ออกหลักทรัพย) ซึ่ง
สามารถอธิบายในเชิงของ High Demand หรือความตองการสูง เนื่องจากสถาบัน ในประเทศและ
ตางประเทศจะตองมีการศึกษาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นมาเปนอยางดีแลว 
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หากมีความตองการจองซื้อมากกวาจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขาย ก็จะอนุมานไดวาหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นดี เมื่อเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลวราคามีแนวโนม
ที่จะสูงกวาตลาด และดวยขอจํากัดในเรื่องความตองซื้อมากกวาจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขาย ทํา
ใหเกิดความไมเปนธรรมขึ้นในการจัดสรรการกระจาย บริษัทแกนนําการจัดจําหนายยินยอมให
คาธรรมเนียมแกบริษัทรวมรับประกันการจําหนาย โดยไมไดรับการจัดสรรในบางหลักทรัพย ทั้งนี้
เพื่อประโยชนของลูกคาบริษัทแกนนําการจัดจําหนาย  

2.4 นักลงทุนที่จองซ้ือหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก คือเจาของเงินทุนที่
ซื้อหลักทรัพยที่เขามาระดมทุนในตลาดแรก มีวัตถุประสงคในการลงทุนตางกันไป แตโดยสวนมาก
แลวมุงหวังสวนตางราคาจองซื้อกับหลักทรัพยเมื้อเขาทําการซื้อขายในตลาดมากกวา และจะทํา
การจองซื้อในหลักทรัพยที่ เสนอขายในราคาต่ํากวาราคาตลาดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุม
อุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งเมื่อเขาทําการซื้อขายวันแรกแลวจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยมาก ในขณะที่มีความเสี่ยงในการถือครองต่ํา นักลงทุนจะไดรับการจัดสรรสิทธิ
ตามวิธีการของบริษัทแกนนําจัดจําหนาย คือวิธีการจัดสรรตามปริมาณการซื้อขายผานบริษัท หรือ
จัดสรรผานวิธีการสุมเลือก (Random) นักลงทุนรายใหญจะมีความไดเปรียบมากและจะเปดบัญชี
ซื้อหลายหลักทรัพยผานบริษัทแกนนําการจัดจําหนายหลายแหง เพื่อใหไดรับสิทธิการจองซื้อ
หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกตามปริมาณการซื้อขายที่ผานบริษัทหลักทรัพย บริษัท
หลักทรัพยใดที่มีสวนรวมในการจัดจําหนายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรกมาก ก็
มักจะเปนบริษัทหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายรวมสูงเปนอันดับตนๆในตลาดหลักทรัพยดวย  

 
3. การประเมินราคาขายหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไป หรือการหามูลคาที่

ควรจะเปน (Intrinsic Value) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปคร้ังแรก โดยทําการ
เปดเผยไวในหนังสือชี้ชวนในสวนที่ 3 หัวขอที่มาของการกําหนดราคาหลักทรัพยที่เสนอขาย ไวไม
แตกตางกันมาก ที่นิยมกันคือ “การกําหนดชวงราคาเสนอขายเบื้องตน” โดยอางอิงจากวิธีราคา
หลักทรัพยตอกําไรสุทธิตอหุน (Price Earning Ratio) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน
ทั่วไปครั้งแรกที่ตํ่ากวา ราคาหลักทรัพยตอกําไรสุทธิเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาด ราคา
สุดทายที่จะเสนอขาย ถูกกําหนดโดยการสํารวจความตองการซื้อจากนักลงทุนสถาบันในประเทศ
และตางประเทศ เปนราคาที่นักลงทุนสถาบันเสนอความตองการซื้อเขามาและขายไดหมด  

 
4. การบริหารจัดการราคาจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก  
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4.1 ทฤษฎีมูลภัณฑกันชน (Buffer Stock) เปนการนําเอานโยบายที่ใชรักษาเสถียรภาพ
ของราคาสินคาเกษตร เชน มันสําปะหลังที่เคยใชมาแลวในประเทศไทยนํามาประยุกตใชเขากับ
ตลาดแรก โดยการเขาแทรกแซงเพื่อดูดซับหลักทรัพยออก เมื่อราคาที่ทําการสํารวจความความ
ตองการซื้อจากนักลงทุนสถาบันในประเทศและตางประเทศอยูในระดับตํ่า ทําใหหลักทรัพยที่เสนอ
ขายตอประชาชนครั้งแรกนั้นนอยกวาความเปนจริง และเมื่อราคาดีข้ึนหลังเขาทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยแลวจึงทําการระบายหลักทรัพยออกมา  

4.2 การเสนอขายหลักทรัพยแบบ greenshoe option บริษัทแกนนําการจัดจําหนายจะ
ทําสัญญากับบริษัทผูออกหลักทรัพย โดยนําหลักทรัพยสวนหนึ่งจากบริษัทผ ู ออกหลักทรัพย
จําหนายตอประชาชนครั้งแรกเพิ่มเติมมากกวาจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้งแรก 
และทําสัญญาที่ใหสิทธิกับบริษัทผูออกหลักทรัพยในการซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทผ ู ออก
หลักทรัพยนั้นเองที่ราคาเสนอขายตอประชาชนครั้งแรกในเวลาที่กําหนด  

 
5. การกระจายและการจัดสรรสิทธิการจองซื้อหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนครั้ง

แรก มีขอกําหนดไวไมมากนัก และจะตองทําการเปดเผยใหชัดเจนในหนังสือชี้ชายฯ และลักษณะ
ของผูมีอุปการคุณตอบริษัทที่จัดสรรให สวนใหญจะเปน (Strategic Partners) การกระจายและ
การจัดสรรสิทธินี้มักจะเกิดความไมเปนธรรมอยูบอยครั้ง ทั้งนี้ข้ึนอยูกับมุมมองและขอกําหนดการ
จัดสรรสิทธิ  

 
     
 

 


