
บทที่ 2

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.1 เอกสารและงานวิจอท ี่เก ี่ยวข ้อง
มีงานวิจัยจำนวนมากที่สนใจศึกษาเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 

โดยในแต่ละงานวิจัยก็ได้ให้ความสนใจในประเด็นที่แตกต่างกันออกไป แต่งานวิจัยส่วนใหญ่จะให้ 
ความสนใจเกี่ยวกับปรากฏการณ์หนึ่งที่เป็นที่รู้จักกันดี ได้แก่ การเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่ 
เหมาะสม โดยงานวิจัยเหล่านี้ได้พยายามที่จะอธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่ 
เหมาะสมว่าเป็นเพราะสาเหตุใด และศึกษาว่ามีปัจจัยใดบ้างที่มีความสัมพันธ์กับการเสนอขายหุ้น 
สามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม

วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของผู้บริหารกับลักษณะด้าน 
ต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในหลายๆ ด้าน จึงทำให้มีความเกี่ยวข้องกับ 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
จำนวนมาก ดังน้ี

2.1.1 การขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม (Underpricing)
ปรากฏการณ์หนึ่งที่เป็นที่รู้จักกันดีในกระบวนการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้ง 

แรก คือ การทำกำไรจากการลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกในวันแรกของการ 
ชือขายในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งสาเหตุเกิดจากการที่บรัษัทเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม 
โดยมีงานวิจัยมากมายท่ีได้ทำการศึกษาเก่ียวกับระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะลม 
ท้ังในสหรัฐอเมริกาและประเทศอ่ืนๆ ท่ัวโลก ซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าในเกือบทุกประเทศมีการเสนอ 
ขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสม แต่ระดับของการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมใน 
แต่ละประเทศนั้นแตกต่างกันไป ซึ่งในแต่ละงานวิจัยก็ใช้ช่วงเวลาในการศึกษาที่แตกต่างกัน ดัง 
ตัวอย่างระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมที่แสดงไว้ในภาคผนวก โดยในแต่ละ 
งานวิจัยก็พยายามหาคำตอบว่าปัจจัยใดบ้างท่ีมีผลต่อการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสม 
และยังพยายามสร้างทฤษฎีเพื่ออธิบายปรากฏการณ์นี้ โดยอธิบายจากแนวคิดที่แตกต่างกันออกไป 
เช่น
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• แนวคิดระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric information)
แนวความคิดระดับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลนี้ได้อธิบายลาเหตุของการเสนอขาย 

หุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมว่าเป็นผลจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างฝ่ายต่างๆ ท่ี 
เกี่ยวข้องกับการเสนอขายหุ้นสามัญ ได้แก่ บริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญ ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ 
และนักลงทุน โดยเราสามารถแบ่งทฤษฎีที่อธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่ 
เหมาะสมด้วยแนวความคิดนี้ได้ดังนี้

ทฤษฎีการเลือกแบบปรปักษ์(Adverse Selection Model: The winner's curse) ของ Rock 
(1986) ซ่ึงเป็นทฤษฎีอธิบายความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลท่ีรู้จักกันอย่างกว้างขวาง ได้อธิบายเหตุผล 
สาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมว่าเป็นผลจากการที่นักลงทุนแต่ละกลุ่มมี 
ระดับข้อมูลไม่เท่ากัน ดังน้ันนักลงทุนท่ีมีข้อมูลมากกว่าจะลามารถเลือกลงทุนในหุ้นสามัญท่ีเสนอขาย 
ต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมได้อย่างถูกต้อง ในขณะท่ีนักลงทุนท่ีมีข้อมูลน้อยกว่าจะไม่สามารถเลือกลงทุน 
ได้อย่างถูกต้อง เป็นผลให้นักลงทุนท่ีมีข้อมูลน้อยกว่าจะได้รับหุ้นที่เสนอขายสูงกว่าราคาท่ีเหมาะสม 
(Overpricing) ในปริมาณท่ีมาก เนื่องจากนักลงทุนท่ีมีข้อมูลมากกว่าจะไม่เข้ามาลงทุนในหุ้นน้ี แต่หุ้น 
ท่ีเสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมนักลงทุนที่มีข้อมูลน้อยจะได้รับหุ้นในส์'ดส่วนที่น้อยกว่าเน่ืองจาก 
ในหุ้นนี้จะมีนักลงทุนที่มีข้อมูลมากเข้ามาลงทุนด้วย ทำให้โดยรวมแล้วนักลงทุนที่มีข้อมูลน้อยจะ 
ขาดทุนจากการลงทุนและเลิกลงทุนไป แต่การเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกไม่สามารถ 
คงอยู่ได้ด้วยนักลงทุนที่มีข้อมูลมากเพียงกลุ่มเดียว เพราะนักลงทุนกลุ่มนี้ไม่สามารถลงทุนในหุ้น 
สามัญที่เสนอขายทั้งหมดได้และจะไม่ลงทุนในหุ้นที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่เหมาะสม ดังน้ันเพ่ือเป็น 
การรักษากลุ่มนักลงทุนที่มีข้อมูลน้อยให้ยังคงอยู่ในตลาด บริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญจึงต้องทำการ 
เสนอขายหุ้นสามัญให้ต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมจนถึงระดับท่ีสามารถชดเชยความเส่ียงให้กับนักลงทุนท่ี 
มีข้อมูลน้อยได้ เพ่ือท่ีจะดึงดูดให้นักลงทุนกลุ่มนีสนใจลงทุนต่อไป ซึ่งภายหลังได้มีงานวิจัยอื่นๆ ทำ 
การวิจัยเพ่ือขยายงานวิจัยน้ีออกไป

ในขณะที่ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling model) อธิบายเหตุผลของการเสนอขายหุ้น 
สามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมไปในทางตรงกันข้ามกับทฤษฎีการเลือกแบบปรปักษ์โดยทฤษฎีการส่ง 
สัญญาณได้อธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมในการเสนอขายหุ้น 
ให้แก่ประชาชนเป็นครั้งแรกว่าเป็นผลจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างบรษัทที่เสนอขายหุ้น 
สามัญกับนักลงทุน โดยบริษ ัทท ี่เสนอขายหุ้นสาม ัญต้องการทำการเสนอขายห ุ้นสาม ัญเพ ิ่มท ุน 
(Season equity offering) หลังจากที่เสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกแล้ว ดังน้ันจึงทำ 
การส่งสัญญาณให้นักลงทุนคิดว่าบริษัทมีคุณภาพและน่าลงทุนโดยทำการเสนอขายหุ้นในราคาที่ตํ่า
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กว่าความเป็นจริงในการเสนอขายหุ้นครั้งแรกเป็นผลให้การลงทุนในหุ้นนี้มีผลตอบแทนที่สูงกว่าความ 
เป็นจริง เป็นผลให้นักลงทุนมีความต้องการลงทุนในหุ้นที่เสนอขายภายหลังในปริมาณที่มากเนื่องจาก 
คาดว่าจะได้ผลตอบแทนที่สูงเหมือนการลงทุนในครั้งแรก ซึ่งจะทำให้ในการขายหุ้นครั้งที่สองบริษัทที่ 
เสนอขายหุ้นจะสามารถตั้งราคาขายได้สูงกว่าความเป็นจริง โดยงานวิจัยที่ได้สร้างทฤษฎีนี้ฃึ้นมาได้แก่ 
งานวิจัยของ Allen and Faulhaber (1989)

ทฤษฎีต่อมาที่อธิบายการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมเป็นทฤษฎีที่ได้ให้ 
ความสำคัญกับตัวแทนในการจำหน่ายหุ้นสามัญว่ามีบทบาทในการกำหนดราคาหุ้นสามัญท่ีจะเสนอ 
ขาย ในขณะท่ีในทฤษฎีก่อนหน้านี้ให้สมมติฐานว่าตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญไม่มีบทบาท ซ่ึงทฤษฎีน้ี 
จะอธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมว่าเป็นผลมาจากปัญหาตัวแทน 
(Agency Problem) ระหว่างตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับบริษัทที่ต้องการเสนอขายหุ้น โดยตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญจะใช้ประโยชน์จากการท่ีมีข้อมูลมากกว่าและมีอำนาจผูกขาดเน่ืองจากบางประเทศ 
มีการแข่งขันระหว่างตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญน้อยในการกำหนดราคาหุ้นที่จะเสนอขาย ซ่ึงราคาท่ี 
กำหนดอาจจะไม่ได้เป็นประโยชน์ต่อบริษัทที่เสนอขายหุ้นแต่เป็นประโยชน์ต่อตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญ โดยทฤษฎีนี้อธิบายว่าตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญจะพิจารณาเลือกระหว่างการเสนอขายหุ้น 
สามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมมากๆ ซ่ึงทำให้สามารถขายหุ้นได้ท้ังหมดและเสียต้นทุนในการทำตลาด 
ต่ํา กับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมน้อยๆ เพื่อที่จะได้รับค่าจ้างจากการเป็นตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญซึ่งคิดจากลัดส่วนของมูลค่าหุ้นที่ขายมากขึ้น ซึ่งโดยปกติแล้วตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญจะพิจารณาจากระดับความต้องการหุ้นที่จะเสนอขายของนักลงทุนแล้วนำข้อดีข้อเสียของการ 
เสนอขายในแต่ละระดับราคามาพิจารณาในการตัดสินใจกำหนดราคาเพื่อให้ตนเองได้รับประโยชน์ 
มากที่สุด ดังนันในบางกรณีการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมอาจมีลาเหตุมาจาก 
อำนาจในการกำหนดราคาของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ

• แนวคิดกลุ่มสถาบัน (Institutional explanations)
สาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมที่อธิบายด้วยแนวคิดกลุ่มสถาบัน 

แบ่งเป็น 2 ทฤษฎีใหญ่ๆ ได้แก่
ทฤษฎีก'าร'ป้องกันการฟ้องร้อง (Legal insurance hypothesis) ของ Logue (1973) และ 

Ibbotson (1975) ซึ่งทำการอธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมว่ามี 
สาเหตุจากการที่บริษัทที่ต้องการเสนอขายหุ้นสามัญต้องการหลีกเลี่ยงการฟ้องร้องจากนักลงทุนที่ 
ลงทุนในหุ้นสามัญที่เสนอขายโดยบริษัท โดยการฟ้องร้องเหล่านี้อาจเป็นผลจากการที่ประสิทธิภาพใน



8

ระยะยาวของบริษัทหลังขายหุ้นสามัญลดลงหรือความผิดพลาดในข้อมูลท่ีแสดงแก่นักลงทุนตอนเสนอ 
ขายหุ้นสามัญ บริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญจึงเสนอขายหุ้นในราคาที่ต ํ่าเพื่อที่นักลงทุนจะได้ 
ผลตอบแทนในตอนต้นของการลงทุนเป็นการทดแทน

ส่วนอีกทฤษฎีหนึ่งท่ีได้อธิบายโดยใช้แนวคิดกลุ่มสถาบัน ได้แก่ ทฤษฎีการรักษาเสถียรภาพ 
ของราคา (Price Stabilization) ซ่ึงอธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะลม 
ว่าเกิดจากการเข้าไปแทรกแซงราคาของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญเพ่ือท่ีจะลดความผันผวนของราคา 
หลังจากท่ีหุ้นสามัญได้เข้าไปช้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แล้ว โดยการเข้าไปแทรกแซงราคาลามารถทำ 
ได้หลายวิธี ตังน้ันการแทรกแซงราคาหุ้นสามัญโดยตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญก็อาจเป็นอีกสาเหตุหน่ึง 
ท่ีทำให้เกิดการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมได้

• แนวคิดความเป็นเจ้าของและการควบคุม (Ownership and control)
เน่ืองจากการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกเป็นการดึงเงินทุนจากภายนอกเข้า 

มาในลักษณะความเป็นเจ้าของบริษัท ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อลัดส่วนการถือหุ้นของเจ้าของบริษัทเดิม 
ตังน้ันในบางกรณีการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมอาจมีสาเหตุมาจากความต้องการท่ี 
จะทำให้ลัดส่วนการถือหุ้นเป็นไปอย่างท่ีเจ้าของเดิมต้องการ ซ่ึงงานวิจัยท่ีอธิบายสาเหตุการเสนอขาย 
หุ้นต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมด้วยแนวคิดลัดส่วนความเป็นเจ้าของและการควบคุม ได้แก่

งานวิจัยของ Brennan and Franks (1997) ซ่ึงอธิบายสาเหตุของการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํา 
กว่าราคาที่เหมาะสมว่าเป็นลาเหตุมาจากการที่เจ้าของเดิมต้องการที่จะรักษาอำนาจการบริหารไว้ที่ 
ตนเองจึงทำการเสนอขายหุ้นสามัญในราคาที่ตํ่ากว่าความเป็นจริงเพื่อที่จะดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามา 
ลงทุนในปริมาณที่มากจนเกินจำนวนหุ้นสามัญท่ีเสนอขาย ตังน้ันนักลงทุนท่ีต้องการช้ือหุ้นก็จะได้รับ 
หุ้นไปเพียงลัดส่วนหนึ่งซึ่งไม่ครบตามจำนวนที่ตนเองต้องการ เป็นผลให้ลัดส่วนการถือหุ้นของนัก 
ลงทุนแต่ละคนกระจายกันไปและไม่มีผู้ถือหุ้นกลุ่มใดมีหุ้นในลัดส่วนที่มากจนกระทั่งเข้ามาแทรกแซง 
การบริหารของเจ้าเดิมของบริษัทได้ และการกระจายตัวของลัดส่วนผู้ถือหุ้นยังสามารถลดระตับการ 
ตรวจสอบของผู้ถือหุ้นได้อีกด้วยเน่ืองจากทำให้ผู้ถือหุ้นแต่ละกลุ่มรวมตัวกันได้ยาก

ส่วนงานวิจัยในประเทศไทยนั้น Vasan Sirapi-apasiri (2001) ได้ทำการศึกษาผลตอบแทน 
จากการลงทุนในหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกและปัจจัยที่มีผลต่อการเสนอขายหุ้น 
ตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมโดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่เสนอขายหุ้นในประเทศไทย ใช้ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ. 
1990 ถึงปี ค.ศ. 1996 โดยมีจำนวนบริษัทที่ศึกษาทั้งหมด 152 บริษัท พบว่าระตับการเสนอขายหุ้นตํ่า
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กว่าราคาที่เหมาะสมเฉลี่ยอยู่ที่ 36.8% โดยผลตอบแทนจากการลงทุนจะค่อยๆ ลดลงในปีต่อๆ มา 
จนกระทั่งผลตอบแทนเป็นลบในปีที่ 3 ของการลงทุน และยังได้ทำการทดสอบปัจจัยที่มีผลต่อการ 
เสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multivariate test) 
ปัจจัยที่ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ได้แก่ ขนาดของบ'ริษัท อายุของบริษัท มูลค่าทั้งหมดของหุ้น 
สามัญที่เสนอขาย อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ความมีชื่อเสียงของนักตรวจลอบ 
บัญชี ความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างๆ และปีที่เสนอ 
ขายหุ้นสามัญ พบว่าปัจจัยที่มีผลต่อระตับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม ได้แก่ อายุของ 
บริษั'ท ความมีชื่อเสียงของนักตรวจสอบบัญชี และสัดส่วนการเป็นเจ้าของของนักลงทุนต่างประเทค 
ด้วยระตับความเชื่อมั่น 95%, 90% และ 90% ตามลำดับ

2.1.2 ความมีชี่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามญ
มีงานวิจัยจำนวนมากท่ีสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระตับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่า 

ราคาท่ีเหมาะสมกับความมีช่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ โดยทำการศึกษาว่าความมีช่ือเสียง 
ของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญมีผลต่อระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมหรือไม่ ซ่ึง 
ในแต่ละงานวิจัยก็ได้พยายามพัฒนาวิธีการวัดระตับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ 
เพ่ือหาวิธีท่ีเหมาะสม

โดยงานวิจัยแรกที่สนใจศึกษาบทบาทของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญในการเสนอขายหุ้น 
สามัญแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรก ได้แก่ งานวิจัยของ Baron (1982) ซึ่งอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง 
ความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับระตับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่ 
เหมาะสมว่ามีสาเหตุจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล โดยตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญจะมีข้อมูล 
เกี่ยวกับบริษัทที่เสนอขายหุ้นมากกว่านักลงทุนภายนอก ดังนั้นระตับความมีซื่อเสียงของตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญจึงสามารถบ่งบอกถึงคุณภาพของหุ้นสามัญท่ีเสนอขายและส่งผลต่อระตับความไม่ 
เทียมกันของข้อมูลได้

หลังจากท่ี Baron (1982) ได้เสนอทฤษฏีอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างระตับความมีชื่อเสียง 
ของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมว่าเป็นผลมาจาก 
ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลก็ได้มีงานวิจัยอื่นๆ ที่น่าทฤษฏีนี้ไปศึกษาต่อและทำการแบ่งทฤษฏีที่ 
อธิบายความสัมพันธ์น้ีเป็นสองทฤษฏี ได้แก่
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• ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling model)
อธิบายว่าตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญท่ีมีซ่ือเสียงจะพยายามเสนอขายหุ้นสามัญให้มีระดับการ 

เสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมสูงมากกว่าตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญที่ไม่มีซ่ือเสียงเพ่ือ 
ดึงดูดนักลงทุน ซึ่งจะเป็นผลดีต่อการเสนอขายหุ้นสามัญเพื่มทุนในอนาคตของบริษัทที่เสนอขายหุ้น 
ดังนั้นถ้าตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญมีช่ือเสียงมากก็จะเสนอขายหุ้นสามัญให้ตํ่ากว่าราคาที่เหมาะลม 
มาก

• ทฤษฎี Winner’s curse
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความมีซ่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับระดับการเสนอ 

ขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมว่าเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน เน่ืองจากตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญที่มีซื่อเสียงจะพยายามรักษาซื่อเสียงของตนเองไว่โดยการเลือกเป็นตัวแทนจำหน่ายให้เฉพาะ 
หุ้นสามัญที่มีความเสี่ยงตํ่าเท่านั้น เป็นผลให้ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญท่ีมีช่ือเสียงตํ่ากว่าต้องเสนอ 
ขายหุ้นสามัญของบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง จึงมีความจำเป็นท่ีจะต้องเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ี 
เหมาะสมมากๆ เพ่ือชดเชยค่าใช้จ่ายในการหาข้อมูลและดึงดูดนักลงทุนให้สนใจลงทุนในหุ้นสามัญตัว 
น้ี

โดยตัวอย่างงานวิจัยท่ีทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความมีซ่ือเสียงของตัวแทนจำหน่าย 
หุ้นสามัญกับระดับการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสม ได้แก่

งานวิจัยของ Carter and Manaster (1990) ซึ่งได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวโดยใช้ 
ตัวอย่างหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกระหว่างเดือนมกราคม ค.ศ. 1979 ถึงเดือน 
สิงหาคม ค.ศ. 1983 ในประเทศสหรัฐอเมริกาจำนวน 501 หุ้น โดยทำการวัดความมีซื่อเสียงของ 
ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญด้วยวิธีการสร้างดัชนีวัดความมีซ่ือเสียง (Tombstone announcement)

ผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างความมีซื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับ 
ระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน ซ่ึง 
ผลการศึกษาท่ีได้ตรงตามทฤษฎี Winner's curse

หลังจากนัน Carter, Dark and Singh (1998) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวอีกคร้ัง 
โดยใช้ข้อมูลหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกระหว่างปี ค.ศ. 1979 ถึงปี ค.ศ. 1991 
จำนวน 2,292 บริษัท ทำการวัดความมีซ่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญด้วยวิธีการสร้างดัชนีวัด 
ความมีชื่อเสียง (Tombstone announcement) วิธีส่วนแบ่งตลาดของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ 
(Market share as measured by market capitalize) และวิธีบทบาทของตัวแทนจำหน่ายหุ้น (The 
role of underwriter) ซ่ึงผลการศึกษาท่ีได้ตรงกับผลการศึกษาของ Carter and Manaster (1990) คือ
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โดยเฉลี่ยแล้วระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมของหุ้นที่เสนอขายโดยตัวแทน 
จำหน่ายท่ีมีช่ือเสียงจะน้อยกว่าหุ้นท่ีจำหน่ายโดยตัวแทนจำหน่ายท่ีมีช่ือเสียงต่ํากว่า ซ่ึงผลท่ีได้จะเห็น 
ได้ชัดเจนในการวัดความมีซื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญด้วยวิธีการสร้างดัชนีวัดความมี 
ชือเสียง (Tombstone announcement)

สำหรับงานวิจัยท่ีทำการศึกษานอกประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน Guner, Onder and Rhoades 
(2000) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความมีช่ือเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับระดับ 
ของการเสนอขายหุ้นสามัญต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมในประเทศตุรกี โดยใช้ข้อมูลของหุ้นสามัญท่ีเสนอ 
ขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกระหว่างมกราคม ค.ศ. 1993 -มิถ ุนายนค.ศ. 1999จำนวน 118 บริษัท 
โดยใช้ท้ังแบบจำลองด้ังเดิม (Tradition Model) ท่ีใช้ในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว เซ่น สหรัฐอเมริกา และ 
แบบจำลองท่ีทำการพัฒนาเพ่ือให้เหมาะกับประเทศท่ีกำลังพัฒนา

โดยแบบจำลองด้ังเดิมท่ีใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์เป็นการทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอย 
หลายตัวแปร (Multivariate test) มีตัวแปรตามเป็นระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ๆกว่าราคาที่ 
เหมาะสม ซ่ึงวัดด้วยผลตอบแทนวันแรกจากการลงทุนในหุ้น ส่วนตัวแปรด้านขวามือประกอบด้วยตัว 
แปรต้นที่ใช้ในการศึกษาได้แก่ ระดับความมืชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ ซึ่งทำการวัด 
2 วิธี คือ วัดโดยใช้ส่วนแบ่งตลาดของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ (Market share as measured by 
market capitalization) และวัดโดยใช้ร้อยละที่ได้เป็นผู้จัดการการจำหน่าย (Percentage of IPO 
deals as a lead underwriter) ส่วนตัวแปรควบคุม ได้แก่ ปริมาณหุ้นสามัญท่ีเสนอขาย อายุของ 
บริษัท สัดส่วนหุ้นที่เสนอขายโดยผู้ถือหุ้นเดิม ความเลี่ยงของหุ้นสามัญที่เสนอขาย และผลตอบแทน 
ของตลาดในช่วงท่ีเสนอขายหุ้นสามัญ

ในขณะที่แบบจำลองที่พัฒนาขึ้นเพื่อให้เหมาะสมกับประเทศที่กำลังพัฒนาได้เพิ่มตัวแปร 
ควบคุมเข้าไปในสมการอีก4 ตัวแปรได้แก่ตัวแปรหุ่นของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญกับธนาคาร ตัวแปรหุ่นของความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของบริษัทกับเจ้าของตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
ตัวแปรหุ่นที่แสดงถึงระดับการกระจายหุ้นให้บุคคลทั่วไป และสุดท้ายตัวแปรหุ่นของวิธีการเสนอขาย 
หุ้นสามัญ

โดยผลการทดสอบพบว่าแบบจำลองการทดสอบความสัมพันธ์ที่ใช้ได้ผลในประเทศที่พัฒนา 
แล้วไม่สามารถทำการทดสอบในประเทศท่ีกำลังพัฒนาได้ เน่ืองจากเม่ือลองทดสอบความสัมพันธ์ด้วย 
แบบจำลองดั้งเดิมนั้นไม่มืความสัมพันธ์ระหว่างความมืชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญกับ 
ระดับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม แต่ถ้าทำการทดสอบด้วยแบบจำลองที่พัฒนาแล้ว 
พบว่าความมืชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายมืความสัมพันธ์กับระดับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่
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เหมาะสมอย่างมีนัยสำคัญ โดยการวัดด้วยส่วนแบ่งตลาดให้ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน 
ในขณะที่การวัดด้วยจำนวนครั้งที่ได้เป็นผู้จัดการการจำหน่ายหุ้นมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกัน 
ข้ามกัน

ในขณะที่ในประเทศไทยนั้นมีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างความมีชื่อเสียงของตัวแทน 
จำหน่ายหุ้นสามัญกับระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมไว้เช่นกัน ได้แก่ งานวิจัย 
ของ Nantarat Sermtechathavon (2004) ซ่ึงทำการศึกษาบริษัทท่ีเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชน 
เป็นคร้ังแรกระหว่างปี ค.ศ. 1997 ถ ึงป ีค.ศ.2003 จำนวน64 บริษัทโดยใช้วิธีการวัดระดับความมี 
ชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ 3 วิธี ได้แก่ วิธีวัดจากส่วนแบ่งตลาด (Market share as 
measured by market capitalization) ตามแบบของ Megginson-Weiss (1991) วิธีวัดจากร้อยละที 
ได้เป็นผู้จัดการการจัดจำหน่าย (Percentage of IPO deals as a lead underwriter) ที Guner, 
Onder and Rhoades (2000) เคยใช้และการนำทัง 2 วิธีข้างต้นรวมกัน ทำการวัดระดับของการเสนอ 
ขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมด้วยผลตอบแทนที่ปรับด้วยผลตอบแทนตลาด (Market 
adjusted return) และทำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญกับระดับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม 2 วิธี คือ การทดสอบความแตกต่างของ 
ค่าเฉลย (Different in mean test) และการทดสอบด้วยสมการถดถอยหลายตัวแปร (Multivariate 
test)

การทดสอบด้วยวิธีการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยจะทำการแบ่งบริษัทที่เสนอขายหุ้น 
สามัญออกเป็น 2 กลุ่มตามระดับของความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ ทำการวัดค่าเฉลี่ย 
เลขคณิต (Mean) ของระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมของแต่ละกลุ่ม และ 
ทดสอบว่าค่าเฉลี่ยเลขคณิตของทังสองกลุ่มมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ ในขณะที่การ 
ทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปรทำการทดสอบด้วยสมการถดถอยโดยมีตัวแปรควบคุม คือ 
ร้อยละของหุ้นสามัญที่เสนอขายโดยผู้ถ ือห ุ้นเด ิม ปริมาณหุ้นสามัญที่เสนอขาย อายุของบริษ ัท 
ปริมาณหุ้นสามัญที่เสนอขายและระดับความมีซื่อเสียงของผู้ตรวจสอบบัญชี

ผลการทดสอบในประเทศไทยพบว่า การทดสอบด้วยวิธีทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย 
ความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับระดับการเสนอ 
ขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมอย่างมีนัยสำคัญเฉพาะการวัดระดับความมีชื่อเสียงด้วยวิธีร้อย 
ละที่ได้เป็นผู้จัดการการจำหน่ายเท่านั้นในขณะที่การวัดระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญอีก 2 วิธีไม่มีนัยสำคัญ ส่วนการทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปรนั้น ความสัมพันธ์
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ระหว่างระดับความมีชื่อเลียงของตัวแทนจำหน่ายกับระดับการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมไป 
ในทิศทางเดียวกันแต่ไม่มีนัยสำคัญทั้ง 3 วิธี

2.1.3 การลงทุนของน ักลงท ุนสถาปัน
ในขณะที่งานวิจัยส่วนหนึ่งก็ได้ให้ความสนใจศึกษาเกี่ยวกับผลของการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ 

ประชาชนเป็นครั้งแรก โดยพยายามทำการศึกษากึงพฤติกรรมการลงทุนในหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ 
ประชาซนเป็นครั้งแรกของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยและกลุ่มนักลงทุนสถาบันว่ากลุ่มใดที่ได้รับการจัดสรร 
หุ้นบ้างและได้รับในสัดส่วนเท่าใดรวมทั้งศึกษาว่าสาเหตุใดบ้างที่มีผลต่อการจัดสรรหุ้นสามัญที่เสนอ 
ขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกให้นักลงทุนแต่ละกลุ่ม เช่น

งานวิจัยของ Aggarwal, Prabhala and Puri (2002) ศึกษาผลการจัดสรรของหุ้นสามัญที่ 
เสนอขายแก่ประชาซนเป็นครั้งแรกว่ามีความสัมพันธ์กับระดับการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่ 
เหมาะลมหรอไม ่ โดยใช ้ต ัวอย ่างห ุ้นสาม ัญ ท ี่เสนอขายแก ่ประชาชนเป ็นคร ั้งแรกในประเทศ 
สหรัฐอเมรกาที่เสนอขายระหว่างปี ค.ศ. 1997 กึงปี ค.ศ. 1998 จำนวน 174 หุ้น แบ่งการศึกษาเป็น 2 
ส่วน ได้แก่ ส่วนที่หนึ่งทำการศึกษาว่านักลงทุนสถาบันได้รับการจัดสรรหุ้นสามัญที่เสนอขายตํ่ากว่า 
ราคาที่เหมาะสมในปริมาณที่มากกว่าเมื่อเทียบกับปริมาณหุ้นสามัญที่ได้รับการจัดสรรของหุ้นที่เสนอ 
ขายสูงกว่าราคาที่เหมาะสมจริงหรือไม่ ส่วนที่สองทำการศึกษาสาเหตุที่นักลงทุนสถาบันได้รับการ 
จัดสรรหุ้นที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมเป็นจำนวนมากเมื่อเทียบกันหุ้นที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่ 
เหมาะสม

ผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณหุ้นที่นักลงทุนสถาบันได้รับการจัดสรรกับ 
ระดับของการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง 
เหตุผลของความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันสามารถอธิบายได้จาก 2 สาเหตุ ได้แก่ เหตุผลที่หนึ่งเป็น 
ผลจากการใช้วิธีสำรวจความต้องการซื้อขายหสักทรัพย์ (Book building) ในการเสนอขายหุ้นสามัญ 
เนื่องจากก่อนการเสนอขายหุ้นสามัญตัวแทนจำหน่ายหุ้นต้องการให้มีแนวโน้มความต้องการหุ้น 
สามัญที่จะเสนอขายในปริมาณที่มาก เพื่อที่จะสามารถปรับราคาเสนอขายหุ้นสามัญให้สูงขึ้น จึงทำ 
การจัดสรรหุ้นในปริมาณที่มากขึ้นให้นักลงทุนสถาบันเพื่อที่จะแลกกับการทำให้นักลงทุนคิดว่าหุ้นมี 
ความต้องการในปริมาณที่มาก ซึ่งเมื่อนักลงทุนเห็นว่ามีความต้องการหุ้นมากขึ้นก็จะทำให้ราคาหุ้นใน 
วันแรกสูงขึ้นเป็นผลให้ระดับของการเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมสูงขึ้นตามไปด้วย ส่วนอีก 
เหตุผลหนึ่งที่สามารถอธิบายกึงความสัมพันธ์ได้ คือ ระดับความไม่เท่าเทียมกันของข่าวสาร เนื่องจาก
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นักลงทุนสถาบันอาจมีข้อมูลที่ดีกว่านักลงทุนรายย่อยทำให้สามารถเลือกลงทุนในหุ้นที่เสนอขายต่ํา 
กว่าราคาที่เหมาะลมได้ถูกต้องกว่า

ในขณะที่ประเทศไทย Thananchai Sajjaporamest (2003) ทำการศึกษาหุ้นสามัญที่เสนอ 
ขายแก่ประชาซนเป็นครั้งแรกทั้งหมด 56 หุ้นในประเทศไทยระหว่างปี ค.ศ. 1994 ถึงปี ค.ศ. 2000 โดย 
ทำการเปรยบเทียบกำไรเฉลี่ยต่อการเสนอขายหุ้นสามัญ (Profit per issue) ซึ่งคำนวณจาก 
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่เสนอขายคูณกับสัดส่วนการได้รับจัดสรรหุ้นของนักลงทุนแต่ละประเภท 
ได้แก่นักลงทุนสถาบันกับนักลงทุนรายย่อย พบว่ากำไรเฉลี่ยต่อการเสนอขายหุ้นสามัญของนักลงทุน 
รายย่อยสูงกว่ากำไรเฉลี่ยต่อการเสนอขายหุ้นของนักลงทุนสถาบันประมาณ 4 เท่า แต่ระดับการลงทุน 
ในหุ้นสามัญที่เสนอขายของนักลงทุนรายย่อยกลับสูงกว่ากว่านักลงทุนสถาบันเพียง 3 เท่า ซึ่งแสดงว่า 
การลงทุนของนักลงทุนรายย่อยได้รับกำไรมากกว่าการลงทุนนักลงทุนสถาบัน

หลังจากนั้นจึงทำการศึกษาต่อโดยทำการแบ่งหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็น 3 กลุ่ม 
ได้แก่ หุ้นสามัญที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่เหมาะสม หุ้นสามัญที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่สมเล็กน้อย 
และกลุ่มสุดท้ายหุ้นสามัญที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมสูง พบว่ากำไรต่อการเสนอขายหุ้น 
สามัญของหุ้นที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมสูงสามารถลบล้างการขาดทุนจากการลงทุนในหุ้น 
สามัญที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่เหมาะสมได้ เนื่องจากหุ้นสามัญที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่เหมาะสม 
ส่วนมากจะเสนอขายในปรมาณที่น้อย และยังพบว่ากำไรต่อการเสนอขายหุ้นสามัญของนักลงทุน 
สถาบันกับนักลงทุนรายย่อยแตกต่างกันในแต่ละกลุ่มของระดับการเสนอขายหุ้นสามัญ โดยกลุ่มที่มี 
ความแตกต่างมากที่สุดได้แก่หุ้นที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมสูงซึ่งนักลงทุนสถาบันจะได้รับ 
กำไรเฉลี่ย 90.19 ล้านบาทต่อหุ้นที่เสนอขายซึ่งคิดเป็น 35.36 % ของนักลงทุนรายย่อยที่ได้กำไรเฉลี่ย 
253.51 ล้านบาทต่อหุ้นที่เสนอขาย รองลงมาคือหุ้นที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมเล็กน้อย ส่วน 
หุ้นที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่เหมาะมีความแตกต่างกันน้อยที่สุดคือนักลงทุนสถาบันจะขาดทุนเฉลี่ย 
24.48 ล้านบาทต่อการลงทุนซึ่งคิดเป็น 55.27% ของนักลงทุนรายย่อยซึ่งขาดทุนเฉลี่ย 44.30 ล้าน 
บาท ทำให้สรุปได้ว่าในขณะที่นักลงทุนสถาบันขาดทุนจากการลงทุนในหุ้นที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่ 
เหมาะสมเฉลี่ยอยู่ที่ครึ่งหนึ่งของนักลงทุนรายย่อย แต่กลับได้รับกำไรเฉลี่ยต่อการลงทุนในหุ้นสามัญที่ 
เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมแค่เพียงหนึ่งในสามของนักลงทุนรายย่อย ซึ่งเป็นผลมาจากการที่นัก 
ลงทุนสถาบันจะได้รับการจัดสรรหุ้นที่เสนอขายสูงกว่าราคาที่เหมาะสมในลัดส่วนที่มากกว่าเมื่อเทียบ 
กับหุ้นที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม สอดคล้องกับข้อมูลที่ว่าการลงทุนในหุ้นสามัญที่เสนอขาย 
สูงกว่าราคาที่เหมาะสมของนักลงทุนสถาบันอยู่ที่ 33.87% หุ้นที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะลม 
เล็กน้อยอยู่ที่ 22.39% แต่ลงทุนในหุ้นสามัญที่เสนอขายตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมสูงเพียง 23.03%
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สรุปได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนของนักลงทุนสถาบันกับระดับการเสนอขายหุ้นตํ่า 
กว่าราคาที่เหมาะสมมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน

2.1.4 ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญ
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกนั้นได้แบ่ง 

ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญไว้ 2 ประเภท ได้แก่ ต้นทุนโดยตรง (Direct cost) คือ ค่าใช้จ่ายที่ 
บริษัทที่ต้องการเสนอขายหุ้นสามัญต้องจ่ายออกไปจริงในการเสนอขายหุ้นสามัญ โดยต้นทุนโดยตรง 
สามารถแบ่งเป็นต้นทุนคงที่ เช่น ค่าใช้จ่ายด้านการทำบัญชี ค่าใช้จ่ายด้านกฎหมายและค่าใช้จ่ายด้าน 
การทำตลาด เป็นต้น และต้นทุนที่แปรกันตามมูลค่าหุ้นซึ่งคิดค่าใช้จ่ายเป็นสัดส่วนของมูลค่าหุ้นที่ 
เสนอขาย เช่น ค่าประกันการจัดจำหน่ายและค่าใช้จ ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญ เป็นต้น ส่วน 
ค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญอีกประเภทได้แก่ ต้นทุนทางอ้อม (Indirect cost) ซึ่งก็คือ ต้นทุน 
จากการที่บริษัทเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม (Underpricing) อันเป็นผลให้บริษัทได้รับเงินทุน 
จากการเสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าที่ควรจะเป็นนั่นเอง

Ritter (1987) ได้ทำการศึกษาเกี่ยวกับต้นทุนในการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้ง 
แรกในสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ.1977 ถึงปี ค.ศ. 1982 ด้วยตัวอย่างทั้งหมด 1,028 บริษัท โดย 
ทำการศ ึกษาต ้นท ุนโดยตรงเปรียบเท ียบค ่าใช ้จ ่ายระหว่างการเสนอขายแบบม ีส ัญ ญ าผ ูกม ัด 
(Commitment) กับการเสนอขายแบบพยายามขายให้ได้มากที่สุด (Best effort) พบว่าการขายแบบ 
พยายามขายให้ได้มากที่สุดจะเสียค่าใช้จ่ายรวมทั้งหมดเฉลี่ยเท่ากับ 31.87% ซึ่งมากกว่าการขายแบบ 
มีสัญญาผูกมัดที่เสียค่าใช้จ่ายรวมทั้งหมดเฉลี่ยเท่ากับ 21.22% โดยบริษัทขนาดเล็กและมีความไม่ 
แน่นอนของมูลค่าบริษัทสูงจะนิยมทำการเสนอขายหุ้นแบบพยายามขายให้ได้มากที่สุดแต่บริษัทขนาด 
ใหญ่ที่มีคนรู้จักอย่างกว้างขวางมักจะทำการเสนอขายหุ้นแบบมีสัญญาผูกมัด

ถึงแม้ว่าการเสนอขายแบบพยายามขายให้ได้มากท่ีสุดจะมีค่าใช้จ่ายทางตรงสูงกว่าแต่ก็ยังมี 
บริษัทที่เสนอขายหุ้นด้วยวิธีนี เนื่องจากในกรณีที่บริษัทที่มีความเสี่ยงสูงทำการเสนอขายแบบมี 
สัญญาผูกมัดจะทำให ้ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญต้องเสนอขายหุ้นตํ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสมมากเป็นผล 
ให้ทำให เ้สียต้นทุนทางอ้อมเป็นจำนวนมาก จึงอาจจะไม ่คุ้มค่าถ้าบริษัทเสนอขายด้วยวิธีเสนอขาย 
แบบมีสัญญาผูกมัด ดังนั้นบริษัทขนาดเล็กจึงนิยมที่จะเสนอขายหุ้นด้วยวิธีพยายามให้ได ้มากท่ีสุด 
แม้ว่าจะมีต้นทุนในการเสนอขายสูงกว่าก็ตาม

หลังจากนั้น Chen and Ritter (2000) ได้ทำการศึกษาต้นทุนในการเสนอขายหุ้นสามัญใน 
ประเทศสหรัฐอเมริกาอีกครั้ง พบว่าค่าใช้จ่ายเฉลี่ยที่บริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญต้องจ่ายให้กับตัวแทน
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จำหน่ายหุ้นสามัญอยู่ที่ร้อยละ 7 ของมูลค่าหุ้นที่ขาย โดยบริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญที่เสนอขายหุ้น 
มูลค่าระหว่าง 20 ถึง 80 ล้านดอลลาร์สหรัฐกว่าร้อยละ 90 เสียค่าใช้จ่ายให้กับตัวแทนจำหน่ายหุ้น 
สามัญร้อยละ 7 ในขณะที่บริษัทที่เสนอขายหุ้นที่มูลค่าโดยรวมสูงกว่าจะเสียค่าใช้จ่ายประมาณร้อยละ 
5 ถึงร้อยละ 6 ซึ่งเป็นผลมาจากการประหยัดจากขนาด (Economy of scale) และเพราะบริษัทที่เสนอ 
ขายหุ้นมูลค่าสูงๆ จะมีอำนาจในการต่อรองกับตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญสูงกว่า

ส่วนนอกประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน Ljungqvist et al. (2000) ได้ทำการศึกษาค่าใช้จ่ายของหุ้น 
สามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก โดยใช้ข้อมูลของหุ้นสามัญใน 65 ประเทศ รวมท้ังหมด 
1,600 หุ้น แบ่งเป็นหุ้นสามัญที่เสนอขายโดยวิธีสำรวจความต้องการเอขายหลักทรัพย์ (Book 
Building) จำนวน 1,000 หุ้นและหุ้นสามัญท่ีเสนอขายโดยมีการกำหนดราคาล่วงหน้า (Fixed Price) 
จำนวน 600 หุ้น พบว่าค่าใช้จ่ายเฉล่ียท่ีบริษัทต้องจ่ายให้ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญอยู่ท่ีประมาณร้อย 
ละ 4.6 สำหรับการเสนอขายโดยสำรวจความต้องการช้ือขายหลักทรัพย์และร้อยละ 2.2 สำหรับการ 
เสนอขายโดยวิธีกำหนดราคาล่วงหน้า และยังพบว่าค่าใช้จ่ายจะสูงหริอต่ําข้ึนอยู่กับว่าหุ้นท่ีเสนอขาย 
นั้นมีการทำการตลาดหรือการนำหุ้นสามัญไปจดทะเบียนมากกว่าหนึ่งประเทศหรือไม่โดยมี 
สหรัฐอเมริกาเป็นเป้าหมายหลักในการทำตลาดหรือจดทะเบียนเป็นประเทศท่ีสองต่อจากประเทศของ 
ตนเอง หุ้นสามัญที่ทำตลาดในประเทศอื่นนอกจากประเทศตนเองจะต้องเสียค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น 
ประมาณร้อยละ 0.4 ส่วนหุ้นสามัญท่ีต้องการจดทะเบียนในประเทศอ่ืนด้วยต้องเสียค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึน 
ประมาณร้อยละ 1.4จากค่าเฉล่ีย

และยังพบว่าค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นสามัญในแต่ละประเทศจะแตกต่างกันไป โดยหุ้น 
สามัญที่เสนอขายในสหราซอาณาจักร ส ิงคโปร์มาเลเซียและแอฟริกาใต้จะเสียค่าใช้จ ่ายตํ่ากว่า 
ค่าเฉลี่ยส่วนหุ้นที่เสนอขายในเยอรมนีสวีเดนอิตาลีณี่ปุนแคนาดาและอิสราเอลจะเสียค่าใช้จ่ายสูง 
กว่าค่าเฉลี่ย ซึ่งสาเหตุเกิดจากระตับการแข่งขันของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญและกฎระเบียบทางด้าน 
กฎหมายและสภาพแวดล้อมที่แตกต่างกันระหว่างประเทศ

2.1.5 คุณภาพและความมีช ื่อเส ียงของผู้บริหาร
งานวิจัยที่ศึกษาถึงคุณภาพผู้บริหารว่ามีผลกระทบต่อการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชน 

เป็นครั้งแรกหรือไม่เป็นงานวิจัยใหม่ที่เพิ่งได้รับความสนใจศึกษาเมื่อไม่นานมานี้ โดยงานวิจัยที่สนใจ 
ศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพผู้บริหาร ได้แก่

งานวิจัยของ Chemmanur and Paeglis (2005) ซึ่งได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
คุณภาพและระดับความมีซื่อเสียงของผู้บริหารกับลักษณะด้านต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอขายเป็น
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ครั้งแรกที่เสนอขายในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้ข้อมูลหุ้นสามัญที่เสนอขายระหว่างปี ค.ศ. 1993 
ถ ึงป ี ค.ศ. 1996จำนวน 1,446บริษัท

ซึ่งลักษณะด้านต่างๆ ของหุ้นสามัญที่ต้องการศึกษา ได้แก่ ขนาดของหุ้นสามัญที่เสนอขาย 
ระดับความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญ ค่าใช้จ่ายในการจำหน่ายหุ้นสามัญ ระดับการ 
เสนอขายหุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมและระดับการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน

โดยทำการวัดคุณภาพและความมีชื่อเสียงของผู้บริหารจากปัจจัยต่างๆ 3 ด้านได้แก่ป ัจจัย 
ด้านทรัพยากรในการบริหารซึ่งพิจารณาจากจำนวนผู้บริหารระดับสูง การศึกษาด้านบริหารธุรกิจและ 
ประสบการณ์การทำงานในสาขาต่างๆ ที่มีประโยชน์ต่อธุรกิจ ปัจจัยที่สอง ได้แก่ ปัจจัยด้านโครงสร้าง 
ผู้บริหารซึ่งพิจารณาถึงโครงสร้างของกลุ่มผู้บริหาร เช่น อายุการทำงานร่วมกันของผู้บริหารและความ 
มีอำนาจของกรรมการผู้จัดการ เป็นต้นในขณะที่ปัจจัยด้านที่สาม ได้แก่ ความมีชื่อเสียงของผู้บริหาร 
พิจารณาจากการที่ผู้บริหารของบริษัทได้รับการแต่งตังให้เป็นผู้บริหารขององค์กรต่างๆ ที่ไม่หวังกำไร 
เช่น มูลนิธิต่างๆ กองทุนเพื่อการกุศลหรือมหาวิทยาลัย เป็นต้น

หล ังจากท ี่ทำการว ัดค ุณ ภาพและความม ีช ื่อ  เส ียงของผ ู้บร ิหารแล ้วจ ึงทำการศ ึกษา 
ความลัมพันธ์ระหว่างคุณภาพและความมีชื่อเสียงของผู้บริหารกับลักษณะด้านต่างๆ โดยแบ่งวิธี 
การศึกษาออกเป็น2 ว ิธ ีได ้แก ่ วิธีการทดสอบตัวแปรเดียว (บกivariate test) และวิธีสมการถดถอย 
หลายตัวแปร (Multivariate test)

ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพและระดับความมีช่ือเสียงของผู้บริหารมีผลต่อลักษณะด้านต่างๆ 
ของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครังแรกอย่างมีนัยสำคัญ โดยจากการศึกษาด้วยวิธีการ 
ทดสอบตัวแปรเดียวพบว่าตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญท่ีมีช่ือเสียงจะเลือกเป็นตัวแทนจำหน่ายให้บริษัท 
ที่มีคุณภาพและระดับความมีชื่อเสียงของผู้บริหารสูง และนักลงทุนสถาบันจะเลือกลงทุนในหุ้นของ 
บริษัทท่ีมีคุณภาพสูงกว่าอีกด้วย ในขณะท่ีการศึกษาด้วยวิธีสมการถดถอยหลายตัวแปรพบว่าบริษัทที่ 
มีคุณภาพและความมีช่ือเสียงของผู้บริหารสูงจะเสนอขายหุ้นสามัญในปริมาณท่ีมากกว่าแต่เสนอขาย 
หุ้นสามัญตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสมน้อยกว่าบริษัทที่คุณภาพและความมีชื่อเสียงของตัวแทนจำหน่าย 
หุ้นสามัญตํ่ากว่า ในขณะที่ตัวแทนจำหน่ายหุ้นสามัญก็จะเลือกเป็นตัวแทนจำหน่ายให้กับบริษัทที่ 
ผู้บริหารมีคุณภาพและความมีชื่อเสียงสูงรวมทั้งเก็บค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหุ้นน้อยกว่าอีกด้วย 
ส่วนนักลงทุนสถาบันก็เลือกลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทที่มีคุณภาพและความมีชื่อเสียงของผู้บริหาร 
สูงในสัดส่วนท่ีมากกว่าเม่ือเทียบกับหุ้นสามัญของบริษัทท่ีมีคุณภาพและความมีช่ือเสียงของผู้บริหาร 
ต่ํากว่า
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ชื่งจากงานวิจัยต่างๆ ที่ทำการศึกษาลักษณะต่างๆ ของหุ้นสามัญที่เสนอขายแก่ประชาชนเป็น 
ครั้งแรกที่ได้กล่าวถึงข้างต้น จึงทำให้เกิดความสนใจที่จะศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพผู้บริหารว่ามี 
ผลต่อการตัดสินใจของผู้ที่เกี่ยวข้องกับการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในประเทศไทย 
หรือไม่ และความลัมพันธ์ที่ได้เป็นไปในลักษณะใด ซึ่งการตัดสินใจเหล่านั้นจะล่งผลต่อลักษณะของ 
หุ้นสามัญที่เสนอขาย จึงได้จัดทำงานวิจัยนี้ขึ้น โดยวิธีดำเนินการวิจัยในงานวิจัยนี้ได้อธิบายไว้ในบทที่ 
3 ต่อไป
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