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บทคัดยอ 

 งานวิจัยฉบับน้ีศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชน

เปนครั้งแรกในระยะเริ่มแรก และการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง ซึ่งสะทอนถึงผลตอบแทน

ในชวงแรกของนักลงทุนตั้งแตเดือนมกราคม 2554 ถึง เดือนกรกฎาคม 2564 ซึ่งผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวก

ท่ีชัดเจนระหวางระดับการกําหนดราคาหลกัทรัพยในตลาดแรกใหต่ํากับความเสีย่งโดยรวม และความเสี่ยงเฉพาะ 

และไมพบความสัมพันธท่ีชัดเจนระหวางระดับการกําหนดราคาหลกัทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา กับความเสี่ยงท่ีเปน

ระบบซึ่งทิศทางตลาดโดยรวมโครงสรางของเงินทุน และอุตสาหกรรมไมมีผลตอระดับการกําหนดราคา

หลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีระดับการ

กําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา และความผันผวนโดยรวมท่ีแตกตางกัน ซึ่งระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 

และความผันผวนโดยรวมในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมากกวาสะทอนใหเหน็ถึงระดบัความไมสมมาตรของ

ขอมูลท่ีมากกวา 
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Abstract 

 This research investigates the relationship between the level of underpricing of the 

Initial Public Offerings (IPO) listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market of 

Alternative Investment (MAI) in Thailand during the period of January 2011 to July 2021.             

We found a strong positive relationship between the level of underpricing and both overall 

volatility and firm-specific risk. However, we did not find a clear relationship between the level 

of underpricing and systematic risk in these two markets.  Furthermore, market timing, capital 

structure, and industry factor did not play an important role in determining the level of 

underpricing in the both markets. Last but not least, we found that the level of underpricing 

and the overall volatility in the Stock Exchange of Thailand (SET) are statistically lower than 

those in the Market of Alternative Investment (MAI) in Thailand.  This reflects the higher level 

of information asymmetry in the Market of Alternative Investment (MAI) than in the Stock 

Exchange of Thailand (SET).  
 

Keywords: First Day Returns, Initial Public Offerings, Initial Public Offerings, Volatility, Risk,  

              Stock Exchange of Thailand, Market of Alternative Investment, Underpricing.    

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  

 ปรากฏการณซึ่งนักลงทุนไดผลตอบแทนสูงผิดปกติในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพย

ท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดทุนไดรับการยืนยันจากหลักฐานเชิงประจักษมากมายและไดรับ

ความสนใจจากนักวิชาการทางการเงินเพ่ืออธิบายปรากฏการณดังกลาวซึ่งในทฤษฎีทางการเงินน้ันหากตลาดทุน

มีประสิทธิภาพผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับโดยเฉลี่ยท่ีสูงผิดปกติดังกลาวน้ันควรมาจากความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึน               

ซึ่ง Rock (1986) อธิบายความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนครั้งแรกดวยความ                

ไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางบริษัทผูออกหลักทรัพยและนักลงทุนโดยผูออก

หลักทรัพยและวาณิชธนกิจจะมีความจําเปนท่ีจะกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง                 

ในกรณีท่ีความไมสมมาตรของขอมูลมีมากซึ่งเปนท่ีมาของผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติท่ีนักลงทุนไดรับ นอกจากน้ัน

จากขอสรุปของ Ritter (1984) และ Sherman and Titman (2002) ความไมสมมาตรของขอมูลจะทําให      

กระบวนการหาราคาท่ีเหมาะสมหรือมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความ

ยากลําบากและทําใหราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมากในระยะเริ่มตนซึ่งเปนความเสี่ยงในการลงทุน              

ในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนครั้งแรก Lowry, Officer and Schwert (2010) ศึกษาความผันผวน   

ของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกในระยะเริ่มแรกในประเทศสหรัฐอเมริกาพบวาบริษัท           

ท่ีมีแนวโนมวาจะมีความไมสมมาตรของขอมูลมากๆ เชน บริษัทเทคโนโลยีเกิดใหมจะมีความผันผวนของราคา

หลักทรัพยเปนอยางมาก  
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 ดังน้ันการศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปน

ครั้งแรกในระยะเริ่มแรกซึ่งสะทอนถึงความเสี่ยงของนักลงทุนอันเน่ืองมาจากความไมสมมาตรของขอมูลและ

ระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริงซึ่งสะทอนถึงผลตอบแทนในชวงแรกของนักลงทุนน้ัน      

จะมีประโยชนตอนักลงทุนเพ่ือหาคําตอบวาแทจริงแลวผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับในวันแรกหรือในชวงแรก

ของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความสมัพันธกับความเสี่ยงหรือความผนัผวน

ของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกอยางเปนเหตุเปนผลหรือไม ซึ่งจะมีประโยชน                  

ในเชิงนโยบายทําใหมีความเขาใจความผลของความไมสมมาตรของขอมูลในการซื้อขายหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรก  

นักวิชาการทางการเงินไดเสนอสมมติฐานมากมายเพ่ืออธิบายปรากฏการณการกําหนดราคาหลกัทรัพย

ในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในตลาดทุน ซึ่งหากตลาดทุนเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 

นักลงทุนไมควรท่ีจะไดผลตอบแทนสูงผิดปกติ (Abnormal Returns) ในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนได

อยางมีนัยสําคัญและชัดเจนตามหลักฐานเชิงประจักษท่ีปรากฏงานวิจัยช้ินน้ีพยายามเสนอหลักฐานเชิงประจักษ

วาแทจริงแลวการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ซึ่งนักวิชาการทางการเงินถือวา

เปนผลตอบแทนท่ีมากผิดปกติ (Abnormal Returns) อาจมีความสัมพันธ กับความเสี่ยง (Volatilities)                        

ซึ่งผลตอบแทนท่ีมากน้ันมาจากความเสี่ยงท่ีเพ่ิมมากข้ึนจากความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) 

 

จุดมุงหมายของการวิจัย  

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้ง

แรกในระยะเริ่มแรกและระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง (Underpricing) ซึ่งสะทอนถึง

ผลตอบแทนในชวงแรกของนักลงทุน 

2. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีความสัมพันธกับความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรกนอกเหนือจากระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง 

3.  เพ่ือศึกษาวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของการลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงชนิดใด ซึ่งประกอบไปดวยความ

เสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 

4.  เพ่ือเปรียบเทียบลักษณะความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรกในระยะเริ่มแรกและระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง ของตลาด

หลักทรัพยในประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  

 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ  

 ในชวงหลายสิบปท่ีผานมานักวิชาการทางการเงินใหความสนใจกับปรากฏการณซึ่งนักลงทุนได

ผลตอบแทนสูงผิดปกติในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยโดยมีหลักฐานเชิงประจักษมากมาย

ท่ีบงบอกวามีการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําและนักลงทุนจะไดผลตอบแทนสูงผิดปกติในวันแรก
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หรือในชวงแรกของการลงทุน หลักฐานช้ินแรกๆในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีนักวิจัยพบหลักฐานดังกลาวเชน  

Ibbotson  (1975),  Logue  (1973),  and  Stoll  and  Curley  (1970) หลังจากน้ัน Ritter (1998) รายงาน

วาระหวางป 1960 – 1996 ซึ่งมีหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา

มากกวา 13,000 บริษัทและนักลงทุนไดผลตอบแทนเฉลี่ย 15.8% มากกวาราคาจองไมนานนักหลังจาก             

ท่ีหลักทรัพยดังกลาวถูกซื้อขายในตลาดรอง  

Loughran et al., (1994) รายงานวามีหลักฐานของปรากฏการณซึ่งนักลงทุนไดผลตอบแทนสูงผิดปกติ

ในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยในประเทศอ่ืน ๆนอกเหนือจากประเทศสหรัฐอเมริกา                

แตระดับของผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติแตกตางกันในแตละประเทศ สําหรับในประเทศไทยน้ันมีหลักฐาน                   

เชิงประจักษเก่ียวกับระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําเชน Chorruk and Worthington 

(2010) พบการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําระหวางป 1997-2008 เปนตน 

สมมุติฐานท่ีเสนอโดย Rock (1986) ไดรับความสนใจมาอยางยาวนาน โดย Rock (1986) ไดเสนอ

แบบจําลองเพ่ืออธิบายวาผูออกหลักทรัพยและวาณิชธนกิจจะมีความจําเปนท่ีจะกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด

แรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริงเพ่ือชดเชยความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ซึ่งนําไปสูความ    

ไมมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Inefficiency) โดยหากไมมีการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกต่ํากวา

ราคาท่ีแทจริง นักลงทุนท่ีตัดสินใจซื้อโดยไมมีขอมูล (Uninformed Traders) จะไมทําการซื้อหลักทรัพยท่ีเสนอ

ขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดแรกเน่ืองจากปญหาคําสาปของผูชนะ (Winner’s Curse Problem)  

จากสมมุติฐานขางตนจึงเปนท่ีนาสนใจวาระดับความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรก ในระยะเริ่มแรกควรจะมีความสัมพันธกับระดับของความไมสมมาตรของขอมูล 

(Information Asymmetry) ตามหลักฐานเชิงประจักษของ Lowry, Officer and Schwert (2010) และเมื่อ              

มีความผันผวนหรือระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับท่ีสูง แนนอนวานักลงทุนท่ีตัดสินใจซื้อโดยไมมี

ขอมูล (Uninformed Traders) ควรจะตองการใหผูออกหลักทรัพยและวาณิชธนกิจกําหนดราคาหลักทรัพย              

ในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในระดับท่ีสูงไปดวยเพ่ือลดความเสี่ยง จากเหตุผลดังกลาวผู วิจัยจึง             

ตั้งสมมุติฐานในงานวิจัยฉบับน้ีวาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกท่ีมีความผันผวนของราคาใน

ระดับสูงยอมมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) มากกวาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรกท่ีมีความผันผวนของราคาในระดับต่ําหรือกลาวอีกนัยหน่ึงคือควรมีความสัมพันธ              

เชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนใน

การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก 

มีงานวิจัยในตางประเทศหลายงานวิจัยพบความความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาใน

ตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรก โดยวัดความผันผวนของผลตอบแทนโดยใชความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) เทาน้ัน

เชน Bhagat and Frost (1986), Booth and Smith (1986), Miller and Reilly (1987), Barry et al (1990), 

Barry (1991), Clarkson et al (1992), Hansen and Torregrosa (1992), Wang, Chan and Gau (1992), 

Jegadeesh et al (1993), Clarkson and Simunic (1994), Clarkson and Merkley (1994), Habib and 
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Ljungqvist (1999), Aggarwal (2000), Hansen (2001), และ Ellis et al (2000) ถึงแมมีงานวิจัยบางงานวิจัย

ในตางประเทศท่ีไมพบความสัมพันธดังกลาวเชน Jog and Riding (1987) เปนตน สําหรับในประเทศไทยน้ัน 

Saengchote and Charoenpanich (2021) พบวาการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) สําหรับ 

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REITs) จะนอยกวาหลักทรัพยท่ัวไปท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครัง้

แรกเน่ืองจากความผันผวนของกระแสเงินสดและผลตอบแทนท่ีนอยกวา 

 

ขอบเขตการวิจัย 

งานวิจัยฉบับน้ีมุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของผลตอบแทนและระดบัการกําหนดราคา

หลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ซึ่งแยกการวัดความผันผวนดวยความเสี่ยงโดยรวม (Overall 

Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  

จากการสืบคนของผูวิจัยงานวิจัยน้ีเปนงานวิจัยฉบับแรกท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของ

ผลตอบแทนและระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยใชขอมูลของการ

ซื้อขายหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก 10 ป 7 เดือนลาสุดตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2554      

ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 โดยมีลักษณะขอมูลชวงยาว (Longitudinal Data) ซึ่งมีจํานวน 130 หลักทรัพย              

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 145 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยผูวิจัยวัดความเสี่ยง

ของการลงทุนโดยใชความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยง

ท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาในงานวิจัยฉบับน้ีประกอบไปดวยดัชนีราคารายวันของตลาดหลักทรัพย          

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรพัยเอ็ม เอ ไอ รวมไปถึงดัชนีราคารายอุตสาหกรรมของแตละตลาดหลักทรพัย 

ขอมูลราคา IPO และราคาปดรายวันของหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย      

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  

 

สมมติฐานของการวิจัย  

 H1:  มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความ

ผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก โดยการวัดระดับการ

กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing Level) น้ันเปนผลตอบแทนซึ่งคํานวณจากราคาปด

ในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรก สวนการวัดความผันผวนใชความเสี่ยง

โดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
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 H2:  ระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการ

ลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความแตกตางกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

ในการวัดระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกผูวิจัยใชวิธีการคํานวณโดยใชราคาเสนอขายหุน IPO และราคาปดในวันท่ีซื้อขายบน

กระดานตลาดรองในวันท่ีทําการศึกษาดังตอไปน้ี  
 

 𝑈𝑈 = �𝑃𝑃𝑚𝑚−𝑃𝑃0
𝑃𝑃0

� × 100 

 

 U  = ระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing Level)  

 Pm = ราคาปดในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันท่ีทําการศึกษา เชนวันแรก สัปดาหแรก  

                 หรือเดือนแรก 

 P0 = ราคาเสนอขายหุน IPO 

 ในการวัดความความผันผวนโดยรวมหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง (Overall Volatility)  

ถูกคํานวณจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งเปนรากท่ีสองของความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนรายวันหลังจากหลักทรัพยถูกซื้อขายบนกระดานตลาดรองดังตอไปน้ี  

 𝜎𝜎2�𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖� =
∑𝑡𝑡=1
𝑇𝑇  �𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟𝑟‾�

2

𝑇𝑇−1
 

σ(Rijt)  = ความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ของหลักทรัพย j ในอุตสาหกรรม i  

          โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

rijt          =  ผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย j ในอุตสาหกรรม i ใน ณ.วันท่ี t  

 T        = จํานวนวันซื้อขายท่ีถูกใชในการคํานวณ 

 ในการวัดความเสี่ยงท่ีเปนระบบหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง (Systematic Risk) ถูก

คํานวณโดยคาเบตา (Beta) ในสมการ CAPM ของหลักทรัพยดังกลาวโดยคํานวณจากผลตอบแทนรายวันของ

หลักทรัพยน้ันเทียบกับเทียบกับผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ ดังตอไปน้ี 
 

 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 �
𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚)  

βjm  =  คาเบตา (Beta) ของหลักทรัพย j เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

Cov (Rijt,Rmt)  =  ความแปรแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางผลตอบแทนรายวันของ 

            หลักทรัพย j ในอุตสาหกรรม i เทียบกับผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาด 

           หลักทรัพย m โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 
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 σ2(Rmt)  =  ความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

                           โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

นอกจากน้ันผูวิจัยยังไดวัดความเสี่ยงเฉพาะหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง (Firm-Specific 

Risk) โดยแยกความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) เปน 3 สวนตามวิธีท่ีเสนอโดย Campbell et. al 

(2001) ดังตอไปน้ี  

𝜎𝜎2�𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�      =  
∑𝑡𝑡=1
𝑇𝑇  �𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟‾�2

𝑇𝑇 − 1
 

= 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗  2𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚) + 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗  2𝜎𝜎2(𝜀𝜀𝑖̃𝑖𝑖𝑖) + 𝜎𝜎2�𝜂𝜂�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖� 

ซึ่ ง  βjm
2 σ2(Rmt) เปนสวนท่ีอธิบายความผันผวนท้ังหมดดวยความเสี่ยงตลาด (Market Risk)  

βji
2σ2(𝜀𝜀𝑖̃𝑖𝑖𝑖 ) เปนสวนท่ีอธิบายความผันผวนท้ังหมดดวยความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับอุตสาหกรรมของหลักทรัพย

น้ันๆ (Industry-Specific Risk) และ σ2 (𝜂𝜂�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ) เปนความเสี่ยงเฉพาะหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง 

(Firm-Specific Risk)  

σ2(Rijt)   = ความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ของหลักทรัพย j ในอุตสาหกรรม i  

              โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

βjm       = คาเบตา (Beta) ของหลักทรัพย j เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

σ2(Rmt)   = ความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

              โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

βji   = คาเบตา (Beta) ของหลักทรัพย j เทียบกับดัชนีอุตสาหกรรม i  

โดยสามารถคํานวณสวนท่ีเก่ียวของกับความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับอุตสาหกรรมของหลักทรัพยน้ันๆ  

(Industry-Specific Risk) ไดดังน้ี 
 

 𝜎𝜎2(𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) − 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 2𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚) 

σ2(Rit)  = ความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนรายวันดัชนีอุตสาหกรรม i  

              โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

βim  = คาเบตา (Beta) ของดัชนีอุตสาหกรรม i เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย m 

 ผูวิจัยเก็บขอมูลทุติยภูมิหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ รวมไปถึงราคาปดรายวันของหลักทรัพยดังกลาวตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 

2554 ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 จาก https://classic.set.or.th และ ดัชนีราคารายวันของตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ รวมไปถึงดัชนีราคารายอุตสาหกรรมของแตละตลาด

หลักทรัพยจาก https://www.setsmart.com นอกจากน้ันผูวิจัยเก็บขอมูลทางบัญชีของบริษัทท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ จากหนังสือช้ีชวน

การลงทุนของหลักทรัพยน้ันๆ โดยสามารถสืบคนไดจาก https://www.market.sec.or.th 

https://classic.set.or.th/
https://www.setsmart.com./
https://www.market.sec.or.th/
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 ผูวิจัยใชผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกซึ่งคํานวณจากราคาปด

ในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรกเปนตัวแปรแทน (Proxy Variable)  

ในการวัดระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอ

ขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก เพ่ือนํามาทดสอบวามีความสัมพันธกับความผันผวนของผลตอบแทนหลังจากท่ีซื้อ

ขายบนกระดานตลาดรองหรือไม โดยขอมูลท่ีใชคํานวณความผันผวนเปนผลตอบแทนรายวันหลังจากท่ีซื้อขาย

บนกระดานตลาดรองเปนระยะเวลา 20, 60, 120, และ 240 วัน โดยความผันผวนท่ีใชในงานวิจัยน้ีประกอบไป

ดวยความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

(Systematic Risk) 

 โดยความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) เปนการวัดคาแปรปรวนของผลตอบแทนรายวันหลังจาก

หลักทรัพยถูกซื้อขายบนกระดานตลาดรอง ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) ถูกวัดโดยคาเบตา (Beta) 

ในสมการ CAPM และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ถูกวัดจากการวิธีการแยกความเสี่ยง (Risk-

Decomposition) ท่ีเสนอโดย Campbell et. al (2001)  

 ในการทดสอบวามีความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนหลังจากท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองน้ันผูวิจัยใชการ

วิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) และการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

โดยเพ่ิมตัวแปรควบคุมซึ่งมีปจจัยดานทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสรางของเงินทุน (Capital 

Structure) และอุตสาหกรรม (Industry) ของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณะเปนครั้งแรก โดยมีตัว

แบบ (Model) ดังตอไปน้ี  

Underpricingi =   αi + β1(Market Returni) + β2(Riski) + β3(Equity to Debt Ratioi) +

                                     + β4(CONSUMPi)  + β5(FINCIALi)  +  β6(INDUSi)  +  β7(PROPCONi) + 

                                     + β8(RECOURCi) + β9(SERVICEi) + β10(TECHi)  

Underpricingi   =  ระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําของหลักทรัพย i  

                      โดยคํานวณจากราคาปดในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก  

 สัปดาหแรก และเดือนแรก   

Market Returni =  ตอบแทนโดยรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือตลาดหลักทรัพย  

 เอ็ม เอ ไอซึ่งถูกคํานวณโดยใชระยะเวลาเดียวกันกับการวัดระดับการกําหนด 

 ราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (วันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรก)  

 ของหลักทรัพย i ซึ่งเปนตัวแปรควบคุม (Control Variable) ท่ีเก่ียวของกับตลาด 

 โดยรวม (Market Timing)    

Riski  =  ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย i หลังจากท่ีซื้อขายบนกระดาน 

  ตลาดรองซึ่งเปนตัวแปรตน (Independent Variable) โดยความผันผวนท่ีใชใน 

  ตัวแบบ (Model) น้ีมีสามชนิดคือเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยง 

  เฉพาะ (Firm-Specific Risk) โดยขอมูลท่ีใชคํานวณความผันผวนดังกลาวเปน 

ผลตอบแทนรายวันหลังจากท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองเปนระยะเวลา 20, 

60, 120, และ 240 วัน 
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 Equity to Debt Ratioi = อัตราสวนระหวางสินทรัพยตอหน้ีสินของบริษัท i รอบระยะเวลาบัญชีลาสุด

กอนท่ีจะเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณะเปนครั้งแรก ซึ่งเปนตัวแปรควบคุม (Control Variable) ท่ีเก่ียวของ

กับโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) 

 CONSUMPi, FINCIALi, INDUSi, PROPCONi, RESOURCi, SERVICEi, TECHi เปนตัวแปรหุน (Dummy 

Variables) ซึ่งจะระบุถึงกลุมอุตสาหกรรมของบริษัท i โดย 

CONSUMPi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ      

FINCIALi =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

INDUSi =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

PROPCONi =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

RESOURCi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

SERVICEi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

TECHi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 หากตัวแปรหุน (Dummy Variables) ทุกตัวมีคาเทากับศูนยหมายความวาบริษัท i อยู ในกลุม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  ซึ่งจํานวนตัวแปรหุนมีจํานวนเทากับจํานวนกลุม

อุตสาหกรรมท้ังหมดลบออก 1 โดยตัวแปรหุนท้ังหมดดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม (Control Variable) ท่ี

เก่ียวของกับอุตสาหกรรม (Industry) 

   นอกจากการทดสอบวามีความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนหลังจากท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองแลวผูวิจัยยังไดใชสถิติ 

t-test เพ่ือทดสอบวาระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทน

ในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ วามีความแตกตางกันหรือไม 
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ผลการวิจัย 

 ในการใชการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) จากตารางท่ี 1 ผูวิจัยพบวามีความสัมพันธเชิงบวก

ระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงโดยรวม (Overall 

Volatility) ท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากน้ันผูวิจัยยังพบความสัมพันธระหวางเชิงบวกระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ อีกดวย อยางไรก็ดีเปนท่ีนาสนใจวาเราไมพบความสัมพันธท่ีชัดเจนระหวางระดับการ

กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ น้ัน ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงลบระหวาง

ระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic 

Risk) บางในกรณีท่ีใชระยะเวลาไมนานมากนัก (ไมเกิน 60วัน) ในการคํานวณความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

(Systematic Risk) ซึ่งถูกวัดโดยคาเบตา (Beta) ในสมการ CAPM หรือในกรณีท่ีใชผลตอบแทนท่ีคอนขางนาน 

(1 เดือน) ในการคํานวณระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) เทาน้ัน ซึ่งไม

สามารถสรุปไดอยางชัดเจนวามีความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 

 จากหลักฐานท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ซึ่งพบเพียง

ความสัมพันธท่ีชัดเจนระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) กับความ

เสี่ยงโดยรวม (Overall Volatility) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) เทาน้ัน ซึ่งความเสี่ยงเฉพาะ 

(Firm-Specific Risk) เปนสวนหน่ึงของ ความเสี่ยงโดยรวม (Overall Volatility) สอดคลองกับขอสรุปของ 

Ritter (1984) และ Sherman and Titman (2002) ซึ่งช้ีวาความไมสมมาตรของขอมูลจะทําใหักระบวนการหา

ราคาท่ีเหมาะสมหรือมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความยากลําบากโดย

กระบวนการหาราคาท่ีเหมาะสมน้ันเปนเรื่องเฉพาะตัวของหลักทรัพย (Firm-Specific Issue) ทําใหราคา

หลักทรัพยน้ัน ๆ มีความผันผวนมากในระยะเริ่มตน และจําเปนตองมีการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรก  

ใหต่ํา (Underpricing) เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงดังกลาว  



 

ตารางท่ี 1  การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ความเสี่ยงโดยรวม (Overall Volatility) 

              ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

Overall Volatility 
(20 days) 

 
(60 days) (120 days) (240 days) 

SET 
 

MAI 
 

SET 
 

MAI 
 

SET 
 

MAI 
 

SET 
 

MAI 
 Underpricing 

(First-day Returns) 
Pearson 
Correlation 

.546** .950** .546** .948** .551** .945** .536** .941** 

Underpricing  
(First-week Returns) 

Pearson 
Correlation 

.477** .868** .476** .865** .483** .860** .472** .853** 

Underpricing 
(First-month Returns) 

Pearson 
Correlation 

.373** .860** .373** .859** .380** .853** .370** .849** 

Systematic Risk         
Underpricing  
(First-day Returns) 

Pearson 
Correlation 

-.009 -.334** -.048 -.145 .083 .087 .163 .004 

Underpricing  
(First-week Returns) 

Pearson 
Correlation 

-.052 -.364** -.066 -.204* .060 -.162 .171 -.086 

Underpricing 
(First-month Returns) 

Pearson 
Correlation 

-.008 -.393** .003 -.231** .121 -.191* .204* -.112 

Firm-Specific Risk         
Underpricing  
(First-day Returns) 

Pearson 
Correlation 

.625** .831** .620** .833** .622** .834** .611** .834** 

Underpricing  
(First-week Returns) 

Pearson 
Correlation 

.539** .703** .531** .705** .533** .705** .525** .705** 

Underpricing 
(First-month Returns) 

Pearson 
Correlation 

.390** .748** .386** .749** .391** .749** .386** .749** 
 

หมายเหตุ : ** ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 , * ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ท่ีมา: จากการคํานวณ  
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 จากหลักฐานดังกลาว ในตารางท่ี 2 และ 3 ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) กับความผันผวนวัดโดยใชความเสี่ยงโดยรวม 
(Overall Risk)และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ผูวิจัยแทบไมพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับ
การกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ  (Systematic Risk) ซึ่งสามารถ
สรุปไดวาความเสี่ยงท่ีนักลงทุนตองเผชิญหากลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกคือความ
เสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) และนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากความเสี่ยงดังกลาวจากการกําหนดราคาใน
ตลาดแรกต่ํา (Underpricing) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  อยางไรก็ดีสําหรับในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 
เอ ไอ น้ัน ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) กับความผันผวนวัดโดยใชความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) บาง ซึ่งสามารถแปล
ความหมายไดวาในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ น้ัน หลักทรัพยท่ีมคีวามเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) สูง
อาจจะมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) ท่ีไมมากนักแตผลดังกลาวยังไมชัดเจน ในการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ผูวิจัยทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการ
กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) กับความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยง
เฉพาะ (Firm-Specific Risk) เทาน้ันซึ่งผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางระดับการ
กําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) กับความเสี่ยงดังกลาวจากการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation)  
 ผูวิจัยพบวาเมื่อเพ่ิมตัวแปรควบคุมซึ่งมีปจจัยดานทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสราง
ของเงินทุน (Capital Structure) และอุตสาหกรรม (Industry) เมื่อทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm -Specific 
Risk) มีความสัมพันธกับระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing)  อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติในทุกกรณีไมวาจะใชผลตอบแทนวันแรก สัปดาหแรก  หรือเดือนแรกในการคํานวณระดับการกําหนด
ราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) หรือใชระยะเวลา 20, 60, 120, หรือ 240 วันในการคํานวณ
ระดับความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm -Specific Risk) ท้ังในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ดังแสดงในตารางท่ี 2 และ 3 นอกจากน้ันในภาพรวมผูวิจัยไม
พบวาปจจัยอ่ืนๆ ซึ่งคือทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) 
และอุตสาหกรรม (Industry) วามีความสัมพันธกับระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 
(Underpricing)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ันจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) ปจจัยเดียวท่ีมีผลตอระดับการกําหนดราคาหลกัทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) คือความ
เสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) เทาน้ัน (ความเสี่ยงเฉพาะเปนสวนหน่ึงของความเสี่ยงโดยรวม)   ซึ่งเปนผล
จากกระบวนการหาราคาท่ีเหมาะสมหรือมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเน่ืองจากความไมสมมาตรของขอมูล 
( Information Asymmetry) ตามขอสรุปของ Ritter (1984) และ Sherman and Titman (2002) และผล
ดังกลาวสอดคลองกับการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) ขางตน  
 จากผลการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) และการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple 
Linear Regression) ผู วิจัยพบความสัมพันธ เ ชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้ง
แรกซึ่งการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ
สาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific 
Risk)  แตจะไมมีความสัมพันธกับความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)



 

ตารางท่ี 2  การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยง 

               โดยรวม (Overall Risk) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

Dependent Var. 

Underpricingi 

 

Riski = Overall Volatility 

(20 days) 

Riski = Overall Volatility 

(60 days) 

Riski = Overall Volatility 

(120 days) 

Riski = Overall Volatility 

(240 days) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

B 

 

Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

First-Day Return SET             

Constant -.068 .115 .556 -.107 .117 .358 -.179 .120 .139 -.258 .127 .044 

Market Returni -3.440 4.742 .470 -3.072 4.746 .519 -2.849 4.734 .548 -2.649 4.778 .580 

Riski 3.270** .472 .000 5.940** .864 .000 8.779** 1.261 .000 12.586** 1.869 .000 

First-Day Return MAI             

Constant -.181 .125 .152 -.217 .127 .091 -.270 .131 .042 -.343* .136 .013 

Market Returni 2.772 2.709 .308 2.496 2.750 .366 2.865 2.829 .313 2.878 2.933 .328 

Riski 4.709** .129 .000 8.257** .229 .000 11.811** .339 .000 16.953** .506 .000 

First-Week Return SET             

Constant .020 .117 .865 -.010 .119 .934 -.070 .122 .569 -.137 .129 .289 

Market Returni .322 1.757 .855 .509 1.758 .773 .413 1.753 .814 .353 1.763 .842 

Riski 2.668** .475 .000 4.836** .865 .000 7.182** 1.269 .000 10.337** 1.873 .000 

First-Week Return MAI             

Constant .107 .167 .521 .080 .168 .635 0.42 .172 .808 -.013 .176 .943 

Market Returni 1.973 1.431 .170 1.893 1.441 .191 1.963 .1471 .184 1.989 1.501 0.188 

Riski 3.587** .171 .000 6.285** .302 .000 8.961** .443 .000 12.829** .652 .000 
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ตารางท่ี 2  (ตอ) 
 

Dependent Var. 

Underpricing 

Riski = Overall Volatility 

(20 days) 

Riski = Overall Volatility 

(60 days) 

Riski = Overall Volatility 

(120 days) 

Riski = Overall Volatility 

(240 days) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig.  

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 
B 

 

Std. 

Errors 

B Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

First-Month Return SET             

Constant .114 .120 .343 .089 .122 .467 .044 .0125 .727 -.003 .132 .980 

Market Returni 1.464 .781 .063 1.512 .782 .056 1.499 .781 .057 1.451 .784 .067 

Riski 2.074** .495 .000 3.781** .903 .000 5.587** 1.326 .000 7.893** 1.955 .000 

First- Month Return MAI             

Constant .057 .163 .730 .027 .163 .868 -.012 .166 .942 -.066 .169 .699 

Market Returni 2.394** .549 .000 2.439** .547 .000 2.535** .556 .000 2.520** .565 .000 

Riski 3.490** .168 .000 6.131** .295 .000 8.741** .430 .000 12.536** .630 .000 

Equity to Debt Ratioi / CONSUMPi / INDUSi / FINCIALi / SERVICEi / PROPCONi / TECHi / RESOURCi are not statistically significant 

หมายเหตุ: ** ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 , * ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 3  การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยง 

               โดยเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

Dependent Var. 

Underpricing 

 

Riski = Specific Risk 

(20 days) 

Riski = Specific Risk 

(60 days) 

Riski = Specific Risk 

(120 days) 

Riski = Specific Risk 

(240 days) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

B 

 

Std. 

Errors 

B Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

B 

  

Std. 

Errors 

First-Day Return SET             

Constant .080 .103 .440 0.70 .103 .497 .050 .103 .627 0.21 .105 .840 

Market Returni -2.357 4.404 .594 -.2472 4.417 .577 -2.553 4.412 .564 -2.556 4.4464 .568 

Riski 10.787** 1.251 .000 -31.394** 3.666 .000 62.246** 7.250 .000 120.214** 14.441 .000 

First-Day Return MAI             

Constant .370 .219 .094 .369 .218 .093 .365 .218 .096 .361 .218 .100 

Market Returni 9.331 4.784 .053 9.140 4.752 .057 9.102 4.748 .057 9.029 4.750 .059 

Riski 2.133** .116 .000 6.289** .339 .000 12.535** .676 .000 25.035** 1.350 .000 

First-Week Return SET             

Constant .145 .108 .181 .138 .108 .205 .121 .109 .566 .097 .110 .380 

Market Returni .685 .1678 .684 .688 1.686 .684 .620 1.686 .714 .528 1.698 .756 

Riski 8.742** 1.294 .000 25.236** 3.800 .000 49.945** 7.523 .000 96.589** 14.914 .000 

First-Week Return MAI             

Constant .531* .233 .024 .530* .232 .024 .527* .232 .025 .524 .232 .026 

Market Returni 3.670 2.035 .074 3.631* 2.029 .076 3.614* 2.029 .077 3.603 2.030 .078 

Riski 1.541** .124 .000 4.541** .364 .000 9.048** .726 .000 18.068** 1.451 .000 
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ตารางท่ี 3  (ตอ) 
 

Dependent Var. 

Underpricing 

 

Riski = Specific Risk 

(20 days) 

Riski = Specific Risk 

(60 days) 

Riski = Specific Risk 

(120 days) 

Riski = Specific Risk 

(240 days) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

Coefficients Sig. 

(2-

tailed) 

B 

 

Std. 

Errors 

B Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

B 

 

Std. 

Errors 

First-Month Return SET             

Constant .212 .114 .067 .206 .115 .075 .194 .115 .094 .177 .116 .129 

Market Returni 1.540 .772 .048 1.513 .773 .053 1.460 .772 .056 1.447 .775 .064 

Riski 6.407** 1.397 .000 18.565** 4.087 .000 36.884** 8.079 .000 70.623** 15.968 .000 

First- Month Return MAI             

Constant .453 .209 .032 .452 .208 .032 .449 .208 .033 .447 .209 .034 

Market Returni 3.188** .704 .000 3.176** .702 .000 3.177** .702 .000 3.172** .702 .000 

Riski 1.580** .110 .000 4.654** .324 .000 9.272** .645 .000 18.513** 1.290 .000 

Equity to Debt Ratioi / CONSUMPi / INDUSi / FINCIALi / SERVICEi / PROPCONi / TECHi / RESOURCi are not statistically significant 

หมายเหตุ: ** ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 , * ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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 ผูวิจัยไดใชสถิติ t-test เพ่ือทดสอบวาระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความ
ผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย                  
แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ วามีความแตกตางกันหรือไมและพบวาท้ังสองตลาดมีระดับ
การกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ท่ีแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงไดดังตารางท่ี 4 และ 5 โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระดับการกําหนด
ราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) นอยกวาตลาดหลักทรพัย 
เอ็ม เอ ไอ เน่ืองจากความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีระดับท่ีสูงกวา 
และ Lowry, Officer and Schwert (2010) พบวาตลาดท่ีมีหลักทรัพยท่ีมีแนวโนมวาจะมีความไมสมมาตรของ
ขอมูลมากๆจะมีความผันผวนของราคาหลักทรัพยเปนอยางมาก เราสามารถสรุปไดวาตลาด เอ็ม เอ ไอ มีระดับ
ความไมสมมาตรของขอมูลมากกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและในตลาดท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอ
สาธารณชนเปนครั้ งแรกท่ีมีความผันผวนในระดับสูงยอมมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํ า  
(Underpricing) มากกวาเพ่ือชดเชยความเสี่ยงใหแกนักลงทุน เราจึงพบระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) ในตลาด เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีระดับท่ีสูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผลดังกลาว
สอดคลองกับผลการศึกษาขางตนซึ่งพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก 
  

ตารางท่ี 4  การวิเคราะห t-test เพ่ือทดสอบวาระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) 
 

 First-Day Return First-Week Return First-Month Return 
 SET MAI SET MAI SET MAI 
Mean 0.1692 0.4982 0.1428 0.3936 0.1588 0.3325 
Variance 0.2843 1.1122 0.2654 0.7841 0.2834 0.7924 
Observations 130 145 130 145 130 145 
Hypothesized Mean Difference 0  0  0  
Df 218 236 239 
t Stat -3.3133** -2.9056** -1.9872** 

หมายเหตุ: ** ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 , * ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 

ตารางท่ี 5  การวิเคราะห t-test เพ่ือทดสอบวาระดับความเสี่ยงโดยรวม (Overall Volatility)  
 

 Overall Volatility       
(20 days) 

Overall Volatility       
(60 days) 

Overall Volatility       
(120 days) 

Overall Volatility       
(240 days) 

 SET MAI SET MAI SET MAI SET MAI 
Mean 0.0994 0.1574 0.0638 0.0968 0.0500 0.0737 0.0401 0.0573 
Variance 0.0075 0.0463 0.0023 0.0150 0.0011 0.0073 0.0005 0.0035 
Observations 130 145 130 145 130 145 130 145 
Hypothesized  
Mean Difference 

 
0 

  
0 

  
0 

  
0 

 

Df 194 191 189 187 
t Stat -2.9845** -2.9929** -3.0906** -3.2320** 

หมายเหตุ: ** ท่ีระดบันัยสําคญัทางสถิติ 0.01 , * ท่ีระดับนัยสาํคัญทางสถิติ 0.05 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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การอภิปรายผล 
 จากผลการวิจัยผูวิจัยพบวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) มีความสัมพันธ

เชิงบวกกับความเสี่ยงโดยใกลเคียงกับขอสรุปของ Saengchote and Charoenpanich (2021) ท่ีศึกษาการกําหนด

ราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) สําหรับกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REITs) ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผลตอบแทนท่ีมากน้ันมากจากความเสี่ยงท่ีเพ่ิมมากข้ึนจากความไมสมมาตรของ

ขอมูล (Information Asymmetry)  โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอ

ขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงหรือความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกตามหลักฐานเชิงประจักษ ดังน้ันความเช่ือท่ีวากําไรจากการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด

แรกใหต่ํา (Underpricing) เปนผลตอบแทนท่ีมากผิดปกติ (Abnormal Returns) จึงอาจไมถูกตองนัก โดยอาจเปน

เพราะยังไมมีตัวแบบ (Model) ในทางการเงินใด ๆท่ีรวมความเสี่ยงท่ีเกิดจากความไมสมมาตรของขอมูล 

(Information Asymmetry) เขาไปเพ่ืออธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 ผูวิจัยพบอีกวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของการลงทุนในหลักทรัพย   

ท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยงท่ี

เปนระบบ (Systematic Risk) ไมมีผลตอการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ซึ่งความ                 

ไมสมมาตรของขอมูลเปนเรื่องท่ีเกิดจากปจจัยเฉพาะตัวของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกไมเก่ียวของกับ

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเสี่ยงตลาด (Market Risk) แตอยางใด  

 ผูวิจัยไมพบวาปจจัยอ่ืนๆ ท่ีในการศึกษากลาวคือทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสรางของ

เงินทุน (Capital Structure) และอุตสาหกรรม (Industry) วามีความสัมพันธกับระดับการกําหนดราคา

หลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ันปจจัยดังกลาวไมสามารถทํานาย

ระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริงได  

นอกจากน้ัน ผูวิจัยพบวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีระดับการ

กําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ท่ีแตกตางกันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) 

และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) นอยกวาตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงระดับความ

สมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีมากกวา  

 

ขอเสนอแนะ 

1.  นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ สามารถใชผลลัพธใน

งานวิจัยน้ีเพ่ือเขาใจถึงความสัมพันธของระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) 

และความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับ

ในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงหรือ

ความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกอยางชัดเจนและยังเปนแรงจูงใหบริษัทท่ี

ขายหลักทรัพยในตลาดแรกลดความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) โดยการสงสัญญาณตาม

ทฤษฎี (Signaling Theory) หรือการเปดเผยขอมูลท่ีจําเปนตอนักลงทุนโดยละเอียดเปนตน   
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2.  งานวิจัยฉบับน้ียังช้ีใหเห็นอีกวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของ

การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific 

Risk) และไมเก่ียวของกับความเสี่ยงตลาดโดยรวม 

3.  จากผลลัพธในงานวิจัยฉบับน้ี นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ ยังสามารถเห็นถึงความแตกตางของการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และ

ความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกของท้ังสองตลาด 

4.  เน่ืองจากผูวิจัยใชผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกซึ่งคํานวณ

จากราคาปดในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรกเปนตัวแปรแทน (Proxy 

Variable)  ในการวัดระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในการลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก ซึ่งหลักทรัพยดังกลาวอาจใชเวลานานกวาน้ันเพ่ือทําใหระดับ 

ราคามีคาเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย (Intrinsic Value) หากตลาดไมมีประสิทธิภาพ 
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