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Abstract

This study examines market reaction during the expiration of the IPO silent period of 314 IPOs 
and examines the effect of various independent variables of 276 IPOs of Thai listed companies during 
the period 2001 to 2017. The variables comprises of the logarithm of market capitalization (LogMKT), 
standard deviation of closing share price (S.D.Price), IPO initial return (IR), length of the lockups period 
(SPLength), percentage of the IPO shares lockups to paid-up capital after IPO (LockShare), proportion of 
percentage of shares that are held by strategic shareholders (Shareholder), operating year of companies  
from the establishment to first trading day (Age), and the dummy variable of underwriters (DumUnderwriter)  
on cumulative abnormal returns during the expiration of the IPO silent period.

The results show that share prices declined during that period. Statistically, there are significant 
negative abnormal returns and cumulative abnormal returns. This may have been caused by changes in 
demand and supply from the selling of IPO shares locked up by directors and shareholders. This study  
also finds that the negative abnormal returns and cumulative abnormal returns exists only a short-term 
basis.

Moreover, through using multiple linear regression to test factors that have impact on cumulative 
abnormal returns, the statistical results also indicated that the length of the lockups period (SPLength) 
has a significant negative relation with cumulative abnormal returns. The result is also consistent with 
information asymmetry in which longer lockups period will allow more efficient to reflect the intrinsic 
value of the companies which affect the changing in demand and supply from the selling of IPO shares 
locked up by directors and shareholders because the opportunity to make profits from holding shares  
in the long run is unlikely to occur; which will probably result in decreasing in share prices.
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นราทิพย์ ทับเที่ยง*

บทคัดย่อ

การศึกษาครั้งนี้ศึกษาการปรับตัวของราคาหุ้นในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) โดยมีข้อมูลที่ใช ้
ในการศึกษารวม 314 บรษิทั และศึกษาปัจจยัท่ีมคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมในช่วงสิน้สดุระยะเวลา
ห้ามขาย (Silent Period) ส�าหรบับรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยท่ีด�าเนนิการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก  
ตั้งแต่ พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2560 โดยมีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวม 276 บริษัท และมีตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ 
ค่าลอการิทึมของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (LogMKT) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาปิด (S.D.Price) อัตรา 
ผลตอบแทนของหุ้น ณ วันแรกที่ท�าการซื้อขาย (IR) ระยะเวลาห้ามขาย (SPLength) สัดส่วนร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ถูก 
ห้ามขายต่อทุนช�าระแล้วภายหลังการเสนอขาย (LockShare) ร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ถือโดยกลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นใหญ่  
ภายหลงัการเสนอขาย (Shareholder) ระยะเวลา (ปี) ทีบ่รษัิทเริม่ด�าเนนิกิจการจนเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ (Age) 
และตัวแปรหุ่นของการเสนอขายของผู้จัดจ�าหน่ายหลักทรัพย์ (DumUnderwriter)

ผลการศกึษาพบว่า ราคาหุน้ในช่วงส้ินสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period)  มกีารปรบัตวัในเชงิลบ  โดยมอีตัรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นในเชิงลบอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเกิดจาก 
การเปลีย่นแปลงในอปุสงค์และอปุทานของหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์ เนือ่งจากกลุม่ผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และผูท้ีเ่ก่ียวข้อง
สามารถเทขายหุ้นในส่วนที่ตนครอบครองได้เต็มจ�านวน โดยการปรับตัวในเชิงลบของราคาหุ้นจะเกิดขึ้นเพียงในระยะสั้น
เท่านั้น จากนั้นจึงปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติ

รวมทั้งผลการทดสอบทางสถิติของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุด 
ระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) จากการวเิคราะห์ความถดถอยพหเุชิงเส้น (Multiple Linear Regression Analysis) 
พบว่าตัวแปรระยะเวลาห้ามขาย (SPLength) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส�าคัญ
ทางสถิติ โดยอาจเกิดจากการที่หุ้นมีระยะเวลาห้ามขายที่ยาวนาน ท�าให้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอุปทานของหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากโอกาสในการท�าก�าไรจากการถือครองหุ้นในระยะยาวจึงน่าจะเกิดขึ้นได้ยาก เป็นผลให้ราคาหุ้น
ปรับตัวลดลงในที่สุด

ค�าส�าคญั: ระยะเวลาห้ามขายของบรษัิทจดทะเบยีนทีม่กีารเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก อตัราผลตอบแทน 
ทีผ่ดิปกต ิอตัราผลตอบแทนทีผิ่ดปกตสิะสม ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET)  บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
เอ็ม เอ ไอ (mai)

การศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
ต่อราคาหุ้นในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period)  

ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่มีการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม ่
แก่ประชาชนครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO)

* คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
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บทน�า (Introduction)

การเสนอขายหุน้ท่ีออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก (Initial Public Offering: IPO) เป็นวิธีการระดมทนุทีไ่ด้รับความ 

นิยมจากบริษัทมาโดยตลอด รวมท้ังที่ผ่านมานักลงทุนจ�านวนมากได้ให้ความสนใจในการซื้อหุ้นที่ออกใหม่ดังกล่าว โดย 

หวงัผลตอบแทนทัง้ในระยะส้ันและระยะยาว อนัได้แก่ ผลตอบแทนในรปูก�าไรจากการขายหุ้น ผลตอบแทนในรปูเงนิปันผล 

สิทธิในการจองซื้อหุ้นออกใหม่ สิทธิในการมีส่วนร่วมบริหารงานของบริษัท เช่น การเข้าร่วมประชุมผู้ถือหุ้น การออกเสียง 

ตัดสินใจในเร่ืองส�าคัญของบริษัท เป็นต้น โดยผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังจะได้รับในรูปก�าไรจากการขายหุ้น และ

เงนิปันผล ข้ึนอยู่กบัผลประกอบการของบรษิทั และอปุสงค์ อุปทานของหุน้ในตลาดหลักทรัพย์เป็นหลัก ซ่ึงกลุ่มผู้บริหารและ 

ผู้ถอืหุน้รายใหญ่เป็นผูม้อี�านาจควบคมุการบรหิารงานของบรษัิท และเป็นกลุม่บคุคลทีรู่ข้้อมลูภายในของบรษัิทเป็นอย่างดี

ดังนั้นเพ่ือขจัดปัญหาความไม่เท่าเทียมในการเข้าถึงข้อมูลของนักลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ส�านักงาน 

คณะกรรมการก�ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (U.S. Securities and Exchange Commission) จงึได้มกีารก�าหนด

ข้อตกลงห้ามขายหุน้ (Lockup Agreement) ซ่ึงเป็นข้อตกลงทีห้่ามไม่ให้ผู้บริหาร ผู้ถอืหุน้รายใหญ่ และผู้มอี�านาจควบคมุ  

รวมทัง้ผูมี้ส่วนเกีย่วข้องกบับรษัิท พนกังาน และกลุม่ธรุกิจร่วมทนุ (Venture Capitalists) ขายหุน้ในช่วงระยะเวลาทีก่�าหนด  

โดยผู้จัดจ�าหน่ายหลักทรัพย์และบริษัทจะร่วมลงนามในข้อตกลงดังกล่าวในช่วงก่อนที่บริษัทจะเข้าจดทะเบียน และเสนอ

ขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก (Initial Public Offering: IPO) เพ่ือให้นกัลงทุนสามารถมัน่ใจได้ว่า  ในช่วงหลงัการ 

เสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรก กลุ่มผู้บริหาร ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และผูม้อี�านาจควบคุม รวมทัง้ผูม้ส่ีวนเก่ียวข้อง 

กบับรษิทัจะไม่ขายหุน้ส่วนทีต่นถอืครอง ซึง่โดยท่ัวไปแล้วข้อตกลงห้ามขายหุน้ในประเทศสหรัฐอเมรกิามรีะยะเวลาประมาณ 

180 วัน1

และส�าหรับในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์จึงได้วางกฎเกณฑ์เพื่อสร้างความเป็นธรรมและความมั่นใจให้แก ่

นักลงทุนรายย่อย โดยมีประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการห้ามผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้น และ 

ผูท้ีเ่กีย่วข้องขายหุน้และหลักทรัพย์ภายในระยะเวลาทีก่�าหนด พ.ศ. 2544 ระบหุ้ามผูม้ส่ีวนร่วมในการบรหิาร ได้แก่ กรรมการ  

ผู้จดัการ ผู้บรหิาร และผูถ้อืหุ้นทีถ่อืหุน้เกนิกว่าร้อยละ 5 รวมถงึผูที้เ่กีย่วข้องน�าหุน้ของบรษัิททีต่นถือครองอยูอ่อกขาย ซึง่

จ�านวนหุ้นทีห้่ามขายคดิเป็นร้อยละ 55 ของทนุช�าระแล้วหลงัการเสนอขายหุน้ท่ีออกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก  โดยก�าหนด

ระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) เป็นเวลา 1 ปี ตั้งแต่วันที่หุ้นของบริษัทเริ่มซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์2

ภายหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) กลุ่มผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถขายหุ้นที่ถูก 

ห้ามขายของตนออกมาสูต่ลาดหลกัทรพัย์ได้ โดยหากกลุม่ผูบ้รหิารและผูถ้อืหุน้รายใหญ่ล่วงรูเ้หตกุารณ์และข้อมลูภายในบรษิทั 

ก่อนนกัลงทนุรายย่อยในตลาดหลกัทรพัย์ เช่น การรบัรู้ผลประกอบการทีด่ขีองบริษัท ซึง่เป็นเหตกุารณ์ทีจ่ะเกดิขึน้เพียงใน 

ระยะสัน้และอาจไม่เกดิขึน้อกีในอนาคต อาจเป็นเหตใุห้กลุ่มผู้บริหารและผู้ถอืหุน้รายใหญ่เทขายหุน้ของตน เนือ่งจากเล็งเห็น 

โอกาสในการรับรู้ผลตอบแทนสูงสุดในรูปก�าไรจากการขายหุ้น หรืออาจเกิดจากการรับรู้ข้อมูลภายในของบริษัทที่อาจ 

ส่งผลกระทบในเชงิลบต่อผลประกอบการในอนาคต เป็นเหตใุห้กลุม่ผู้บริหารและผู้ถอืหุน้รายใหญ่ทิง้หุน้ของตน ซึง่ปริมาณ

หุ้นที่ถูกขายออกมานี้จะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์และอุปทานของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ และอาจท�าให้เกิดการปรับตัวของ

1 ดรูายละเอยีดใน ส�านกังานคณะกรรมการก�ากับหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ ประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S. Securities and Exchange Commission) 
 Initial Public Offerings: Lockup Agreements ค้นวันที่ 29 มีนาคม 2557 จาก https://www.sec.gov/answers/lockup.html
2 ดูรายละเอียดใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2550 (ตุลาคม) เตรียมตัวอย่างไร...ได้เข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ
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ราคาหุ้นในที่สุด

ดงันัน้การศกึษาในคร้ังนีจ้งึมคีวามสนใจมุง่เน้นการศกึษาผลกระทบต่อราคาหุน้ อัตราผลตอบแทนทีผ่ดิปกต ิและ

อัตราผลตอบแทนท่ีผดิปกตสิะสมต่อราคาหุน้ในช่วงส้ินสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) รวมทัง้ปัจจยัทีม่คีวามสัมพันธ์ 

กบัอัตราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมในช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) ส�าหรับบริษัทจดทะเบยีนทีด่�าเนนิการ 

เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ที่ผ่านมามีการศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของช่วงส้ินสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น 

ที่มีต่อหุ้นออกใหม่ที่เสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรก และปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมใน 

ช่วงส้ินสดุระยะเวลาห้ามขาย เช่น การศกึษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Field and Hanka (2001) ศกึษาการปรับตัวของ

ราคาหุ้น และปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น 

(Lockup Agreement) ส�าหรับหุ้นออกใหม่ที่เสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรก ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลา 

ตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ ราคาหุน้มกีารปรบัตวัลดลง และมอีตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมในเชงิลบเกดิขึน้อย่างมนียัส�าคญั 

ในช่วง 1 วันก่อนสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น จนถึง 1 วันหลังส้ินสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น  

(t = -1 ถึง t = 1)  โดยมค่ีาเท่ากบั -1.5% และผลการศกึษาแบ่งกลุ่มบริษัทออกเป็น 2 กลุ่ม พบว่าบริษัททีเ่ป็นธุรกิจร่วมทนุ 

(Venture-Financed Firm) มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงลบเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ โดยมีค่าเท่ากับ -2.3%  

ซึง่อัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติสะสมทีเ่กิดขึน้นีม้ค่ีามากกว่าบริษัททีไ่ม่ได้เป็นธุรกจิร่วมทนุ (Non-Venture-Financed Firm) 

มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงลบเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ โดยมีค่าเท่ากับ -0.8%

ส�าหรับในส่วนของการศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วง 1 วันก่อนสิ้นสุด 

ระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ จนถงึ 1 วนัหลังสิน้สุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (t = -1 ถงึ t = 1) ผลการศกึษา 

พบตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบกับอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมอย่างมนียัส�าคญัทางสถติิ ได้แก่ ตวัแปรหุน่

ของการเป็นธรุกจิเงนิร่วมทนุ (Dummy Variable for Venture Backing) ตวัแปรสดัส่วนร้อยละของจ�านวนหุน้ทีห้่ามขาย 

(Fraction of Post-IPO Shares Locked Up) และค่าลอการิทึมของเลขหนึ่งบวกด้วยปริมาณหุ้นที่ผิดปกติสะสมในช่วง  

1 วนัก่อนสิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ จนถงึ 1 วันหลงัสิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (t = -1 ถงึ  

t = 1) (Log (1+Three-Day Abnormal Volume))

Brav and Gompers (2000) ศึกษาพฤติกรรมการซือ้ขายหุน้ของผู้บริหาร ผู้ถอืหุน้รายใหญ่ และผู้มอี�านาจควบคุม 

รวมทั้งผู้มีส่วนเก่ียวข้องกับบริษัท (Insiders) ในช่วงส้ินสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น (Lockup Agreement) 

ส�าหรับหุ้นออกใหม่ที่เสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรก ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น 

ราคาหุ้นมีการปรับตัวลดลง และมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงลบเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญอย่างต่อเนื่องในช่วง 1 วัน

ก่อนสิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (t = -1) และ ณ วันส้ินสดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (t = 0) โดย

มีค่าเท่ากับ -0.26% และ -0.59% ตามล�าดับ

ส�าหรับในส่วนของการศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติจากการซื้อและถือครอง 

หลักทรัพย์ในช่วง 2 วันก่อนสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้นจนถึง 2 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (t = -2 ถึง t = 2) 

ผลการศึกษาพบตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติจากการซื้อและถือครองหลักทรัพย์
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อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ได้แก่ ตัวแปรสัดส่วนร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ห้ามขาย (Percent of Share Locked) เนื่องจาก

หากมีหุ้นที่ถูกห้ามขายตามข้อตกลงห้ามขายหุ่นปริมาณมาก จะท�าให้มีอุปสงค์ในการเทขายหุ้นที่สูงเมื่อส้ินสุดระยะเวลา 

ดงักล่าว ส่งผลให้ราคาหุน้ปรับตวัลดลง และตวัแปรหุน่ของการเป็นธุรกจิเงนิร่วมทนุ (Venture Capital-Backed) เน่ืองจาก

อาจมีการขายหุ้นในส่วนของธุรกิจร่วมทุนในสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง

นอกจากนี้ พบตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส�าคัญทาง

สถิติ ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าหุ้นทางบัญชีต่อราคาตลาด (Book-to-Market Ratio) ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนศักยภาพ 

ในการเตบิโตของบรษิทั หากบริษทัมีอตัราส่วนมลูค่าหุน้ทางบญัชีต่อราคาตลาดอยูใ่นระดบัสงู จะท�าให้ราคาหุน้ปรบัตวัเพิม่ 

สูงขึน้ และตวัแปรการจดัอนัดบัของผูจ้ดัจ�าหน่ายหลกัทรพัย์ (Underwriter Ranking) หากผูจ้ดัจ�าหน่ายหลกัทรพัย์เป็นบรษิทั 

ที่มีคุณภาพและมีชื่อเสียง จะท�าให้ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น

Brau, Carter, Christophe and Key (2004) ศกึษาการปรับตวัของราคาหุน้และปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์ต่ออตัรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น (Lockup Agreement) ส�าหรับหุ้นออกใหม ่

ทีเ่สนอขายแก่ประชาชนคร้ังแรก ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงสิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ ราคาหุน้มกีารปรบัตัว

ลดลง และมอีตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตใินเชงิลบเกดิขึน้อย่างมนียัส�าคญัอย่างต่อเนือ่งในช่วง 1-4 วันก่อนส้ินสุดระยะเวลา

ตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น (t = -1, -2, -3, -4)  โดยมีค่าอยู่ในช่วง -0.173% ถึง -0.448% และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ  

ณ วนัทีส่ิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (t = 0) มีค่าเท่ากับ -0.378% ซึง่เกดิจากความไม่เท่าเทยีมกันของข้อมลู

ข่าวสาร และแรงจูงใจในการบริหารงานของกลุ่มผู้บริหารภายหลังสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น

ส�าหรับในส่วนของการศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วง 4 วันก่อนสิ้นสุด

ระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ จนถงึวันสิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (t = -4 ถงึ t = 0) ผลการศกึษาพบ

ตวัแปรอิสระทีมี่ความสัมพนัธ์ในเชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกติสะสมอย่างมนียัส�าคัญทางสถติ ิได้แก่ ตวัแปรสดัส่วน

ร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ห้ามขาย (Percentage of Share in Lockup) ซึ่งหากภายหลังสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลง 

ห้ามขายหุ้น มีการเทขายหุ้นในส่วนที่ถูกห้ามขายออกมาในปริมาณมาก จะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์และอุปทานของหุ้น  

และส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ในเชงิลบ  และตวัแปรหุน่ของการเป็นธรุกจิเงนิร่วมทุน (Venture Capital Backed Dummy) 

โดยส่วนใหญ่แล้วกลุ่มธรุกจิร่วมทนุมกัน�าหุน้ของบริษทัทีต่นเข้าไปร่วมลงทนุมาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ เพือ่จะได้ม ี

โอกาสในการขายหุน้ส่วนของตนเพือ่ถอนการลงทนุออกจากบริษัท ซึง่จะส่งผลให้อุปสงค์ของหุน้เพ่ิมมากขึน้ภายหลังส้ินสุด

ระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น เป็นผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลงในที่สุด

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษายังพบตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

ได้แก่ ตวัแปรการออกใบส�าคัญสทิธแิสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ (Unit Issue Indicator) โดยนกัลงทนุมมีมุมองและการตอบสนอง

ต่อการออกใบส�าคัญสิทธิแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นในเชิงบวก ตัวแปรค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวม (Log of Total Assets) 

เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่มักมีการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารมากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก และตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้น 

โดยผู้บริหารภายหลังการเสนอขาย (Percentage of Management Ownership After Offer) โดยส่วนใหญ่ผู้บริหาร  

มแีนวโน้มทีจ่ะถอืครองหุน้ทีย่าวนานกว่ากลุม่ธรุกจิเงนิร่วมทนุ (Venture Capitalist) เนือ่งจากมแีรงจงูใจในการบรหิารงาน

เพื่อสร้างผลตอบแทนที่สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น

และการศึกษาในประเทศอังกฤษของ Hoque and Lasfer (2009) ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหุ้นของผู้บริหาร  

ผู้ถอืหุน้รายใหญ่ และผูม้อี�านาจควบคมุ รวมทัง้ผูม้ส่ีวนเกีย่วข้องกับบริษัท (Insiders)  ในช่วงสิน้สุดระยะเวลาตามข้อตกลง 

ห้ามขายหุน้ (Lockup Agreement) ส�าหรับหุน้ออกใหม่ทีเ่สนอขายแก่ประชาชนครัง้แรก ผลการศกึษาพบว่า ส่วนใหญ่แล้ว 
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บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน ประเทศองักฤษ คิดเป็นสดัส่วน 67.38% ของข้อมลูทีใ่ช้ในการศกึษาทัง้หมด  

มีระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้นเฉลี่ย 365 วัน มากกว่าในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งโดยปกติมีระยะเวลาประมาณ 

180 วัน

และในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น ราคาหุ้นมีการปรับตัวลดลง โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมใน 

เชงิลบเกดิขึน้อย่างมนียัส�าคญัในช่วง 2 วนัก่อนส้ินสดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้จนถงึ 2 วันหลงัสิน้สดุระยะเวลา

ตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น (t = -2 ถึง t = 2) โดยมีค่าเท่ากับ -1.85% รวมทั้งมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงลบ

เกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญในช่วง 3 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้นจนถึง 10 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาตาม

ข้อตกลงห้ามขายหุ้น (t = 3 ถึง t = 10) โดยมีค่าเท่ากับ -0.95%

ส�าหรับในส่วนของการศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วง 2 วันก่อนสิ้นสุด 

ระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้จนถงึ 2 วนัหลงัสิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (t = -2 ถงึ t = 2)  ผลการศกึษา 

พบตวัแปรอสิระทีม่คีวามสัมพันธ์ในเชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิได้แก่ ตวัแปรหุน่

การซื้อหุ้นในช่วงก่อนสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้นของกลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้มีอ�านาจควบคุม 

รวมทั้งผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับบริษัท (Insider Early Buy) โดยหากมีการซื้อหุ้นในช่วงดังกล่าว ท�าให้มีความเป็นไปได้ว่าจะม ี

การเทขายหุ้นปริมาณมากจากหุ้นในส่วนท่ีถูกห้ามขายตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น และหุ้นในส่วนที่ซื้อเพิ่มเติม ซึ่งจะส่งผล

ให้ราคาหุน้ปรบัตวัลดลง ตวัแปรหุน่การขายหุน้ ณ วันส้ินสดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ของกลุม่ผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้ 

รายใหญ่  และผูม้อี�านาจควบคมุ รวมทัง้ผูม้ส่ีวนเกีย่วข้องกับบรษิทั (Actual Sell Trade on Expiry Date) ซึง่จะส่งผลกระทบ 

ท�าให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง ตัวแปรจ�านวนหุ้นที่ถูกห้ามขายของกลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้มีอ�านาจควบคุม  

รวมทั้งผู้มีส่วนเก่ียวข้องกับบริษัท ตัวแปรสัดส่วนร้อยละของจ�านวนหุ้นท่ีห้ามขาย (Shares Locked) เนื่องจากมีความ 

เป็นไปได้ว่า หากหุ้นในส่วนที่ถูกห้ามขายตามข้อตกลงห้ามขายหุ้นมีปริมาณมาก จะมีการเทขายหุ้นออกมาในปริมาณมาก

เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลง และตัวแปรค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมนับตั้งแต่ 1 วัน

หลงัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จนถึง 11 วนัก่อนสิน้สดุระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุน้ (Stock Price Volatility)  

เนือ่งจากต้นทนุของการท�าก�าไรจากผลต่างของราคา (Arbitrage) จะจ�ากัดความสามารถในการยมืหุน้มาขาย (Short Sell) 

ในช่วงก่อนสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลง

นอกจากนี้ พบตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส�าคัญทาง

สถติ ิได้แก่ ตวัแปรสัดส่วนจ�านวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อทนุช�าระแล้ว (Share Issued at IPO) เน่ืองจากหากบรษิทัมจี�านวนหุน้ 

ที่เสนอขายในปริมาณมาก ท�าให้นักลงทุนคาดการณ์ว่าจะมีการเทขายหุ้นออกมาในปริมาณน้อยเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาตาม 

ข้อตกลง และตัวแปรหุน่ค่าอตัราผลตอบแทนทีผิ่ดปกตสิะสมนบัตัง้แต่วันเสนอขายหุน้มค่ีามากกว่าค่ากลาง (Performance) 

รวมทั้งการศึกษาในประเทศไทยของ Sirima Disara (2007) ศึกษาการปรับตัวของราคาหุ้นและปัจจัยที่มีความ

สัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) ส�าหรับหุ้นออกใหม ่

ท่ีเสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรก ผลการศึกษาพบว่า ช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น ราคาหุ้นมีการปรับตัวลดลง และ 

มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงลบเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญในช่วง 5 วันก่อนส้ินสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้นจนถึง  

5 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (t = -5 ถึง t = 5) ซึ่งมีค่าเท่ากับ -0.17%

ส�าหรับในส่วนของการศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงลบในช่วง 5 วัน

ก่อนสิน้สดุระยะเวลาห้ามขายหุน้จนถงึ 5 วนัหลังสิน้สดุระยะเวลาห้ามขายหุน้ (t = -5 ถงึ t = 5)  ผลการศกึษาพบตวัแปร

อิสระที่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ได้แก่ ตัวแปรความผันผวน
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ของราคาหุน้ (SD) เนือ่งจากความผันผวนของราคาหุน้มกัเกดิจากความไม่เท่าเทยีมในการเข้าถงึข้อมลู ดงันัน้หากราคาหุน้ 

มีความผันผวนมาก จะส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในเชิงลบในที่สุด และตัวแปรหุ่นการซื้อหุ้นของกลุ่มผู้บริหารและผู้ถือหุ้น 

รายใหญ่ในช่วงระยะเวลาห้ามขาย (Dummyinsidera) นกัลงทุนมมุีมมองต่อการซือ้หุน้ของกลุ่มผู้บริหารและผู้ถอืหุน้รายใหญ่ 

ว่าเป็นการส่งสัญญาณ โดยคาดการณ์ว่าหากมีการซื้อหุ้นในปริมาณมาก อาจมีการเทขายหุ้นในอนาคต ดังนั้นนักลงทุนจึง

หลีกเลี่ยงที่จะลงทุนในหุ้นดังกล่าว เป็นผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษายังพบตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

ได้แก่ ตวัแปรสดัส่วนร้อยละของจ�านวนหุน้ทีถ่กูห้ามขายต่อทนุช�าระแล้วหลงั IPO (Dumshares) นกัลงทนุสามารถคาดการณ์ 

จ�านวนหุน้ทีจ่ะถกูเทขายออกมาภายหลังช่วงส้ินสุดระยะเวลาห้ามขายหุน้ และเนือ่งจากนกัลงทนุส่วนใหญ่ยงัมคีวามเชือ่มัน่ 

ในผลประกอบการของบริษัท ดังนั้นหากมีจ�านวนหุ้นที่ถูกห้ามขายในปริมาณมาก จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสมเพิ่มสูงขึ้น

จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถสรปุแล้วพบว่า มปัีจจัยหลากหลายตวัแปรทีม่คีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 

ที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น (Lockup Agreement) หรือในช่วงสิ้นสุดระยะเวลา 

ห้ามขายหุ้น (Silent Period) อย่างมนียัส�าคญัทางสถติทิัง้ในเชิงบวกและเชงิลบ ดงัตารางที ่1 โดยการศกึษาครัง้นีเ้ลอืกตวัแปร

อสิระทีน่�ามาใช้ในการศกึษา โดยคดัเลือกตวัแปรทีส่นใจศกึษาจากผลการศกึษาก่อนหน้าส�าหรบัปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์กับ 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส�าคัญ ได้แก่ สัดส่วนร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ถูกห้ามขายต่อทุนช�าระแล้วหลัง

ภายหลงัการเสนอขาย (Field and Hanka (2001), Brav and Gompers (2000), Brau, Carter, Christophe and Key  

(2004), Hoque and Lasfer (2009) และ Sirima Disara (2007)) ร้อยละของจ�านวนหุน้ทีถ่อืโดยกลุม่ผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้ใหญ่  

ภายหลังการเสนอขาย (Brau, Carter, Christophe and Key (2004)) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาปิด (Sirima 

Disara (2007)) ตวัแปรหุน่ของการเสนอขายของผูจ้ดัจ�าหน่ายหลกัทรพัย์ (Brav and Gompers (2000)) นอกจากนีย้งัได้

คัดเลอืกตวัแปรอกีส่วนหนึง่ทีน่�ามาใช้ในการศกึษาโดยอ้างอิงจากการศกึษาของ Hoque and Lasfer (2009) และ Sirima 

Disara (2007) ซึ่งได้แก่ ค่าลอการิทึมของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด อัตราผลตอบแทนของหุ้น ณ วันแรกที่ท�าการ

ซือ้ขาย (IR) ระยะเวลาห้ามขาย และระยะเวลา (ปี) ทีบ่ริษัทเริม่ด�าเนนิกจิการจนเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ (Age) 
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ตารางที่ 1 สรุปตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลง 

ห้ามขายหุ้น (Lockup Agreement) หรือในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period)

ตัวแปรอิสระ

การศึกษาใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย

Field and
Hanka
(2001)

Brav and
Gompers
(2000)

Brau, Carter,
Christophe

and Key (2004)

Hoque and
Lasfer
(2009)

Sirima
Disara
(2007)

1. ตัวแปรหุ่นของการเป็นธุรกิจเงินร่วมทุน เชิงลบ เชิงลบ เชิงลบ

2. สัดส่วนร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ห้ามขาย เชิงลบ เชิงลบ เชิงลบ เชิงลบ เชิงบวก

3. ค่าลอการทึิมของเลขหนึง่บวกด้วยปรมิาณหุน้ 
 ที่ผิดปกติสะสมในช่วง 1 วันก่อนสิ้นสุด 
 ระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น จนถึง  
 1 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาตามข้อตกลง 
 ห้ามขายหุ้น

เชิงลบ

4. อัตราส่วนมูลค่าหุ้นทางบัญชีต่อราคาตลาด เชิงบวก

5. การจัดอันดับของผู้จัดจ�าหน่ายหลักทรัพย์ เชิงบวก

6. การออกใบส�าคัญสิทธิแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น เชิงบวก

7. ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวม เชิงบวก

8. สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้บริหารภายหลัง 
 การเสนอขาย

เชิงบวก

9. ความผันผวนของราคาหุ้น เชิงลบ

10. ตวัแปรหุน่การซือ้หุน้ของกลุม่ผูบ้รหิารและ 
 ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในช่วงระยะเวลาห้ามขาย

เชิงลบ เชิงลบ

11. ตัวแปรหุ่นการขายหุ้น ณ วันสิ้นสุด 
 ระยะเวลาตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น 
 ของกลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และ 
 ผูม้อี�านาจควบคมุ รวมทัง้ผูม้ส่ีวนเกีย่วข้อง 
 กับบริษัท

เชิงลบ

12. ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา 
 ผลตอบแทนทีผ่ดิปกติสะสมนบัตัง้แต่ 1 วนั 
 หลังเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
 จนถึง 11 วันก่อนสิ้นสุดระยะเวลา 
 ตามข้อตกลงห้ามขายหุ้น

เชิงลบ

13. สัดส่วนจ�านวนหุ้นที่เสนอขายต่อทุนช�าระ 
 แล้ว

เชิงบวก

14. ตัวแปรหุ่นค่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
 สะสมนบัตัง้แต่วันเสนอขายหุน้มค่ีามากกว่า 
 ค่ากลาง

เชิงบวก
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วัตถุประสงค์ของการศึกษา (Research Objectives)

การศึกษาเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET)  และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ตั้งแต่ พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2560 โดยมี

วัตถุประสงค์การศึกษา ดังนี้

1. เพือ่ศกึษาผลกระทบต่อราคาหุน้ อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกต ิและอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมต่อราคาหุน้ 

ของบรษัิทจดทะเบยีนทีด่�าเนนิการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แก่ประชาชนครัง้แรก โดยศกึษาในช่วงส้ินสดุระยะเวลาห้ามขาย 

(Silent Period)

2. เพือ่ศึกษาปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมในช่วงส้ินสดุระยะเวลาห้ามขาย (Silent 

Period)

ขอบเขตการศึกษา (Scope of the Research)

การศึกษาในคร้ังนี้ศึกษาเฉพาะข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ยกเว้น 

กองทนุอสงัหารมิทรัพย์ รวมทัง้ใช้ข้อมลูของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์เอม็ เอ ไอ (mai) ตัง้แต่ พ.ศ. 2544-พ.ศ.  

2560 โดยไม่นับรวมบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนส�าหรับการศึกษา

เนือ่งจากการศกึษาในครัง้นีใ้ช้ข้อมลูของบรษิทัจดทะเบยีนในช่วง พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2560 ดงันัน้ข้อมลูราคาหุน้บรษิทั 

จดทะเบยีนจงึอาจได้รบัผลกระทบจากเหตกุารณ์ส�าคญั เช่น ความไม่สงบทางการเมอืง พ.ศ. 2552 และเหตกุารณ์อุทกภยั

ครั้งใหญ่ พ.ศ. 2554 เป็นต้น

วิธีการศึกษา (Research Methodology)

การศึกษาครัง้นีแ้บ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนที ่1 การศกึษาผลกระทบต่อราคาหุน้ อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ 

และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนท่ีเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกในช่วงสิ้นสุด

ระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) โดยมข้ีอมลูทีใ่ช้ในการศกึษารวม 314 บริษัท และส่วนที ่2 การศกึษาปัจจยัทีม่คีวาม

สัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนคร้ังแรกในช่วง 

สิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) โดยมีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวม 276 บริษัท ดังตารางที่ 2
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ตารางที่ 2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาในช่วง พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2560

การศึกษาส่วนที่ 1 รวบรวมข้อมูลบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก เพื่อค�านวณ

หาค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ แล้วน�าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วย Two Tailed T-Test โดยมี

สมมติฐาน คือ

H
0
 : ARi = 0 ราคาหลักทรัพย์ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายไม่มีการเปลี่ยนแปลง 

   จนก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

H
1
 : ARi ≠ 0 ราคาหลักทรัพย์ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายมีการเปลี่ยนแปลง 

   จนก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

จากนั้นค�านวณค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม แล้วน�าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วย 

Two Tailed T-Test โดยมีสมมติฐาน คือ

H
0
 : CARi = 0 ราคาหลักทรัพย์ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายไม่มีการเปลี่ยนแปลง 

   อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

H
1
 : CARi ≠ 0 ราคาหลักทรัพย์ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายมีการเปลี่ยนแปลง 

   อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

และการศึกษาส่วนท่ี 2 รวบรวมและเก็บค่าตัวแปรต่างๆ จากนั้นน�าตัวแปรที่คาดว่ามีความสัมพันธ์กับอัตรา 

ผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมในช่วงส้ินสุดระยะเวลาห้ามขาย มาสร้างแบบจ�าลองในรปูการวเิคราะห์ความถดถอยพหเุชงิเส้น 

(Multiple Linear Regression Analysis) ดังนี้

CARi = β0 LogMKTi + β1 S.D.Pricei + β2 IRi + β3 SPLengthi + β4 LockSharei +
β5 Shareholderi + β6 Agei + β7 DummyUnderwriteri + εi

CARi คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายของหุ้น i

LogMKTi คือ ค่าลอการิทึมของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ณ วันแรกที่ท�าการซื้อขายของหุ้น i

S.D.Pricei คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาปิด ณ วันแรกที่ท�าการซื้อขายถึงวันที่ 90 ของหุ้น i

IRi คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้น i ณ วันแรกที่ท�าการซื้อ ซึ่งค�านวณจากผลต่างของราคาปิด

  ณ วนัแรกทีท่�าการซือ้ขายกบัราคาเสนอขาย (IPO Price) หารด้วยราคาเสนอขาย (IPO Price)

การศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
ต่อราคาหุ้นในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

ที่มีการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

ส่วนที่ 1 ส่วนที่ 2

บริษัทที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (IPO) ในช่วง พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2560 422 422

หัก บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนส�าหรับการศึกษา 108 146

ข้อมูลทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา 314 276
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SPLengthi คือ ระยะเวลา (ปี) ห้ามขายของหุ้น i

LockSharei คือ สัดส่วนร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ถูกห้ามขายต่อทุนช�าระแล้วหลังภายหลังการเสนอขาย 

  ของหุ้น i

Shareholderi คือ ร้อยละของจ�านวนหุ้นที่ถือโดยกลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นใหญ่ ซึ่งหมายถึงผู้ถือหุ้นมากกว่า 

  ร้อยละ 5 ภายหลังการเสนอขายของหุ้น i

Agei คือ ระยะเวลา (ปี) ที่บริษัทเริ่มด�าเนินกิจการจนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของหุ้น i

DummyUnderwriteri คือ ตวัแปรหุน่ของผู้จดัจ�าหน่ายหลักทรัพย์ โดยก�าหนดให้มค่ีาเป็น 1 หากหุน้ i จดัจ�าหน่ายโดย 

  ผูจ้ดัจ�าหน่ายหลกัทรพัย์ใน 5 อันดบัแรก ซึง่คดิจากสดัส่วนมลูค่าของ IPO ทีร่่วมเสนอขาย 

  ต่อมูลค่าระดมทุนทั้งหมดในช่วง พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2555 และมีค่าเป็น 0 หากหุ้น i ไม่ได ้

  จัดจ�าหน่ายโดยผู้จัดจ�าหน่ายหลักทรัพย์ใน 5 อันดับแรก

εi คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของหุ้น i

ผลการศึกษาส่วนที่ 1 : ผลกระทบต่อราคาหุ้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และ 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน
ครั้งแรกในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period)

ผลการศึกษาผลกระทบต่อราคาหุ้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

โดยทัว่ไปแล้วพฤตกิรรมการซือ้ขายของกลุม่ผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และผูท้ีเ่ก่ียวข้อง มกัมอิีทธิพลในการช้ีน�า 

การตัดสินใจซ้ือขายของนักลงทุนในตลาด เนื่องจากนักลงทุนรายย่อยมักมองว่ากลุ่มบุคคลเหล่านี้มีการตัดสินใจลงทุน 

ที่เหมาะสม อันเกิดจากความสามารถในการเข้าถึงข้อมูลภายในของบริษัท เช่น แนวโน้มผลประกอบการของบริษัท และ 

ปัจจัยอืน่ทีส่่งผลกระทบต่อการลงทนุ เป็นต้น ดงัน้ันตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจงึก�าหนดเกณฑ์การห้ามกลุม่ผู้บรหิาร  

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้ที่เกี่ยวข้องขายหุ้นภายในเวลาที่ก�าหนด (Silent Period) เพื่อขจัดปัญหาความไม่เท่าเทียมในการ

เข้าถึงข้อมูลของนักลงทุน

จากข้อมูลการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ตั้งแต่ พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2560 รวม 314 

บรษิทั  ผลการทดสอบสมมตฐิานทางสถติิของอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกต ิตามตารางที ่3 พบว่าราคาหุน้มีการเปลีย่นแปลง 

ในเชิงลบทีร่ะดบันยัส�าคญั 0.05 และ 0.01 (ปฏิเสธสมมตฐิาน H
0
 : AR

i
 = 0 ราคาหลกัทรัพย์ในช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย 

ไม่มีการเปลีย่นแปลง จนก่อให้เกิดอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกต)ิ ในช่วง 1 วนั และ 5 วนัหลงัสิน้สุดระยะเวลาห้ามขาย (t = 1, 5)  

ตามล�าดับ

อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตเิฉลีย่ในช่วง 1 วนัหลงัสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย (t = 1) เท่ากบั -0.31% สอดคล้องกบั

ผลการศึกษาในประเทศสหรฐัอเมรกิาของ Field and Hanka (2001), Brav and Gompers (2000) และ Brau, Carter, 

Christophe and Key (2004)

ทั้งนี้ผลการศึกษาในคร้ังนี้พบว่า มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยในช่วง 5 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย  

(t = 5) เกิดขึ้นเท่ากับ -0.94% จึงไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Field and Hanka (2001), 
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Brav and Gompers (2000) และ Brau, Carter, Christophe and Key (2004)

รวมทัง้พบว่าไม่มอีตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตเิฉล่ียในเชิงลบเกิดขึน้อย่างมนียัส�าคญัในช่วงก่อนวันส้ินสุดระยะเวลา

ห้ามขายหุ้น ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Field and Hanka (2001) แต่ไม่สอดคล้องกับ 

ผลการศึกษาของ Brav and Gompers (2000) และ Brau, Carter, Christophe and Key (2004) ดังตารางที่ 4

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติมีค่าเป็นลบที่เกิดขึ้นสะท้อนให้เห็นถึงการที่กลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และ 

ผู้ที่เกี่ยวข้อง มีการปรับลดปริมาณการถือครองหุ้นบางส่วน เพื่อท�าก�าไรระยะสั้นหลังจากช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย  

และอาจเนือ่งจากการทีน่กัลงทนุตดัสนิใจขายหุน้ด้วย เนือ่งจากมมีมุมองต่อความเส่ียงในการถอืครองหุน้ทีสู่งขึน้ เนือ่งจาก 

ภายหลงัช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย กลุม่ผู้บรหิาร ผูถ้อืหุ้นรายใหญ่  และผูท้ีเ่ก่ียวข้อง สามารถขายหุน้ในส่วนทีต่นครอบครอง 

ได้เต็มจ�านวน ซึ่งอาจท�าให้มีแรงจูงใจในการบริหารงานเพื่อสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นลดลง จึงอาจก่อให้เกิดอุปทาน 

ส่วนเกินในตลาด ซึ่งส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในเชิงลบในที่สุด

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมมติฐานของค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent 

Period)

Day N Positive Negative Mean Std.Deviation t-statistic Sig. (2-tailed) Significant

-15 314 130 184 0.0273 2.2212 0.2177 0.8278

-14 314 139 175 -0.0403 2.1608 -0.3306 0.7411

-13 314 152 162 0.1538 2.8027 0.9725 0.3315

-12 314 131 183 0.0821 3.4223 0.4251 0.6711

-11 314 131 183 -0.0124 3.7068 -0.0591 0.9529

-10 314 151 163 0.2466 3.0366 1.4390 0.1512

-9 314 139 175 0.2081 2.5003 1.4750 0.1412

-8 314 138 176 -0.4168 6.9678 -1.0599 0.2900

-7 314 148 166 0.0347 2.3199 0.2651 0.7911

-6 314 137 177 -0.0254 2.7079 -0.1661 0.8682

-5 314 159 155 0.0809 2.8754 0.4983 0.6186

-4 314 131 183 -0.1335 2.5346 -0.9331 0.3515

-3 314 133 181 -0.3661 4.5118 -1.4380 0.1514

-2 314 155 159 0.0416 2.3124 0.3187 0.7501

-1 314 146 168 0.1680 3.3687 0.8835 0.3776

0 314 154 160 -0.0160 2.6872 -0.1056 0.9159

1 314 147 167 -0.3050 2.5503 -2.1192 0.0349 **
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*** ระดับนัยส�าคัญ 0.01, ** ระดับนัยส�าคัญ 0.05, * ระดับนัยส�าคัญ 0.001

ตารางที่ 4 การเปรียบเทียบผลการศึกษาค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent 

Period)

หมายเหตุ: “-” คือ ไม่มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยในเชิงลบเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ

การเปรียบเทียบผลการศึกษาค่าเฉลี่ย
ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย

(Silent Period)

ผลการศึกษา
ในครั้งนี้

ผลการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา

Field and
Hanka
(2001)

Brav and
Gompers
(2000)

Brau, Carter,
Christophe and

Key (2004)

ณ วันสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (t = 0) - - AR0 = -0.59% AR0 = -0.38%

1 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (t = 1) AR1 = -0.31% AR1 = -0.30% AR1 = -0.26% AR1 , AR2 , AR3 , AR4

โดยมีค่าอยู่ในช่วง
-0.17% ถึง -0.45%

5 วันหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (t = 5) AR5 = -0.94% - - -

Day N Positive Negative Mean Std.Deviation t-statistic Sig. (2-tailed) Significant

2 314 175 139 0.0220 3.7192 0.1050 0.9164

3 314 151 163 0.1130 2.1675 0.9235 0.3565

4 314 154 160 -0.0987 2.7378 -0.6390 0.5233

5 314 58 256 -0.9411 2.3741 -7.0244 0.0000 ***

6 314 159 155 0.2810 3.5240 1.4128 0.1587

7 314 160 154 -0.2324 3.3434 -1.2315 0.2191

8 314 151 163 -0.0820 2.6605 -0.5460 0.5855

9 314 154 160 0.0874 2.5843 0.5990 0.5496

10 314 162 152 -0.1050 3.0469 -0.6107 0.5419

11 314 152 162 -0.0231 2.2863 -0.1792 0.8579

12 314 154 160 0.0100 2.7646 0.0643 0.9488

13 314 178 136 0.0023 2.3179 0.0178 0.9858

14 314 177 137 0.0226 3.8812 0.1031 0.9180

15 314 149 165 0.0150 3.6753 0.0723 0.9424

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมมติฐานของค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent 

Period) (ต่อ)
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*** ระดับนัยส�าคัญ 0.01, ** ระดับนัยส�าคัญ 0.05, * ระดับนัยส�าคัญ 0.001

ผลการศกึษาพบว่า อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกตสิะสมเชิงลบทีเ่กดิข้ึนในช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย อาจเกดิจาก

การทีก่ลุม่ผูบ้รหิาร ผูถื้อหุน้รายใหญ่ และผูท้ีเ่กีย่วข้อง มกีารปรบัลดปรมิาณการถอืครองหุน้บางส่วน เพือ่ท�าก�าไรระยะสัน้

หลงัจากช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขายแล้วท�าให้เกดิอปุทานส่วนเกนิในตลาด ส่งผลให้ราคาหลกัทรพัย์ปรบัตวัลดลงจนส่งผล

ให้เกดิอตัราผลตอบแทนทีผิ่ดปกตสิะสม ทัง้นีก้ารเปลีย่นแปลงของราคาหุน้ดงักล่าวเกดิขึน้เพยีงในช่วงระยะสัน้ จากนัน้จงึ

ปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติภายหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย

ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

ผลการทดสอบสมมตฐิานทางสถติขิองอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสม ตามตารางท่ี 5 พบว่ามอีตัราผลตอบแทน

ที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมในเชิงลบเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติในช่วงทดสอบระยะสั้น คือ ณ วันสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย 

จนถึง 1 วันภายหลังสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (CAR(0,+1)) ณ วันสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย จนถึง 5 วันภายหลังสิ้นสุด

ระยะเวลาห้ามขาย (CAR(0,+5)) และในช่วงก่อน 5 วันสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น จนถึง 5 วันภายหลังสิ้นสุดระยะเวลา 

ห้ามขาย (CAR(-5,+5))  โดยมค่ีา -0.32%, -1.23% และ -1.44% ตามล�าดบั (ปฏเิสธสมมตฐิาน H
0
 : CAR

i
 = 0 ราคาหลกัทรพัย์ 

ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายไม่มีการเปลี่ยนแปลง อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม)

ตารางท่ี 5 ผลการทดสอบสมมตฐิานของค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตเิฉลีย่สะสมในช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย  

(Silent Period)

อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม
Cumulative Abnormal Return

(CAR)

Mean Std.Deviation t-statistic Sig. (2-tailed) Significant

CAR(-15,+15) -1.2021 18.1487 -1.1737 0.2414

CAR(-15,-1) 0.0476 13.4895 0.0625 0.9502

CAR(-10,-5) 0.1279 8.7755 0.2583 0.7963

CAR(-5,-1) -0.2096 7.3593 -0.5046 0.6142

CAR(-5,+5) -1.4354 9.0571 -2.8082 0.0053 ***

CAR(0,+1) -0.3207 3.0522 -1.8617 0.0636 *

CAR(0,+5) -1.2258 5.4243 -4.0044 0.0001 ***

CAR(-1,+1) -0.1523 4.2258 -0.6386 0.5235

CAR(+5,+10) -0.4522 5.0078 -1.6002 0.1106

CAR(+5,+15) -0.5844 8.7196 -1.1876 0.2359

CAR(+1,+15) -1.0817 11.7957 -1.6250 0.1052
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ผลการศกึษาในครัง้นีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาก่อนหน้า ได้แก่ ผลการศกึษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Field 

and Hanka (2001) ผลการศึกษาในประเทศอังกฤษของ Hoque and Lasfer (2009) และผลการศึกษาในประเทศไทย

ของ Sirima Disara (2007) โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในเชิงลบอย่างมีนัยส�าคัญเกิดขึ้นเฉพาะในระยะส้ัน

เท่านั้น อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาคร้ังนี้พบว่า ไม่มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญในช่วงหลัง

วันสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น ดังนั้นจึงไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของในประเทศอังกฤษของ Hoque and Lasfer 

(2009) ดังตารางที่ 6

ตารางที่ 6 การเปรียบเทียบผลการศึกษาค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent 

Period)

การเปรียบเทียบผลการศึกษา
ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุด 
ระยะเวลาห้ามขาย
(Silent Period)

ผลการศึกษา
ในครั้งนี้

ผลการศึกษาก่อนหน้าใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศอังกฤษ ประเทศไทย

Field and
Hanka (2001)

Hoque and
Lasfer (2009)

Sirima Disara
(2007)

CAR(-5,+5) -1.44% - - -0.17%

CAR(-2,2) - - -1.85% -

CAR(-1,1) - -1.5% - -

CAR(0,+1) -0.32% - - -

CAR(0,+5) -1.23% - - -

CAR(+3,+10) - - -0.95% -

หมายเหตุ: “-” คือ ไม่มีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมในเชิงลบเกิดขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ

ผลการศึกษาส่วนที่ 2 การศึกษาปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
ของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรกในช่วงสิ้นสุดระยะเวลา
ห้ามขาย (Silent Period)

ผลการทดสอบทางสถิติของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุดระยะเวลา

ห้ามขาย โดยการวเิคราะห์ความถดถอยพหเุชงิเส้น (Multiple Linear Regression Analysis) ดงัตารางที ่7 พบว่ามปัีจจยั 

ที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย เมื่อปัจจัยอ่ืนๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อ

ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์คงที่ ได้แก่ ระยะเวลาห้ามขาย ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส�าคัญ 0.05 โดยสาเหตุที่ตัวแปรระยะเวลาห้ามขาย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา 

ผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมอย่างมนียัส�าคัญทางสถิต ิอาจเนือ่งมาจากการทีก่ลุม่ผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และผูท้ีเ่ก่ียวข้อง 

ท�าการปรับลดปริมาณการถือครองหุ้นบางส่วน เพื่อท�าก�าไรหลังจากช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย เนื่องจากคาดการณ์ว่า 
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มีโอกาสสูงที่ราคาหุ้นจะปรับตัวลดลงไปสู่ระดับที่เหมาะสม ดังนั้นการท�าก�าไรจากการถือครองหุ้นในระยะยาวจึงน่าจะ 

เกิดขึ้นได้ยาก สาเหตุอาจเนื่องมาจากการรับรู้ว่าหุ้นที่บริษัทน�าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการต้ังราคาเสนอขาย  

(IPO Price) ในระดบัท่ีสูงกว่าปัจจยัพ้ืนฐาน หรือความสามารถในการคาดการณ์ผลการด�าเนนิงานภายหลงัการเข้าจดทะเบยีน 

ในตลาดหลกัทรัพย์ว่าอาจมแีนวโน้มปรับตวัในทศิทางท่ีลดลง อนัเนือ่งจากความสามารถและศกัยภาพในการเตบิโตของบรษิทั  

แนวโน้มเศรษฐกิจ และสภาวะอุตสาหกรรม เป็นต้น ส่งผลให้กลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้ที่เก่ียวข้องตัดสินใจ 

ขายหุ้นบางส่วน เป็นผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลงในที่สุด

ตารางท่ี 7 ผลการทดสอบทางสถติขิองปัจจยัทีมี่ความสัมพันธ์กบัอัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติในช่วงส้ินสุดระยะเวลาห้ามขาย

N Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig.

Si
gn

ifi
ca

nt

Correlations

B Std. Error B Zero-
order

Partial Part

(Constant) 3.4485 2.1064 1.637 0.103 0.1028 0.1028 0.1028

LogMKT 276 -0.3436 0.4606 -0.0456 -0.746 0.456 0.4564 0.4564 0.4564

S.D.Price 276 0.0003 0.0703 0.0002 0.004 0.997 0.9970 0.9970 0.9970

IR 276 -0.0019 0.0028 -0.0421 -0.684 0.494 0.4944 0.4944 0.4944

SPLength 276 -0.0052 0.0026 -0.1567 -2.000 0.046 ** 0.0465 0.0465 0.0465

SPLockShare 276 0.0133 0.0200 0.0515 0.666 0.506 0.5063 0.5063 0.5063

Shareholder 276 -0.0124 0.0164 -0.0465 -0.757 0.450 0.4497 0.4497 0.4497

Age 276 0.0019 0.0074 0.0160 0.262 0.793 0.7932 0.7932 0.7932

Dummy
Underwriter 276 -0.3573 0.5529 -0.0396 -0.646 0.519 0.5187 0.5187 0.5187

*** ระดับนัยส�าคัญ 0.01, ** ระดับนัยส�าคัญ 0.05, * ระดับนัยส�าคัญ 0.001

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาคร้ังนี้ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาก่อนหน้า ซ่ึงพบว่าระยะเวลาห้ามขายไม่มีความ

สมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมอย่างมีนยัส�าคญัทางสถติ ิ ส�าหรับการศกึษาในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Brav 

and Gompers (2000) และ Brau, Carter, Christophe and Key (2004) ซึง่อาจเนือ่งมาจากลกัษณะของตลาดหลกัทรพัย์

ของประเทศไทยเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Stock Market) ท�าให้มีโอกาสเกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล  

(Information Asymmetry) สงูกว่า เมือ่เปรยีบเทยีบกับตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศทีพ่ฒันาแล้ว ทัง้นีผ้ลการศกึษาครัง้น้ี

ไม่สอดคล้องกับการศึกษาในประเทศไทยของ Sirima Disara (2007) อาจเนื่องด้วยข้อจ�ากัดเรื่องช่วงเวลาของข้อมูลที่น�า

มาใช้ในการศึกษาท�าให้สภาวะตลาดหลักทรัพย์มีความแตกต่างกัน
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สรุปผลการศึกษา (Conclusions)

ผลการศึกษาในส่วนของผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชน 

ครัง้แรกในช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) สามารถสรปุได้ว่า ราคาหุน้ในช่วงสิน้สดุระยะเวลาห้ามขาย (Silent 

Period) มีการปรับตัวในเชิงลบ สอดคล้องกับผลการศึกษาก่อนหน้าในประเทศไทย ประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศ

องักฤษ โดยผลการศกึษาครัง้นีพ้บว่า มอีตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ และอัตราผลตอบแทนท่ีผดิปกตสิะสมเกิดขึน้ในเชิงลบ

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอุปสงค์และอุปทานของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากกลุ่ม

ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้ที่เกี่ยวข้อง สามารถเทขายหุ้นในส่วนที่ตนครอบครองได้เต็มจ�านวน โดยการปรับตัวใน 

เชิงลบของราคาหุ้นจะเกิดขึ้นเพียงในระยะสั้นเท่านั้น จากนั้นจึงปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติ

และส�าหรับผลการทดสอบทางสถิติของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมในช่วงสิ้นสุด 

ระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) พบว่าตวัแปรระยะเวลาห้ามขาย (SPLength) มคีวามสมัพันธ์เชงิลบกับอตัราผลตอบแทน 

ที่ผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ระยะเวลาห้ามขาย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ อาจเนื่องมาจากการที่กลุ่มผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้ที่เกี่ยวข้อง ท�าการปรับลดปริมาณ

การถือครองหุ้นบางส่วนเพื่อท�าก�าไรหลังจากช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย เนื่องจากคาดการณ์ว่ามีโอกาสสูงที่ราคาหุ้น 

จะปรบัตวัลดลงไปสูร่ะดบัทีเ่หมาะสม ดงันัน้การท�าก�าไรจากการถอืครองหุน้ในระยะยาวจงึน่าจะเกดิขึน้ได้ยาก ส่งผลให้กลุม่ 

ผูบ้รหิาร ผูถื้อหุน้รายใหญ่ และผูท้ีเ่กีย่วข้อง ตดัสนิใจขายหุน้บางส่วน เป็นผลให้ราคาหุ้นปรบัตวัลดลงในทีส่ดุ อย่างไรกต็าม  

ผลการศึกษาครัง้นีไ้ม่สอดคล้องกบัผลการศกึษาก่อนหน้า ซ่ึงพบว่าระยะเวลาห้ามขายไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 

ทีผ่ดิปกตสิะสมอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิส�าหรบัการศกึษาในประเทศสหรฐัอเมรกิาของ Brav and Gompers (2000) และ 

Brau, Carter, Christophe and Key (2004) และการศึกษาในประเทศไทยของ Sirima Disara (2007)

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา (Suggestions)

1. ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ควรมีการก�าหนดหลักเกณฑ์การก�าหนดราคา

เสนอขายหุ้นสามัญให้ประชาชนทั่วไปครั้งแรก (IPO) ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เพื่อเป็นการปกป้องสิทธิประโยชน์ของ 

ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนและผู้ลงทนุจากความเส่ียงในการขาดทนุ เนือ่งจากราคาหุน้ปรบัตวัลดลงภายหลงัช่วงสิน้สดุ

ระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period)

2. นักลงทุนควรให้ความส�าคัญในการศึกษาข้อมูลส�าหรับการลงทุนในหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก (IPO) 

โดยเฉพาะกรณีการลงทุนเพื่อถือครองหุ้นในระยะยาว เนื่องจากเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) ราคาหุ้น

อาจมีการปรับตัวลดลงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของอุปทานหุ้นที่มีในตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ นักลงทุนควรให ้

ความส�าคัญในการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบียน สภาพของตลาดหลักทรัพย์ แนวโน้มเศรษฐกิจ และ 

สภาวะอุตสาหกรรม เพื่อใช้เป็นข้อมูลส�าคัญประกอบการตัดสินใจลงทุนในหุ้นที่ออกใหม่แก่ประชาชนครั้งแรก
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ข้อเสนอแนะส�าหรับการศึกษาครั้งต่อไป (Suggestions for Future Research)

1. ควรศึกษาเพิ่มเติมส�าหรับตัวแปรอื่นที่อาจส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และอัตราผลตอบแทน

ที่ผิดปกติสะสมต่อราคาหุ้นในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย (Silent Period) เช่น อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 

(P/BV) อตัราส่วนราคาตลาดของหุน้ต่อก�าไรสทุธต่ิอหุน้ (P/E) และสดัส่วนการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free 

Float) เป็นต้น

2. ควรศึกษารวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในระยะยาว เช่น การศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ 

ผดิปกต ิและอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมภายหลังส้ินสุดระยะเวลาห้ามขาย 1 ปี เพ่ือลดผลกระทบของเหตกุารณ์ส�าคญั 

ที่อาจส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียน
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