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บทคัดยอ 

 งานวิจัยฉบับน้ีศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชน

เปนครั้งแรกในระยะเริ่มแรก และการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง ซึ่งสะทอนถึงผลตอบแทน

ในชวงแรกของนักลงทุนตั้งแตเดือนมกราคม 2554 ถึง เดือนกรกฎาคม 2564 ซึ่งผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวก

ท่ีชัดเจนระหวางระดับการกําหนดราคาหลกัทรัพยในตลาดแรกใหต่ํากับความเสีย่งโดยรวม และความเสี่ยงเฉพาะ 

และไมพบความสัมพันธท่ีชัดเจนระหวางระดับการกําหนดราคาหลกัทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา กับความเสี่ยงท่ีเปน

ระบบซึ่งทิศทางตลาดโดยรวมโครงสรางของเงินทุน และอุตสาหกรรมไมมีผลตอระดับการกําหนดราคา

หลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีระดับการ

กําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา และความผันผวนโดยรวมท่ีแตกตางกัน ซึ่งระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 

และความผันผวนโดยรวมในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมากกวาสะทอนใหเหน็ถึงระดบัความไมสมมาตรของ

ขอมูลท่ีมากกวา 
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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.    

 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  

 ปรากฏการณซึ่งนักลงทุนไดผลตอบแทนสูงผิดปกติในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพย

ท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดทุนไดรับการยืนยันจากหลักฐานเชิงประจักษมากมายและไดรับ

ความสนใจจากนักวิชาการทางการเงินเพ่ืออธิบายปรากฏการณดังกลาวซึ่งในทฤษฎีทางการเงินน้ันหากตลาดทุน

มีประสิทธิภาพผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับโดยเฉลี่ยท่ีสูงผิดปกติดังกลาวน้ันควรมาจากความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึน               

ซึ่ง Rock (1986) อธิบายความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนครั้งแรกดวยความ                

ไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางบริษัทผูออกหลักทรัพยและนักลงทุนโดยผูออก

หลักทรัพยและวาณิชธนกิจจะมีความจําเปนท่ีจะกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง                 

ในกรณีท่ีความไมสมมาตรของขอมูลมีมากซึ่งเปนท่ีมาของผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติท่ีนักลงทุนไดรับ นอกจากน้ัน

จากขอสรุปของ Ritter (1984) และ Sherman and Titman (2002) ความไมสมมาตรของขอมูลจะทําให      

กระบวนการหาราคาท่ีเหมาะสมหรือมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความ

ยากลําบากและทําใหราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมากในระยะเริ่มตนซึ่งเปนความเสี่ยงในการลงทุน              

ในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนครั้งแรก Lowry, Officer and Schwert (2010) ศึกษาความผันผวน   

ของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกในระยะเริ่มแรกในประเทศสหรัฐอเมริกาพบวาบริษัท           

ท่ีมีแนวโนมวาจะมีความไมสมมาตรของขอมูลมากๆ เชน บริษัทเทคโนโลยีเกิดใหมจะมีความผันผวนของราคา

หลักทรัพยเปนอยางมาก  
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 ดังน้ันการศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปน

ครั้งแรกในระยะเริ่มแรกซึ่งสะทอนถึงความเสี่ยงของนักลงทุนอันเน่ืองมาจากความไมสมมาตรของขอมูลและ

ระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริงซึ่งสะทอนถึงผลตอบแทนในชวงแรกของนักลงทุนน้ัน      

จะมีประโยชนตอนักลงทุนเพ่ือหาคําตอบวาแทจริงแลวผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับในวันแรกหรือในชวงแรก

ของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความสมัพันธกับความเสี่ยงหรือความผนัผวน

ของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกอยางเปนเหตุเปนผลหรือไม ซึ่งจะมีประโยชน                  

ในเชิงนโยบายทําใหมีความเขาใจความผลของความไมสมมาตรของขอมูลในการซื้อขายหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรก  

นักวิชาการทางการเงินไดเสนอสมมติฐานมากมายเพ่ืออธิบายปรากฏการณการกําหนดราคาหลกัทรัพย

ในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในตลาดทุน ซึ่งหากตลาดทุนเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 

นักลงทุนไมควรท่ีจะไดผลตอบแทนสูงผิดปกติ (Abnormal Returns) ในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนได

อยางมีนัยสําคัญและชัดเจนตามหลักฐานเชิงประจักษท่ีปรากฏงานวิจัยช้ินน้ีพยายามเสนอหลักฐานเชิงประจักษ

วาแทจริงแลวการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ซึ่งนักวิชาการทางการเงินถือวา

เปนผลตอบแทนท่ีมากผิดปกติ (Abnormal Returns) อาจมีความสัมพันธ กับความเสี่ยง (Volatilities)                        

ซึ่งผลตอบแทนท่ีมากน้ันมาจากความเสี่ยงท่ีเพ่ิมมากข้ึนจากความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) 

 

จุดมุงหมายของการวิจัย  

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้ง

แรกในระยะเริ่มแรกและระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง (Underpricing) ซึ่งสะทอนถึง

ผลตอบแทนในชวงแรกของนักลงทุน 

2. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยอ่ืนๆ ท่ีมีความสัมพันธกับความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรกนอกเหนือจากระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง 

3.  เพ่ือศึกษาวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของการลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงชนิดใด ซึ่งประกอบไปดวยความ

เสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 

4.  เพ่ือเปรียบเทียบลักษณะความสัมพันธระหวางความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรกในระยะเริ่มแรกและระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริง ของตลาด

หลักทรัพยในประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  

 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ  

 ในชวงหลายสิบปท่ีผานมานักวิชาการทางการเงินใหความสนใจกับปรากฏการณซึ่งนักลงทุนได

ผลตอบแทนสูงผิดปกติในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยโดยมีหลักฐานเชิงประจักษมากมาย

ท่ีบงบอกวามีการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําและนักลงทุนจะไดผลตอบแทนสูงผิดปกติในวันแรก
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หรือในชวงแรกของการลงทุน หลักฐานช้ินแรกๆในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีนักวิจัยพบหลักฐานดังกลาวเชน  

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

วาระหวางป 1960 – 1996 ซึ่งมีหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกา

มากกวา 13,000 บริษัทและนักลงทุนไดผลตอบแทนเฉลี่ย 15.8% มากกวาราคาจองไมนานนักหลังจาก             

ท่ีหลักทรัพยดังกลาวถูกซื้อขายในตลาดรอง  

Loughran et al., (1994) รายงานวามีหลักฐานของปรากฏการณซึ่งนักลงทุนไดผลตอบแทนสูงผิดปกติ

ในวันแรกหรือในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยในประเทศอ่ืน ๆนอกเหนือจากประเทศสหรัฐอเมริกา                

แตระดับของผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติแตกตางกันในแตละประเทศ สําหรับในประเทศไทยน้ันมีหลักฐาน                   

เชิงประจักษเก่ียวกับระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําเชน Chorruk and Worthington 

(2010) พบการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําระหวางป 1997-2008 เปนตน 

สมมุติฐานท่ีเสนอโดย Rock (1986) ไดรับความสนใจมาอยางยาวนาน โดย Rock (1986) ไดเสนอ

แบบจําลองเพ่ืออธิบายวาผูออกหลักทรัพยและวาณิชธนกิจจะมีความจําเปนท่ีจะกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด

แรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริงเพ่ือชดเชยความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ซึ่งนําไปสูความ    

ไมมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Inefficiency) โดยหากไมมีการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกต่ํากวา

ราคาท่ีแทจริง นักลงทุนท่ีตัดสินใจซื้อโดยไมมีขอมูล (Uninformed Traders) จะไมทําการซื้อหลักทรัพยท่ีเสนอ

ขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดแรกเน่ืองจากปญหาคําสาปของผูชนะ (Winner’s Curse Problem)  

จากสมมุติฐานขางตนจึงเปนท่ีนาสนใจวาระดับความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรก ในระยะเริ่มแรกควรจะมีความสัมพันธกับระดับของความไมสมมาตรของขอมูล 

(Information Asymmetry) ตามหลักฐานเชิงประจักษของ Lowry, Officer and Schwert (2010) และเมื่อ              

มีความผันผวนหรือระดับความไมสมมาตรของขอมูลในระดับท่ีสูง แนนอนวานักลงทุนท่ีตัดสินใจซื้อโดยไมมี

ขอมูล (Uninformed Traders) ควรจะตองการใหผูออกหลักทรัพยและวาณิชธนกิจกําหนดราคาหลักทรัพย              

ในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในระดับท่ีสูงไปดวยเพ่ือลดความเสี่ยง จากเหตุผลดังกลาวผู วิจัยจึง             

ตั้งสมมุติฐานในงานวิจัยฉบับน้ีวาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกท่ีมีความผันผวนของราคาใน

ระดับสูงยอมมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) มากกวาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณชนเปนครั้งแรกท่ีมีความผันผวนของราคาในระดับต่ําหรือกลาวอีกนัยหน่ึงคือควรมีความสัมพันธ              

เชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนใน

การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก 

มีงานวิจัยในตางประเทศหลายงานวิจัยพบความความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาใน

ตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรก โดยวัดความผันผวนของผลตอบแทนโดยใชความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) เทาน้ัน

เชน 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) ถึงแมมีงานวิจัยบางงานวิจัย

ในตางประเทศท่ีไมพบความสัมพันธดังกลาวเชน Jog and Riding (1987) เปนตน สําหรับในประเทศไทยน้ัน 

Saengchote and Charoenpanich (2021) พบวาการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) สําหรับ 

กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REITs) จะนอยกวาหลักทรัพยท่ัวไปท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครัง้

แรกเน่ืองจากความผันผวนของกระแสเงินสดและผลตอบแทนท่ีนอยกวา 

 

ขอบเขตการวิจัย 

งานวิจัยฉบับน้ีมุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความผันผวนของผลตอบแทนและระดบัการกําหนดราคา

หลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ซึ่งแยกการวัดความผันผวนดวยความเสี่ยงโดยรวม (Overall 

Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  

จากการสืบคนของผูวิจัยงานวิจัยน้ีเปนงานวิจัยฉบับแรกท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของ

ผลตอบแทนและระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยใชขอมูลของการ

ซื้อขายหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก 10 ป 7 เดือนลาสุดตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2554      

ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 โดยมีลักษณะขอมูลชวงยาว (Longitudinal Data) ซึ่งมีจํานวน 130 หลักทรัพย              

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 145 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยผูวิจัยวัดความเสี่ยง

ของการลงทุนโดยใชความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยง

ท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาในงานวิจัยฉบับน้ีประกอบไปดวยดัชนีราคารายวันของตลาดหลักทรัพย          

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรพัยเอ็ม เอ ไอ รวมไปถึงดัชนีราคารายอุตสาหกรรมของแตละตลาดหลักทรพัย 

ขอมูลราคา IPO และราคาปดรายวันของหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย      

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  

 

สมมติฐานของการวิจัย  

 H1:  มีความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความ

ผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก โดยการวัดระดับการ

กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing Level) น้ันเปนผลตอบแทนซึ่งคํานวณจากราคาปด

ในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรก สวนการวัดความผันผวนใชความเสี่ยง

โดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
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 H2:  ระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการ

ลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความแตกตางกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

ในการวัดระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกผูวิจัยใชวิธีการคํานวณโดยใชราคาเสนอขายหุน IPO และราคาปดในวันท่ีซื้อขายบน

กระดานตลาดรองในวันท่ีทําการศึกษาดังตอไปน้ี  
 

 𝑈𝑈 = �𝑃𝑃𝑚𝑚−𝑃𝑃0
𝑃𝑃0

� × 100 

 

 U  = ระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing Level)  

 Pm = ราคาปดในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันท่ีทําการศึกษา เชนวันแรก สัปดาหแรก  

                 หรือเดือนแรก 

 P0 = ราคาเสนอขายหุน IPO 

 ในการวัดความความผันผวนโดยรวมหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง (Overall Volatility)  

ถูกคํานวณจากคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งเปนรากท่ีสองของความแปรปรวน 

(Variance) ของผลตอบแทนรายวันหลังจากหลักทรัพยถูกซื้อขายบนกระดานตลาดรองดังตอไปน้ี  

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

2

𝑇𝑇−1
 

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

          โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

rijt          =  ผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย j ในอุตสาหกรรม i ใน ณ.วันท่ี t  

 T        = จํานวนวันซื้อขายท่ีถูกใชในการคํานวณ 

 ในการวัดความเสี่ยงท่ีเปนระบบหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง (Systematic Risk) ถูก

คํานวณโดยคาเบตา (Beta) ในสมการ CAPM ของหลักทรัพยดังกลาวโดยคํานวณจากผลตอบแทนรายวันของ

หลักทรัพยน้ันเทียบกับเทียบกับผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ ดังตอไปน้ี 
 

 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑗𝑗 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡,𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡 �
𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡)  

βjm  =  คาเบตา (Beta) ของหลักทรัพย j เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

Cov (Rijt,Rmt)  =  ความแปรแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางผลตอบแทนรายวันของ 

            หลักทรัพย j ในอุตสาหกรรม i เทียบกับผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาด 

           หลักทรัพย m โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 
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 σ2(Rmt)  =  ความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

                           โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

นอกจากน้ันผูวิจัยยังไดวัดความเสี่ยงเฉพาะหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง (Firm-Specific 

Risk) โดยแยกความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) เปน 3 สวนตามวิธีท่ีเสนอโดย Campbell et. al 

(2001) ดังตอไปน้ี  

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

𝑇𝑇 − 1
 

= 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑗𝑗  2𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖) + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖  2𝜎𝜎2(𝜀𝜀�̃�𝑖𝑖𝑖) + 𝜎𝜎2�𝜂𝜂�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖� 

ซึ่ ง  βjm
2 σ2(Rmt) เปนสวนท่ีอธิบายความผันผวนท้ังหมดดวยความเสี่ยงตลาด (Market Risk)  

βji
2σ2(𝜀𝜀�̃�𝑖𝑖𝑖 ) เปนสวนท่ีอธิบายความผันผวนท้ังหมดดวยความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับอุตสาหกรรมของหลักทรัพย

น้ันๆ (Industry-Specific Risk) และ σ2 (𝜂𝜂�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ) เปนความเสี่ยงเฉพาะหลังจากท่ีหลักทรัพยถูกซื้อขายในตลาดรอง 

(Firm-Specific Risk)  

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

              โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

βjm       = คาเบตา (Beta) ของหลักทรัพย j เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

σ2(Rmt)   = ความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนรายวันดัชนีตลาดหลักทรัพย m  

              โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

βji   = คาเบตา (Beta) ของหลักทรัพย j เทียบกับดัชนีอุตสาหกรรม i  

โดยสามารถคํานวณสวนท่ีเก่ียวของกับความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับอุตสาหกรรมของหลักทรัพยน้ันๆ  

(Industry-Specific Risk) ไดดังน้ี 
 

 𝜎𝜎2(𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) − 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑗𝑗 2𝜎𝜎2(𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖) 

σ2(Rit)  = ความแปรปรวน (Variance) ของผลตอบแทนรายวันดัชนีอุตสาหกรรม i  

              โดยใชขอมูลอนุกรมเวลารายวัน t 

βim  = คาเบตา (Beta) ของดัชนีอุตสาหกรรม i เทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย m 

 ผูวิจัยเก็บขอมูลทุติยภูมิหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ รวมไปถึงราคาปดรายวันของหลักทรัพยดังกลาวตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 

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

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ รวมไปถึงดัชนีราคารายอุตสาหกรรมของแตละตลาด

หลักทรัพยจาก https://www.setsmart.com นอกจากน้ันผูวิจัยเก็บขอมูลทางบัญชีของบริษัทท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ จากหนังสือช้ีชวน

การลงทุนของหลักทรัพยน้ันๆ โดยสามารถสืบคนไดจาก 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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 ผูวิจัยใชผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกซึ่งคํานวณจากราคาปด

ในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรกเปนตัวแปรแทน (Proxy Variable)  

ในการวัดระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอ

ขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก เพ่ือนํามาทดสอบวามีความสัมพันธกับความผันผวนของผลตอบแทนหลังจากท่ีซื้อ

ขายบนกระดานตลาดรองหรือไม โดยขอมูลท่ีใชคํานวณความผันผวนเปนผลตอบแทนรายวันหลังจากท่ีซื้อขาย

บนกระดานตลาดรองเปนระยะเวลา 20, 60, 120, และ 240 วัน โดยความผันผวนท่ีใชในงานวิจัยน้ีประกอบไป

ดวยความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

(Systematic Risk) 

 โดยความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) เปนการวัดคาแปรปรวนของผลตอบแทนรายวันหลังจาก

หลักทรัพยถูกซื้อขายบนกระดานตลาดรอง ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) ถูกวัดโดยคาเบตา (Beta) 

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

Decomposition) ท่ีเสนอโดย Campbell et. al (2001)  

 ในการทดสอบวามีความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนหลังจากท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองน้ันผูวิจัยใชการ

วิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) และการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

โดยเพ่ิมตัวแปรควบคุมซึ่งมีปจจัยดานทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสรางของเงินทุน (Capital 

Structure) และอุตสาหกรรม (Industry) ของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณะเปนครั้งแรก โดยมีตัว

แบบ (Model) ดังตอไปน้ี  

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   =  ระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ําของหลักทรัพย i  

                      โดยคํานวณจากราคาปดในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก  

 สัปดาหแรก และเดือนแรก   

Market Returni =  ตอบแทนโดยรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือตลาดหลักทรัพย  

 เอ็ม เอ ไอซึ่งถูกคํานวณโดยใชระยะเวลาเดียวกันกับการวัดระดับการกําหนด 

 ราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (วันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรก)  

 ของหลักทรัพย i ซึ่งเปนตัวแปรควบคุม (Control Variable) ท่ีเก่ียวของกับตลาด 

 โดยรวม (Market Timing)    

Riski  =  ความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย i หลังจากท่ีซื้อขายบนกระดาน 

  ตลาดรองซึ่งเปนตัวแปรตน (Independent Variable) โดยความผันผวนท่ีใชใน 

  ตัวแบบ (Model) น้ีมีสามชนิดคือเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยง 

  เฉพาะ (Firm-Specific Risk) โดยขอมูลท่ีใชคํานวณความผันผวนดังกลาวเปน 

ผลตอบแทนรายวันหลังจากท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองเปนระยะเวลา 20, 

60, 120, และ 240 วัน 
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 Equity to Debt Ratioi = อัตราสวนระหวางสินทรัพยตอหน้ีสินของบริษัท i รอบระยะเวลาบัญชีลาสุด

กอนท่ีจะเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณะเปนครั้งแรก ซึ่งเปนตัวแปรควบคุม (Control Variable) ท่ีเก่ียวของ

กับโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) 

 CONSUMPi, FINCIALi, INDUSi, PROPCONi, RESOURCi, SERVICEi, TECHi เปนตัวแปรหุน (Dummy 

Variables) ซึ่งจะระบุถึงกลุมอุตสาหกรรมของบริษัท i โดย 

CONSUMPi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ      

FINCIALi =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

INDUSi =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

PROPCONi =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

RESOURCi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร  

  และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

SERVICEi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

TECHi  =  1 หากบริษัท i อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ และ = 0 หากอยูในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 หากตัวแปรหุน (Dummy Variables) ทุกตัวมีคาเทากับศูนยหมายความวาบริษัท i อยู ในกลุม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  ซึ่งจํานวนตัวแปรหุนมีจํานวนเทากับจํานวนกลุม

อุตสาหกรรมท้ังหมดลบออก 1 โดยตัวแปรหุนท้ังหมดดังกลาวเปนตัวแปรควบคุม (Control Variable) ท่ี

เก่ียวของกับอุตสาหกรรม (Industry) 

   นอกจากการทดสอบวามีความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนหลังจากท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองแลวผูวิจัยยังไดใชสถิติ 

t-test เพ่ือทดสอบวาระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทน

ในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ วามีความแตกตางกันหรือไม 
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ผลการวิจัย 

 ในการใชการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) จากตารางท่ี 1 ผูวิจัยพบวามีความสัมพันธเชิงบวก

ระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงโดยรวม (Overall 

Volatility) ท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากน้ันผูวิจัยยังพบความสัมพันธระหวางเชิงบวกระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ อีกดวย อยางไรก็ดีเปนท่ีนาสนใจวาเราไมพบความสัมพันธท่ีชัดเจนระหวางระดับการ

กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ น้ัน ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงลบระหวาง

ระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic 

Risk) บางในกรณีท่ีใชระยะเวลาไมนานมากนัก (ไมเกิน 60วัน) ในการคํานวณความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 

(Systematic Risk) ซึ่งถูกวัดโดยคาเบตา (Beta) ในสมการ CAPM หรือในกรณีท่ีใชผลตอบแทนท่ีคอนขางนาน 

(1 เดือน) ในการคํานวณระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) เทาน้ัน ซึ่งไม

สามารถสรุปไดอยางชัดเจนวามีความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 

(Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 

 จากหลักฐานท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ซึ่งพบเพียง

ความสัมพันธท่ีชัดเจนระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) กับความ

เสี่ยงโดยรวม (Overall Volatility) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) เทาน้ัน ซึ่งความเสี่ยงเฉพาะ 

(Firm-Specific Risk) เปนสวนหน่ึงของ ความเสี่ยงโดยรวม (Overall Volatility) สอดคลองกับขอสรุปของ 

Ritter (1984) และ Sherman and Titman (2002) ซึ่งช้ีวาความไมสมมาตรของขอมูลจะทําใหักระบวนการหา

ราคาท่ีเหมาะสมหรือมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความยากลําบากโดย

กระบวนการหาราคาท่ีเหมาะสมน้ันเปนเรื่องเฉพาะตัวของหลักทรัพย (Firm-Specific Issue) ทําใหราคา

หลักทรัพยน้ัน ๆ มีความผันผวนมากในระยะเริ่มตน และจําเปนตองมีการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรก  

ใหต่ํา (Underpricing) เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงดังกลาว  



 

ตารางท่ี 1  การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ความเสี่ยงโดยรวม (Overall Volatility) 

              ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย 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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น เกียรติ์กมลรัตน 
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 จากหลักฐานดังกลาว ในตารางท่ี 2 และ 3 ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) กับความผันผวนวัดโดยใชความเสี่ยงโดยรวม 
(Overall Risk)และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ผูวิจัยแทบไมพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับ
การกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยงท่ีเปนระบบ  (Systematic Risk) ซึ่งสามารถ
สรุปไดวาความเสี่ยงท่ีนักลงทุนตองเผชิญหากลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกคือความ
เสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) และนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากความเสี่ยงดังกลาวจากการกําหนดราคาใน
ตลาดแรกต่ํา (Underpricing) โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  อยางไรก็ดีสําหรับในตลาดหลักทรัพย เอ็ม 
เอ ไอ น้ัน ผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) กับความผันผวนวัดโดยใชความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) บาง ซึ่งสามารถแปล
ความหมายไดวาในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ น้ัน หลักทรัพยท่ีมคีวามเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) สูง
อาจจะมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) ท่ีไมมากนักแตผลดังกลาวยังไมชัดเจน ในการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ผูวิจัยทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการ
กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) กับความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยง
เฉพาะ (Firm-Specific Risk) เทาน้ันซึ่งผูวิจัยพบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางระดับการ
กําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) กับความเสี่ยงดังกลาวจากการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation)  
 ผูวิจัยพบวาเมื่อเพ่ิมตัวแปรควบคุมซึ่งมีปจจัยดานทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสราง
ของเงินทุน (Capital Structure) และอุตสาหกรรม (Industry) เมื่อทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm -Specific 
Risk) มีความสัมพันธกับระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing)  อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติในทุกกรณีไมวาจะใชผลตอบแทนวันแรก สัปดาหแรก  หรือเดือนแรกในการคํานวณระดับการกําหนด
ราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) หรือใชระยะเวลา 20, 60, 120, หรือ 240 วันในการคํานวณ
ระดับความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) และความเสี่ยงเฉพาะ (Firm -Specific Risk) ท้ังในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ดังแสดงในตารางท่ี 2 และ 3 นอกจากน้ันในภาพรวมผูวิจัยไม
พบวาปจจัยอ่ืนๆ ซึ่งคือทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) 
และอุตสาหกรรม (Industry) วามีความสัมพันธกับระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา 
(Underpricing)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ันจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) ปจจัยเดียวท่ีมีผลตอระดับการกําหนดราคาหลกัทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) คือความ
เสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk) เทาน้ัน (ความเสี่ยงเฉพาะเปนสวนหน่ึงของความเสี่ยงโดยรวม)   ซึ่งเปนผล
จากกระบวนการหาราคาท่ีเหมาะสมหรือมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเน่ืองจากความไมสมมาตรของขอมูล 
( Information Asymmetry) ตามขอสรุปของ Ritter (1984) และ Sherman and Titman (2002) และผล
ดังกลาวสอดคลองกับการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) ขางตน  
 จากผลการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation) และการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple 
Linear Regression) ผู วิจัยพบความสัมพันธ เ ชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้ง
แรกซึ่งการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ
สาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงโดยรวม (Overall Risk) ความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific 
Risk)  แตจะไมมีความสัมพันธกับความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)



 

ตารางท่ี 2  การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยง 

               โดยรวม (Overall Risk) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 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  (ตอ) 
 

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  การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และความเสี่ยง 

               โดยเฉพาะ (Firm-Specific Risk) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 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  (ตอ) 
 

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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 ผูวิจัยไดใชสถิติ t-test เพ่ือทดสอบวาระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความ
ผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย                  
แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ วามีความแตกตางกันหรือไมและพบวาท้ังสองตลาดมีระดับ
การกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ท่ีแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงไดดังตารางท่ี 4 และ 5 โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระดับการกําหนด
ราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) นอยกวาตลาดหลักทรพัย 
เอ็ม เอ ไอ เน่ืองจากความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีระดับท่ีสูงกวา 
และ Lowry, Officer and Schwert (2010) พบวาตลาดท่ีมีหลักทรัพยท่ีมีแนวโนมวาจะมีความไมสมมาตรของ
ขอมูลมากๆจะมีความผันผวนของราคาหลักทรัพยเปนอยางมาก เราสามารถสรุปไดวาตลาด เอ็ม เอ ไอ มีระดับ
ความไมสมมาตรของขอมูลมากกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและในตลาดท่ีเสนอขายหลักทรัพยตอ
สาธารณชนเปนครั้ งแรกท่ีมีความผันผวนในระดับสูงยอมมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํ า  
(Underpricing) มากกวาเพ่ือชดเชยความเสี่ยงใหแกนักลงทุน เราจึงพบระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) ในตลาด เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีระดับท่ีสูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผลดังกลาว
สอดคลองกับผลการศึกษาขางตนซึ่งพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา 
(Underpricing) และความผันผวนของผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก 
  

ตารางท่ี 4  การวิเคราะห t-test เพ่ือทดสอบวาระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (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 เพ่ือทดสอบวาระดับความเสี่ยงโดยรวม (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 
 จากผลการวิจัยผูวิจัยพบวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) มีความสัมพันธ

เชิงบวกกับความเสี่ยงโดยใกลเคียงกับขอสรุปของ Saengchote and Charoenpanich (2021) ท่ีศึกษาการกําหนด

ราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) สําหรับกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REITs) ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผลตอบแทนท่ีมากน้ันมากจากความเสี่ยงท่ีเพ่ิมมากข้ึนจากความไมสมมาตรของ

ขอมูล (Information Asymmetry)  โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอ

ขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงหรือความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอ

สาธารณะเปนครั้งแรกตามหลักฐานเชิงประจักษ ดังน้ันความเช่ือท่ีวากําไรจากการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด

แรกใหต่ํา (Underpricing) เปนผลตอบแทนท่ีมากผิดปกติ (Abnormal Returns) จึงอาจไมถูกตองนัก โดยอาจเปน

เพราะยังไมมีตัวแบบ (Model) ในทางการเงินใด ๆท่ีรวมความเสี่ยงท่ีเกิดจากความไมสมมาตรของขอมูล 

(Information Asymmetry) เขาไปเพ่ืออธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 ผูวิจัยพบอีกวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของการลงทุนในหลักทรัพย   

ท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific Risk)  และความเสี่ยงท่ี

เปนระบบ (Systematic Risk) ไมมีผลตอการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ซึ่งความ                 

ไมสมมาตรของขอมูลเปนเรื่องท่ีเกิดจากปจจัยเฉพาะตัวของบริษัทท่ีเสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกไมเก่ียวของกับ

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเสี่ยงตลาด (Market Risk) แตอยางใด  

 ผูวิจัยไมพบวาปจจัยอ่ืนๆ ท่ีในการศึกษากลาวคือทิศทางตลาดโดยรวม (Market Timing), โครงสรางของ

เงินทุน (Capital Structure) และอุตสาหกรรม (Industry) วามีความสัมพันธกับระดับการกําหนดราคา

หลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ันปจจัยดังกลาวไมสามารถทํานาย

ระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํากวาราคาท่ีแทจริงได  

นอกจากน้ัน ผูวิจัยพบวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีระดับการ

กําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) ท่ีแตกตางกันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีระดับการกําหนดราคาในตลาดแรกต่ํา (Underpricing) 

และความผันผวนโดยรวม (Overall Volatility) นอยกวาตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงระดับความ

สมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีมากกวา  

 

ขอเสนอแนะ 

1.  นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ สามารถใชผลลัพธใน

งานวิจัยน้ีเพ่ือเขาใจถึงความสัมพันธของระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) 

และความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก โดยผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดรับ

ในชวงแรกของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณชนเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงหรือ

ความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกอยางชัดเจนและยังเปนแรงจูงใหบริษัทท่ี

ขายหลักทรัพยในตลาดแรกลดความไมสมมาตรของขอมูล (Information Asymmetry) โดยการสงสัญญาณตาม

ทฤษฎี (Signaling Theory) หรือการเปดเผยขอมูลท่ีจําเปนตอนักลงทุนโดยละเอียดเปนตน   
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2.  งานวิจัยฉบับน้ียังช้ีใหเห็นอีกวาการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ของ

การลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกมีความสัมพันธกับความเสี่ยงเฉพาะ (Firm-Specific 

Risk) และไมเก่ียวของกับความเสี่ยงตลาดโดยรวม 

3.  จากผลลัพธในงานวิจัยฉบับน้ี นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ ยังสามารถเห็นถึงความแตกตางของการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) และ

ความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกของท้ังสองตลาด 

4.  เน่ืองจากผูวิจัยใชผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรกซึ่งคํานวณ

จากราคาปดในวันท่ีซื้อขายบนกระดานตลาดรองในวันแรก สัปดาหแรก และเดือนแรกเปนตัวแปรแทน (Proxy 

Variable)  ในการวัดระดับการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดแรกใหต่ํา (Underpricing) ในการลงทุนใน

หลักทรัพยท่ีเสนอขายตอสาธารณะเปนครั้งแรก ซึ่งหลักทรัพยดังกลาวอาจใชเวลานานกวาน้ันเพ่ือทําใหระดับ 

ราคามีคาเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย (Intrinsic Value) หากตลาดไมมีประสิทธิภาพ 
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