
 
  

 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
หลักการและเหตุผล  

        ในปจจุบันนี้การดําเนินธุรกิจอยูภายใตภาวะที่มีการแขงขันอยางมาก ทําใหทกุธุรกิจ
ตองหาแนวทางการดําเนินกลยุทธที่เหมาะสม การดําเนินกลยุทธดังกลาวตองใชเงนิทุนมากขึ้นซึง่
อาจเปนการจดัทํากิจกรรมตางๆในธุรกิจหรือมีการลงทุนในโครงการใหมมากขึ้น ในบางธุรกิจอาจ
มีการขยายตวัดวยการซื้อหรือควบกิจการเพื่อขยายหรือเปล่ียนแปลงทศิทางการดําเนนิธุรกิจใน
สภาวการณตางๆ เหลานี้มีความจําเปนทีจ่ะตองใชเงินทุนมากขึ้นซึ่งในธุรกิจที่มีขนาดไมใหญมาก
นักก็อาจจัดหาเงินทุนจากธนาคารพาณิชยหรือแหลงเงินทนุจากเจาของหรือผูถือหุนไดโดยตรง 
อยางไรก็ตามสําหรับการลงทุนของธุรกิจขนาดใหญการจัดหาเงนิทุนที่ถือวามีประสิทธิภาพมากคือ
การระดมทุนจากตลาดหลักทรัพยดวยการออกหุนสามัญขายใหกับประชาชนทั่วไปในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET)  

         ในทางปฏิบัติการระดมเงินทุนจากตลาดหลักทรัพย แบงไดเปนสองขั้นตอนคือการ
ดําเนินการในตลาดแรก (Primary Market) ซ่ึงเปนตลาดสําหรับบริษัทที่ตองการระดมทุนเสนอขาย
หุนใหกับประชาชนทั่วไปโดยตรง การดําเนินการในขั้นตอนนี้บริษัทที่ตองการระดมทุนจะตอง
ดําเนินการเพื่อเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปภายในกฎเกณฑและการควบคมุจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) ในขั้นตอนที่สองเปนการที่
หลักทรัพยในตลาดแรกสามารถที่จะนํามาซื้อขายในตลาดรอง (Secondary Market) ความสําคัญ
ของการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองจึงเปนการทําใหหุนสามัญมีสภาพคลองมากขึ้น และเปน
ชองทางในการลงทุนของผูที่มีเงินออม     

          นอกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลวในปจจุบันมีตลาดรองของตลาด
หลักทรัพยเพิม่ขึ้นอีกแหงเรยีกวา ตลาดหลักทรัพยใหม  ( Market for Alternative Investment : 
MAI) สําหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก ทั้งตลาดหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพยใหมจงึมี
บทบาทสําคัญตอตลาดทุนและตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ตารางที่ 1 แสดงใหเห็นถึงมูลคา
การซื้อขายในตลาดทั้งสอง 
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ขอมูลของการระดมทุน ป  2544 – 2548  
   

 2544 2545 2546 2547 2548 (ม.ค.-มิ.ย.48) 
มูลคาระดมทุน บจ.ใหม (IPO)    
SET+ MAI (ลานบาท) 

1,333 10,272 23,265 77,341 31,250 

SET 1,202 9,651 22,501 75,884 29,760 
MAI 131 621 764 1,457 1,490 

                        (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย:ออนไลน,2548 แหลงที่มาHttp://www.sec.or.th ) 
          
ขอมูลในตารางขางตน ชี้ใหเห็นวาตลาดแรกของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยมกีารขยายตวัขึน้มากในระยะที่ผานมา เมื่อหลักทรัพยในตลาดแรกเขาซื้อขายในตลาด
รองวันแรกนัน้จะเรยีกวาวนัแรกเขาตลาด (First Day Trade) ในวันนี้เอง ผูที่มีหลักทรัพยที่ซ้ือมาจาก
ตลาดแรก (หุนจอง) จะสามารถนําหุนที่ซ้ือไวมาซือ้ขายเพื่อเปล่ียนเปนเงินได ปรากฏการณที่
นาสนใจคือการพบวาโดยเฉลี่ยแลวราคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายวันแรกในตลาดรอง (First Day Trade)1

มักจะมีราคาสงูกวาราคาจองที่ขายในตลาดแรกคอนขางมาก (เรียกวาUnderpricing)  ปรากฏการณที่
ราคาปดของหุนที่เขาซื้อขายวันแรกสูงกวาราคาจองมากนั้นเปนที่รูจกักันดแีละมักจะถูกทดสอบ
เสมอในงานวจิัยตางๆ ซ่ึงไดรับการเผยแพร ไดแก งานวิจยัของ Ritter (2002)  Reese (1997) และ 
Rock  (1986)  อยางไรก็ตามการศึกษาประเด็นดังกลาวกย็ังไมไดผลสรุปที่แนชัด  

งานวิจยัที่ผานมาไดทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนวนัแรก ( Initial Return) กับ
ตัวแปรตางๆ เชน ขนาดกิจการ อายกุจิการ ฯลฯ ในการวิจัยทีจ่ดัทําโดยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET NOTE) ไดศึกษาพบวาการมีการกระจุกตัวของหุนจองเปนชวง  

ในการคนควาอิสระนี้จึงใหความสนใจทีจ่ะทดสอบแนวคดิเกี่ยวกบัปรากฏการณของการที่
หุนจองมีราคาต่ํา (Underpricing) และทําใหผูลงทุนไดผลตอบแทนวันแรกสูง (Initial return) วาอาจ
มีความสัมพันธกับชวงเวลาในการเสนอขาย และผลตอบแทนสูงในวนัแรกนัน้อาจมีความแตกตาง
ในแตละชวงเวลา  ดังนั้นผูศึกษาจึงตองการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนวนัแรกและ
ชวงเวลาในการเสนอขายหุนที่เสนอขายใหประชาชนเพื่อเปนแนวทางกาํหนดจงัหวะเวลา(Timing) 
ที่เหมาะสมในการนําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 
 

                                                           
1 ในการทดสอบจะใชราคาปดวันแรกที่เรียกวา First Day Closing Price 
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วัตถุประสงคของการศึกษา 
เพื่อศึกษาความสัมพันธของชวงเวลาในการเสนอขายหุนครั้งแรกตอประชาชนกับ      

ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดําเนินการ
ทดสอบตามสมมติฐาน  

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1. เพื่อทราบถึงความสัมพันธของการศึกษาความสัมพันธของชวงเวลาในการเสนอขาย
หุนครั้งแรกตอประชาชน กับ      ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย 

2. ผลการศึกษาสามารถใชเปนแนวทางกําหนดจังหวะเวลา (Timing) ที่เหมาะสมในการ
นําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 

3. สามารถนําขอมูลไปใชเปนประโยชนกับผูสนใจ สาธารณชน และกลุมผูที่ตองการซื้อ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เพื่อทราบถึงผลตอบแทนในวนัแรกของหลักทรัพยเสนอ
ขายครั้งแรก และเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกใชขอมูลจากการพยากรณของ
นักวเิคราะหหุน 

 
นิยามศัพท  

การเสนอขายหุนคร้ังแรกตอประชาชน (Initial Public Offerings: IPO) หมายถึงการที่ 
บริษัทยื่นคําขออนุญาตตอสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อเสนอขายหลักทรัพยแกประชาชน
ทั่วไปเปนครั้งแรก (ศภุชัย ศรีสุชาติ, 2547: 35) 
    อัตราผลตอบแทนวันแรก (Initial return rate) หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่คํานวณจาก
การซื้อขายหุนในตลาดรองวันแรก (First Trade Day)   โดยคํานวณไดจาก 

อัตราผลตอบแทนวันแรก  = (ราคาปด IPO ณ วันแรกในตลาดรอง – ราคาจอง) 
ราคาจอง 

บริษัทจดทะเบียน (Listed Company) ไดแกบริษัทตางๆ ที่จดทะเบียนเพื่อเขาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand ) หมายถึง 
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย การระดมเงินออมจากประชาชนเพื่อนําไปลงทุนในกิจการตางๆ 
ภายใตระเบียบ โปรงใส โดยเริมดําเนินการซื้อขายหลักทรัพยเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 
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ตลาดหลักทรัพยใหม (Market for Alternative Investment :MAI) หมายถึง ศูนยกลาง
การระดมเงินทุนระยะยาวใหแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม โดยตางกับบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยคือ ขนาดของบริษัท โดยกําหนดทุนจดทะเบียนหุนสามัญไมต่ํากวา 40 ลานบาท  
และนอยกวา 200 ลานบาท (ณัฐพงศ พันธเกียรตไิพศาล,  2548: 45 ) 

ชวงเวลา หมายถึง ระยะเวลาที่วัดเปนรายไตรมาส ที่หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เสนอขาย
ในตลาดแรก 
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