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บทคดัยอ่ 
ราคาหุ้น IPO ท่ีพุ่งข้ึนอยา่งมากในวนัแรกของการซ้ือขายนั้นท าให้เกิดอตัราผลตอบระยะสั้นท่ี

เกินกว่าปกติระหว่างราคาขาย IPO ในวนัแรกกบัราคาจองซ้ือ (Subscription price) เรียกปรากฎการณ์น้ีว่า 
“Underpricing” ทฤษฎีท่ีน ามาอธิบายการ Underpricing มีทั้งส้ิน 4 ทฤษฎี โดยทฤษฎีท่ีเป็นท่ีรู้จกักนัอย่าง
กวา้งขวาง คือ Asymmetric Information เน่ืองจากสามารถอธิบายปรากฎการณ์ในตลาดของประเทศก าลงัพฒันา
ไดเ้ป็นอย่างดี และยงัมี Institutional Theory, Ownership and Control และ Behavioral Explanation (Ljungqvist, 
2004) เป็นตน้ นกัวชิาการหลายท่านต่างใหค้วามสนใจศึกษาปรากฏการณ์ดงักล่าว ยกตวัอยา่งเช่น Logue (1973) 
และ Ibbotson (1975) เป็นนกัวิชาการรุ่นแรกท่ีสนใจและศึกษาปรากฏการณ์ underpricing พบวา่ในวนัแรกหุ้น 
IPO นั้นมีแนวโนม้ท่ีจะ underpricing การศึกษาน้ีจึงน ามาใชเ้ป็นแนวทางในการหาช่องทางเขา้ท าก าไรของกลุ่ม
นกัลงทุนท่ีไดรั้บจดัสรรหุน้ IPO ณ ราคาจองซ้ือ (Subscription price)  และกลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บการจดัสรร
หุ้น IPO ณ ราคาจองซ้ือแต่สามารถซ้ือหุ้น IPO ไดภ้ายในวนัแรก เป็นตน้ โดยการศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลรายการซ้ือ
ขายภายในวนั (Deal transaction data) ของหุน้ทั้งหมดหรือขอ้มูลความถ่ีสูง เพื่อให้ตรวจสอบการซ้ือขายระหวา่ง
นกัลงทุนท่ีไดรั้บจดัสรรและไม่ไดรั้บจดัสรร ผลการศึกษาพบวา่นกัลงทุนท่ีไดรั้บจดัสรรเท่านั้นท่ีสามารถท า
ก าไรท่ีเกินปกติได ้โดยช่วงเวลาท่ีดีท่ีสุดของการขาย คือ ช่วงเวลาเปิดตลาดซ่ึงเป็นช่วงท่ีมีความผนัผวนสูงท่ีสุด 
 
ค าส าคญั : Intra day/ IPO underpricing/ Initial return/ Subscription price 
 
51 หนา้ 
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ABSTRACT 

Rising IPO share price  significantly in the first day of trading, effecting unusually short-
term returns in which the first day of IPO price greater than the subscription price of IPO, such event 
called on underpricing phenomenon. There exist four theories explaining underpricing event. The 
Asymmetric Information theory is widely used to describe the incident in the markets of developing 
countries as well. The other related thoeries are also Institutional Theory, Ownership and Control and 
Behavioral Explanation (Ljungqvist, 2004). Many scholars are interested in underpricing phenomenon. 
For example, Logue (1973) and Ibbotson (1975) are the early scholars interested in underpricing 
phenomenon and find that IPO tend to underprice on the first day, so this study can be used as a direction 
to make profit for investors that have been allocated IPO at the subscription price and investors who have 
not been allocated IPO at the subscription price but can buy IPO within the first day. This study employs 
the deal transaction data of all stocks or high frequency trading data from the stock exchange of Thailand 
in order to examine the transactions between investors who have allocated and unallocated. The result 
demonstrates that only those investors who have allocated can make excess profits on the first day and the 
best selling period is at the opening market showing highest volatility trading period. 
 
KEY WORDS:  Intra day / IPO underpricing / Initial return / Subscription price 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ส ำหรับบริษทัโดยทัว่ไปกำรเขำ้สู่ควำมเป็นสำธำรณะนั้น ถือว่ำเป็นกำรเขำ้ถึงแหล่ง
เงินทุนขนำดใหญ่อีกทำงหน่ึง หำกบริษทัมีควำมสนใจท่ีจะเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนนั้นย่อมจะตอ้งผ่ำน
กฎเกณฑท่ี์ก ำหนดโดยส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เม่ือ
ผ่ำนกระบวนกำรท่ีส ำคญัต่ำง ๆ แลว้ บริษทัท่ีสนใจจึงจะสำมำรถเขำ้ระดมทุนในตลำด SET หรือ 
mai ไดด้ว้ยกำรเสนอขำยหุ้นใหแ้ก่ประชำชนทัว่ไปหรือสถำบนัได ้ซ่ึงหุน้ท่ีเร่ิมขำยคร้ังแรกเรียกว่ำ 
Initial Public Offering หรือ หุน้ IPO นัน่เอง โดยมีนกัลงทุนทัว่ไปหรือนกัลงทุนรำยสถำบนัท่ีสนใจ
สำมำรถเขำ้มำซ้ือหุ้นดงักล่ำวไดใ้นตลำดท่ีเรียกกนัว่ำตลำดรอง ในกำรเขำ้สู่สำธำรณะนั้นเป็นท่ี
สนใจของบริษทัต่ำงๆ เพรำะนอกจำกจะไดรั้บเงินทุนเขำ้สู่บริษทัแลว้ ยงัสำมำรถไดรั้บผลประโยชน์
ทำงออ้มอีกดว้ย เช่น กำรดึงควำมสำมำรถของผูจ้ดักำรหรือผูบ้ริหำรในกำรแสวงหำผลประโยชน์
ให้แก่บริษทัและกลุ่มผูถื้อหุ้น อีกทั้งยงัสร้ำงควำมน่ำเช่ือถือและสร้ำงภำพลกัษณ์ท่ีดีให้แก่บริษทั 
เน่ืองจำกกำรเขำ้สู่สำธำรณะนั้นบริษัทจะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลภำยในท่ีส ำคญัเพ่ือเป็นขอ้มูลในกำร
ตดัสินใจแก่นกัลงทุน แสดงควำมโปร่งใส และปฏิบติัตำมขอ้ก ำหนดในกำรเปิดเผยขอ้มูลและแสดง
รับผิดชอบต่อกลุ่มผูถื้อหุน้กลุ่มใหญ่ เป็นตน้ 

ส ำหรับนกัลงทุนผลตอบแทนจำกกำรลงทุนท่ีนักลงทุนคำดหวงัโดยหลกัแลว้มีอยู่ 2 
ประเภท คือ 1) Capital Gains หรือก ำไรจำกส่วนต่ำงของรำคำหุน้ท่ีเรำซ้ือมำกบัรำคำขำยไป 2) เงิน
ปันผล (Dividend) หรือส่วนแบ่งผลก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบริษทัท่ีน ำมำจดัสรรให้แก่ผูถื้อหุน้ 
ซ่ึงนกัลงทุนทัว่ไปหรือนกัลงทุนรำยสถำบนัย่อมตอ้งกำรเขำ้มำแสวงหำผลประโยชน์ผ่ำนกำรซ้ือขำย
หรือแลกเปล่ียนหุน้กนัในตลำดรองและมีนกัลงทุนจ ำนวนไม่น้อยท่ีไดรั้บผลตอบแทนสูงเกินปกติ
หรือมี Capital Gains จำกส่วนต่ำงรำคำตลำดท่ีท ำกำรซ้ือขำยหุ้น IPO ในวนัแรกกบัรำคำจองซ้ือ 
(Subscription price) ปรำกฏกำรณ์น้ีมีช่ือเรียกว่ำ IPO underpricing จึงเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนทั้ง
นักลงทุนรำยสถำบันและนักลงทุนทั่วไปเป็นอย่ำงมำก ปรำกฏกำรณ์ดังกล่ำว เป็นประเด็นท่ี
นกัวิชำกำรในประเทศสหรัฐอเมริกำและประเทศอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ สหรำชอำณำจกัร ฮ่องกง จีน และ
มำเลเซีย ใหค้วำมสนใจและศึกษำเป็นจ ำนวนมำก ไดแ้ก่ Reilly and Hatfield (1969), Mc Donald 
and Fisher (1972), Logue (1973), Ibbotson and Jaffe (1975), Reilly (1977), Ritter (1984), Miller 
and Reilly (1987), และ Smith (1986) ปรำกฏกำรณ์ IPO underpricing  เป็นท่ีสนใจมำนำนหลำย
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ทศวรรษ มีนกัวิจยัหลำยท่ำนเขำ้มำศึกษำเร่ืองน้ี โดยเฉพำะ Logue (1973) และ Ibbotson (1975) ได้
บนัทึกไวว่้ำ “เม่ือบริษทัออกสู่สำธำรณะหุน้นั้นมีแนวโนม้ท่ีจะ underpriced รำคำหุน้จะพุ่งข้ึนอย่ำง
มำกในวนัแรกของกำรซ้ือขำย” ตั้งแต่ปี 1960 ‘underpricing discount’ น้ีมีค่ำเฉล่ียประมำณ 19% ใน
ตลำดสหรัฐอเมริกำ กำร Underpricing มีแนวโนม้ท่ีจะผนัผวนอย่ำงมำกโดยเฉล่ีย 21% ในปี 1960, 
12% ในปี 1970, 16% ในปี 1980, 21% ในปี 1990 และ 40% ในช่วงส่ีปีตั้งแต่ปี 2000 

กำรเสนอขำยหุน้สู่สำธำรณะนั้นบริษทัมีผูเ้ก่ียวขอ้งหลำยฝ่ำยในกระบวนกำร IPO ดงัน้ี 
1.ท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน - ท ำหน้ำท่ีช่วยตรวจสอบสถำนะของบริษัท รวมทั้ งยื่นแบบค ำขอและ
หนงัสือช้ีชวนกำรออกและเสนอขำยหลกัทรัพย ์2.ผูต้รวจสอบหรือท่ีปรึกษำกฎหมำย – ท ำหนำ้ท่ีให้
ค ำแนะน ำในกำรจดัท ำระบบกำรควบคุมภำยใน ระบบบัญชี และแปรสภำพบริษทัจ ำกดัให้เป็น
บริษทัมหำชน ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินและผูต้รวจสอบถือเป็นหน่ึงในสมมติฐำนว่ำระดับควำม
น่ำ เ ช่ือถือและควำมมี ช่ือ เ สียงส่งผลต่อกำร เ กิดปรำกฏกำรณ์  Underpricing 3 .ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) – ท ำหน้ำท่ีตรวจสอบขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจะเสนอขำยหลกัทรัพย ์4.ผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์- เป็นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์จะช่วยในกำร
ขำยหลกัทรัพยใ์หแ้ก่นกัลงทุนทัว่ไป บริษทัท่ีเสนอขำยหุน้ IPO สำมำรถจะร่วมกบัท่ีปรึกษำทำงกำร
เงิน ท ำกำรส ำรวจควำมตอ้งกำรซ้ือหลกัทรัพย ์(Book Building) กบันักลงทุนสถำบนั เพ่ือก ำหนด
ช่วงรำคำเสนอขำยหุ้นและอำจท ำหนำ้ท่ีเป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยดว้ยก็ได ้ผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยเ์ป็นอีก
หน่ึงสมมติฐำนกำรเกิดปรำกฏกำรณ์ Underpricing ดว้ยเช่นกนั โดยมีสมมติฐำนท่ีว่ำผูจ้ดัจ ำหน่ำย
หลกัทรัพย์ย่อมมีข้อมูลเก่ียวกับมูลค่ำท่ีแท้จริงของหุ้นท่ีเสนอขำยมำกกว่ำนักลงทุนทั่วไป (The 
Winner’s Curse) หรือกำรแทรกแซงกำรจดัสรรให้แก่นักลงทุนหรือสถำบนัต่ำง ๆ (Information 
Revelation Theories) และผูเ้ก่ียวขอ้งสุดท้ำย คือ นกัลงทุน - ผูท่ี้สนใจจองซ้ือหุ้น มีทั้ งนักลงทุน
รำยบุคคล นักลงทุนสถำบันทั้ งในประเทศและต่ำงประเทศ กลุ่มของนักลงทุนถือเป็นหน่ึงใน
สมมติฐำนท่ีส ำคญัของ Rock's (1986)  winner’s curse ท่ีไดแ้บ่งนกัลงทุนออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี
มีขอ้มูลในมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของหุ้น IPO และกลุ่มท่ีไม่มีขอ้มูลของหุน้ IPO โดยกลุ่มท่ีเป็นผูก้  ำหนด
ตลำดคือกลุ่มท่ีไม่มีข้อมูล ดังนั้นหำกต้องกำรเพ่ิมอุปสงค์ในตลำดจะต้องท ำให้หุ้นดังกล่ำวนั้น 
Underpricing 

งำนวิจัย ท่ีใช้ข้อมูลเฉพำะภำยในวันแรก ( Intraday)  ในประเทศไทยท่ี ศึกษำ
ปรำกฏกำรณ์ IPOs Underpricing ยงัไม่มีกำรศึกษำอย่ำงแพร่หลำยมำกนกั อนัเน่ืองมำจำกหลำย
สำเหตุ เช่น กำรใชข้อ้มูลท่ีมีควำมถ่ีสูงจ ำเป็นตอ้งใชเ้คร่ืองมือและโปรแกรมท่ีมีประสิทธิภำพในกำร
ประมวลผลและจดัเรียงขอ้มูล อีกทั้งในอดีตยงัมีจ ำนวนขอ้มูล IPO ไม่เพียงพอต่อกำรน ำมำศึกษำ 
เป็นตน้ อย่ำงไรก็ตำม ปัจจุบนัเทคโนโลยีมีกำรพฒันำมำกข้ึน กำรเขำ้ถึงขอ้มูลต่ำงๆ สำมำรถท ำได้
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ง่ำยข้ึน ประหยดัเวลำ และไดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้งครบถว้น จึงท ำให้สำมำรถน ำขอ้มูลท่ีมีควำมถ่ีสูง (High 
frequency data) มำใช้ในงำนวิจัยเพ่ือวิเครำะห์และประมวลผลได้ ซ่ึงงำนวิจัยน้ีสำมำรถแยก
ผลตอบแทนท่ีเกิดจำกส่วนต่ำงรำคำหุน้ IPO ในวนัแรกกบัรำคำจองซ้ือ (Subscription price) ออกมำ
วิเครำะห์และน ำเสนอในรูปแบบต่ำง ๆ ไดช้ดัเจนและให้ผลกำรทดลองท่ีมีควำมถูกตอ้งมำกท่ีสุด 
เพรำะในตลำดมีกำรเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลำทุก ๆ ช่วงเวลำของกำรซ้ือขำย ส่ิงส ำคญัคือ กำรใช้
ขอ้มลูภำยในวนัหรือรำยวนัมำศึกษำอำจจะไดผ้ลลพัธ์ท่ีแตกต่ำงไป เน่ืองจำกผลตอบแทนภำยในวนั
จะประกอบไปดว้ย  2 ส่วน คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดจำกส่วนต่ำงรำคำหุ้น IPO ในวนัแรกกบัรำคำจอง
ซ้ือ (Subscription price) ส่วนหน่ึง และผลตอบแทนจำกส่วนต่ำงรำคำเปิดกบัรำคำปิด ณ ส้ินวนัอีก
ส่วนหน่ึง 

ในงำนวิจยัน้ีศึกษำทฤษฎี underpricing ทั้งส้ิน 4 ทฤษฎี คือ  Asymmetric Information, 
Institutional Theory, Ownership and Control และ Behavioral Explanation (Ljungqvist, 2004) โดย
ทฤษฎีท่ีไดรั้บควำมนิยมมำกท่ีสุด คือ Asymmetric Information และน่ำจะเป็นทฤษฎีท่ีสำมำรถน ำมำ
อธิบำยปรำกฎกำรณ์ต่ำงๆ ในตลำดของประเทศก ำลงัพฒันำไดเ้ป็นอย่ำงดี ตวัอย่ำงเช่น ในประเทศ
ไทย นกัลงทุนกลุ่มท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทยส่วนใหญ่นั้นเป็นนักลงทุนรำยย่อย ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมี
ควำมเส่ียงหรือมีแนวโนม้ท่ีจะเกิดปัญหำควำมไม่เท่ำเทียมกนัในดำ้นขอ้มูลข่ำวสำรไดม้ำกท่ีสุด ข่ำว
กำรป่ันหุ้น และกำรให้ขอ้มูลของสถำบันกำรเงินต่ำง ๆ ท่ีอำจให้ขอ้มูลท่ีมีควำมเอนเอียงไปจำก
ขอ้มลูท่ีเป็นจริงได ้เป็นตน้ ควำมไมเ่ท่ำเทียมกนัดงักล่ำวหำกเกิดข้ึนระหว่ำงกลุ่มของนกัลงทุนจะถูก
แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ นักลงทุนท่ีมีขอ้มูลกบันักลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล และควำมไม่เท่ำเทียมกนัน้ี
อำจจะเกิดข้ึนระหว่ำงผู ้ออกตรำสำรและนักลงทุนได้ ซ่ึงเป็นหน่ึงในสมมุติฐำนของทฤษฎี 
Asymmetric Information และน ำไปสู่ปัญหำเร่ืองตวัแทนท่ีจะอธิบำยในบทถดัไป แต่ไม่ว่ำจะเป็น
กรณีใดนั้น ควำมไมเ่ท่ำเทียมในขอ้มูลข่ำวสำรมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของบริษทักบักำรตั้ง
รำคำหุน้ IPO ทั้งส้ิน โดย Rock (1986) สันนิษฐำนว่ำนกัลงทุนบำงส่วนไดรั้บขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่ำท่ี
แทจ้ริงของบริษทัมำกกว่ำนกัลงทุนรำยอ่ืนและนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลสำมำรถหลีกเล่ียงกำรมีส่วนร่วม
ในกำรเสนอขำยหุน้ท่ีสูงเกินไป 

ยงัมีทฤษฎีอ่ืนๆ พยำยำมท่ีจะอธิบำยสำเหตุของกำร underpricing โดย Institutional 
Theory จึงน ำเสนอปัญหำกำรถูกด ำเนินคดีหำกผลกำรด ำเนินงำนไม่ไดเ้ป็นไปตำมท่ีคำดกำรณ์ แต่
กำรฟ้องร้องน้ีมักจะเกิดข้ึนประเทศท่ีกฏหมำยเข้มงวดเร่ืองกำรเปิดเผยข้อมูล เช่น ประเทศ
สหรัฐอเมริกำ เป็นตน้ และกำรฟ้องร้องดงักล่ำวท ำให้บริษทัมีค่ำใช้จ่ำยจ ำนวนมหำศำลจำกกำร
ด ำเนินคดี ดงันั้นบริษทัส่วนใหญ่จึงมกัจะจงใจเสนอขำยหุ้นท่ีรำคำ underpricing เพ่ือเป็นกำร
ป้องกนักำรถูกฟ้องร้อง อีกทฤษฎีหน่ึงว่ำดว้ยเร่ืองของควำมเป็นเจำ้ของและกำรควบคุม (Ownership 
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and Control) โดยบริษทัมีควำมกงัวลในเร่ืองโครงสร้ำงผูถื้อหุน้จะเปล่ียนแปลงไปเม่ือบริษทัเขำ้สู่
ควำมเป็นสำธำรณะ จึงใชก้ำร underpricing เป็นเคร่ืองมือในกำรกระจำยอ ำนำจเพ่ือป้องกนักำรถูก
คุกคำมจำกภำยนอก และทฤษฎีสุดทำ้ย คือ  Behavioral Explanation (Ljungqvist, 2004) ว่ำดว้ยเร่ือง
ของกำรพฤติกรรมกำรลอกเลียนแบบนกัลงทุนรำยอ่ืนในตลำด, ควำมสัมพนัธ์ของกำร underpricing 
กบัระดบัควำมเช่ือมัน่ของนักลงทุน และกำรอธิบำยกำรเกิด underpricing ในแต่ละลกัษณะของ
ตลำด ณ ขณะนั้นว่ำอยู่ในช่วง Hot Cold หรือ Nature มีกำรศึกษำเร่ืองน้ีในประเทศฮ่องกง Cheong 
Chan (2010) ศึกษำควำมสมัพนัธ์ของปริมำณกำรซ้ือสุทธิของนกัลงทุนกบัอตัรำผลตอบแทนวนัแรก
ของ IPO (open-to-close) แบ่งผลตอบแทนของ IPO ออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่ม Cold, Neutral, Hot 
พบว่ำปริมำณกำรซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรำยย่อยซ่ึงเป็นกลุ่มนกัลงทุนท่ีมีปริมำณกำรซ้ือขำยต่อ
คร้ังนอ้ยมีอิทธิพลต่ออตัรำผลตอบแทนของ IPO ท่ีอยู่ในกลุ่ม Hot ส่วนกลุ่มนักลงทุนท่ีมีปริมำณ
กำรซ้ือขำยต่อคร้ังจ ำนวนมำก เช่น นักลงทุนสถำบนั มีอิทธิผลต่ออตัรำผลตอบแทนภำยในวนัแรก
ในกลุ่ม Neutral และ Cold 

อตัรำกำร Underpricing ของหลกัทรัพยมี์ควำมแตกต่ำงกนัข้ึนอยู่กบัตวัแปรของแต่ละ
ประเทศและช่วงเวลำท่ีศึกษำ (Ljungqvist, 2004) สอดคลอ้งกบัปรำกฏกำรณ์ IPO Underpricing ของ
หลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ท่ีมีระดบักำร Underpricing แตกต่ำงกนัในแต่ละช่วงเวลำ โดยงำนศึกษำ
ของ Vithessonthi (2013) ท่ีศึกษำขอ้มูลระหว่ำงปี 2000 – 2012 พบว่ำมีระดบักำร Underpricing ท่ี
ร้อยละ 19.97 และ Worthington (2010) ท่ีศึกษำข้อมูลระหว่ำงปี 1997–2008 พบว่ำมีระดบักำร 
Underpricing ท่ีร้อยละ 17.60 

จำกท่ีกล่ำวมำขำ้งต้นน้ี ผูวิ้จัยให้ควำมสนใจกบักำรน ำขอ้มูลจำกฐำนขอ้มูล Market 
Microstructure ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ขอ้มูลรำยกำรซ้ือขำยภำยในวนั (Deal 
transaction data) ของหุน้ทั้งหมด รวมถึงหุน้ IPO ท่ีตอ้งกำรน ำมำศึกษำ และขอ้มูลเพ่ิมเติมอ่ืนๆ เช่น 
ขอ้มูลรำยละเอียดของบริษทั รำคำเสนอขำยหุน้ IPO มูลค่ำระดมทุน และมูลค่ำหลกัทรัพย ์ณ รำคำ 
IPO จำก Website ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษำรูปแบบของผลตอบแทนท่ีเกิน
ปกติ เพ่ือน ำมำใชเ้ป็นแนวทำงในกำรหำช่องทำงเขำ้ท ำก ำไรของกลุ่มนกัลงทุนท่ีไดรั้บจดัสรรหุ้น 
IPO ณ รำคำจองซ้ือ และกลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บกำรจดัสรรหุน้ IPO ณ รำคำจองซ้ือ แต่สำมำรถซ้ือ
หุน้ IPO ไดภ้ำยในวนัแรก โดยศึกษำหุน้ท่ีเสนอขำยต่อประชำชนในคร้ังแรก (IPO) ท่ีจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) ทั้งหมด 88 หุน้ ระหวำ่งปี 2551 จนถึงปี 2561 
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 
 

กำรศึกษำเร่ือง รำคำตลำดของ IPO ต ่ำกว่ำมูลค่ำท่ีแท้จริง หรือ ปรำกฏกำรณ์ 
Underpricing ท่ีเกิดช่วงเวลำระหว่ำงวนัแรกนั้น ผูศึ้กษำไดร้วบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีอธิบำย
ปรำกฏกำรณ์ควำมผิดปกติของผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO ไดด้งัน้ี 
 
 

2.1 Asymmetric Information 
ในเชิงเศรษฐศำสตร์ขอ้มูลไม่สมมำตรเก่ียวขอ้งกบักำรศึกษำกำรตดัสินใจในกำรท ำ

ธุรกรรมหน่ึงๆ ในสถำนกำรณ์ท่ีฝ่ำยหน่ึงมีขอ้มูลมำกกว่ำหรือดีกว่ำอีกฝ่ำย สถำนกำรณ์น้ีสร้ำงควำม
ไม่สมดุลใหเ้กิดข้ึนในตลำด เช่น ผูข้ำยมีขอ้มูลเก่ียวกบัตรำสำรมำกกว่ำผูซ้ื้อและผูอ้อกตรำสำร ผูซ้ื้อ
มีขอ้มูลเก่ียวกบัตลำดรองมำกกว่ำผูข้ำยและผูอ้อกตรำสำร ผูอ้อกตรำสำรและผูข้ำยมีขอ้มูลเก่ียวกบั
ตรำสำรมำกกว่ำผูซ้ื้อ และกรณีสุดทำ้ยคือ ผูอ้อกตรำสำรเป็นผูท่ี้รู้ขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่ำของบริษทัมำก
ท่ีสุด เป็นตน้ ดงันั้นควำมไม่สมดุลจึงสำมำรถเกิดข้ึนไดใ้นหลำยบริบท ซ่ึงประกอบดว้ย 4 บริบท 
ดงัน้ี 
 

2.1.1  The Winner’s Curse 
แบบจ ำลองขอ้มูลแบบอสมมำตรท่ีรู้จกักนัดี คือ Rock's (1986) winner’s curse ซ่ึง

ประยุกตม์ำจำก  “Quality Uncertainty and the Market Mechanism” ของ Akerlof’s (1970) ไดก้ล่ำว
ว่ำ “ผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยมี์ขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของหุน้ท่ีเสนอขำย
มำกกว่ำนกัลงทุนทัว่ไป” ตำมทฤษฏีน้ีไดแ้บ่งนกัลงทุนทัว่ไปออกเป็นสองกลุ่มคือ กลุ่มท่ีมีขอ้มูลท่ี
จะเสนอซ้ือเฉพำะ IPO ท่ีน่ำสนใจเท่ำนั้น ส่วนกลุ่มท่ีสองคือ นักลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลซ่ึงไม่มีกำร
พิจำรณำขอ้มูล IPO แต่อย่ำงใด โดยนกัลงทุนกลุ่มน้ีย่อมไดรั้บหุน้ท่ีไม่น่ำสนใจไวท้ั้งหมด หรืออีก
ทำงหน่ึงคือ กลุ่มนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลจะไดรั้บกำรจดัสรรหุ้นท่ีมูลค่ำสูงเกินกว่ำมูลค่ำแทจ้ริงของ
บริษทั ท ำใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียท่ีไดรั้บจะติดลบหรือผลตอบแทนเฉล่ียขำดทุน ดงันั้นผลตอบแทนท่ี
จดัสรรให้แก่นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลจะไดรั้บต ่ำกว่ำผลตอบแทนเฉล่ียหรือผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ี
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ไดรั้บจำกกำร Underpricing เม่ือผลตอบแทนท่ีผิดปกติไม่เป็นไปตำมท่ีคำดกำรณ์ นกัลงทุนดงักล่ำว
จะไมเ่สนอซ้ือ IPO ส่งผลใหต้ลำด IPO จะคึกคกัเฉพำะกลุ่มของนกัลงทุนผูมี้ขอ้มูลเท่ำนั้น   

สมมติฐำนของ Rock คือ ส ำหรับตลำดแรก (Primary market) อุปสงคท่ี์ไดรั้บจำกกลุ่ม
นกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลมีไม่เพียงพอส ำหรับหุ้นทั้งหมดท่ีเสนอขำย ตลำดยงัตอ้งกำรกำรลงทุนจำกกลุ่ม
นกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลดว้ย ดงันั้นหำกส่ิงท่ีนกัลงทุนท่ีไม่มีควำมรู้ตอ้งกำร คือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
จำกกำร Underpricing หรือกำรไม่ขำดทุน หรือเท่ำทุน ฉะนั้นกำรเสนอขำยหุ้นทั้งหมดจะตอ้ง 
Underpricing เท่ำนั้น เพรำะจะช่วยให้นักลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูลเข้ำมำมีส่วนร่วมในตลำด แต่กำร 
Underpricing ไม่ไดแ้กปั้ญหำกำรจดัสรรท่ีไม่เป็นธรรมต่อนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล นกัลงทุนท่ีไม่มี
ขอ้มูลยงัคงมีพฤติกรรมแห่ซ้ือหุน้ IPO ท่ี Underpricing ตำมนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลเช่นเดิม แมว่้ำไดรั้บ
กำรจัดสรรหุ้นใหม่แลว้ก็ตำม ดังนั้น “Underpricing” จึงเป็นส่ิงจ ำเป็นและต้องกำร ซ่ึงถูกน ำมำ
ทดแทนกำรจดัสรรหุน้ท่ีไม่เป็นธรรมต่อนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล 

อีกหน่ึงในสมมติฐำนแบบจ ำลองของ Rock's (1986) winner’s curse คือ บริษทัผูอ้อก
ตรำสำรยอ่มเลือกท่ีจะเขำ้มำหำประโยชน์จำกกำร underpricing  เพรำะเป็นวิธีกำรท่ีจะท ำใหบ้ริษทัผู ้
ออกตรำสำรไดป้ระโยชน์จำกนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและไม่มีขอ้มูล ผลประโยชน์ดงักล่ำวนั้นหมำยถึง
แหล่งเงินทุนท่ีบริษทัตอ้งกำรนั่นเอง แต่หำกมีกำรจดัสรรหุ้นอย่ำงเหมำะสมแลว้ นกัลงทุนท่ีไม่มี
ขอ้มูลจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (ผลตอบแทนท่ีเกินปกติเป็น 0) สมมติฐำนน้ีไดพิ้สูจน์โดย 
Koh and Walter’s (1989) ท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ของกำรจดัสรรหุ้นและผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ ใชข้อ้มูล IPO ในประเทศท่ีก ำหนดกฎเกณฑก์ำรจดัสรรท่ีเขม้งวดทั้งส้ิน  66 บริษทั ซ่ึงผล
ของกำรไดรั้บกำรจัดสรรมีควำมสัมพนัธ์ตรงข้ำมกับอตัรำกำร Underpricing และผลตอบแทน
เบ้ืองตน้เฉล่ียลดลงอย่ำงมีนยัส ำคญัจำก 27% เป็น 1% หำกมีกำรปรับสัดส่วนส ำหรับกำรจดัสรรหุน้ 
IPO 
 

2.1.2  Information Revelation Theories 
ทฤษฎี Information Revelation หรือกำรท ำ Bookbuilding เป็นกำรออกแบบกลไกหรือ

เคร่ืองมือเพ่ือใหน้ักลงทุนเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นควำมจริงและเป็นประโยชน์ต่อกำรเสนอขำยหุ้นของ
ผูจ้ดักำรจดัจ ำหน่ำย โดยใช้วิธีกำรส ำรวจควำมตอ้งกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์(Bookbuilding) ซ่ึงเป็น
หน่ึงในกระบวนกำรของกำรรับประกนักำรจดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพย ์วิธีน้ี
ช่วยให้พวกเขำสำมำรถเก็บรวบรวมขอ้มูลจำกนักลงทุนทั้งกลุ่มท่ีมีขอ้มูลและไม่มีขอ้มูล และน ำ
ขอ้มลูดงักล่ำวมำใชเ้พ่ือเพ่ิมรำคำเสนอขำยโดยคำดวำ่จะเพ่ิมข้ึนอีกหลงัจำกเปิดตลำด วิธีส ำรวจควำม
ตอ้งกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์(Bookbuilding) จะช่วยใหผู้จ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยไ์ดใ้ชดุ้ลยพินิจในกำร
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จดัสรร ซ่ึงสำมำรถแทรกแซงกำรจดัสรรตำมสัดส่วนไดเ้พ่ือให้กลไกมีประสิทธิภำพ ตวัอย่ำงเช่น 
เพ่ือให้เกิดควำมยุติธรรมแก่ผูท่ี้เสนอรำคำทุกกลุ่ม ผูจ้ดัจ ำหน่ำยจะตอ้งก ำหนดให้มีกำรจดัสรรหุ้น
ให้กบันักลงทุนรำยย่อยดว้ย ส ำหรับเร่ืองน้ีถือว่ำเป็นเร่ืองปกติในยุโรปและเอเชียท่ีมีกฏเกณฑก์ำร
จดัสรรอย่ำงเขม้งวด และน ำมำใชใ้นกำรก ำหนดรำคำเสนอขำยเพ่ือให้สำมำรถขำยหุ้นไดท้ั้งหมด
ดว้ยรำคำท่ีไม่ท ำใหผู้อ้อกตรำเสียประโยชนจ์ำกกำรขำยหุน้ท่ีรำคำต ่ำเกินไป 

แต่อย่ำงไรก็ตำมในกรณีท่ีแรงจูงใจของนักลงทุนไม่สัมพนัธ์กบักำรเปิดเผยขอ้มูลแก่
ผูจ้ดักำรกำรจดัจ ำหน่ำย หรือบิดเบือนขอ้มูลเพ่ือให้บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้นขำยท่ีรำคำต ่ำกว่ำ 
อำจจะยิ่งท ำใหร้ำคำเสนอขำยสูงข้ึนท ำใหน้กัลงทุนท่ีมีขอ้มูลมีก ำไรลดลง หรืออำจจะเสนอรำคำท่ีต ่ำ
เกินไปจนท ำให้ผูอ้อกตรำสำรเสียผลประโยชน์และท ำให้ผูจ้ ัดจ ำหน่ำยเองเสียช่ือเสียงก็เป็นได ้
Beatty and Ritter (1986) ยิ่งไปกว่ำนั้นหำกนกัลงทุนมีแรงจูงใจในกำรบิดเบือนขอ้มูลเพ่ือใหบ้ริษทัผู ้
ออกหลกัทรัพยน์ั้นขำยท่ีรำคำต ่ำกวำ่ 
 

2.1.3  Principal – Agent Models 
ตวักำร (Principal) คือ ผูล้งทุนหรือผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจำ้ของบริษทั และ ตวัแทน (Agent) 

คือ ผูบ้ริหำรของบริษทัหรือคณะกรรมกำรบริษทัท่ีท ำหนำ้ท่ีบริหำรจดักำรองคก์ร ไดรั้บค่ำตอบแทน
เป็นเงินเดือนและโบนัสต่ำงๆ Agent Models หมำยถึง บุคคลหรือกลุ่มคนเรียกว่ำตัวกำรมี
จุดมุ่งหมำยอย่ำงใดอย่ำงหน่ึงแต่ไม่ได้กระท ำกำรด้วยตัวเอง กลับมอบหมำยให้ตัวแทนเป็นผู ้
ตดัสินใจกระท ำกำรแทน เพ่ือสร้ำงควำมมัน่ใจว่ำตวัแทนจะเลือกกระท ำกำรท่ีจะให้ประโยชน์แก่
ตนเองอย่ำงแทจ้ริง จึงจ ำเป็นท่ีจะต้องสร้ำงกลไกต่ำงๆ เพ่ือใช้ควบคุม (monitor agent) และมี
ค่ำใชจ่้ำยหรือตน้ทุนส ำหรับกำรสร้ำงกลไก ซ่ึงเรียกว่ำ “agency costs” ส ำหรับมุมมองของปัญหำ 
agency models of IPO underpricing นั้นเกิดจำกควำมขดัแยง้ในประโยชน์ท่ีมกัพบในกระบวนกำร
จดัจ ำหน่ำยของผูจ้ดักำรจดัจ ำหน่ำย 

Underpricing เ พ่ือเ อ้ือประโยชน์แก่นักลงทุนบำงกลุ่ม หรือเจตนำขำยหุ้นท่ี 
Underpricing เพรำะตอ้งกำรเสนอขำยหุ้นไดท้ั้งหมด ตวัอย่ำงเช่น ขอ้เท็จจริงท่ีว่ำกำร underpricing 
เป็นตวัแทนกำรโอนทรัพย์สมบติัหรือผลประโยชน์จำกบริษทัไปสู่นักลงทุนท่ีมีพฤติกรรม rent-
seeking behavior1 โดยกำรเสนอเงินสินบนเพ่ือให้ไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น IPO ท่ีมีกำร underpricing  
ซ่ึงเงินสินบนดงักล่ำวอำจเป็นรูปแบบของค่ำคอมมิชชั่นท่ีมำกเกินไปหรือเงินท่ีจ่ำยให้กบักำรท ำ
ธุรกรรมท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบักำรจ ำหน่ำย เป็นตน้ 
   
1“rent-seeking behavior” เป็นแนวคิดทำงเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน เม่ือบริษทัพยำยำมท่ีจะแสวงหำควำมมัง่คัง่ โดยไม่ตอ้งมีส่วนร่วมในกำร
ผลิตซ่ึงกนัและกนั โดยทัว่ไปแลว้มกัจะเป็นกำรบริกำรสงัคมท่ีรัฐบำลสนบัสนุนและโครงกำรบริกำรสงัคม  
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ค่ำธรรมเนียมกำรจดัจ ำหน่ำยโดยทั่วไปจะคิดเป็นสัดส่วนเดียวกบักำรเสนอขำยหุ้น 
IPO หรือค่ำธรรมเนียมกำรจดัจ ำหน่ำยผกผนักบักำร underpricing คือ หำกผูจ้ดักำรจดัจ ำหน่ำย
สำมำรถขำยหุ้นไดสู้งมำกเพียงใด ค่ำธรรมเนียมหรือค่ำบริกำรจะสูงข้ึนมำกเท่ำนั้น ส่ิงน้ีเป็นกำร
สร้ำงแรงจูงใจใหก้ำร underpricing อยู่ในระดบัท่ีต ่ำ แต่ในบำงคร้ังค่ำธรรมเนียมกำรจดัจ ำหน่ำยอำจ
มีควำมสัมพันธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกันกับกำรเสนอขำยหุ้น IPO ก็สำมำรถเป็นไปได้ คือ ยิ่ง 
underpricing มำกเท่ำใด ค่ำตอบแทนกำรจดัจ ำหน่ำยยิ่งสูงมำกเท่ำนั้น เน่ืองจำกอำจเป็นไปไดว้่ำผู ้
ออกตรำสำรยิ่งมีควำมไม่แน่นอนในมูลค่ำของบริษทัมำกเท่ำใด ยิ่งท ำให้เกิดควำมไม่สมดุลของ
ขอ้มูลระหว่ำงบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยม์ำกข้ึนเท่ำนั้น ซ่ึงนั้นเป็นสำเหตุ
ของกำร underpricing และค่ำบริกำรของผูใ้หบ้ริกำรกจ็ะยิ่งมีค่ำธรรมเนียมกำรจดัจ ำหน่ำยสูงข้ึนดว้ย
เช่นกนั 
 

2.1.4  Underpricing as a Signal of Firm Quality 
กลุ่มสุดทำ้ยของแบบจ ำลองขอ้มูล asymmetric information models จะตรงขำ้มกบั

สมมติฐำนของ Rock ท่ีอธิบำยควำมไม่สมดุลของขอ้มูลระหว่ำงผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุน หำก
บริษทัมีข้อมูลท่ีดีเก่ียวกับมูลค่ำปัจจุบนัหรือควำมเส่ียงของกระแสเงินสดในอนำคตมำกกว่ำนัก
ลงทุน หำกสัญญำณใน the IPO signaling models คือ รำคำเสนอขำย (issue price) ดงันั้นกำร 
underpricing  จะถูกใชเ้พ่ือส่งสัญญำณไปยงันักลงทุนเก่ียวกบัมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของบริษทัว่ำ “True 
High Value” หรือบริษทัผูอ้อกตรำสำรดงักล่ำวมีมูลค่ำแทจ้ริงสูงกว่ำรำคำเสนอขำย แต่ทั้งน้ีบริษทั
จะตอ้งยอมรับว่ำบริษทัจะตอ้งแบกรับค่ำใช้จ่ำยท่ีสูงข้ึนดว้ย แต่หำกกำรท ำ underpricing หรือส่ง
สัญญำณไดส้ ำเร็จจะท ำให้ผูอ้อกตรำสำรสำมำรถขำยตรำสำรทุนในเง่ือนไขท่ีดีกว่ำเดิมในตลำดได้
อีกคร้ังและไดรั้บชดเชยค่ำใชจ่้ำยท่ีเสียไปในคร้ังแรกของกำรเสนอขำยหุน้ 

กำรส่งสัญญำณรวมถึงกำรเลือกผูจ้ ัดจ ำหน่ำยมีช่ือเสียงท่ีมำจำกคณะกรรมกำรท่ีมี
คุณภำพโดยเฉพำะอยำ่งย่ิงมำจำกคณะกรรมกำรท่ีไม่เป็นผูบ้ริหำร ซ่ึงจะท ำใหมี้บรรทดัฐำนและกำร
เปิดเผยขอ้มูลใหก้บันกัลงทุน IPO  มำกย่ิงข้ึน สมมติวำ่ ก ำหนดใหน้กัลงทุนทัว่ไปไม่มีควำมแตกต่ำง 
และมีบริษัทสองประเภทท่ีแสดงถึงคุณภำพสูงและคุณภำพต ่ำ บ ริษัทหน่ึงท่ีมีคุณภำพสูงจะมี
แรงจูงใจในกำรส่งสัญญำณท่ีแสดงถึงคุณภำพสูงเพ่ือระดมทุนไดอ้ย่ำงน่ำเช่ือถือมำกกว่ำบริษัท
คุณภำพต ่ำมีแรงจูงใจท่ีจะเลียนแบบส่ิงท่ีบริษทัคุณภำพสูงท ำได ้
 
 

2.2 Institutional Explanations 
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ประเดน็กำรหลีกเล่ียงปัญหำคดีควำมของผูอ้อกตรำสำรและผูจ้ดัจ ำหน่ำยตรำสำร จึงท ำ
ใหบ้ริษทัต่ำงๆ ตั้งใจขำยหุน้ท่ีรำคำ discount เพ่ือลดโอกำสท่ีจะเกิดคดีควำมฟ้องร้องในภำยหลงักำร
เสนอขำยหุ้น หำกผลประกอบกำรไม่เป็นไปตำมคำดกำรณ์ จึงมีควำมเป็นไปไดว้่ำ “กำรหลีกเล่ียง
กำรถูกฟ้องร้องจึงมีผลต่อกำร underpricing”  ขอ้บงัคบัเร่ืองกำรเปิดเผยขอ้มูลท่ีเขม้งวดท ำให้ผูจ้ดั
จ ำหน่ำยและผูอ้อกตรำสำรท่ีมกัจะเกิดในประเทศสหรัฐอเมริกำ บริษทัผูอ้อกตรำสำรมีควำมเส่ียง
จำกกำรถูกฟ้องร้องด ำเนินคดีโดยนกัลงทุน จำกกำรปกปิดหรือไม่แสดงขอ้เท็จจริงท่ีเป็นสำระส ำคญั
ในหนงัสือช้ีชวนกำรเสนอขำยหุ้น IPO ดงันั้นบริษทัต่ำงๆ จึงจงใจเสนอรำคำท่ี underpricing เพรำะ
หำกมีกำรด ำเนินคดี ย่อมมีค่ำใช้จ่ำยจำกกำรด ำเนินคดีเป็นจ ำนวนมำก เช่น ค่ำเสียหำยจำกกำร
ฟ้องร้อง ค่ำธรรมเนียมในกำรด ำเนินงำน เป็นตน้ ยงัส่งผลกระทบในทำงลบต่อควำมน่ำเช่ือถือของ
ธนำคำรเพ่ือกำรลงทุน และสุดทำ้ยจะส่งผลกระทบต่อกำรออกหุ้นใหม่ในอนำคตอีกดว้ย 

ประเด็นท่ีสอง คือ Institutional Approach กล่ำวถึงกำรก ำหนดแนวทำงกำรประเมิน
รำคำของผูจ้ ัดจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ โดยหน่ึงในงำนของผูจ้ ัดกำรกำรจัดจ ำหน่ำย คือ กำรรักษำ
เสถียรภำพของรำคำเพ่ือไม่ให้รำคำลดลงภำยในวนัหรือภำยในสัปดำห์ในตลำดรอง (after-market) 
ตวัอย่ำง ในประเทศสหรัฐอเมริกำรวมถึงอีกหลำยๆประเทศ เร่ืองของรักษำเสถียรภำพของรำคำนั้น
เป็นเร่ืองถูกตอ้งตำมกฎหมำย ซ่ึงมีเพียงเลก็นอ้ยเท่ำนั้นท่ีก ำหนดรำคำ overpricing 

ประกำรท่ีสำม คือ ขอ้ไดเ้ปรียบทำงภำษีกบักำรเสนอขำยหุ้นท่ีรำคำต ่ำ กำรแลกเปล่ียน
ระหวำ่งสิทธิประโยชนท์ำงภำษีและกำรประหยดัตน้ทุน ผูบ้ริหำรอำจจะเสนอรำคำท่ีสูงหรือต ่ำกว่ำก็
ไดแ้ลว้แต่สถำนกำรณ์   
 
 

2.3 Ownership and Control 
โครงสร้ำงบริษทัย่อมเปล่ียนแปลงไปเม่ือบริษทัเขำ้สู่ควำมเป็นสำธำรณะ โดยจะตอ้ง

ปฏิบติัตำมเง่ือนไขกำรเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ในเร่ืองของกำรด ำเนินงำนท่ีโปร่งใสและ
ตรวจสอบได ้ยกตวัอย่ำงเช่น แต่เดิมเจำ้ของบริษทัเป็นผูบ้ริหำรและก ำหนดแนวทำงกำรด ำเนินงำน 
เม่ือเขำ้สู่ควำมเป็นสำธำรณะ บริษทัจะตอ้งแยกควำมเป็นเจำ้ของออกจำกกำรบริหำรงำนภำยในของ
บริษทัโดยกำรจำ้งผูบ้ริหำรมืออำชีพเขำ้มำท ำหนำ้ท่ีหรือเป็นตวัแทนของบริษทัในกำรบริหำรงำน 
ก ำหนดแนวทำงกำรด ำเนินงำนเพ่ือใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ส่วนรวม และเป็นไปตำมเง่ือนไขกำร
เขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ในดำ้นควำมโปร่งใส ตรวจสอบได ้และกำรควบคุมไม่เกิดกำร
เอำเปรียบนกัลงทุนในตลำดหรือผูถื้อหุน้รำยอ่ืน ดงันั้นบริษทัจึงตอ้งจำ้งผูบ้ริหำรมืออำชีพเขำ้มำท ำ
หนำ้ท่ีหรือเป็นตวัแทนของบริษทัในกำรบริหำรงำน ซ่ึงจะท ำใหเ้กิดปัญหำ agency problem ตำมมำ 
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และเป็นหน่ึงในแนวทำงอธิบำยกำรเกิด Underpricing โดยใช ้Agency cost approach แต่อย่ำงไรก็
ตำมหนำ้ท่ีของผูบ้ริหำรย่อมมีเจตนำปกป้องผลประโยชน์ของบริษทัจำกกำรควบคุมจำกภำยนอก 
หรือ Takeover ดว้ยเช่นกนั ดงันั้น ในทฤษฎี Ownership and Control จึงมี 2 แนวทำงในกำรธิบำย 
หน่ึงในแนวทำง ดงัน้ี  

1) ผูจ้ดักำรหรือฝ่ำยบริหำรของบริษทัใชก้ลยุทธ์ “Underpricing” โดยมีเจตนำปกป้อง
ผลประโยชน์ภำยในของบริษทัเม่ือบริษัทตอ้งเขำ้สู่ควำมเป็นสำธำรณะ เพ่ือสร้ำงอุปสงค์ส่วนเกิน
จนกระทัง่ตอ้งมีกำรก ำหนดกำรจดัสรรหุ้นให้แก่นกัลงทุน โดยจงใจหลีกเล่ียงกำรจดัสรรหุ้นไปให้
กลุ่มผูถื้อหุน้รำยใหญ่หรือจงใจหลีกเล่ียงกำรจดัสรรแก่กลุ่มนกัลงทุนท่ีซ้ือขำยครำวละมำกๆ  

2) “Underpricing”  คือ กำรลด agency cost ท่ีมำจำกแนวคิด “agency cost approach”  
ในแง่ท่ีว่ำ “Underpricing” จะท ำให้เกิดอุปสงค์ส่วนเกินสูงมำก จนกระทั่งไม่สำมำรถแบ่งหุ้น
ดงักล่ำวไปให้กบัผูบ้ริหำรภำยในบริษทัได ้เพ่ือลดปัญหำกำรแยกหน้ำท่ีและควำมรับผิดชอบท่ีไม่
สมบูรณ์ของฝ่ำยบริหำรกบัผูเ้ป็นเจำ้ของ ซ่ึงจะน ำมำสู่กำรเพ่ิมข้ึนของ agency cost ตวัอย่ำงเช่น หำก
ไม่สำมำรถแยกควำมควำมเป็นเจำ้ของและกำรควบคุมไดอ้ย่ำงสมบูรณ์ ท ำให้บริษทัตอ้งแบกรับ 
agency cost สูงข้ึนจำกควำมขดัแยง้ของผลประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนระหว่ำงกำรปฏิบติัหนำ้ท่ีเพ่ือให้เกิด
มูลค่ำหุน้สูงสุดในอนำคต (maximizing expected shareholder value) หรือกำรบริหำรงำนเพ่ือให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่บริษทั(maximize the expected private utility) โดย agency cost ท่ีเพ่ิมข้ึน เช่น 
พฤติกรรมกำรไม่แสวงหำประโยชน์สูงสุดแก่บริษทั, ปริมำณหุน้ IPO ท่ีออกสู่สำธำรณะลดลง และ
อำจจะท ำใหร้ำคำหุน้ต ่ำลงในตลำดรองหรือ Overpricing เป็นตน้ 
 
 

2.4 Behavioral Explanations 
นักลงทุนมีกำรเรียนรู้เก่ียวกับมูลค่ำหุ้นของบริษัทผูอ้อกตรำสำรด้วยกำรสังเกต

พฤติกรรมของนักลงทุนรำยอ่ืน ๆ และจะลงทุนในทิศทำงเดียวกนั หรือนกัลงทุนมีพฤติกรรมกำร
ลอกเลียนแบบมำจำกนักลงทุนรำยอ่ืนๆ ในตลำด ถึงแมว้่ำนกัลงทุนแต่ละคนอำจจะมีควำมเช่ือมัน่
ก่อนหนำ้เก่ียวกบัมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของกำรเสนอขำยหุน้ IPO หรือไดรั้บขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่ำท่ีแทจ้ริง
ของหุ้นนั้นๆ แต่เม่ือข้อมูลหรือกำรตัดสินใจของนักลงทุนนั้นถูกครอบง ำดว้ยพฤติกรรมของนัก
ลงทุนรำยอ่ืน ๆ ในตลำด ดงันั้นเพ่ือใหน้กัลงทุนตดัสินใจว่ำจะซ้ือ IPO หรือไม่ หุน้ดงักล่ำวจะตอ้ง 
Underpricing เพรำะจะท ำให้กลุ่มนกัลงทุนท่ีมีพฤติกรรมลอกเลียนแบบจะท ำกำรจองซ้ือหุ้นตำม
กลุ่มของนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูล 
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ตลำด IPO เป็นกรณีศึกษำท่ีดีในกำรศึกษำผลกระทบของนักลงทุนท่ีไม่มีเหตุผลต่อ
รำคำหุน้ บริษทัท่ีไม่เคยมีกำรเสนอขำยหุน้มำก่อน มกัจะมีแนวโนม้ท่ีจะตั้งรำคำแบบไม่มีขอ้มูลและ
ไม่มีท่ีมำท่ีไป ดังนั้นผูซ้ื้อหรือนักลงทุนจึงยำกท่ีจะประเมินรำคำและหำเหตุผลเพ่ืออธิบำยกำร
ประเมินรำคำตลำดของหุน้ IPO 
 
 

2.5 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
Ritter (1984), Beatty and Ritter (1986), Nanda and Yun (1997) และ Dunbar (2000) มี

ผลกำรศึกษำในแนวทำงเดียวกนัท่ีว่ำ “ยิ่งบริษทัมีควำมไม่แน่นอนในมูลค่ำท่ีแทจ้ริง นักลงทุนยิ่ง
ตอ้งกำรผลตอบแทนเบ้ืองตน้สูงเท่ำนั้น” กำรศึกษำเชิงประจกัษ์ส่วนใหญ่เก่ียวกบักำรเสนอขำยหุ้น 
IPO underpricing มกัจะทดสอบตวัแปรทั้งส้ิน 4 กลุ่ม คือ 1)ลกัษณะบริษทั เช่น อำยุบริษทั (Ritter 
(1984), Megginson และ Weiss (1991), Ljungqvist และ Wilhelm (2003)) เป็นตน้ , 2)ลกัษณะกำร
เสนอขำย เช่น ใบบนัทึกกำรขำย (Ritter (1984)) เป็นตน้ , 3)ลกัษณะกำรเปิดเผยหนงัสือช้ีชวน เช่น 
กำรเสนอขำยหุน้ IPO ตำมท่ีเปิดเผยในหนงัสือช้ีชวน (Beatty and Ritter (1986)) และจ ำนวนของ
ปัจจยัเส่ียงท่ีระบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวน (Beatty and Welch (1996)) เป็นตน้ 4)ตวัแปรหลงักำรขำย เช่น 
ปริมำณกำรซ้ือขำย (Miller and Reilly (1987)), ควำมผนัผวน (Ritter (1984, 1987)) เป็นตน้ 
กำรศึกษำของ Beatty and Ritter's (1986) ในประเทศสหรัฐอเมริกำ ระหว่ำงปี1977 – 1982 จ ำนวน 
1,028 หุน้ ทดสอบตวัแปรทั้ง 4 กลุ่มขำ้งตน้เช่นกนั พบว่ำผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยจ์งใจออกตรำสำร
ท่ี Underpricing เพ่ือป้องกนัไม่ใหน้กัลงทุนท่ีไมท่รำบขอ้มูลออกจำกตลำด 

หน่ึงในทฤษฏีของ Rock Winner’s Curse แสดงให้เห็นว่ำ “Underpricing” นั้นเป็น
ส่ิงจ ำเป็นและตอ้งกำรเพ่ือน ำมำชดเชยกำรจดัสรรหุน้ท่ีไม่เป็นธรรม ซ่ึง Koh and Walter’s (1989), 
Levis (1990), Keloharju (1993), Kirsh (2003), Amihud , Hauser and Kirsh (2003) ไดท้ ำกำรศึกษำ
และเห็นพอ้งกนัว่ำ กำรจดัสรรอย่ำงเหมำะสมท ำให้อตัรำกำร underpricing ลดลง โดยสมมตติฐำน
ของ Koh and Walter’s (1989) คือ เม่ือมีกำรปรับปรุงกำรจดัสรรอยำ่งเหมำะสมผลตอบแทนเบ้ืองตน้
ท่ีสูงกว่ำปกติจะหมดไป ซ่ึงในตลำดสิงคโปร์ช่วงเวลำระหว่ำงปี 1970 และ 1980 หำกเกิด 
“Oversubscription”1 กำรจดัสรรจะถูกก ำหนดให้เป็นแบบสุ่มเลือก (random ballot) ท ำใหน้กัลงทุน
สองคนท่ีเสนอรำคำส ำหรับจ ำนวนหุ้นเท่ำกนัมีโอกำสเท่ำเทียมกนัท่ีจะไดรั้บจดัสรร Koh and 
Walter’s (1989) จึงท ำกำรศึกษำหุน้ IPO ทั้งส้ิน 66 บริษทัในประเทศสิงคโปร์ พบว่ำสมมติฐำนกำร
   
1“Oversubscription” คือ สถำนกำรณ์ท่ีนกัลงทุนแสดงควำมสนใจอยำ่งมำกในหลกัทรัพยใ์หม่หรือเกิดอุปทำนส่วนเกิน 



12 

ไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น IPO มีควำมสัมพนัธ์ในทำงตรงขำ้มกบักำร Underpricing และผลตอบแทน
เร่ิมตน้เฉล่ียลดลงจำก 27% เป็น 1% เม่ือไดรั้บกำรจดัสรรอยำ่งเหมำะสม  

ถำ้หำกไมป่รำกฏควำมหลำกหลำยหรือไม่เกิดควำมแตกต่ำงระหว่ำงกลุ่มของนกัลงทุน 
จะไมเ่กิดปรำกฏกำรณ์ underpricing และทฤษฎี Rock’s (1986) winner’s curse Model จะไม่เป็นจริง 
ดงันั้น Michaely and Shaw (1994), (Booth and Smith (1986), Carter and Manaster (1990) เสนอ
แนวทำงเพ่ือลดกำร underpricing คือ กำรจำ้งผูจ้ดักำรกำรจดัจ ำหน่ำย หรือผูต้รวจสอบบญัชีท่ีมี
ช่ือเสียง (Titman and Trueman (1986)) เพ่ือรับรองคุณภำพของกำรออกตรำสำรหรือเพ่ือลดปัญหำ 
adverse selection2 เช่นเดียวกับกำรศึกษำของ Habib และ Ljungqvist (2001) ในประเทศ
สหรัฐอเมริกำ ระหว่ำงปี 1991ถึง 1995 จ ำนวน 1,409  หุ้น IPO  พบว่ำผูอ้อกตรำมีแรงจูงใจท่ีลด
ควำมไม่สมดุลของขอ้มูลและปัญหำของ adverse selection ระหว่ำงนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลและไม่มี
ขอ้มูล เพรำะประโยชน์จำกกำร underpricing ไม่สำมำรถชดเชยกำรสูญเสียควำมมัง่คัง่ของบริษทัผู ้
ออกตรำสำรได ้ผูอ้อกตรำสำรจึงยอมจ่ำยเงินเพ่ิมสูงข้ึน ในกำรเลือกผูจ้ดัจ ำหน่ำยตรำสำรท่ีมีช่ือเสียง 
เน่ืองจำกหวงัว่ำผูอ้อกตรำสำรจะสำมำรถกระจำยขอ้มูลข่ำวสำรไปยงันกัลงทุนทั้งสองกลุ่มเพ่ือลด
กำร underpricing ได ้โดยวดัควำมมีช่ือเสียงของผูจ้ดักำรจดัจ ำหน่ำยจำกส่วนแบ่งกำรตลำด (Carter 
and Manaster (1990), Megginson and Weiss (1991) และ Jay Ritter) สอดคลอ้งกบักำรศึกษำใน
ประเทศสหรัฐอเมริกำโดย Ljungqvist, Jenkinson และ Wilhelm (2003) ใชข้อ้มูล 65 ประเทศ แสดง
ให้เห็นว่ำกำร underpricing จะลดลงโดยเฉล่ีย 41.6% เม่ือ U.S. banks นั้นเขำ้มำเป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำย 
โดยธนำคำรเหล่ำน้ีเรียกเกบ็ค่ำธรรมเนียมกำรจดัจ ำหน่ำยหลกัทรัพยท่ี์สูงมำก และในรำยท่ีเลือกใชผู้ ้
จดัจ ำหน่ำยทอ้งถ่ิน พบว่ำ 73% ของผูอ้อกตรำสำรจะไดรั้บเงินนอ้ยลงจำกกำรระดมทุนคร้ังแรก
เน่ืองจำกกำรท่ีหุ้นนั้น Underpricing ในทำงกลบักนั  Loughran และ Ritter (2003) และ Beatty and 
Welch (1996) ท ำกำรศึกษำระหว่ำงปี 1970และ 1980 พบควำมสัมพนัธ์ในทำงตรงขำ้มระหว่ำงผูจ้ดั
จ ำหน่ำยท่ีมีช่ือเสียงกบักำร Underpricingโดย Beatty and Welch (1996) ศึกษำหุน้ IPO จ ำนวน 823 
หุน้ในประเทศสหรัฐอเมริกำ พบวำ่ยิ่งผูจ้ดักำรจดัจ ำหน่ำยท่ีมีช่ือเสียงมำก ยิ่งมีควำมเก่ียวขอ้งกบักำร 
underpricing มำกข้ึน เน่ืองจำกพบว่ำธนำคำรใช้กลยุทธ์ underpricing เพ่ือเสริมสร้ำงควำมมัง่คัง่
ให้แก่ตนเอง หรือให้แก่กลุ่มผูล้งทุนของตน และลดกฏเกณฑบ์ำงประกำรเพ่ือเอ้ือประโยชน์ต่อผู ้
ออกตรำสำรในกำรออกจ ำหน่ำยหุน้ IPO  
   
2Adverse selection คือ กำรเลือกท่ีไม่พึงประสงคเ์ม่ือผูข้ำยมีขอ้มูลท่ีผูซ้ื้อไม่มีหรือมีปัญหำคุณภำพของผลิตภณัฑ ์ในดำ้นเศรษฐศำสตร์ 
กำรประกนัภยั และกำรจดักำรควำมเส่ียง กำรเลือกท่ีไม่พึงประสงคเ์ป็นสถำนกำรณ์ตลำดท่ีผูซ้ื้อและผูข้ำยมีขอ้มูลท่ีแตกต่ำงกนัหรือไม่
เท่ำกนั อำจจะเป็นผูซ้ื้อท่ีมีขอ้มูลคุณภำพผลิตภฑัณ์ดีกว่ำผูข้ำยหรือผูข้ำยมีขอ้มูลคุณภำพผลิตภฑัณ์ดีกว่ำผูซ้ื้อยอ่มเป็นไปได ้ทั้งผูซ้ื้อ
และผูข้ำยอำจมีส่วนร่วมในกำรเลือกซ้ือและขำย โดยอ ำนวยประโยชน์ต่อพวกเขำมำกท่ีสุด ตวัอยำ่งท่ีเห็นกนั คือ Lemon Market หรือ
ตลำดสินคำ้มือสองนั้นเอง (Akerlof’s (1970)) 
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Benveniste-Spindt  1989  Cornelli 2003 และ Goldreich (2001) ศึกษำในตลำดยุโรป
และมีควำมเห็นคลำ้ยคลึงกนัเก่ียวกบักำรส ำรวจควำมตอ้งกำรของผูจ้ดัจ ำหน่ำย Cornelli 2003 ศึกษำ
กำรจดทะเบียน IPO ขำ้มชำตินอกประเทศสหรัฐอเมริกำมำกกว่ำ 37 ประเทศของธนำคำรเพ่ือกำร
ลงทุนชั้นน ำ โดยพบว่ำกำรเสนอรำคำสูงสุดท่ีกลุ่มนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลเต็มใจจ่ำย (price-limited bids) 
หรือมีกำรเสนอรำคำจองท่ีมีกำรแกไ้ข (Subsciption price revisions) โดยเฉพำะกรณีแกไ้ขรำคำให้
สูงข้ึน พบว่ำ 19% ของทั้งสองกรณีจะไดรั้บกำรจดัสรร Lowry and Schwert (2004), Edelen และ 
Kadlec (2004) พบควำมสัมพนัธ์ของกำรแกไ้ขรำคำจองท่ีมีกำรแกไ้ข (Subsciption price revisions) 
กบักำร underpricing ซ่ึงเป็นกำรปรับรำคำบำงส่วนเพ่ือชดเชยให้กบันกัลงทุนท่ียอมเปิดเผยขอ้มูล
และรำคำท่ีปรับนั้นมกัจะ underpricing และพบว่ำคุณสมบติัของผูเ้สนอรำคำและผูเ้สนอรำคำอยู่เป็น
ประจ ำจะไดรั้บกำรจดัสรรหุ้นสูงกว่ำผูท่ี้เสนอรำคำเป็นคร้ังครำว แต่ผลลพัธ์ของ Jenkinson and 
Jones (2004) เก่ียวกบัควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรจดัสรรและกำรเสนอรำคำ ซ่ึงให้ขอ้มูลแตกต่ำงจำก 
Cornelli และ Goldreich ในหลำย ๆ ดำ้น เน่ืองจำกตวัแปรกำรเสนอรำคำ Price- limited bids นั้นหำ
ยำกในทำงปฏิบัติ ไม่มีควำมเก่ียวขอ้งกบักำรจดัสรรท่ีเหมำะสม และธนำคำรหรือผูจ้ดัจ ำหน่ำยมี
ควำมแตกต่ำงกนั เช่น ธนำคำรขนำดใหญ่สำมำรถดึงขอ้มูลในตลำด IPO ไดม้ำกกว่ำขนำดเลก็ เป็น
ตน้ 

Ljungqvist และ Wilhelm (2003) Ljungqvist (2003) ศึกษำบทบำทของค่ำตอบแทนผู ้
จดัจ ำหน่ำยตรำสำร หรือ underwriter ในกำรลดควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนร์ะหว่ำงบริษทัท่ีออกสู่
สำธำรณะและผูจ้ดัจ ำหน่ำยตรำสำร โดยกำรก ำหนดค่ำตอบแทนของกำรจดัจ ำหน่ำยข้ึนอยู่กบัมูลค่ำ
ของผูอ้อกตรำสำรมำกข้ึน Ljungqvist (2003) ศึกษำจำกกำรท ำสัญญำค่ำคอมมิชชัน่ท่ีสูงข้ึนในกลุ่ม
ตวัอย่ำง IPO ขนำดใหญ่ในสหรำชอำณำจกัรระหว่ำงปี 1991 - 2002 พบว่ำผลตอบแทนเบ้ืองตน้
ลดลงอย่ำงมีนัยส ำคัญเม่ือค่ำตอบแทนกำรจัดจ ำหน่ำยถูกควบคุม ดังนั้นกำรก ำหนดเง่ือนไขใน
สัญญำค่ำคอมมิชชัน่มีผลต่อกำรก ำหนดรำคำ IPO ของ underwriters ยิ่งกว่ำนั้นผลลพัธ์เชิงประจกัษ์
ไม่สำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนได้อย่ำงน่ำเช่ือถือว่ำ ค่ำตอบแทนหรือแรงจูงใจนั้นเหมำะสมท่ีสุด
เพ่ือให้สัญญำมีประสิทธิภำพ หลกัฐำนในงำนวิจยัของ Ljungqvist และ Wilhelm (2003) สนบัสนุน
ว่ำยิ่งกำรถือหุ้นของวำณิชธนกิจ (underwriter) ยิ่งต ่ำเท่ำไร ยิ่งให้ผลตอบแทนภำยในวนัแรกต ่ำ
เท่ำนั้น  

กำรส่งสัญญำณ Underpricing ท ำใหผู้อ้อกตรำสำรสำมำรถขำยตรำสำรทุนในเง่ือนไข
ท่ีดีกว่ำในตลำดรอง Jegadeesh, Weinstein, Welch (1993), Michaely and Shaw (1994) ไดศึ้กษำโดย
ใชข้อ้มูลระหว่ำงปี 1980 - 1986 พบว่ำหุ้นท่ีพบกำร Underpricing มีแนวโน้มระดมทุนอีกคร้ัง
ภำยหลงักำรออกหุน้คร้ังแรก ภำยใตส้มมติฐำนท่ีว่ำบริษทัท่ีออกหุ้น underpricing มีแนวโนม้ท่ีจะ
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ออกหุน้เพ่ิมทุนในภำยหลงัมำกกว่ำหุน้ท่ี overpricing และบริษทัท่ีออกหุ้น underpricing มีแนวโนม้
กลบัสู่ตลำดอีกคร้ังเร็วกวำ่บริษทัท่ีออกหุน้ overpricing 

Tinic (1988), Hughes and Thakor (1992), และ Hensler (1995) ใหเ้หตุผลตรงกนัว่ำ
กำรท่ีบริษทัผูอ้อกตรำสำรจงใจท ำให้หุ้น underpricing เพ่ือเป็นกำรรับประกนัว่ำบริษทัจะไม่ถูก
ด ำเนินคดีหลกัทรัพย ์จึงเกิดกำรแลกเปล่ียนกนัระหว่ำงควำมน่ำจะเป็นท่ีบริษทัจะถูกฟ้องร้องกบักำร
ลดรำยรับของบริษทัลงหรือท ำใหหุ้น้นั้น underpricing กล่ำวคือ ยิ่งรำคำ IPO สูงก็จะยิ่งเส่ียงต่อกำร
ถูกฟ้องร้องมำกดว้ย ในทำงกลบักนัหำกบริษทัจงใจขำยหุ้นดว้ยรำคำต ่ำลงบริษทัย่อมมีควำมเส่ียง
จำกกำรฟ้องร้องลดลงเช่นกนั 

ควำมสัมพนัธ์และควำมเช่ือมโยงระหว่ำงควำมเป็นเจ้ำของและผูบ้ริหำร สำมำรถ
จ ำแนกแนวทำงไดห้ลำยแนวทำง Jensen and Meckling (1976), Brennan and Franks (1997) และ 
Stoughton and Zechner’s (1998) พยำยำมให้เหตุผลกบัควำมสัมพนัธ์ดงักล่ำวภำยใตแ้นวคิด 
“agency cost approach” ซ่ึง Brennan and Franks (1997) และ Stoughton and Zechner’s (1998) มี
ควำมเห็นคลำ้ยกนัในเร่ืองของกำรลด agency cost และกำรควบคุมกำรบริหำรจัดกำรดว้ยกำร 
“Underpricing” รูปแบบกำรทดสอบของ  Brennan–Franks (1997) คือ ศึกษำจำก 69 IPO ใน
ประเทศสหรำชอำณำจกัร บริษทัจงใจขำยหุน้ท่ี Underpricing เพ่ือให้เกิดจำกอุปสงคส่์วนเกิน จะได้
กระจำยควำมเป็นเจำ้ของออกไปใหม้ำกข้ึนเพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของผูเ้ป็นเจำ้ของและบริษทัจะ
ไดเ้ขำ้ไปจดัสรรหุ้นให้กบันักลงทุนโดยจงใจหลีกเล่ียงกลุ่มนกัลงทุนรำยใหญ่ (Large bids) และ
บุคคลภำยในบริษทัเอง เช่น ฝ่ำยบริหำร และกรรมกำรบริษทั เป็นตน้ ซ่ึงผลกำรศึกษำระหว่ำง Large 
bids กบั Small bids แตกต่ำงอย่ำงชดัเจน ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจำก Small bids พบว่ำ มีกำรเปล่ียน
กรรมสิทธ์กำรถือครองหุ้นในเวลำ 7 ปีหลงัจำกกำรขำยหุ้นคร้ังแรก ในทำงกลบักนัผลกระทบท่ี
เกิดข้ึนจำก Large bids พบว่ำยงัคงเป็นผูถื้อหุน้รำยเดิม  

Field and Karpoff (2002) พบว่ำบริษทัชั้นน ำในสหรัฐอเมริกำไดเ้ตรียมกำรรับมือกำร
ถูกครอบครองกิจกำรก่อนท่ีจะออกสู่สำธำรณะไวก่้อนแลว้ เช่น กำรออกหุ้นท่ีไม่มีสิทธ์ิออกเสียง 
เป็นตน้ โดยเฉพำะอย่ำงย่ิงกำรเปิดเผยขอ้มูลภำยในสู่สำธำรณะและจะส่งผลให้กลไกกำรควบคุม
ภำยในของบริษทัลดนอ้ยลงตำมล ำดบั อำทิเช่น กำรลดทอนอ ำนำจกำรควบคุมของผูเ้ป็นเจำ้ของเดิม
และจำ้งผูบ้ริหำรมืออำชีพมำบริหำร เป็นตน้ ดงันั้นไม่น่ำมีควำมเป็นไปไดว้่ำกำรเกิด Underpricing 
จะเป็นค ำอธิบำยเดียวของกำรคุม้ครองผลประโยชน์ภำยในบริษทั  ต่อมำ Field and Sheehan (2004) 
พบว่ำ ไม่มีควำมสัมพันธ์กันเลยในกำรกีดขวำงกำรซ้ือขำยหุ้นปริมำณท่ีมำกกับระดับกำร 
Underpricing 
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Purnanandam และ Swaminathan (2003) ใหก้ำรสนบัสนุนกำรคำดกำรณ์ว่ำ บริษทัท่ี
จะออกสู่สำธำรณะในช่วงตลำดร้อนแรงจะเกิด Overpricing ทั้งรำคำขำยวนัแรกและรำคำเสนอขำย 
(Subcription Price) ซ่ึงเกิดจำก 2 สมมติฐำน คือ เร่ืองของควำมเช่ือมัน่นกัลงทุนและขอ้จ ำกดัในกำร
ซ้ือขำย IPO ล่วงหนำ้ (Short-sale) เม่ือเทียบกบับริษทัในอุตสำหกรรมหลำยแห่งในปี 1980 - 1997 
IPO นั้นมีกำร overpriced ท่ีรำคำเสนอขำย ถึง 50% ซ่ึงต่อมำภำยหลงัมกัจะ underperform หรือรำคำ
ในวนัแรกต ่ำกว่ำรำคำเสนอขำย Cook, Jarrell และ Kieschnick (2003) ปรับปรุงกำรวิเครำะห์ของ 
Purnanandam และ Swaminathan (2003) โดยกำรปรับเง่ือนไขบำงประกำรในช่วง Hot market และ 
cold markets พบว่ำบริษทัท่ีเสนอขำยหุน้ IPO ในมูลค่ำท่ีสูงมีเฉพำะในตลำดร้อนแรงเท่ำนั้น ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัรูปแบบของ Ljungqvist, Nanda และ Singh (2004) นอกจำกน้ียงัแสดงให้เห็นอีกว่ำ
กำรเสนอขำย IPO ท่ีไดรั้บควำมนิยมสูงจำกสถำบนัสู่นกัลงทุนรำยย่อย เม่ือเวลำผ่ำนไปผลตอบแทน
เร่ิมตน้ท่ีสูงจะลดลงตำมล ำดับ เน่ืองจำกปริมำณซ้ือสุทธิของนักลงทุนรำยย่อยลดลง จนในท่ีสุด
ส่งผลใหป้ระสิทธิภำพลดลงในช่วง 6 ถึง 12 เดือนแรกหลงัจำกกำรเสนอขำยหุน้ 

James and Valenzuela (2019) ประเทศอเมริกำ หุน้ IPOs ระหว่ำงปี 1999 ถึง 2016 
วิธีกำรท่ีประยุกต์ใชใ้นตลำดท่ีประกอบไปดว้ยผูอ้อกตรำสำร ผูจ้ดัจ ำหน่ำย และนักลงทุน ซ่ึงในแต่
และส่วนประกอบมีควำมรู้ท่ีไม่เท่ำเทียมกนัหรือมีควำมขดัแยง้ของขอ้มูลข่ำวสำรในแต่ละกลุ่ม ใน
ตลำดแข่งขนัสมบูรณ์ผลตอบแทนเบ้ืองตน้ของผูอ้อกตรำสำรข้ึนอยู่กบั 2 องคป์ระกอบ คือ เง่ือนไข
กำรก ำหนดรำคำท่ีเก่ียวขอ้งกบัวิธีกำรรับประกนัท่ีดีท่ีสุดของผูจ้ดัจ ำหน่ำย และพ้ืนฐำนของผูอ้อก
ตรำสำร (Issuer fundamentals) สรุปไดว้่ำเง่ือนไขกำรก ำหนดรำคำของผูจ้ดัจ ำหน่ำย คือ ใชก้ฏกำร
จองซ้ือหุน้ IPOs และก ำหนดรำคำท่ี downsize risk ซ่ึงจะถือว่ำรำคำดงักล่ำวเป็นรำคำ ณ จุดดุลภำพ 
ในส่วนของพ้ืนฐำนหุน้ในตลำดท่ีมีประสิทธิภำพ พบผลตอบแทนเร่ิมตน้โดยเฉล่ียท่ีสูงมำก 75.30% 
ในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในช่วง DotCom Boom ของปี 1999 ถึง 2000 จำกผลตอบแทนเร่ิมตน้โดย
เฉล่ียของตลำด IPO อยูท่ี่ 76.74% 
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บทที ่3 
ข้อมูลทีใ่ช้ สมมติฐำน และวธิีกำรทำงสถิต ิ

 
 

3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
กำรศึกษำน้ีใชข้อ้มูลบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ระหว่ำง

ปี 2555 - 2560 ท่ีมีกำรเสนอขำยหลกัทรัพยต่์อประชำชนในคร้ังแรก (IPO) หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) จ ำนวน 88 หุน้ มีมูลค่ำหลกัทรัพยร์วม 172,320 ลำ้นบำท ในปี 
2556 มีมูลค่ำระดมทุนสูงสุด 44,979 ลำ้นบำท ซ่ึงในปี 2556 เป็นหุ้นกลุ่มทรัพยำกรทั้งหมด แสดง
ตำมตำรำงท่ี 3.1  

ในกำรศึกษำน้ีไดท้ ำกำรศึกษำโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงประกอบดว้ยแหล่งท่ีมำจำก 2 
แหล่ง ประกอบดว้ย 

1. ฐำนขอ้มูล Market Microstructure ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ 
ขอ้มูลรำยกำรซ้ือขำยภำยในวนั (Deal transaction data) ของหุน้ทั้งหมด รวมถึงหุน้ IPO ท่ีตอ้งกำร
น ำมำศึกษำ 

2. Website ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ขอ้มูลรำยละเอียดของบริษทั 
ร ำ ค ำ เสนอข ำย หุ้น  IPO มู ลค่ ำ ร ะดมทุน  และ มูล ค่ ำหลักท รัพ ย์  ณ  ร ำค ำ  IPO
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ตำรำงท่ี 3.1 ขอ้มูลบริษทัเขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ท่ีน ำมำประกอบ
กำรศึกษำแยกเป็นรำยปีตั้งแต่ปี 2551 – 2560 

ปี 

MAI 

มูลค่ำ
ระดมทุน  

มูลคำ่
หลกัทรัพย ์ จ ำนวนหุ้น 

IPO 
% share of 

Observation 
(ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) 

2551 - - - 0%* 

2552 - - - 0%* 

2553 - - - 0%* 

2554 - - - 0%* 

2555 2,482 10,187 10 11% 

2556 8,017 44,979 15 17% 

2557 9,916 40,834 20 23% 

2558 4,585 18,730 13 15% 

2559 5,912 21,902 13 15% 

2560 8,733 35,688 17 19% 

Total 39,645 172,320 88 100% 

* เน่ืองจำกฐำนขอ้มูล Market Microstructure ของตลำดหลกัทรัพย ์ไม่มีขอ้มูลรำยกำรซ้ือขำยภำยใน
วนั (Deal transaction data) จึงไม่สำมำรถน ำมำศึกษำได ้
1. "มูลค่ำหลกัทรัพย"์ เป็นขอ้มูล ณ วนัท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์
2. "มูลค่ำระดมทุน" ค ำนวณจำกหุน้ทั้งหมดท่ีขำยใหก้บัประชำชนทัว่ไป (หุน้เพ่ิมทุน และหุน้จดัสรร
ส่วนเกิน) และกำรเสนอขำยตำมโครงกำร ESOP      
 
 

3.2  สมมติฐำนทีใ่ช้ 
จำกกำรทบทวนวรรณกรรมท่ีผำ่นมำ ผูวิ้จยัไดส้งัเกตเห็นว่ำมีประเดน็ท่ีน่ำสนใจในกำร

ตั้งสมมติฐำน ดงัน้ี 
1. นักลงทุนท่ีไดรั้บกำรจัดสรรหุ้น IPO จะสำมำรถท ำก ำไรไดจ้ำกกำรขำยหุ้นใน

ระหว่ำงวนัแรกในทุกช่วงเวลำ(เปิด-ปิดตลำด) และนักลงทุนท่ีไม่ไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น IPO จะไม่
สำมำรถท ำก ำไรไดเ้ลยจำกกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ภำยในวนัแรก (Cheng W., Cheung Y. and Po K., 
2004) 
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2. รูปแบบควำมผนัผวนจะมีลกัษณะรูปแบบเป็นรูปตวั U (Cheng W., Cheung Y. and 
Po K., 2004) 

3. กำรซ้ือขำยหุ้น IPO ภำยในวนัแรกจะมีผูซ้ื้อเป็นผูช้ ักน ำตลำด (Buy Initiated) 
ในช่วงเวลำเร่ิมตน้ของกำรซ้ือขำย และช่วงเวลำต่อมำจนถึงช่วงเวลำปิดตลำดภำยในวนัแรก จะมี
ผูข้ำยเป็นผูช้กัน ำตลำด (Sell Initiated) (Hanafi M. M., 2018) 

4. อตัรำผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดของนกัลงทุนท่ีไดรั้บกำรจดัสรรหุน้ IPO ในระยะเวลำ 
30 วนั จะมีค่ำมำกท่ีสุดในวนัแรก 
 
 

3.3  วธิีกำรทำงสถิติ 
กำรศึกษำน้ีใชก้ำรบรรยำยสถำนกำรณ์หรือเหตุกำรณ์ (Event Study) ท่ีเกิดข้ึนของ

รำยกำรซ้ือและขำยหุ้น IPO หรือสถิติเชิงแบบพรรณำ (descriptive) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจำก
ฐำนขอ้มลูกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยท่ี์ประกำศขำยคร้ังแรกในตลำดรอง (Secondary market) แบ่งขอ้มูล
ดงักล่ำวออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 

3.3.1  กำรศึกษำข้อมูลภำยใน (Intraday data) วนัแรกทีเ่ร่ิมเปิดท ำกำรซ้ือขำยในตลำด
รอง (Secondary market) 

กำรศึกษำน้ีจะศึกษำอตัรำผลตอบแทนระยะสั้ น ควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยใน
ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO และพฤติกรรมกำรซ้ือขำยในแต่ละช่วงเวลำของหุน้ IPO ท่ี
ท ำกำรซ้ือขำยภำยในวนัแรก โดยใชข้อ้มูลท่ีมีควำมถ่ีสูง (Intraday data) ท่ีเกิดข้ึนภำยในวนัของกำร
ซ้ือขำย ซ่ึงจะแบ่งขอ้มูลกำรซ้ือขำยออกเป็นช่วงเวลำ ช่วงละ 5 นำที ดงันั้นในระหว่ำงวนัขอ้มูลกำร
ซ้ือขำยจะถูกแบ่งออกเป็นทั้งส้ิน 54 ช่วงเวลำ และเพ่ือให้เขำ้ใจพฤติกรรมกำรซ้ือขำยในตลำดไดดี้
ยิ่งข้ึนในมุมมองทั้งแบบภำพรวมและแยกรำยอุตสำหกรรม โดยจะศึกษำทั้งแบบภำพรวมทั้งตลำด 
ซ่ึงแบ่งเป็น SET กบั mai และศึกษำแบบแยกย่อยรำยอุตสำหกรรมโดยแต่ละอุตสำหกรรมจะแบ่ง
ออกเป็นตลำด SET และตลำด mai มีสมกำรในกำรค ำนวณ ดงัน้ี 

1. อตัรำผลตอบแทนระยะสั้น กำรค ำนวณอตัรำผลตอบแทนระยะสั้น 
ค ำนวณโดยกำรหำลอกำริท่ึมของรำคำสุดทำ้ยของหุ้น IPO ท่ีถูกจบัคู่ ณ จุดช่วงเวลำ หำรดว้ยรำคำ
เร่ิมตน้ของหุน้ IPO ท่ีถูกจบัคู่ ณ จุดช่วงเวลำ ตำมสมกำรดำ้นล่ำง  
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Returni= log(
Final Pricei
First Pricei

) 

โดยท่ี   
Returni       คือ อตัรำผลตอบแทนของหุน้ IPO ในช่วงเวลำท่ี i 
Final Priceiคือ รำคำสุดทำ้ยของหุน้ IPO ท่ีถูกจบัคู่ ในช่วงเวลำท่ี i 

                      First Pricei คือ รำคำเร่ิมตน้ของหุน้ IPO ท่ีถูกจบัคู่ ในช่วงเวลำท่ี i 
น ำอตัรำผลตอบแทนระยะสั้นท่ีไดจ้ำกกำรค ำนวณ (รำยหุ้น) น ำมำเฉล่ีย

ทุก ๆ 5 นำที ดังนั้นจะได้อัตรำผลตอบแทนระยะสั้ นเฉล่ียทั้ งส้ิน 54 ค่ำ ในกำรค ำนวณอตัรำ
ผลตอบแทนสะสมสำมำรถค ำนวณไดด้ว้ยกำรรวมกนัหรือสำมำรถค ำนวณอตัรำผลตอบแทนเฉล่ีย
ไดด้ว้ยกำรหำรกนัของอตัรำผลตอบแทนระยะสั้นจำกกฏของลอกำริท่ึม 

ส ำหรับกำรศึกษำแยกรำยอุตสำหกรรม เน่ืองจำกบำงอุตสำหกรรมมี
ปริมำณขอ้มูลท่ีนอ้ย จึงเลือกใชก้ำรวิเครำะห์ถดถอยพหุโดยใชต้วัแปรหุ่น (Multiple regression with 
dummy virable) ในกำรค ำนวณ 

 
2. ควำมผนัผวน (Parkinson’s Method) ควำมผนัผวนค ำนวณโดยใช้

หลกักำร Parkinson’s Method โดยหำลอกำริท่ึมของรำคำสูงสุดของหุ้น IPO หำรดว้ยรำคำต ่ำท่ีสุด
ของหุ้น IPO ท่ีถูกจบัคู่ ณ จุดช่วงเวลำแต่ละช่วงเวลำ (5 นำที) เป็นจ ำนวน 54 ช่วงเวลำตำมสมกำร 
ในกำรค ำนวณค่ำควำมผนัผวนเฉล่ียสำมำรถค ำนวณจำกกำรหำรกนัไดเ้ลย เน่ืองจำกกฏของลอกำริ
ท่ึม 

Volatilityi= log(
Highest Pricei
Lowest Pricei

) 

โดยท่ี 
  Volatilityi      คือ ควำมผนัผวนของรำคำหุน้ IPO ในช่วงเวลำท่ี i 
  Highest Priceiคือ รำคำสูงสุดของหุน้ IPO ท่ีถูกจบัคู่ ในช่วงเวลำท่ี i 
  Lowest Pricei คือ รำคำต ่ำท่ีสุดของหุน้ IPO ท่ีถูกจบัคู่ ในช่วงเวลำท่ี i 
 
3. พฤติกรรมกำรซ้ือขำยของนักลงทุน โดยศึกษำจำกกำรเป็นผูน้ ำตลำด

ของนกัลงทุน (Hanafi M. M., 2018) ในกำรศึกษำพฤติกรรมกำรซ้ือขำยของนกัลงทุน จะศึกษำจำก
กำรเป็นผูน้ ำตลำดของนกัลงทุน ในกำรจบัคู่กนัของรำยกำรค ำสั่งซ้ือและขำย หำกรำยกำรค ำสั่งขำย
เกิดข้ึนหลงัจำกค ำสั่งซ้ือ จะถือว่ำรำยกำรนั้นมีผูข้ำยเป็นผูช้ักน ำตลำด (Sell initiated) และหำก
รำยกำรค ำสั่งซ้ือเกิดข้ึนหลังจำกค ำสั่งขำย จะถือว่ำรำยกำรนั้นมีผู ้ซ้ือเป็นผู ้ชักน ำตลำด (Buy 
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initiated) ในกำรศึกษำน้ีนั้นจะหำอตัรำส่วนกำรน ำตลำดของนักลงทุน โดยค ำนวณด้วย จ ำนวน
รำยกำรท่ีผูข้ำยเป็นผูช้กัน ำตลำด (Sell initiated) หำรดว้ย จ ำนวนรำยกำรท่ีผูซ้ื้อเป็นผูช้กัน ำตลำด 
(Buy initiated) ในแต่ละช่วงเวลำ (5 นำที) เป็นจ ำนวน 54 ช่วงเวลำ  ตำมสมกำร 

 

Initiation Ratioi=
Sell Initiatedi
Buy Initiatedi

 

โดยท่ี 
 Initiation Ratioi คือ อตัรำส่วนกำรเป็นผูน้ ำตลำด ในช่วงเวลำท่ี i 
 Sell Initiatedi    คือ จ ำนวนรำยกำรซ้ือขำยหุ้น IPO ท่ีผูข้ำยเกิดข้ึนหลงัผู ้

ซ้ือ ในช่วงเวลำท่ี i 
Buy Initiatedi      คือ จ ำนวนรำยกำรซ้ือขำยหุ้น IPO ท่ีผูซ้ื้อเกิดข้ึนหลงั

ผูข้ำย ในช่วงเวลำท่ี i 
หำกอตัรำส่วนกำรน ำตลำดของนักลงทุน มีค่ำน้อยกว่ำ 1 แสดงให้เห็น

พฤติกรรมของนักลงทุนว่ำ นักลงทุนมีกำรแห่ซ้ือหุ้นเป็นจ ำนวนมำก หำกมีค่ำมำกกว่ำ 1 แสดงให้
เห็นพฤติกรรมของนกัลงทุนว่ำ นกัลงทุนมีกำรแห่เทขำยหุน้เป็นจ ำนวนมำก และหำกมีค่ำเท่ำกบั 1 
แสดงให้เห็นพฤติกรรมของนักลงทุนว่ำ นักลงทุนมีกำรซ้ือและขำยเป็นสัดส่วนเท่ำกนั กำรซ้ือขำย
หุน้เขำ้สู่สภำวะปกติ 

ส ำหรับกำรศึกษำแยกรำยอุตสำหกรรม เน่ืองจำกบำงอุตสำหกรรมมี
ปริมำณขอ้มูลท่ีนอ้ย จึงเลือกใชก้ำรวิเครำะห์ถดถอยพหุโดยใชต้วัแปรหุ่น (Multiple regression with 
dummy variable) ในกำรค ำนวณ มีสมกำรค ำนวณ ดงัต่อไปน้ี 

 
𝑅𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1𝐷1 + 𝛽2𝐷2 + ⋯ + 𝛽54𝐷54 + 𝛾1𝐷55 + 𝛾2𝐷56 + ⋯ + 𝛾7𝐷61 

 
โดยท่ี  
 Ri  คือ อตัรำผลตอบแทนของหุน้ IPO ในช่วงเวลำท่ี i  
𝐷1 −  𝐷54คือ ตวัแปรหุ่นของแต่ละช่วงเวลำ 5 นำที ตั้งแต่เปิดตลำด

จนถึงปิดตลำด 
𝐷55 −  𝐷61คือ ตวัแปรหุ่นของกลุ่มอุตสำหกรรม  

 
3.3.2  กำรศึกษำข้อมูลระหว่ำงวนั (Interday data) หลงัจำกเร่ิมเปิดท ำกำรซ้ือขำยใน

ตลำดรอง (Secondary market) 
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กำรศึกษำน้ีจะศึกษำอตัรำผลตอบแทนระยะยำวของหุ้น IPO ท่ีท ำกำรซ้ือขำยภำยใน
ระยะเวลำ 30 วนันบัจำกวนัแรกท่ีเร่ิมท ำกำรซ้ือขำยในตลำดรอง (Secondary market) โดยใชข้อ้มูล
รำยวนั (Interday data) เพ่ือเปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทนระยะยำว ในระยะเวลำ 30 วนั ของ ตลำด 
SET และ mai โดยมีสมกำรในกำรค ำนวณ ดงัน้ี 

1. อตัรำผลตอบแทนระยะยำว (Miskolczi P., 2017) ในกำรศึกษำอตัรำ
ผลตอบแทนระยะยำวนั้น จะค ำนวณโดยหำลอกำริท่ึมของรำคำปิดตลำดของหุ้น IPO ในแต่ละวนั 
หำรดว้ย รำคำจองท่ีเสนอขำยหุน้ IPO ตำมสมกำร 

 

LT Returni=log(
Close Pricei

Subcription Price
) 

โดยท่ี   
LT Returni          คือ อตัรำผลตอบแทนของหุน้ IPO ในวนัท่ี i 
Close Pricei         คือ รำคำปิดของหุน้ IPO ในวนัท่ี i 
Subcription Price คือ รำคำจองท่ีเสนอขำยหุน้ IPO 
 
ส ำหรับกำรประมวลผลขอ้มูลควำมถ่ีสูง (High frequency data) นั้นจะใช้

โปรแกรม Qlikview ซ่ึงเป็น Business Intelligence (BI) โปรแกรมหน่ึง ท่ีเหมำะสมในกำรสร้ำง
ฐำนขอ้มูลขนำดใหญ่ (Database) และมีควำมสำมำรถในกำรวิเครำะห์ทำงสถิติ เพ่ือน ำมำใชใ้นกำร
จดัระเบียบขอ้มูล Clean up Data และวิเครำะห์ขอ้มูล โดยผลกำรวิเครำะห์ขอ้มูลดงักล่ำวจะสรุปเป็น
ขอ้มลูสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) ประกอบดว้ย ค่ำเฉล่ีย (Mean) ค่ำมธัยฐำน (Median) 
ควำมถ่ี (Frequency) ค่ำสูงสุด (Maximum) ค่ำต ่ ำสุด (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน 
(Standard Deviation) พร้อมทั้งน ำเสนอในรูปแบบตำรำงและกรำฟประกอบในผลกำรทดสอบ 
  



22 

 

 

บทที ่4 
ผลกำรทดสอบ 

 
 

4.1  ผลกำรศึกษำข้อมูลภำยในวนัแรกทีเ่ร่ิมเปิดท ำกำรซ้ือขำยในตลำดรอง (Secondary 
market) 

กำรศึกษำในส่วนน้ีเป็นกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะไดรั้บ และควำมผนั
ผวนของรำคำซ้ือขำยในระหวำ่งวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ทั้งในมุมมองภำพรวมของตลำด mai 
และในมุมมองแยกย่อยรำยอุตสำหกรรม พร้อมกนัน้ียงัไดศึ้กษำพฤติกรรมกำรลงทุนของนกัลงทุน
ในดำ้นกำรเป็นผูน้ ำตลำดของตลำด mai ต่อหุน้ IPO ท่ีท ำกำรซ้ือขำยในระหว่ำงวนัแรก โดยแยก
แสดงผลกกำรศึกษำแบ่งเป็น 1) อตัรำผลตอบแทนระยะสั้นดว้ยรูปแบบตำรำงแสดงเป็นช่วงเวลำ 
Subcription ถึง Open และช่วงเวลำเปิดท ำกำรจนถึงเวลำปิดท ำกำร (ตั้งแต่ช่วงเวลำท่ี 1 - 54) 2) ควำม
ผนัผวนของรำคำซ้ือขำยในระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุ้น IPO ดว้ยรูปแบบกรำฟตั้งแต่ช่วงเวลำ
ท่ี 1 - 54 และพฤติกรรมกำรซ้ือขำยในแต่ละช่วงเวลำของหุน้ IPO ท่ีท ำกำรซ้ือขำยภำยในวนัแรกดว้ย
รูปแบบกรำฟ 
 

4.1.1  ผลกำรศึกษำภำพรวมของตลำด mai ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 88 หุ้น 
4.1.1.1 อตัรำผลตอบแทนระยะสั้นน ำอตัรำผลตอบแทนระยะสั้นท่ีไดจ้ำก

กำรค ำนวณ (รำยหุ้น) และน ำมำเฉล่ียทุก ๆ 5 นำที จะไดอ้ตัรำผลตอบแทนระยะสั้นเฉล่ียทั้งส้ิน 54 
ค่ำ 
 
ตำรำงท่ี 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณำของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของกำรซ้ือ
ขำยหุน้ IPO ในตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 - 2560 

Interval 
(5 Min) 

Mean Std. t-value Prob > |t| Min Max 
Cumulative 

Return 0 - 54 
Cumulative 

Return 1 - 54 

0 
(Subcription – Open) 

60.82% 0.0050 122.8400 0.0000*** -10.42% 109.86% 60.82% 
 

1 
(Open – 10.05) 

0.01% 0.0050 0.0200 0.9830 -22.31% 9.33% 60.83% 0.01% 
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ตำรำงท่ี 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณำของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของกำรซ้ือ
ขำยหุน้ IPO ในตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 (ต่อ) 

Interval 
(5 Min) 

Mean Std. t-value Prob > |t| Min Max 
Cumulative 

Return 0 - 54 
Cumulative 

Return 1 - 54 
 2 

(10.05 – 10.10) 
-0.71% 0.0050 -1.4400 0.1500 -12.97% 9.40% 60.12% -0.70% 

3 
(10.10 – 10.15) 

-0.20% 0.0050 -0.4100 0.6840 -10.24% 7.56% 59.92% -0.90% 

4 
(10.15 – 10.20) 

-0.64% 0.0050 -1.2900 0.1960 -13.35% 3.88% 59.28% -1.54% 

5 
(10.20 – 10.25) 

-0.26% 0.0050 -0.5200 0.6020 -5.09% 3.92% 59.02% -1.80% 

6 
(10.25 – 10.30) 

-0.48% 0.0050 -0.9700 0.3300 -8.55% 2.60% 58.54% -2.28% 

7 
(10.30 – 10.35) 

0.01% 0.0050 0.0100 0.9900 -7.41% 6.31% 58.55% -2.28% 

8 
(10.35 – 10.40) 

-0.25% 0.0050 -0.5100 0.6080 -4.31% 3.56% 58.29% -2.53% 

9 
(10.40 – 10.45) 

-0.30% 0.0050 -0.6100 0.5420 -4.97% 2.32% 57.99% -2.83% 

10 
(10.45 – 10.50) 

0.04% 0.0050 0.0800 0.9380 -3.04% 2.82% 58.03% -2.80% 

11 
(10.50 – 10.55) 

0.02% 0.0050 0.0400 0.9720 -2.84% 3.30% 58.05% -2.78% 

12 
(10.55 – 11.00) 

0.11% 0.0050 0.2100 0.8310 -3.72% 6.17% 58.15% -2.67% 

13 
(11.00 – 11.05) 

0.08% 0.0050 0.1700 0.8640 -3.10% 7.29% 58.24% -2.59% 

14 
(11.05 – 11.10) 

0.02% 0.0050 0.0500 0.9630 -4.30% 3.71% 58.26% -2.56% 

15 
(11.10 – 11.15) 

-0.05% 0.0050 -0.1000 0.9220 -4.26% 3.43% 58.21% -2.61% 

16 
(11.15 – 11.20) 

-0.16% 0.0050 -0.3200 0.7460 -4.12% 2.18% 58.05% -2.77% 

17 
(11.20 – 11.25) 

0.02% 0.0050 0.0500 0.9640 -3.58% 3.68% 58.07% -2.75% 

18 
(11.25 – 11.30) 

-0.23% 0.0050 -0.4700 0.6370 -6.14% 1.85% 57.84% -2.98% 
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ตำรำงท่ี 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณำของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของกำรซ้ือ
ขำยหุน้ IPO ในตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 (ต่อ) 

Interval 
(5 Min) 

Mean Std. t-value Prob > |t| Min Max 
Cumulative 

Return 0 - 54 
Cumulative 

Return 1 - 54 
19 

(11.30 – 11.35) 
0.04% 0.0050 0.0900 0.9310 -4.04% 4.32% 57.88% -2.94% 

20 
(11.35 – 11.40) 

-0.15% 0.0050 -0.3100 0.7570 -4.73% 3.51% 57.73% -3.09% 

21 
(11.40 – 11.45) 

-0.08% 0.0050 -0.1600 0.8710 -4.57% 2.58% 57.65% -3.18% 

22 
(11.45 – 11.50) 

-0.01% 0.0050 -0.0100 0.9890 -1.90% 3.60% 57.64% -3.18% 

23 
(11.50 – 11.55) 

-0.15% 0.0050 -0.3100 0.7580 -6.60% 2.42% 57.49% -3.33% 

24 
(11.55 – 12.00) 

0.02% 0.0050 0.0300 0.9740 -3.12% 3.39% 57.51% -3.32% 

25 
(12.00 – 12.05) 

-0.05% 0.0050 -0.1100 0.9120 -4.45% 4.71% 57.45% -3.37% 

26 
(12.05 – 12.10) 

-0.24% 0.0050 -0.4900 0.6260 -4.63% 2.44% 57.21% -3.61% 

27 
(12.10 – 12.15) 

-0.19% 0.0050 -0.3700 0.7080 -8.06% 2.03% 57.02% -3.80% 

28 
(12.15 – 12.20) 

-0.21% 0.0050 -0.4200 0.6720 -5.76% 6.49% 56.81% -4.01% 

29 
(12.20 – 12.25) 

-0.16% 0.0050 -0.3300 0.7440 -6.94% 2.54% 56.65% -4.17% 

30 
(12.25 – 12.30) 

-0.13% 0.0050 -0.2700 0.7880 -6.35% 3.01% 56.52% -4.30% 

31 
(14.30 – 14.35) 

-0.21% 0.0050 -0.4200 0.6750 -4.28% 2.53% 56.31% -4.51% 

32 
(14.35 – 14.40) 

-0.12% 0.0050 -0.2300 0.8150 -5.49% 4.22% 56.20% -4.63% 

33 
(14.40 – 14.45) 

-0.30% 0.0050 -0.6100 0.5450 -5.24% 3.20% 55.90% -4.93% 

34 
(14.45 – 14.50) 

-0.28% 0.0050 -0.5700 0.5660 -5.24% 2.40% 55.61% -5.21% 

35 
(14.50 – 14.55) 

-0.16% 0.0050 -0.3300 0.7400 -3.77% 5.37% 55.45% -5.38% 
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ตำรำงท่ี 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณำของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของกำรซ้ือ
ขำยหุน้ IPO ในตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 (ต่อ) 

Interval 
(5 Min) 

Mean Std. t-value Prob > |t| Min Max 
Cumulative 

Return 0 - 54 
Cumulative 

Return 1 - 54 
36 

(14.55 – 15.00) 
0.14% 0.0050 0.2700 0.7850 -5.09% 5.61% 55.58% -5.24% 

37 
(15.00 – 15.05) 

-0.33% 0.0050 -0.6700 0.5050 -4.78% 3.36% 55.25% -5.57% 

38 
(15.05 – 15.10) 

-0.09% 0.0050 -0.1900 0.8520 -6.28% 3.66% 55.16% -5.66% 

39 
(15.10 – 15.15) 

-0.43% 0.0050 -0.8700 0.3870 -5.88% 2.84% 54.73% -6.09% 

40 
(15.15 – 15.20) 

-0.10% 0.0050 -0.2100 0.8330 -4.15% 4.45% 54.63% -6.20% 

41 
(15.20 – 15.25) 

-0.29% 0.0050 -0.5800 0.5650 -4.80% 6.33% 54.34% -6.48% 

42 
(15.25 – 15.30) 

-0.19% 0.0050 -0.3900 0.6970 -5.95% 3.31% 54.15% -6.67% 

43 
(15.30 – 15.35) 

-0.44% 0.0050 -0.8900 0.3750 -11.21% 4.30% 53.71% -7.11% 

44 
(15.35 – 15.40) 

-0.18% 0.0050 -0.3700 0.7120 -7.83% 5.13% 53.53% -7.30% 

45 
(15.40 – 15.45) 

-0.41% 0.0050 -0.8300 0.4090 -7.08% 4.99% 53.12% -7.70% 

46 
(15.45 – 15.50) 

-0.36% 0.0050 -0.7300 0.4630 -5.61% 3.87% 52.76% -8.07% 

47 
(15.50 – 15.55) 

0.15% 0.0050 0.3100 0.7590 -9.70% 8.62% 52.91% -7.92% 

48 
(15.55 – 16.00) 

-0.86% 0.0050 -1.7400 0.0810* -19.78% 2.60% 52.04% -8.78% 

49 
(16.00 – 16.05) 

0.00% 0.0050 0.0100 0.9950 -4.42% 10.24% 52.05% -8.78% 

50 
(16.05 – 16.10) 

-0.52% 0.0050 -1.0600 0.2900 -5.66% 6.01% 51.52% -9.30% 

51 
(16.10 – 16.15) 

-0.08% 0.0050 -0.1700 0.8640 -7.70% 14.09% 51.44% -9.39% 

52 
(16.15 – 16.20) 

-0.59% 0.0050 -1.1800 0.2360 -15.78% 8.62% 50.85% -9.97% 
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ตำรำงท่ี 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณำของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของกำรซ้ือ
ขำยหุน้ IPO ในตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 (ต่อ) 

Interval 
(5 Min) 

Mean Std. t-value Prob > |t| Min Max 
Cumulative 

Return 0 - 54 
Cumulative 

Return 1 - 54 
53 

(16.20 – 16.25) 
0.00% 0.0050 0.0000 0.9970 -5.48% 8.30% 50.85% -9.97% 

54 
(16.25 – 16.30) 

-0.07% 0.0050 -0.1400 0.8920 -7.28% 7.23% 50.78% -10.04% 

(*** มีระดบันยัส ำคญั 0.01   ** มีระดบันยัส ำคญั 0.05 * มีระดบันยัส ำคญั 0.1) 
 

จำกตำรำงท่ี 4.1 พบว่ำ ในตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 ท่ีระดบั
นยัส ำคญั 0.01 อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียตั้งแต่ช่วงเวลำท่ี 1 (open – 10.05) จนถึงช่วงเวลำปิดตลำด 
(16.25 – 16.30) มีค่ำไม่แตกต่ำงจำก 0 อย่ำงมีนัยส ำคัญ แสดงให้เห็นว่ำอตัรำควำมผิดปกติใน
ผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO ในช่วงระหว่ำงวนัแรกนั้นเกิดข้ึนเฉพำะในช่วงเวลำแรกของกำรซ้ือ
ขำยเท่ำนั้น นกัลงทุนท่ีไดรั้บกำรจดัสรรหุน้ IPO จะมีผลตอบแทนเฉล่ียสะสมในระหว่ำงวนัแรกสูง
ท่ีสุดในช่วงเวลำแรกสุดของกำรเร่ิมตน้ซ้ือขำยในตลำดรอง (Secondary market) มีผลตอบแทนเฉล่ีย
อยู่ท่ี 60.82% มีจ ำนวนหุ้นท่ีมีผลตอบแทนเป็นบวก จ ำนวน 84 หุน้ คิดเป็น 95.45% ของจ ำนวนหุน้
ทั้งหมด และนกัลงทุนท่ีไดรั้บกำรจดัสรรหุน้ IPO จะสำมำรถท ำก ำไรไดจ้ำกกำรขำยหุน้ในระหว่ำง
วนัแรกในทุกช่วงเวลำ(เปิด-ปิดตลำด) ส ำหรับนกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บกำรจดัสรรหุน้ IPO จะไม่สำมำรถ
ท ำก ำไรไดเ้ลยจำกกำรซ้ือและขำยหุน้ในระหว่ำงวนัแรกในทุกช่วงเวลำ(เปิด-ปิดตลำด) เป็นไปตำม
สมมุติฐำนท่ีตั้งไวว้่ำ “ในตลำด mai นกัลงทุนท่ีไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น IPO จะสำมำรถท ำก ำไรไดจ้ำก
กำรขำยหุน้ในระหว่ำงวนัแรกในทุกช่วงเวลำ(เปิด-ปิดตลำด) แต่นกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น 
IPO จะไมส่ำมำรถท ำก ำไรไดเ้ลยจำกกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ภำยในวนัแรก” 

 4.1.1.2 ควำมผนัผวน (Parkinson’s Method) ค ำนวณโดยใชห้ลกักำร 
Parkinson’s Method โดยหำลอกำริท่ึมของรำคำสูงสุดของหุ้น IPO หำรดว้ยรำคำต ่ำท่ีสุดของหุ้น 
IPO ท่ีถูกจบัคู่ ณ จุดช่วงเวลำแต่ละช่วงเวลำ (5 นำที) เป็นจ ำนวน 54 ช่วงเวลำ 
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ภำพท่ี 4.1 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
ตั้งแต่ปี 2555 - 2560 

 
จำกภำพท่ี 4.1 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 

ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai จะมีลกัษณะรูปแบบเป็นรูปตวั U เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้งไว ้
โดยช่วงเวลำท่ี 0 จะมีค่ำสูงท่ีสุด เท่ำกบั 5.70% แสดงใหเ้ห็นว่ำ รำคำในช่วงเวลำดงักล่ำวมีกำรแกว่ง
ตวัเป็นอย่ำงมำก และมีควำมเส่ียงท่ีสูงท่ีสุด และจำกนั้นลดลงเป็นอย่ำงมำกในช่วงเวลำท่ี 3 และเขำ้สู่
ช่วงสมดุลตั้งแต่ช่วงเวลำท่ี 10 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 46 เหลือเฉล่ียเพียง 1.39% แสดงให้เห็นว่ำ ในช่วง
เวลำระหว่ำงวนั รำคำหุ้นมีกำรกระจุกตวัท่ีเป็นอย่ำงมำก และเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังในช่วง 50 นำทีสุดทำ้ย 
เฉล่ีย 2.24% บ่งบอกถึง รำคำหุน้มีกำรกระจำยตวัท่ีเพ่ิมมำกข้ึน 
  4.1.1.3 พฤติกรรมกำรซ้ือขำยของนกัลงทุน โดยศึกษำจำกกำรเป็นผูน้ ำ
ตลำดของนกัลงทุน (Hanafi M. M., 2018) ผลของกำรจบัคู่กนัของรำยกำรค ำสั่งซ้ือและขำย โดย
ค ำนวณจำกรำยกำรค ำสั่งขำยเกิดข้ึนหลงัจำกค ำสั่งซ้ือ จะถือว่ำรำยกำรนั้นมีผูข้ำยเป็นผูช้กัน ำตลำด 
(Sell initiated) และหำกรำยกำรค ำสั่งซ้ือเกิดข้ึนหลงัจำกค ำสั่งขำย จะถือวำ่รำยกำรนั้นมีผูซ้ื้อเป็นผูช้กั
น ำตลำด (Buy initiated) จ ำนวนรำยกำรท่ีผูซ้ื้อเป็นผูช้กัน ำตลำด (Buy initiated) ในแต่ละช่วงเวลำ (5 
นำที) เป็นจ ำนวน 54 ช่วงเวลำ 
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ภำพท่ี 4.2 แสดงพฤติกรรมของนกัลงทุนในดำ้นกำรเป็นผูน้ ำตลำดในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรก
ของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 - 2560 

 
จำกภำพท่ี 4.2 พบว่ำ ในช่วงเวลำท่ี 0 จะมีอตัรำ Initiated ratio เท่ำกบั 

0.9353 แสดงให้เห็นว่ำ มีรำยกำรค ำสั่งขำยท่ีถูกปิดมำกกว่ำรำยกำรค ำสั่งซ้ือท่ีถูกปิด ควำมตอ้งกำร
ในกำรซ้ือมีมำกกว่ำควำมตอ้งกำรในกำรขำย ผูซ้ื้อเป็นผูช้กัน ำตลำด(Buy Initiated) ในช่วงเวลำนั้น 
ต่อมำในช่วงเวลำท่ี 1 – 54 อตัรำ Initiated ratio เฉล่ียมีค่ำเท่ำกบั 1.9323 แสดงให้เห็นว่ำ มีรำยกำร
ค ำสั่งซ้ือท่ีถูกปิดมำกกว่ำรำยกำรค ำสั่งขำยท่ีถูกปิด ควำมตอ้งกำรในกำรขำยมีมำกกว่ำควำมตอ้งกำร
ในกำรซ้ือ ผูข้ำยเป็นผูช้กัน ำตลำด (Sell Initiated) จึงสรุปไดว้่ำ นักลงทุนจะแห่ซ้ือหุน้เป็นจ ำนวน
มำกผิดปกติ เฉพำะในช่วงเวลำเปิดตลำด (open) เท่ำนั้น หลงัจำกนั้นตั้งแต่ช่วงเวลำท่ี 1 จนถึงปิด
ตลำดในวนัแรก นกัลงทุนจะแห่เทขำยหุน้เป็นจ ำนวนมำกผิดปกติ 
 

4.1.2  ผลกำรศึกษำตลำด mai แยกรำยอุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 2555 - 2560 
4.1.2.1  อตัรำผลตอบแทนระยะสั้น 

 
ตำรำงท่ี 4.2 แสดงผลกำรวิเครำะห์ถดถอยของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของ
กำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai แยกรำยอุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 88 หุน้ 

Variable Coefficient 
 Intercept -0.0038 

 0   (IPO – Open)  0.5943*** 
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ตำรำงท่ี 4.2 แสดงผลกำรวิเครำะห์ถดถอยของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของ
กำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai แยกรำยอุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 88 หุน้ (ต่อ) 

Variable Coefficient 
 1   (Open – 10.05)  0.0008 

 2   (10.05 – 10.10) -0.0056 
 3   (10.10 – 10.15) -0.0013 
 4   (10.15 – 10.20) -0.0057 
 5   (10.20 – 10.25) -0.0019 
 6   (10.25 – 10.30) -0.0041 
 7   (10.30 – 10.35)  0.0007 
 8   (10.35 – 10.40) -0.0018 
 9   (10.40 – 10.45) -0.0023 
 10 (10.45 – 10.50)  0.0010 
 11 (10.50 – 10.55)  0.0008 
 12 (10.55 – 11.00)  0.0017 
 13 (11.00 – 11.05)  0.0015 
 14 (11.05 – 11.10)  0.0009 
 15 (11.10 – 11.15)  0.0002 
 16 (11.15 – 11.20) -0.0009 
 17 (11.20 – 11.25)  0.0009 
 18 (11.25 – 11.30) -0.0016 
 19 (11.30 – 11.35)  0.0011 
 20 (11.35 – 11.40) -0.0008 
 21 (11.40 – 11.45) -0.0001 
 22 (11.45 – 11.50)  0.0006 
 23 (11.50 – 11.55) -0.0008 
 24 (11.55 – 12.00)  0.0008 
 25 (12.00 – 12.05)  0.0001 
 26 (12.05 – 12.10) -0.0017 
 27 (12.10 – 12.15) -0.0012 
 28 (12.15 – 12.20) -0.0014 
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ตำรำงท่ี 4.2 แสดงผลกำรวิเครำะห์ถดถอยของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของ
กำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai แยกรำยอุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 88 หุน้ (ต่อ) 

Variable Coefficient 
 29 (12.20 – 12.25) -0.0009 

 30 (12.25 – 12.30) -0.0006 
 31 (14.30 – 14.35) -0.0014 
 32 (14.35 – 14.40) -0.0005 
 33 (14.40 – 14.45) -0.0023 
 34 (14.45 – 14.50) -0.0021 
 35 (14.50 – 14.55) -0.0010 
 36 (14.55 – 15.00)  0.0020 
 37 (15.00 – 15.05) -0.0026 
 38 (15.05 – 15.10) -0.0002 
 39 (15.10 – 15.15) -0.0036 
 40 (15.15 – 15.20) -0.0004 
 41 (15.20 – 15.25) -0.0022 
 42 (15.25 – 15.30) -0.0012 
 43 (15.30 – 15.35) -0.0037 
 44 (15.35 – 15.40) -0.0011 
 45 (15.40 – 15.45) -0.0034 
 46 (15.45 – 15.50) -0.0029 
 47 (15.50 – 15.55)  0.0022 
 48 (15.55 – 16.00) -0.0042 
 49 (16.00 – 16.05)  0.0007 
 50 (16.05 – 16.10) -0.0045  
 51 (16.10 – 16.15) -0.0002 
 52 (16.15 – 16.20) -0.0051 
 53 (16.20 – 16.25)  0.0006 
 54 (16.25 – 16.30) Base 
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ตำรำงท่ี 4.2 แสดงผลกำรวิเครำะห์ถดถอยของอตัรำผลตอบแทนช่วง 5 นำที ในระหวำ่งวนัแรกของ
กำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai แยกรำยอุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 88 หุน้ (ต่อ) 

Variable Coefficient 
 บริกำร 0.0034 

 เทคโนโลยี 0.0060 
 อสงัหำริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้ำง 0.0041 
 ทรัพยำกร 0.0003 
 สินคำ้อุตสำหกรรม 0.0033 
 เกษตรและอุตสำหกรรม

อำหำร 0.0010 
 สินคำ้อุปโภคบริโภค 0.0054 
 ธุรกิจกำรเงิน Base 

 Prob > F 0.0000 
 R-squared 0.7333 
 Adj R-squared 0.7299 
 Root MSE 0.0483 
 (*** มีระดบันยัส ำคญั 0.01         ** มีระดบันยัส ำคญั 0.05        * มีระดบันยัส ำคญั 0.1) 

 
จำกตำรำงท่ี 4.2 พบว่ำ ในตลำด mai ตั้ งแต่ปี 2555-2560 ท่ีระดับ

นยัส ำคญั 0.1 อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียตั้งแต่ช่วงเวลำท่ี 1 (open – 10.05) จนถึงช่วงเวลำปิดตลำด 
(16.25 – 16.30) มีค่ำไม่แตกต่ำงจำก 0 อย่ำงมีนัยส ำคญั แสดงให้เห็นว่ำอตัรำควำมผิดปกติใน
ผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO ในช่วงระหว่ำงวนัแรกนั้นเกิดข้ึนเฉพำะในช่วงเวลำแรกของกำรซ้ือ
ขำยเท่ำนั้น จะเห็นไดว้่ำ นกัลงทุนท่ีไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น IPO จะสำมำรถท ำก ำไรไดจ้ำกกำรขำยหุน้
ในระหว่ำงวนัแรกในทุกช่วงเวลำ(เปิด-ปิดตลำด) แต่นกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น IPO จะไม่
สำมำรถท ำก ำไรไดเ้ลยจำกกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ภำยในวนัแรก โดยขอ้มูลน้ี มี Adj R-squared อยู่ท่ี 
72.99% และเม่ือมองแยกในรำยอุตสำหกรรม พบว่ำ ท่ีระดบันัยส ำคญั 0.1 ทุกกลุ่มอุตสำหกรรม มี
อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียไม่แตกต่ำงจำกอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน อย่ำงมีนยัส ำคญั ดงันั้นนกัลงทุนท่ี
ไดรั้บกำรจดัสรรหุ้น IPO  ในทุกกลุ่มอุตสำหกรรม จะมีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเท่ำกนัอยู่ท่ี 
59.43% 
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4.1.2.2  ควำมผนัผวน (Parkinson’s Method) 
4.1.2.2.1 อุตสำหกรรมบริกำร เช่น ธุรกิจกำรแพทย ์ธุรกิจ

ส่ือส่ิงพิมพ ์ธุรกิจโรงแรม เป็นตน้ 
 

 
ภำพท่ี 4.3 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมบริกำร ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 23 หุน้ 

 
จำกภำพท่ี 4.3 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 

ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมบริกำร ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จะมีลกัษณะรูปแบบ
เป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 1 จะมีค่ำเท่ำกบั 5.51% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำงมำกในช่วงเวลำท่ี 
7 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 30 เหลือเฉล่ีย 1.19% หลังจำกนั้นเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ และในช่วงเวลำสุดท้ำย
(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 2.18%  เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้งไว ้

4.1 .2.2 .2 อุตสำหกรรมอสังหำ ริมทรัพย์  เ ช่น ธุรกิจพัฒนำ
อสงัหำริมทรัพย ์ธุรกิจวสัดุก่อสร้ำง เป็นตน้ 
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ภำพท่ี 4.4 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพย ์ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 12 หุน้ 
 

จำกภำพท่ี 4.4 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 
ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมเกษตร ตั้งแต่ปี 2551 – 2560 จะมีลกัษณะรูปแบบ
เป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 0 จะมีค่ำเท่ำกบั 8.82% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำงมำกในช่วงเวลำท่ี 
5 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 46 เหลือเฉล่ีย 1.65% และเพ่ิมข้ึนในช่วง 40 นำทีสุดทำ้ยเฉล่ีย 2.40% และในช่วง
เวลำสุดทำ้ย(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 2.38% เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้งไว ้

4.1.2.2.3 อุตสำหกรรมสินคำ้อปุโภคบริโภค บริโภค เช่น 
ธุรกิจของใชใ้นครัวเรือน เป็นตน้ 

 
ภำพท่ี 4.5 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมอุปโภคบริโภค ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 5 หุน้ 
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จำกภำพท่ี 4.5 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 
ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมอุปโภคบริโภค ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จะมีลกัษณะ
รูปแบบเป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 0 จะมีค่ำเท่ำกบั 6.76% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำงมำกใน
ช่วงเวลำท่ี 5 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 46 เหลือเฉล่ีย 1.71% และเพ่ิมข้ึนในช่วง 40 นำทีสุดทำ้ย เป็นเฉล่ีย 
3.11% และในช่วงเวลำสุดทำ้ย(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 3.29% เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้งไว ้

4.1.2.2.4 อุตสำหกรรมสินคำ้อตุสำหกรรม เช่น ธุรกิจยำน
ยนต ์ธุรกิจปิโตรเคมี ธุรกิจเคมีภณัฑ ์เป็นตน้ 

 
ภำพท่ี 4.6 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมสินคำ้อตุสำหกรรม ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 17 หุน้ 

 
จำกภำพท่ี 4.6 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 

ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรม ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จะมี
ลกัษณะรูปแบบเป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 1 จะมีค่ำเท่ำกบั 5.77% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำง
มำกในช่วงเวลำท่ี 5 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 45 เหลือเฉล่ีย 1.42% และเพ่ิมข้ึนในช่วง 45 นำทีสุดทำ้ย เป็น
เฉล่ีย 2.53% และในช่วงเวลำสุดทำ้ย(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 3.32% เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้ง
ไว ้

4.1.2.2.5 อุตสำหกรรมทรัพยำกร เช่น ธุรกิจพลงังำนและ
สำธำรณูปโภค ธุรกิจเหมืองแร่ เป็นตน้ 
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ภำพท่ี 4.7 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมทรัพยำกร ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 10 หุน้ 

 
จำกภำพท่ี 4.7 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 

ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมทรัพยำกร ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จะมีลกัษณะ
รูปแบบเป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 0 จะมีค่ำเท่ำกบั 6.15% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำงมำกใน
ช่วงเวลำท่ี 6 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 48 เหลือเฉล่ีย 1.38% และเพ่ิมข้ึนในช่วง 30 นำทีสุดทำ้ย เป็นเฉล่ีย 
1.94% และในช่วงเวลำสุดทำ้ย(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 1.68% เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้งไว ้

4.1.2.2.6 อุตสำหกรรมธุรกิจทำงกำรเงิน เช่น ธุรกิจธนำคำร 
ธุรกิจประกนัภยั เป็นตน้ 

 
ภำพท่ี 4.8 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 4 หุน้ 
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จำกภำพท่ี 4.8 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 
ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จะมีลกัษณะ
รูปแบบเป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 1 จะมีค่ำเท่ำกบั 7.09% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำงมำกใน
ช่วงเวลำท่ี 4 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 30 เหลือเฉล่ีย 1.38% และเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆในช่วงบ่ำยของวนัแรกจนถึง
ช่วงเวลำปิดตลำดหุ้น เป็นเฉล่ีย 1.80% และในช่วงเวลำสุดทำ้ย(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 2.79% 
เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้งไว ้

 4.1.2.2.7 อุตสำหกรรมเทคโนโลยี เช่น ธุรกิจเทคโนโลยี
สำรสนเทศและกำรส่ือสำร เป็นตน้ 

 
ภำพท่ี 4.9 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมเทคโนโลยี ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 8 หุน้ 

 
จำกภำพท่ี 4.9 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 

ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมเทคโนโลยี ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จะมีลกัษณะ
รูปแบบเป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 0 จะมีค่ำเท่ำกบั 6.49% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำงมำกใน
ช่วงเวลำท่ี 6 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 38 เหลือเฉล่ีย 1.38% และเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆในช่วง 90 นำทีสุดทำ้ย เป็น
เฉล่ีย 2.22% และในช่วงเวลำสุดทำ้ย(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 2.50% เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้ง
ไว ้

4.1.2.2.8 อุตสำหกรรมเกษตร เช่น ธุรกิจกำรเกษตร เป็นตน้ 
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ภำพท่ี 4.10 แสดงควำมผนัผวนในช่วง 5 นำที ระหว่ำงวนัแรกของกำรซ้ือขำยหุน้ IPO ในตลำด mai 
อุตสำหกรรมเกษตร ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 10 หุน้ 

 
 
จำกภำพท่ี 4.10 พบว่ำ รูปแบบควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำยหุ้น IPO 

ภำยในระหว่ำงวนัแรกในตลำด mai อุตสำหกรรมเกษตร ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 จะมีลกัษณะรูปแบบ
เป็นรูปตวั U โดยช่วงเวลำท่ี 1 จะมีค่ำเท่ำกบั 6.60% ซ่ึงสูงท่ีสุด และลดลงเป็นอย่ำงมำกในช่วงเวลำท่ี 
2 จนถึง ช่วงเวลำท่ี 48 เหลือเฉล่ีย 1.32% และเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆในช่วง 90 นำทีสุดทำ้ยเฉล่ีย 1.99% และ
ในช่วงเวลำสุดทำ้ย(ช่วงเวลำท่ี 54) มีค่ำเท่ำกบั 2.87% เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีตั้งไว ้
 
 

4.2  ผลกำรศึกษำข้อมูลระหว่ำงวนัหลงัจำกเร่ิมเปิดท ำกำรซ้ือขำยในตลำดรอง 
(Secondary market) 

กำรศึกษำในส่วนน้ีเป็นกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดว่ำจะไดรั้บ ของกำรซ้ือขำย
หุ้น IPO ทั้ งในมุมมองภำพรวมของตลำด mai โดยเปรียบเทียบระหว่ำงรำคำเสนอจองซ้ือ 
(Subscription price) กบัรำคำปิดตลำดในแต่ละวนั 
 
 

 
 



38 

 

ตำรำงท่ี 4.3 แสดงอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียระหวำ่งวนัของหุน้ IPO ตั้งแต่รำคำเสนอขำยจนถึง
ช่วงเวลำต่ำงๆ ของตลำด mai ปี 2555 – 2560 จ ำนวน 88 หุน้ 

Period Mean Median Std. t-value Prob > |t| Min Max 
Positive 
Return 

1 วนั 51.62% 47.00% 0.3534 13.6254 0.0000*** -29.40% 109.86% 84 

2 วนั 48.28% 44.90% 0.3705 12.1555 0.0000*** -19.21% 136.10% 81 

3 วนั 47.34% 44.21% 0.3522 12.4635 0.0000*** -20.23% 127.16% 81 

7 วนั 43.90% 41.15% 0.3683 11.0517 0.0000*** -49.20% 98.39% 77 

15 วนั 40.01% 39.39% 0.3666 10.1808 0.0000*** -84.73% 105.61% 73 

30 วนั 37.79% 27.95% 0.4283 7.9890 0.0000*** -56.61% 106.47% 69 

(*** มีระดบันยัส ำคญั 0.01   ** มีระดบันยัส ำคญั 0.05 * มีระดบันยัส ำคญั 0.1) 
 
จำกตำรำงท่ี 4.3 พบว่ำ อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ IPO ในช่วง 30 วนัแรก ของ

ตลำด mai ตั้งแต่ปี 2555 – 2560 นั้น อยู่ในช่วงระหว่ำง 37.79% จนถึง 51.62% โดยลดลงเร่ือยๆ 
ตั้งแต่วนัท่ี 1 จนถึงวนัท่ี 30 และวนัท่ีมีอตัรำผลตอบแทนสูงท่ีสุด คือ วนัแรกท่ีเร่ิมตน้ซ้ือขำยใน
ตลำดรอง (Secondary market) มีผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 51.62% มีช่วงอตัรำผลตอบแทนอยู่ระหว่ำง 
-29.40% จนถึง 109.86% และมีจ ำนวนหุ้นท่ีมีผลตอบแทนเป็นบวกในวนัแรก จ ำนวน 84 หุ้น คิด
เป็น 95.45% ของจ ำนวนหุน้ทั้งหมด ท่ีระดบันยัส ำคญั 0.01 พบว่ำ อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของวนัท่ี 
1,2,3 7,15 และ 30 นบัตั้งแต่เร่ิมตน้ซ้ือขำยในตลำดรอง (Secondary market) มีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีไม่
เท่ำกบั 0 อย่ำงมีนยัส ำคญั เป็นไปตำมสมมุติฐำนท่ีว่ำ “อตัรำผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดของนกัลงทุนท่ี
ไดรั้บกำรจดัสรรหุน้ IPO ในระยะเวลำ 30 วนั จะมีค่ำมำกท่ีสุดในวนัแรก” 
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บทที ่5 
สรุปผลกำรวจิัยและข้อเสนอแนะ 

 
 

กำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพยท่ี์ออกขำยในวนัแรก โดยใชหุ้้นท่ี
มีกำรเสนอขำยหลกัทรัพยต่์อประชำชนในคร้ังแรก (IPO) ในตลำด mai ระหว่ำงปี 2551 - 2560 
ทั้งส้ิน 88 หุน้ แบ่งเป็นหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) จ ำนวน 88 หุน้ 
คิดเป็น 45% ของทั้งหมด โดยใชเ้ทคนิคกำรศึกษำแบบเหตุกำรณ์ท่ีเกิดข้ึน (Event Study) กบัขอ้มูล
แบบ Intraday data ในตลำดรอง (Secondary market) และขอ้มูลแบบ Interday data ในตลำดรอง 
(Secondary market) กำรศึกษำท่ีใชข้อ้มูลท่ีมีควำมถ่ีสูง (Intraday data) สำมำรถแยกผลตอบแทน
ออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) Cumulative Return 0-54 คือ ผลตอบแทนระหว่ำงรำคำเสนอขำย 
(Subscription price) จนถึงรำคำปิด (Close Price)  และ 2) Cumulative Return 1-54 คือ ผลตอบแทน
ระหวำ่งรำคำเปิด (Open Price) ถึงรำคำปิด (Close Price) 

ผลกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนเกินปกติภำพรวมทั้งตลำด mai พบว่ำนกัลงทุนท่ีไดรั้บ
กำรจัดสรรหุ้นท่ีรำคำเสนอขำย (Subcription Price) เท่ำนั้นท่ีได้รับผลตอบแทนท่ีเกินปกติ ซ่ึง
ผลตอบแทนเฉล่ียสะสมในตลำด mai อยู่ระหว่ำง 50.78% จนถึง 60.82% และในทุกกลุ่ม
อุตสำหกรรมมีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียไม่แตกต่ำงกนัคือ 59.05% 

ช่วงเวลำท่ีดีท่ีสุดท่ีจะสำมำรถท ำก ำไรเกินปกติได ้คือ ช่วงเวลำแรกของกำรเปิดตลำด
ซ้ือขำยหุ้น ส่วนนักลงทุนท่ีไม่ไดรั้บกำรจัดสรรหุ้นท่ีรำคำเสนอขำย (Subcription price) จะไม่
สำมำรถท ำก ำไรไดเ้ลยในภำยวนัแรก จำกผลกำรทดสอบตรงกบัสมมตติฐำนท่ีสนใจ คือ นกัลงทุน
กลุ่มท่ีได้ก ำไรเกินปกติ คือ กลุ่มนักลงทุนท่ีได้รับกำรจัดสรรเท่ำนั้ นสอดคล้องกับทฤษฎี 
Asymmetric Information ในบริบทของ The Winner’s Curse (Ritter (1984), Beatty and Ritter 
(1986), Nanda and Yun (1997) และ Dunbar (2000)) ในมุมมองท่ีว่ำหุน้ท่ีประกำศขำยสู่สำธำรณะ
เป็นคร้ังแรก นกัลงทุนทัว่ไปยงัไม่ทรำบขอ้มูลข่ำวสำรเก่ียวกบัมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของบริษทัและยงัไม่
สำมำรถเขำ้ถึงขอ้มูลท่ีเพียงพอส ำหรับกำรตดัสินใจลงทุน ยิ่งนักลงทุนไม่ทรำบขอ้มูลเก่ียวกบัมูล
ค่ำท่ีแทข้องหุน้ดงักล่ำวมำกเท่ำใด นักลงทุนย่อมคำดหวงัผลตอบแทนเร่ิมตน้จำกหลกัทรัพยน์ั้นสูง
มำกเท่ำนั้น นัน่แสดงวำ่หุน้นั้นเกิดกำร underpricing 

ขอ้เสนอแนะส ำหรับนกัลงทุนท่ีไดรั้บกำรจดัหุ้น ณ รำคำจอง (Subscription price)  
ส ำหรับนกัลงทุนท่ีมีสำมำรถทนต่อควำมเส่ียงและควำมผนัผวนเพ่ือแลกกบัผลตอบแทนท่ีจะสูงข้ึน
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หรือนักลงทุนท่ีมีพฤติกรรมช่ืนชอบควำมเส่ียง (Risk Seeking) ช่วงเวลำท่ีดีท่ีสุดในกำรขำย คือ 
ช่วงเวลำเปิดตลำด (10.00 - 10.05)  ส่วนนกัลงทุนท่ีไม่สำมำรถทนต่อควำมเส่ียงและควำมผนัผวน
หรือกลวัควำมเส่ียง (Risk Averse) ช่วงเวลำท่ีดีท่ีสุดในกำรขำย คือ 12.05 – 12.10 

ในช่วงเวลำแรกของกำรเปิดกำรซ้ือขำยหุ้นพบว่ำ มีควำมผนัผวนของรำคำซ้ือขำย
สูงสุด โดยมีรูปแบบเป็นรูป U คือ ณ ช่วงเวลำ 5 นำทีแรกจะมีค่ำควำมผนัผวนสูงท่ีสุด ทุกๆ 5 นำที
ค่ำควำมผนัผวนจะลดลงมำตำมล ำดบั และค่อยๆ กลบัมำผนัผวนอีกคร้ังในช่วงเวลำสุดทำ้ยแต่มีค่ำ
ควำมผนัผวนไม่สูงเท่ำกบัช่วงเวลำแรก ซ่ึงเป็นรูปแบบเดียวกนัทุกกลุ่มอุตสำหกรรม ในตลำด mai 
จะมีค่ำควำมผนัผวนสูงท่ีสุด ณ ช่วงเวลำท่ี 0 (5 นำทีแรก) เท่ำกบั 5.70% ซ่ึงรูปแบบควำมผนัผวน
ดงักล่ำวตรงกบัสมมติฐำนท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนเกินปกติท่ีมีค่ำสูง
ท่ีสุดของนกัลงทุนท่ีไดรั้บกำรจดัสรรอยูใ่นช่วงเวลำแรกหรือ 5 นำทีแรกเช่นเดียวกนั  

จำกกำรศึกษำพฤติกรรมกำรซ้ือขำยของนักลงทุนในดำ้นกำรเป็นผูน้ ำตลำดของนัก
ลงทุนในแต่ละช่วงเวลำของหุน้ IPO พบวำ่ภำยในวนัแรกผูซ้ื้อ (Buy Initiated) จะเป็นผูน้ ำตลำด และ
จนถึงช่วงเวลำปิดผูข้ำย (Sell Initiated) จะเป็นผูน้ ำตลำด คนท่ีไม่ไดรั้บกำรจดัสรรหุน้ IPO จะแห่กนั
ซ้ือจำกนกัลงทุนท่ีไดรั้บจดัสรรในช่วงเวลำเปิดตลำด (open)   

จำกกำรศึกษำขอ้มูลระหว่ำงวนัหลงัหลงัจำกเร่ิมเปิดกำรซ้ือขำยในตลำดรอง ให้ผลลพัธ์
สอดคลอ้งกบักำรใชข้อ้มูลภำยในวนั คือ ผูท่ี้ไดรั้บกำรจดัสรรยงัคงไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดและ
ลดลงตำมล ำดบั  ในตลำด mai จำกวนัแรกให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 51.62% ภำยใน 30 วนั ลดลงมำ
เหลือ 37.79% 
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กลุ่มอุตสำหกรรม
ช่ือย่อกลุ่ม

อุตสำหกรรม
ช่ือย่อหมวดธุรกจิ ช่ือหมวดธุรกจิ

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร  AGRO AGRI ธุรกิจกำรเกษตร 

FOOD อำหำรและเคร่ืองด่ืม 

สินคำ้อุปโภคบริโภค  CONSUMP FASHION แฟชัน่

HOME ของใช้ในครัวเรือนและส ำนักงำน

PERSON ของใช้ส่วนตวัและเวชภณัฑ์

ธุรกิจกำรเงิน  FINCIAL BANK ธนำคำร

FIN เงินทนุและหลกัทรัพย์

INSUR ประกนัภยัและประกนัชีวิต

AUTO ยำนยนต์

IMM วสัดุอุตสำหกรรมและเคร่ืองจกัร

PAPER กระดำษและวสัดุกำรพิมพ์

PETRO ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์

PKG บรรจุภณัฑ์

STEEL เหลก็

CONMAT วสัดุก่อสร้ำง

CONS บริกำรรับเหมำก่อสร้ำง

PF&REITs
กองทนุรวมอสงัหำริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์

เพ่ือกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์

PROP พฒันำอสงัหำริมทรัพย์

ENERG พลงังำนและสำธำรณูปโภค

MINE เหมืองแร่

COMM พำณิชย์

HELTH กำรแพทย์

MEDIA ส่ือและส่ิงพิมพ์

PROF บริกำรเฉพำะกิจ

TOURISM กำรทอ่งเท่ียวและสนัทนำกำร

TRANS ขนส่งและโลจิสติกส์

ETRON ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์

ICT เทคโนโลยสีำรสนเทศและกำรส่ือสำร

สินคำ้อุตสำหกรรม INDUS

เทคโนโลยี

อสงัหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง

ทรัพยำกร

บริกำร

PROPCON

RESOURC

SERVICE 

TECH

 

ภำคผนวก ข 
แสดงช่ือย่อกลุ่มอตุสำหกรรม และช่ือย่อหมวดธุรกจิ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


