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บทคัดย่อ 
 

 กำรศึกษำนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษำ (1) ช่วงเวลำของกำรเข้ำจดทะเบียนของหุ้นที่
ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรกในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2) ผลตอบแทนวันแรก
ของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรกในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (3) ปัจจัย
ก ำหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรกในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  
 กำรศึกษำนี้เป็นกำรวิจัยเชิงปริมำณ และศึกษำจำกประชำกร คือ หุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแก่
ประชำชนเป็นครั้งแรกในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในช่วง พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 
จ ำนวน 73 บริษัท กำรศึกษำใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  ซึ่งประกอบด้วย ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่
ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรกในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ขนำดของบริษัท  
ดัชนีรำคำตลำด ชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี อัตรำส่วนสภำพคล่อง สัดส่วนคณะกรรมกำรอิสระ อัตรำ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ วิธีกำรที่ใช้ในกำรศึกษำ คือ สมกำรถดถอยแบบภำคตัดขวำง สถิติที่ใช้ 
ในกำรศึกษำ คือ ค่ำควำมถ่ี ค่ำเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน ค่ำสูงสุด ค่ำต่ ำสุด และสถิติที 
 ผลกำรศึ กษำพบว่ ำ (1) เดื อนตุ ลำคม และเดื อนธันวำคม เป็ นช่ วงเวลำที่ หุ้ นไอพี โอ                   
เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมำกที่สุด รองลงมำคือ เดือนพฤศจิกำยน และ
เดือนกรกฎำคม ตำมล ำดับ (2) อัตรำผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอโดยเฉลี่ยประมำณร้อยละ 
20.79 ในขณะที่อัตรำผลตอบแทนสูงสุดเท่ำกับร้อยละ 121.62 และต่ ำสุดเท่ำกับร้อยละ -20.38 และ 
(3) ปัจจัยเดียวที่ก ำหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอในช่วงระยะเวลำที่ศึกษำ คือ ชื่อเสียงของ 
ผู้สอบบัญชี อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 
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Abstract 
 

The objectives of this study were to study (1) the listed period of initial public 
offerings (IPO) in the Stock Exchange of Thailand (2) the first day returns of initial public 
offerings in the Stock Exchange of Thailand, and (3) factors determining the first day 
returns of initial public offerings in the Stock Exchange of Thailand. 

This study was a quantitative research and focused on population, Initial 
Public Offerings (IPO) in the Stock Exchange of Thailand (SET) during the year 2017 up to 
2021 totally 73 companies. The secondary data sources were used comprising of the 
first day returns of initial public offerings in the Stock Exchange of Thailand, size of companies, 
stock price index, reputation of auditor, current ratio, proportion of independent committee 
and return on assets. The research methodology employed cross sectional regression. Statistics 
for data analysis comprised of frequency, mean, standard deviation, maximum, minimum and 
t-statistics. 

The findings revealed that (1) October and December were the months that 
IPO shares were listed in the Stock Exchange of Thailand the most, followed by November 
and July, respectively. (2) The average of the first day returns of IPO shares in the Stock 
Exchange of Thailand was approximately at 20.79%, while the maximum rate of return 
was at 121.62% and the minimum rate of return was at -20.38%. (3) The only one factor 
that determined the first day returns of IPO share during the period of study was the 
reputation of auditor at statistically significance at 0.05 level. 
 

 
Keywords: The First Day Returns, Initial Public Offerings, The Stock Exchange of Thailand 
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บทท่ี  1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 

ในปัจจุบันเทคโนโลยีเข้ามามีบทบาทในการด ารงชีวิตประจ าวันของคนส่วนใหญ่มากขึ้น 
สามารถเข้าถึงข่าวสารต่างๆ ได้ง่าย ธุรกิจต่างๆ มีการแข่งขันกันอย่างมาก ท าให้ต้องมีการปรับปรุง
โครงสร้างธุรกิจเพ่ือให้สามารถแข่งขันกับคู่แข่งได้ โดยเฉพาะด้านเทคโนโลยีและการตลาด ซึ่งการ
ปรับปรุงดังกล่าวต้องใช้ทุนในการด าเนินงานจ านวนมาก ผู้ประกอบการบางส่วนเลือกใช้วิธีการระดมทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ เข้าจดทะเบียนเพ่ือซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เป็นครั้งแรก ด้วยการเสนอขายหุ้น
ไอพีโอ (IPO: Initial Public Offering) แก่ประชาชนทั่วไป ซึ่งคุณสมบัติและขั้นตอนต่างๆ ต้องเป็นไป
ตามท่ีส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนด 

ส าหรับนักลงทุนทั่วไป การลงทุนในหุ้นไอพีโอ ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่เสนอขายเป็นครั้งแรก 
ไม่มีข้อมูลแนวโน้มราคาหุ้นในอดีตให้เปรียบเทียบ และการรับรู้ข้อมูลอ่ืนๆ ของบริษัทผู้ออกจ าหน่าย
หุ้นไอพีโอ มีจ ากัดนั้น อาจท าให้เกิดการคาดการณ์ที่ผิดพลาด เกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
ระหว่างบุคคลภายในและนักลงทุนภายนอก บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จึงจ าเป็นต้องส่งสัญญาณเกี่ยวกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทเพ่ือลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล โดยนักลงทุนมักจะ
ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์จากข้อมูลขนาดสินทรัพย์ ก าไรสุทธิ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ                   
ผู้จัดจ าหน่าย ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบบัญชี ขนาดของบริษัท อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กระแสเงินสด จากหนังสือชี้ชวนและ
รายงานทางการเงิน และเพ่ือเป็นการจูงใจนักลงทุนบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์จึงตั้งราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดแรกไว้ต่ ากว่าราคาที่แท้จริง เมื่อเข้ามาเทรดในตลาดรองวันแรก ส่วนใหญ่ราคามักจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตามยังขึ้นอยู่กับอีกหลายปัจจัย อาทิ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์โดยรวม               
หากตลาดหุ้นอยู่ในทิศทางขาขึ้น มีสภาพคล่องสูง ราคาหุ้นไอพีโอจะปรับตัวสูงขึ้น ทางกลับกัน              
หากตลาดหุ้นซบเซา สภาพคล่องน้อย ราคาหุ้นไอพีโอก็จะปรับตัวต่ าลงจากราคาจองซื้อ นอกจากนี้
ต้องพิจารณา แนวโน้มธุรกิจและการเติบโตของอุตสาหกรรมด้วย เพราะหากไม่มีปัจจัยพ้ืนฐานรองรับ 
ราคาหุ้นไอพีโอนั้น ๆ ก็ปรับลดลง  
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ทั้งนี้ มีนักวิจัยจ านวนมากทั้งในประเทศ และต่างประประเทศให้ความสนใจ ศึกษา
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ หรือ Underpricing ซึ่งเป็นปรากฏการณ์ที่ราคาตลาดที่ซื้อขายหุ้น
ไอพีโอวันแรกในตลาดรองสูงกว่าราคาจองซื้อ (Offering Price) อาทิ ปรากฏการณ์ของผลตอบแทน
วันแรกของหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกหรือหุ้นไอพีโอที่มีค่าเป็นบวก        
ในตลาดหลักทรัพย์ไทย (กัลยานี ภาคอัต 2559) Dr.Chih –Hsiang พบว่า การก าหนดราคาจองซื้อ 
หุ้นไอพีโอมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ และมีอีกหลายแนวคิด            
ที่เกี่ยวข้องอ่ืนๆ ยืนยันว่าผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ มีค่าเป็นบวก  (Komenkul, Sherif, & 
Bing 2017; Keawsang 2016; Lonkani & Firth 2005; Mingmaung 2010; Pansriwong 2016; 
Parkatt 2016) แต่จากการศึกษาค้นคว้าเบื้องต้นพบว่า ยังมีหุ้นไอพีโอที่ผลตอบแทนวันแรกมีค่า          
เป็นลบ ซึ่งมีสาเหตุจากปัจจัยที่แตกกต่างกัน 

ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่
ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพิจารณารวมถึงช่วงเวลาที่บริษัทเข้า
ไปจดทะเบียน และเปิดให้มีการซื้อขายหุ้นที่เสนอขายให้ประชาชนเป็นครั้งแรก ปัจจัยก าหนด
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่เสนอขายให้ประชาชนเป็นครั้งแรก ซึ่งเป็นข้อมูลที่นักลงทุนใช้ประเมิน
มูลค่าหุ้นไอพีโอ เพ่ือตัดสินใจลงทุน มีความสัมพันธ์ในทางบวกและทางลบกับผลตอบแทนวันแรกของ
หุ้นไอพีโอ และอธิบายถึงผลการศึกษาเชิงประจักษ์พร้อมทั้งเป็นข้อเสนอแนะต่อผู้ที่สนใจ 

 

2. วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ  
 
 การศึกษามีวัตถุประสงค์ดังนี้ 

2.1 เพ่ือศึกษาช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็น
ครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.2 เพ่ือศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.3 เพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน
เป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3.  ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 
     การศึกษามีขอบเขตดังนี้ 

3.1 ประชำกร การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากร คือบริษัทจดทะเบียนหรือหุ้นที่
ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา พ.ศ. 2560 
ถึง พ.ศ. 2564 เป็นเวลา 5 ปี จ านวน 73 บริษัท 

3.2 ตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ ประกอบด้วย 
 3.2.1 ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็น

ครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3.2.2 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของบริษัท ดัชนีราคาตลาด ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบ

บัญชี อัตราส่วนสภาพคล่อง สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น จ านวน 7 ตัวแปร 

3.3 ระยะเวลำที่ใช้ในกำรศึกษำ เดือนสิงหาคม 2565 - พฤศจิกายน 2565 
 

4.  กรอบแนวคิดในกำรศึกษำ 
 
 จากการศึกษางานวิจัยและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องสามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการศึกษา
ได้ ดังนี้ 
 
                   ตัวแปรอิสระ            ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
  

ปัจจัยก ำหนดผลตอบแทนวันแรก 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด (INDEX) 
ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบบัญชี (AD) 
ขนาดของบริษัท (ASSET) 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (BOI) 

ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่

ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน

เป็นครั้งแรกในตลาด

หลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย 

(RETURN) 
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5.  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 
ศัพท์เฉพาะในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย 
5.1 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET)     

จัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้การก ากับดูแล
โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เปิดท าการซื้อขายขึ้น
อย่างเป็นทางการครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ท าหน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยน 
ซื้อขายตราสารทุนของบริษัทต่างๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ และเพ่ือให้สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจาก
สาธารณะได้โดยสะดวก ปัจจุบันการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ภายใต้
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

5.2 บริษัทจดทะเบียน (Listed Company) เป็นบริษัทมหาชนจ ากัดที่ได้รับอนุมัติจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้สามารถออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อประชาชน และได้รับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้เข้า เป็น                
บริษัทจดทะเบียนใน SET และ mai ตามขนาดของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว และคุณสมบัติอ่ืนๆ       
ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนด 

5.3 หุ้นไอพีโอ (Initial Public Offering: IPO) หมายถึง การที่บริษัทต้องการแหล่ง
เงินทุนเพ่ือขยายธุรกิจ บริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์ ( Issuer) ก็จะปรึกษากับที่ปรึกษาทางการเงิน
จัดท าหนังสือชี้ชวนการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ให้มีข้อมูลครบถ้วน ถูกต้อง เพ่ือให้นักลงทุนอ่าน
ท าความเข้าใจก่อนตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย์ได้ โดยจะต้องท าผ่านบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับความ
เห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (Securities and 
Exchange Commission: SEC) และต้องจัดท าหนังสือชี้ชวนตามหลักเกณฑ์ โดยบริษัทหลักทรัพย์ที่
ได้รับอนุญาตจัดจ าหน่ายให้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน แต่ละครั้งจะไม่มีเกณฑ์แน่นอนว่า  
จะจองด้วยวิธีใด ผ่านช่องทางไหน จ่ายเงินอย่างไร หรือจัดสรรอย่างไร ผู้ลงทุนจะต้องศึกษา
รายละเอียดต่างๆ จากหนังสือชี้ชวนเองเมื่อหลักทรัพย์ได้รับจัดสรรเรียบร้อยแล้ว ก็จะถูกเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้ผู้ถือหลักทรัพย์มีโอกาสซื้อขายเปลี่ยนมือบนกระดานตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

5.4 รำคำปิดวันแรก (First Day Closing Price) หมายถึง ราคาซื้อขายหุ้นไอพีโอ    
ครั้งสุดท้ายในวันแรกที่เปิดให้ซื้อขายในตลาดรอง  
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5.5 อัตรำผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ (First Day Returns of IPO) หมายถึง 
อัตราผลตอบแทนวันแรกคิดเป็นอัตราร้อยละของผลต่างระหว่างราคาปิดของหลักทรัพย์ IPO วันแรก
ในตลาดรอง (Secondary Market) กับราคาจองซ้ือ (Offering Price) ของหลักทรัพย์ IPO ในตลาดแรก 
(Primary Market) 

5.6 ดัชนีรำคำตลำด (Price Index) หมายถึง ดัชนีที่สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคา
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้งหมด เปรียบเทียบมูลค่าตลาดรวม ในวันปัจจุบันของหลักทรัพย์ที่เป็น    
หุ้นสามัญท้ังหมดที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน และหลักทรัพย์รับอนุญาตในตลาดหลักทรัพย์กับมูลค่า
ตลาดโดยการค านวณ SET Index ค านวณโดยใช้วิธีถ่วงน้ าหนักดัวยมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization Weighted) ด้วยการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดในวันปัจจุบันของหลักทรัพย์ (Current 
Market Value: CMV) กับมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในวันฐานของหลักทรัพย์ (Base Market Value: 
BMV) 

5.7 ขนำดของบริษัท (Company Size) วัดโดยมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทในงบ
การเงิน สินทรัพย์แบ่งเป็น 2 ประเภทใหญ่ดังนี้ 1) สินทรัพย์หมุนเวียน คือสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง
สามารถหมุนเวียนได้เร็วภายในไม่เกิน 1 ปี โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือการค้า ได้แก่ เงินสด ลูกหนี้ เงินให้
กู้ยืมระยะสั้น สินค้าคงเหลือ สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน เป็นต้น 2) สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน คือสินทรัพย์ที่
กิจการมีไว้ในครอบครองในระยะยาว เกินกว่า 1 ปี รวมถึงสินทรัพย์ที่มีตัวตนและสินทรัพย์ที่ไม่มี
ตัวตน ได้แก่ เงินลงทุนระยะยาว ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน สินทรัพย์อื่น เป็นต้น 
ซึ่งสินทรัพย์รวมเท่ากับ สินทรัพย์หมุนเวียนบวกด้วยสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนของบริษัท 

5.8 อัตรำส่วนสภำพคล่อง (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ค านวณจาก 
สินทรัพย์หมุนเวียน กับหนี้สินหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนที่จัดอยู่ในกลุ่มทางการเงินที่บอกถึงสภาพ
คล่องของกิจการ จะบอกว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากพอที่จะช าระหนี้สินระยะสั้นหรือไม่ 

5.9 อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(Return on Asset) ค านวณจากก าไรสุทธิ                
ต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพย์ที่มีทั้งหมด                 
ไปท าก าไรสุทธิกลับเข้ามาให้กิจการในปีนั้นเป็นกี่เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์ที่มีทั้งหมด ถ้าอัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์สูง แสดงว่ากิจการสามารถน าสินทรัพย์รวมไปท าก าไรสุทธิกลับเข้ามามาก  

5.10 สัดส่วนคณะกรรมกำรอิสระ (Proportion of Independent Directors) 
คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น มีหน้าที่ส าคัญในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบาย
และกลยุทธ์ที่ส าคัญของกิจการ และดูแลให้มั่นใจว่าฝ่ายจัดการได้น านโยบายและกลยุทธ์ไปปฏิบัติ
ตามที่ก าหนดไว้เพ่ือประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น คณะกรรมการจึงควรประกอบด้วยผู้ที่มี คุณสมบัติ
เหมาะสมที่จะท าหน้าที่ดังกล่าวอย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีองค์ประกอบที่เป็นกรรมการที่มีส่วนร่วมใน
การบริหาร และกรรมการที่ไม่มีส่วนร่วมในการบริหาร ในสัดส่วนที่จะท าให้เป็นคณะกรรมการที่มี
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ความรู้ความช านาญที่หลากหลายเหมาะสมกับธุรกิจและมีการถ่วงดุลอ านาจภายในคณะกรรมการ
ของบริษัทเพ่ือให้กรรมการทุกคนแสดงความคิดเห็นได้อย่างอิสระ และไม่ให้มีบุคคลหรือกลุ่มบุคคลใด
มีอ านาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท 

 องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนต้องเป็นไปตามเกณฑ์ของ
ส านักงาน ก.ล.ต. คือ 

1)  มีกรรมการอิสระอย่างน้อยหนึ่งในสามของจ านวนกรรมการทั้งหมด แต่ต้อง 
ไม่น้อยกว่า 3 คน 

2)  มีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 คน 
 

6.  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ  
 
การศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ดังนี้ 
6.1 บริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้นแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ 

ในการเตรียมความพร้อมในการเข้าจดทะเบียน และการจ าหน่ายหุ้น 
6.2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน าผลการศึกษาไปใช้วิเคราะห์ช่วงเวลา

การเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก เพ่ือวางแผนการท างานต่อไป 
6.3 ผู้ลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในหุ้นไอพีโอ 
6.4 ผู้วิจัย นักวิชาการ และผู้สนใจทั่วไปสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในการอ้างอิงใน

การศึกษาเพ่ิมเติม และเพ่ิมพูนความรู้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 

การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่
ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะอธิบายเกี่ยวกับ 1) แนวคิดเกี่ยวกับ
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 2) ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับหุ้น      
ที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก และ 3) งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

1.  แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
 
  จากการศึกษาแนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน
เป็นครั้งแรก (IPO) จะแยกอธิบายเป็น 5 หัวข้อ คือ 1) ความหมายของหุ้น IPO 2) ผลตอบแทนวันแรก
ของหุ้น IPO และ 3) ผู้ที่เกี่ยวข้องกับการเสนอขายหุ้น IPO 4) ตลาดแรกและตลาดรอง 5) ผู้ออกจ าหน่าย 
อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

1.1 ความหมายของหุ้น IPO IPO ย่อมาจาก Initial Public Offering คือ การเสนอ
ขายหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทมหาชนจ ากัดต่อประชาชนในครั้งแรก เพ่ือให้ได้มาซึ่งเงินทุนโดยการระดมทุน
ของบริษัทที่ออกจ าหน่าย และเปลี่ยนจากบริษัทเอกชน เป็นบริษัทมหาชน  

1.2 ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ค านวณได้จาก
ราคาปิดของหลักทรัพย์ IPO วันแรกในตลาดรอง (Secondary Market) ลบด้วยราคาจองซื้อ 
(Offering Price) ของหลักทรัพย์ IPO ในตลาดแรก (Primary Market)  

1.3 ผู้ที่เกี่ยวข้องกับการเสนอขายหุ้น IPO มีรายละเอียดดังนี้ 
1) กลต./ส านักงาน กลต. เป็นหน่วยงานที่ออกกฎเกณฑ์เก่ียวกับการ IPO และเป็น

ผู้ตรวจสอบข้อมูลของกิจการและอนุญาตให้ออกและเสนอขายหลักทรัพย์  บริษัทมหาชนจ ากัดที่ยื่น 
ค าขออนุญาตเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนเป็นครั้งแรก จะได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่  
ออกใหม่ต่อเมื่อแสดงให้ส านักงานเห็นได้ว่ามีคุณสมบัติเป็นไปตามหลักเกณฑ์ในเรื่องการก ากับดูแล
กิจการที่ดีและหลักเกณฑ์คุณสมบัติอ่ืนๆ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 39/2559 
เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ (ฉบับประมวล) โดยอาศัยอ านาจตาม
ความในมาตรา 16/6 และมาตรา 89/27 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
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2) ตลาดหลักทรัพย์ เป็นหน่วยงานที่ผู้ออกกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์และเป็นผู้อนุญาตให้หลักทรัพย์ของบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน นอกจากขอ
อนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกกับส านักงาน ก.ล.ต. แล้วเพ่ือให้หลักทรัพย์มีแหล่งในการซื้อขาย
เปลี่ยนมือได้บริษัทจะยื่นขออนุญาตเข้าจดทะเบียนเพ่ือซื้อขายในตลาดรอง ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจะท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ตลอดจนบริการที่เกี่ยวข้อง และก ากับ
ดูแลให้ท าตามกฎเกณฑ์เช่น กฎเกณฑ์การซื้อขาย การเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา เป็นต้น 

3) กระทรวงพาณิชย์ เป็นหน่วยงานที่ก ากับดูแลเกี่ยวกับการแปรสภาพบริษัทจาก
บริษัทจ ากัดเป็นบริษัทมหาชนและการเพิ่มทุนของบริษัทส าหรับการ IPO 

4) ที่ปรึกษาทางการเงินจะเป็นผู้ให้ค าแนะน าและค าปรึกษาตลอดกระบวนการ 
IPO และการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์รวมถึงท าหน้าที่ยื่นแบบ Filing 

5) ที่ปรึกษากฎหมายจะท าหน้าที่ให้ค าปรึกษากฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง
กับการ IPO และการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

6) ผู้สอบบัญชีจะท าหน้าที่ตรวจสอบงบการเงินของกิจการ 
7) ผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์หรือ Underwriter เป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่จะช่วย

กระจายหุ้นให้แก่นักลงทุนทั่วไป 
8) ผู้ตรวจสอบอื่นเช่น Internal Audit จะท าหน้าที่ช่วยตรวจสอบสภาพของกิจการ 

เช่น การควบคุมภายใน 
9) ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินจะมาดูแลเกี่ยวกับการประเมินราคาสินทรัพย์ 
10) นายทะเบียนหลักทรัพย์ บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด 

(The Thailand Securities Depository Co. Ltd. หรือ TSD) ให้บริการงานนายทะเบียนหลักทรัพย์ 
จัดท าทะเบียนผู้ถือหุ้นให้ถูกต้อง ครบถ้วน รวมถึงให้บริการน าหุ้นเข้าฝากในระบบไร้ใบหุ้น (Scripless) 
นอกจากนั้น TSD ยังให้บริการแจ้งข่าวสารและจ่ายสิทธิประโยชน์ต่างๆ ให้กับผู้ถือหุ้นด้วย เช่น จัดส่ง
เอกสารเชิญประชุมผู้ถือหุ้น จ่ายเงินปันผล และแจ้งสิทธิจองซื้อหุ้น เพ่ิมทุน เป็นต้น 
 1.4 ตลาดแรกและตลาดรอง ตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่ (Primary หรือ 
New Issued Market) เป็นตลาดส าหรับหลักทรัพย์ที่ออกใหม่โดยผู้ที่ต้องการเงินทุน และต้องการ 
จะระดมเงินทุนจากผู้ลงทุนโดยตรง ด้วยการออกและเสนอขายหลักทรัพย์  การซื้อขายหุ้นส่วนนี้ 
จะด าเนินการภายใต้ข้อก าหนดของ ก.ล.ต. โดยประกาศผ่านทางเว็บไซต์ SET หรือเว็บไซต์ของบริษัท 
และผ่านโบรกเกอร์ต่างๆ 
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 ตลาดรองหรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ (Secondary หรือ Trading Market) เป็น
ตลาดกลางส าหรับการซื้อขายเปลี่ยนมือความเป็นเจ้าของของหลักทรัพย์ที่ได้ผ่านการจองซื้อใน 
ตลาดแรกมาแล้ว เกิดขึ้นหลังจากที่บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์เรียบร้อยแล้ว โดยราคาหุ้น
อาจจะสูงกว่าหรือต่ ากว่าในตลาดแรก 
 1.5 ผู้ออกจ าหน่ายหุ้น IPO ต้องมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์เงื่อนไขของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพย์ก าหนด  
 

2.  ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
 
  จากการศึกษาทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก จะแยก
อธิบายเป็น 4 ทฤษฎี คือ 1) ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 2) ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด 3) ทฤษฎีการส่งสัญญาณ และ 4) ทฤษฎีการท า Bookbuilding อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
  2.1 ทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetry Information Theory) 
ทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูลหรือความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetric Information) 
คือ ข้อมูลที่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในตลาดแต่ละฝ่ายมีนั้นไม่เท่ากัน ชี้ให้เห็นถึงการได้รับข้อมูลที่ไม่เท่าเทียม
กันของนักลงทุนที่ถือเป็นบุคคลภายนอก และผู้บริหารที่ถือเป็นบุคคลภายใน รวมทั้งผู้จัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์ที่ทราบข้อมูลภายในมากกว่านักลงทุน ความไม่เท่าเทียมกันในการรู้ข้อมูลภายในของ
บริษัทผู้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO เป็นปัจจัยที่มีผลต่อการได้รับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ IPO 
ทั้งนี้การที่นักลงทุนเกิดความกังวลเกี่ยวกับความไม่เพียงพอของข้อมูล จะมีผลต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ IPO ในแรกเข้าตลาด ด้วยเหตุนี้บริษัทผู้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ IPO มักจะยอมเปิดเผย
ข้อมูลภายในของบริษัทเพ่ิมขี้น ดังนั้นข้อมูลที่ระบุในหนังสือชี้ชวน ไม่ว่าจะเป็นรายละเอียด
คณะกรรมการบริษัท ผลประกอบการในอดีต และข้อมูลภายในอ่ืนๆ จะช่วยสร้างความมั่นใจให้กับ 
นักลงทุน อันจะมีผลต่อราคาของหลักทรัพย์ IPO ในวันแรกเข้าตลาด เพราะจะช่วยลดปัญหาความ 
ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลที่จะสื่อสารสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนเกี่ยวกับผลตอบแทนที่จะได้รับ  

Beatty & Ritter (1986) อธิบายว่าการก าหนดราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียน
ครั้งแรกต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Underpricing IPO) มีสาเหตุเพื่อชดเชยกับความไม่แน่นอนซึ่งเกิดจาก
ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และนักลงทุน 

2.2 ทฤษฎี Winner’s Curse Rock (1986) อธิบายว่าการก าหนดราคาหลักทรัพย์     
ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Underpricing IPO) เกิดจากความไม่สมมาตรของ
ข้อมูลระหว่างนักลงทุนที่มีข้อมูลเหนือกว่า (Informed Traders) กับนักลงทุนที่มีข้อมูลน้อยกว่า 
(Uninformed Traders) โดยอธิบายว่านักลงทุนสถาบันเป็นนักลงทุนที่มีข้อมูลเหนือกว่า เนื่องจาก  
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มีเครื่องมือและความรู้ในการลงทุนเหนือกว่านักลงทุนทั่วไป ซึ่งเป็นนักลงทุนซึ่งมีข้อมูลน้อยกว่า 
นักลงทุนทั่วไปซึ่งเป็นนักลงทุนซึ่งมีข้อมูลน้อยกว่า จะสุ่มลงทุนทั้งหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนในตลาด
ครั้งแรกที่มีราคาต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Underpricing IPO) และหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนในตลาด
ครั้งแรกที่มีราคาสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง (Overpricing IPO) ดังนั้นจึงเกิดความเสียเปรียบ ซึ่งปัญหา
ดังกล่าวถูกเรียกว่า การเลือกที่ไม่เป็นธรรม (Adverse Selection) เพ่ือชดเชยปัญหาดังกล่าวและ    
จูงใจให้นักลงทุนทั่วไปซึ่งมีข้อมูลน้อยกว่า เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนในตลาดครั้งแรก 
ผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์จึงต้องเสนอราคาหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง 
(Underpricing IPO) โดยมีหลักฐานเชิงประจักษ์จ านวนมาก 

2.3 ทฤษฎี Negative Cascade  Welch (1992) ไดเสนอทฤษฎีตอยอดจากทฤษฎี
ความไม่สมมาตรของขอมูลวา นักลงทุนมักมีพฤติกรรมการลอกเลียนแบบนักลงทุนคนอ่ืนๆ โดยหุน 
IPO ตัวใดที่มีนักลงทุนใหความสนใจจองซื้อเปนจ านวนมาก นักลงทุนรายอ่ืนๆ จะเขาไปจองซื้อดวย 
ดังนั้นการตั้งราคาหุน IPO ต่ ากวาราคาที่แทจริงนั้นเปนสิ่งจ าเป็น เนื่องจากหากบริษัทตั้งราคาหุน IPO 
ที่สูงกว่าราคาท่ีแทจริงแลว นักลงทุนจะไมใหความสนใจจองซื้อหุนดังกลาว และเมื่อนักลงทุนรายอื่นๆ 
เห็นวาหุน IPO ดังกลาวไมไดรับความสนใจ จะไมลงทุนในหุนด้วยเชนกัน ในทางกลับกันหากบริษัทตั้ง
ราคาหุนที่ต่ ากวาราคาที่แทจริงจะชวยดึงดูดนักลงทุนใหสนใจที่จะจองซื้อหุน IPO และเมื่อนักลงทุน
คนอ่ืนๆ เห็นวาหุน IPO ดังกลาวไดรับความสนใจจะสนใจจองซื้อตาม โดยไมค านึงถึงขอมูลที่มอียู่ 

2.4 ทฤษฎีการท า Bookbuilding Benveniste and Spindt (1989) ได้พัฒนาทฤษฎี    
ที่น าเสนอการท า Bookbuilding เพ่ือลดปญหาการมีขอมูลไมเทาเทียมกันระหวางผูบริหารของบริษัท
กับนักลงทุนที่มีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาที่แทจริงของหุน IPO การท า Bookbuilding นั้นจะเริ่มตนโดย
การที่ผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriter) พรอมดวยผูบริหารของบริษัทที่ออกหุน IPO ท าการ
ส่งเสริมการขายหุน IPO ของกิจการใหแกนักลงทุนที่มีแนวโนมสนใจจองซื้อหุนของบริษัทในชวงของ
การสงเสริมการขายนี้ ผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์จะตั้งชวงราคาที่เหมาะสมของหุน IPO และท าการ
สอบถามถึงจ านวนหุนที่นักลงทุนสนใจจะซ้ือในแตละชวงระดับราคา เมื่อผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์และ 
ผูบริหารของกิจการไดรับขอมูลเกี่ยวกับอุปสงคของตลาดที่มีตอหุนแลวก็จะน าไปสู่การตั้งราคาจอง
เพ่ือจัดจ าหนายให้แก่นักลงทุนตอไป โดยการตั้งราคาจองต่ ากว่ามูลคาที่แทจริงที่นักลงทุนยินดีจะจาย
นั้นเปนสิ่งจ าเปนภายใตทฤษฎีนี้ เพ่ือเปนสิ่งตอบแทนใหกับนักลงทุนในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
ราคาและความตองการหนุ IPO ในแตละระดับราคา เพราะหากนักลงทุนเปดเผยจ านวนและราคาหุน 
IPO ที่ตองการซื้อแลว หากผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ทบทวนและตั้งราคาสูงสุดตามที่นักลงทุนยินดี 
จะจายนั้น นักลงทุนที่ยินดีเปดเผยขอมูลก็จะไมไดอะไรเปนผลตอบแทน ซึ่งอาจน าไปสูการไมให
ความรวมมือในการใหขอมูล 
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  2.5 ความมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency Hypothesis Theory) ตาม
ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกันไม่มีความสัมพันธ์
กันและเชื่อว่า ราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อสารธารณะชน แม้กระทั่ง
ข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจ ากัด ราคาท่ีเกิดข้ึนจึงเป็นราคาท่ีมีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 
(Equilibrium Price) ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic 
Value) 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพคือ ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงอยู่
ตลอดเวลา มีการจ าแนกประเภทระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของข่าวสารที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน
แบ่งเป็น 3 ระดับ ดังนี้ 

1.  ความมีประสิทธิภาพในระดับต่ า (Weak–Form Efficiency) ซึ่งข่าวสารที่ใช้
ประเมินเพ่ือตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลตลาด อาทิเช่น ข้อมูลด้านปริมาณหรือ ราคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้ว แสดงว่าไม่สามารถใช้ข้อมูลในอดีตด้านปริมาณหรือราคาการซื้อขาย
หลักทรัพย์ มาใช้พยากรณ์ราคาในอนาคตและออกแบบกลยุทธ์การลงทุนให้มีก าไรในระดับสูงเกิน
ปกติได้อย่างต่อเนื่อง เพราะราคาปัจจุบัน ได้สะท้อนข่าวสารทั้งหมด 

2.  ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi-Strong-Form Efficiency) ซึ่ง
ข่าวสารที่ใช้ประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ได้แก่ ข้อมูลตลาด ซึ่งผู้ลงทุนยังใช้ข่าวสารทั้งหมด
ได้รับทราบและมีอยู่ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลทั้งในอดีตและปัจจุบัน และการคาดการณ์ในอนาคต แสดงว่า
ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาด ได้สะท้อนข่าวสารไว้อย่างเต็มที่ ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพ
ระดับกลางไม่สามารถก าหนดกลยุทธ์ การลงทุนที่อิงอยู่บนพืน้ฐานของข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะ
มาสร้างผลก าไรที่เกินปกติได้อย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้เนื่องจากราคามีการเปลี่ยนเพ่ือตอบสนองต่อข่าวสาร
สาธารณะอย่างเป็นระบบ เหมาะสม รวดเร็ว และ ไม่ล่าช้า ดังนั้นผู้ที่เป็นเจ้าของหลักทรัพย์จะได้รับ
ก าไรหรือขาดทุนจากหลักทรัพย์ทันทีที่มีการประกาศข่าวสารดังกล่าว หลังจากนั้นจะไม่มีผู้ใดสามารถ
ท าก าไรหรือขาดทุนจากข่าวสารดังกล่าวได้อีก 

3.  ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง (Strong-Form Efficiency) ซึ่ง
ข่าวสารที่ใช้ประเมินเพ่ือตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข่าวสารทุกประเภททั้งที่เป็นสาธารณะ 
และไม่ใช่สาธารณะ อาทิเช่น ข่าวสารที่อยู่ระหว่างกระบวนการตัดสินใจของทางการ เป็นต้น โดยไม่
สามารถใช้ข้อมูลหรือข่าวสารที่มีนักลงทุนรู้ แม้เพียงคนเดียวมาก าหนดกลยุทธ์ในการสร้างผลก าไร 
ที่เกินปกติได้อย่างต่อเนื่อง  
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ทั้งนี้ เนื่องจากข่าวสารทั้งหมด ซึ่งรวมถึงข่าวสารส่วนบุคคลและข้อมูลภายในได้
สะท้อนรวมอยู่ในราคาของหลักทรัพย์แล้วความมีประสิทธิภาพของตลาดทั้ง 3 ระดับ มีความสัมพันธ์
กันแบบต่อเนื่อง กล่าวคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ า เป็นเงื่อนไขที่จ าเป็นของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพในระดับกลางและระดับสูง (Latham 1986) 
  2.6 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎี    
ที่ศึกษาถึงพฤติกรรมที่บริษัทหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือผู้บริหารส่งสัญญาณให้แก่นักลงทุนรายย่ อย 
โดยการเข้าถึงข้อมูลที่แตกต่างกันและการกระจายข้อมูล ข่าวสารที่ไม่ทั่วถึงในตลาดทุน เกิดปัญหา
ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetry Information) ส่งผลให้นักลงทุนไม่ทราบถึงคุณภาพของ
บริษัท ไม่สามารถคัดแยกบริษัทที่มีคุณภาพต่ าและคุณภาพสูงออกจากกันได้ บริษัทที่เสนอขายหุ้น
สามัญครั้งแรกแก่สาธารณชนจึงส่งสัญญาณ (Signal) ให้แก่นักลงทุนผ่านการ IPO Underpricing 
เพ่ือจูงใจให้เข้ามาลงทุนในบริษัท 

Welch (1989) พบว่า บริษัทที่เสนอขายหุ้น IPO ที่มีคุณภาพสูงจึงส่งสัญญาณ
คุณภาพของบริษัทแก่นักลงทุนโดยตั้งราคาจองซื้อหุ้นที่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (IPO Underpricing) 
เพ่ือดึงดูดให้นักลงทุนมาจองซื้อหุ้นของบริษัท นักลงทุนจะได้ก าไรและเกิดความติดใจ และเมื่อบริษัท
ต้องการออกหลักทรัพย์เพ่ือระดมทุนครั้งใหม่ก็จะสามารถขายให้กับนักลงทุนได้ไม่ยากและไม่ต้องลด
ราคา (Underpricing) ลงอีกในการระดมทุนครั้งใหม่ บริษัทที่มีคุณภาพต่ าจะพยายามเลียนแบบการ
ส่งสัญญาณโดยการลดราคาจองซื้อหุ้น IPO เพ่ือบ่งบอกถึงคุณภาพที่มีลักษณะเหมือนกับบริษัทที่มี
คุณภาพสูง แต่การเลียนแบบนี้จะมีต้นทุนเกิดขึ้นและนักลงทุนจะเรียนรู้ถึงการเลียนแบบของบริษัทที่
มีคุณภาพต่ า ดังนั้น บริษัทที่มีคุณภาพต่ าจะไม่ส่งสัญญาณ Underpricing ได้มากเท่าที่บริษัทที่มี
คุณภาพสูงท า 

Mnif (2010) อธิบายวิธีการที่บริษัทผู้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์  IPO ส่งสัญญาณ
ให้กับนักลงทุนในการลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลผ่านการเปิดเผยข้อมูลต่างๆ ในหนังสือ
ชี้ชวนที่สามารถส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนสร้างความน่าเชื่อถือช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล  

Habib & Ljungqvist (2001) อธิบายว่าปัญหาการเลือกที่ไม่เป็นธรรม (Adverse 
Selection) สามารถลดลงได้โดยการเลือกผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่มีชื่อเสียงเพ่ือเป็นการส่งสัญญาณ 
ไปยังนักลงทุนถึงความมีคุณภาพของหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรก 
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3.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
  
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่
ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องทั้ง
งานวิจัยในประเทศและต่างประเทศ สามารถอธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

3.1 งานวิจัยในประเทศที่เกี่ยวข้อง กัลยานี ภาคอัต (2559) ศึกษาปรากฏการณ์ของ
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกหรือหุ้นไอพีโอที่มีค่า 
เป็นบวกในตลาดหลักทรัพย์ไทย พบว่า หุ้นไอพีโอส่วนใหญ่ซื้อขายวันแรกในเดือนพฤศจิกายน 
รองลงมาคือ เดือนธันวาคม ตุลาคม พฤษภาคม และเดือนกันยายน อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ย
ของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ไทยประมาณ 61.43% ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ 
วันที่สามและวันที่ห้า โดยหุ้นไอพีโอปี 2557 มีอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยสูงที่สุดคือ 80.18% 
ในขณะที่หุ้นไอพีโอปี 2553 มีอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยต่ าสุดคือ 38.30% ขนาดของเงินลงทุนที่
จัดหาและภาวะตลาดหลักทรัพย์เป็นปัจจัยส าคัญที่อธิบายระดับของผลตอบแทนวันแรกของหุ้น 
ไอพีโอ 

ชูเกียรติ มงคลเกียรติชัย  (2560) ศึกษาการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อ
ประชาชนต่ ากว่ามูลค่าทางทฤษฎี กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่ามีผลตอบแทนที่สูงผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญ ผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนจากราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก
สูงกว่าราคาเสนอขายโดยเฉลี่ย 28.05% ทดสอบค่าเฉลี่ยโดยใช้วิธีทางสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) รวมทั้งประเมินมูลค่าระหว่างราคาหลักทรัพย์กับรายได้บริษัท (Earning) ซ่ึงการเพ่ิมขึ้น
ของราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกเป็นปรากฏการณ์ในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ว่าราคาเสนอขาย
หลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนต่ าากว่ามูลค่าทางทฤษฎี (Underpricing) 

สายรุ้ง แก้วสังข์  (2559) ปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่
ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในวันแรกของการ 
ซื้อขายประกอบด้วย ราคาหลักทรัพย์ที่น าเสนอขาย มูลค่ารวมของหลักทรัพย์ที่เสนอขาย อายุบริษัท 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ วันที่ซื้อขายวันแรก ส่วนปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์  
ที่ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก ณ วันที่ท าการซื้อขายวันที่หกสิบประกอบด้วย มูลค่ารวม
ของหลักทรัพย์ IPO ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่ซ้ือขายวันที่หกสิบ และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 

เวสารัช จรัสวรวุฒิกุล (2557) ศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใหม่ (หุ้น IPO) 
กรณีเป็นบริษัทย่อยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2547 -
2557 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นในหลักทรัพย์ใหม่ของบริษัทที่จดทะเบียน ปีที่หลักทรัพย์ใหม่เข้าท า
การซื้อขาย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ เฉลี่ยย้อนหลัง 3, 6 และ 12 เดือน ผลตอบแทนเฉลี่ย
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ของหลักทรัพย์ใหม่ก่อนหน้าย้อนหลัง 1 ปี มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ สัดส่วนการจองต่อจ านวน
หลักทรัพย์ที่เสนอขาย สัดส่วนการจองหลักทรัพย์ใหม่โดยผู้มีอุปการคุณของบริษัท มูลค่าการระดมทุน
ของหลักทรัพย์ และวาณิชธนกรบางแห่ง มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใหม่และผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ใหม่นั้นสามารถบ่งบอกถึงคุณภาพของบริษัท 

ประพันธ์ จันทร์วิไลศรี (2557) ศึกษาคุณภาพของก าไรและการก ากับดูแลกิจการ
ของบริษัทที่ออกหุ้น Initial Public Offerings (IPOs) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต     
ชวงป -2556 โดยแบงออกเปนสามชวงระยะเวลา ไดแก ปที่ออกหุน IPOs หนึ่งปหลังจากท่ีออก
หุน IPOs และสองปหลังจากที่ออกหุน IPOs ทั้งนี้ในแตละชวงระยะเวลาจะท าการแบงบริษัทใน            
กลุมตัวอยางออกเปน 4 ควอไทลโดยเรียงล าดับก าไรสุทธิ องคประกอบของก าไรที่เปนเกณฑคางรับ 
และองคประกอบของก าไรที่เปนกระแสเงินสด จากนอยที่สุด (Q1) ไปมากที่สุด (Q4) พบว่า บริษัท  
ที่มีก าไรมาจากองค์ประกอบของกระแสเงินสดในสัดส่วนที่สูงจะมีคุณภาพของก าไรที่สูงด้วย และมี
โอกาสสูงที่ก าไรนั้นจะมีความยั่งยืนในอนาคต ทั้งนี้ เมื่อวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลองเศรษฐมิติ โดยวิธี
วิเคราะห์ความถดถอยโลจิสแบบล าดับขั้น พบว่า บริษัทที่มี Earning อยู่ในช่วงควอไทล์ที่สูงจะเป็น
บริษัทที่มีจ านวนของบอร์ดคณะกรรมการและสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบที่น้อยแต่จะมี
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระที่มาก มีจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการที่น้อยครั้งกว่า มี
การใช้ผู้สอบบัญชีซึ่งอยู่ในกลุ่ม BIG4 และประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่ได้ด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการบริษัท ในขณะที่บริษัทที่มี CF Component อยู่ในช่วงควอไทล์ที่สูง จะเป็นบริษัทที่ มี
จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการที่น้อยครั้งกว่า มีการใช้ผู้สอบบัญชี ซึ่งอยู่ในกลุ่ม BIG4 และ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่ได้ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริษัท นอกจากนี้ ผลแบบจ าลองยัง
พบว่าแบบจ าลองโดยใช้ Accruals Component เป็นตัวแปรตามนั้นเป็นแบบจ าลองที่มีความ
เหมาะสมน้อยที่สุดที่จะใช้ในการพยากรณ์ และ CF Component อาจจะยังไม่ใช่ตัวแปรที่ดีพอในแง่
ของคุณภาพของก าไร ทั้งนี้ ถ้าหากจะค านึงถึงคุณภาพก าไรในรูปของกระแสเงินสดอิสระ ก็ควรใช้
กระแสเงินสดอิสระของบริษัท (Free Cash Flow to Firm) น่าจะเป็นตัวแปรที่ดีกว่า 

พีรพงศ์ บุญมี (2558) ศึกษาผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขายของหุ้น IPO 
ในช่วงสิ้นสุดระยะการห้ามขายหุ้นที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด (Silent Period) ในช่วง
ปี ค.ศ. 2010 – 2014 จ านวน 82 บริษัท พบว่าจากช่วงที่ท าการศึกษาทั้งหมด 6 ช่วง ของทั้งอัตรา
ผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขายนั้นมีเพียงช่วงเดียว คือช่วงก่อนสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น 15 
วันจนถึงวันสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้นเท่านั้นที่มีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติ
สะสม โดยมีปัจจัยมีที่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมได้คือ ความผันผวนของราคาหุ้น
ในช่วงวันที่เข้าซื้อขายวันแรกจนถึงวันที่มีการซื้อขายแล้ว 90 วัน โดยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสม ในขณะที่มูลค่าตลาดของหุ้นในตอนจบวันเข้าซื้อขายวันแรก อายุของ
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บริษัทจนถึงวันเข้าซื้อขายวันแรก อัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหุ้นในตลาดวันแรก สัดส่วนของ    
ผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท ระยะเวลาที่ถูกก าหนดห้ามขายหุ้น และจ านวนหุ้นที่ถูกก าหนดห้ามขาย           
เทียบกับจ านวนหุ้นที่ช าระเงินแล้วเป็นปัจจัยที่ไม่มีความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น 

ธนัญญา ธนากาญจนอนันต์ (2558) ศึกษาผลกระทบของวิกฤตการเงินต่ออัตรา
ผลตอบแทนวันแรกและผลตอบแทนระยะยาวของหุ้นไอพีโอที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี ค.ศ. 2005-2011 เป็นจ านวน 72 หุ้น โดยศึกษาการออกหุ้นไอพีโอในช่วงเวลา
ที่แตกต่างกันจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนอย่างไร และได้ศึกษาผลของวิกฤตการณ์ซับไพรม์ที่ เกิด
ในปี ค.ศ. 2008-2009 ซึ่งแบ่งช่วงเวลาในการศึกษาเป็นสามช่วง คือ การออกหุ้นไอพีโอช่วงก่อนเกิด
วิกฤต ช่วงเกิดวิกฤต และช่วงหลังเกิดวิกฤต พบว่า ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกและผลตอบแทน
ระยะยาวเฉลี่ยสามปีที่คิดแบบ Buy and Hold เป็นบวกในทุกช่วง แต่ในช่วงที่เกิดวิกฤตมีผลตอบแทน
เฉลี่ยวันแรกน้อยที่สุด คือ 8.43% และหุ้นที่ออกในช่วงวิกฤตมีผลตอบแทนระยะยาวเฉลี่ยมากที่สุด 
คือ 115.54% ซึ่งการออกหุ้นไอพีโอในช่วงก่อนเกิดวิกฤตมีผลกระทบอย่างมีนัยสาคัญต่อผลตอบแทน
วันแรกเท่านั้น และการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนวันแรกและผลตอบแทนระยะยาว 
พบว่า มูลค่าตามราคาตลาดและมูลค่าสินทรัพย์รวมมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลตอบแทน 
วันแรก ในขณะที่มูลค่าตามราคาตลาดและผลตอบแทนตลาดมีผลกระทบอย่างมีนัยสาคัญต่อ
ผลตอบแทนระยะยาว 

ณัฐภัทร ศิริพินทุ์  (2561) การศึกษาองค์ประกอบย่อยในตลาดของหลักทรัพย์เสนอ
ขายต่อสาธารณะเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์ไทยช่วงระหว่างวันแรกของการซื้อขาย ตั้งแต่ พ.ศ. 
2548 ถึง พ.ศ. 2558 ทั้งหมดจ านวน 130 หลักทรัพย พบว่า ความผิดปกติของผลตอบแทนระยะสั้น
ของหลักทรัพย์ไอพีโอนั้นเกิดขึ้นในช่วงเปิดการซื้อขายในตลาดรองวันแรกเท่านั้น และได้พบอีกว่า
ผลตอบแทนในช่วงระหว่างวันแรกของการซื้อขายมีอัตราผลตอบแทนลดลงตามล าดับ หลังจากช่วง
เปิดการซื้อขายซึ่งแสดงว่า นักลงทุนที่ได้ก าไรจากการลงทุนในหลักทรัพย์ไอพีโอนั้นคือนักลงทุนที่
ได้รับจัดสรรหลักทรัพย์ไอพีโอในตลาดแรกเท่านั้นและนักลงทุนที่ไม่ได้รับจัดสรรหลักทรัพย์แต่ไ ด้ 
ซื้อขายในตลาดรองช่วงระหว่างวันแรกไม่สามารถได้ก าไรในช่วงระหว่างวันแรก นอกจากนี้ยังพบว่า
ปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนรายย่อยความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนในวันแรกของ
หลักทรัพย์ไอพีโอ ในขณะที่ปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับอัตราผลตอบแทนในวันแรกของหลักทรัพย์ไอพีโอ 

กาญจนา สงวัฒนา และสายรุง แกวสังข์ (2562) ได้ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอ 
ผลตอบแทนในวันแรกของหลักทรัพยที่ออกจ าหนายแกสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชขอมูล หลักทรัพยที่ออกจ าหนายแกสาธารณชนเปนครั้งแรกระหวางป
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ถึง 2010 จ านวน 101 หลักทรัพย งานวิจัยนี้ใชการวิเคราะหแบบจ าลองสมการถดถอยในการศึกษา 
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนในวันแรกของหลักทรัพยที่ออกจ าหนายแกสาธารณชนเปนครั้งแรก 
ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ออกจ าหนายแกสาธารณชนเปน 
ครั้งแรก ประกอบดวย ราคาหลักทรัพยที่น าเสนอขาย มูลคารวมของหลักทรัพยที่เสนอขาย อายุ
บริษัท และดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่ซื้อขายวันแรก ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย พันธบัตรรัฐบาล 
ดัชนีการลงทุนจากตางประเทศ และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมนั้นไมมีนัยส าคัญทางสถิติตอการก าหนด
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

พิษณุ ถาวรวส (2562) ศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ที่ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือทางเลือกในการลงทุน เอ็ม เอ ไอ 
โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้คือ บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ไอพีโอในช่วงปี 2560 -2562 รวมระยะเวลา 3 ปี 
จ านวน 40 บริษัท โดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ ปัจจัยที่น ามาใช้ คือ ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท 
การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด มูลค่าหลักทรัพย์ไอพีโอ ผลตอบแทนของสินทรัพย์ โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา
และการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ 
ไอพีโอในตลาดทางเลือกเพ่ือการลงทุน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ได้แก่ ขนาดบริษัท 
การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด 

หทัยพันธ์ ศรีงาม (2563) ศึกษาอิทธิพลของกระแสเงินสดอิสระและประสิทธิภาพ
การด าเนินงานต่ออัตราผลตอบแทนวันแรกและอัตราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลักทรัพย์ IPO 
ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 
2550 ถึงปี พ.ศ. 2562 รวมทั้งสิ้น 75 บริษัท พบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ IPO และกระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผลปีแรกของหลักทรัพย์ IPO ในขณะที่อัตราการเติบโตของก าไรก่อนหักค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยภาษี  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลปีแรกของหลักทรัพย์ IPO 

3.2 งานวิจัยต่างประเทศที่เกี่ยวข้อง Cheng, Cheung and Po (2004) ได้ศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนในช่วงระหว่างวันแรกของการซื้อขายของหลักทรัพย์เสนอขายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรก
ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง (SEHK) ในระหว่างปี ค.ศ. 1995-1998 จ านวน 159 หลักทรัพย์ พบว่า
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของนักลงทุนในหลักทรัพย์เสนอขายต่อสาธารณชนเป็นครั้งแรกในกรณีที่ซื้อ
หลักทรัพย์ ณ ราคาจองและขาย ณ ราคาเปิดการซื้อขายในวันแรก เท่ากับ 14.9 เปอร์เซ็นต์และนักลงทุน
ที่ไม่ได้รับจัดสรร IPO ในตลาดแรกเข้ามาท าก าไรระยะสั้นใน IPO โดยเข้ามาซื้อหลักทรัพย์ในช่วงเปิด
ตลาดของวันซื้อขายวันแรกและขาย ณ ราคาปิดการซื้อขายในปิดตลาด ไม่สามารถที่จะท าก าไรสังเกต
ได้จากอัตราผลตอบแทนในช่วงหลังจากเข้ามาในตลาดในช่วงระหว่างวันแรกที่ติดลบ 
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Ritter & Welch (2002, p. 1796) สรุปว่าหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี ค.ศ. 1980 – 2001 มีจ านวน 6,249 หลักทรัพย์
โดยให้ผลตอบแทนในวันแรกเฉลี่ยที่  18.8% และหากถือหลักทรัพย์ที่เข้าจดทะเบียนครั้งแรกต่อไป
เป็นระยะเวลา 3 ปี จะให้ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยประมาณ 22.6% ในช่วงระยะเวลา 3 ปี 

Mok and Hui (1998) ได้ศึกษาการ Underpricing ของหลักทรัพย์ IPO ในสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน จ านวน 101 หลักทรัพย์ ในช่วงปี ค.ศ. 1978-1983 พบว่า ปัจจัยส าคัญที่ท าให้มีความ
แตกต่างในการเกิดปรากฏการณ์ Underpricing ได้แก่ (1) ปัจจัยทางด้านโครงสร้างของผู้ถือหุ้น  
(2) ความห่างของช่วงระยะเวลาระหว่างการเสนอขายและออกหลักทรัพย์ (3) ข้อมูลที่ไม่สมมาตร  

Fin & Higham (1998) ประเทศออสเตรเลีย ได้ท าการศึกษาหลักทรัพย์ IPO 
ระหว่างปี 1966-1978 พบว่า ผลตอบแทนในวันแรกโดยเฉลี่ยในวันแรกอยู่ที่ 29.2% และผลตอบแทนเฉลี่ย
หลังจากเข้าสู่ตลาดเป็นลบแต่ไม่มีนัยส าคัญ ทั้งนี้กระบวนการในการเข้าสู่ตลาด IPO ในประเทศ
ออสเตรเลียและนายหน้า (Broker) เป็นอุปสรรคต่อการเข้าสู่ตลาดฯ ของหลักทรัพย์ IPO และส่งผลให้
ราคาหลักทรัพย์ IPO ต่ ากว่าราคาที่ควรจะเป็น 

Boudriga, Slama & Boulila (2009) ประเทศตูนีเซีย ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่
ส่งผลท าให้หลักทรัพย์ IPO เกิดการ Underpriced ในประเทศที่ก าลังพัฒนา ระหว่างปี 1992-2008 
พบว่า ก าไรสะสม วาณิชธนกิจ สิทธิการจองหุ้นที่เกิน Listing Delay และราคาเสนอขาย IPO มี
นัยส าคัญต่อผลตอบแทน ท าให้เกิด Underpriced ส่วนตัวแปร อายุบริษัท และ มูลค่าหลักทรัพย์ที่
น าเสนอขาย ไม่ส่งผลการเกิด Underpriced 

Kunz and Aggarwal (1994) ได้ศึกษาหลักทรัพย์ IPO จ านวน 42 หลักทรัพย์ 
ระหว่างปี ค.ศ. 1983- 1989 ในประเทศสวิตเซอร์แลนด์ พบว่า หลักทรัพย์ IPO มีราคาที่ต่ ากว่าราคา
ที่แท้จริง (Underpricing) และมีผลตอบแทนวันแรกมีค่าเท่ากับ 35.8% โดยให้เหตุผลว่าเพ่ือที่ให้
บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ IPO มีชื่อเสียงต่อสาธารณะและเพ่ือประโยชน์ของบริษัทในการออก
หลักทรัพย์เพ่ือจ าหน่ายครั้งต่อไป และมีผลตอบแทนส่วนเกินจากราคาเสนอขายภายใน 3 ปีหลังจาก
เข้าสู่ตลาด แต่หากเป็นหลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนในวันแรกเป็นลบ ผลตอบแทนใน 3 ปีก็จะเป็นลบ 

Martani, Sinaga, and Syahroza (2012) ได้ศึกษาหุนกลุมบริษัท Manufacturing 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย ในระหวางปค.ศ. 1994 – 2006 จ านวน 45 
บริษัท พบวา ความมีชื่อเสียงของผูจัดจ าหนายหลักทรัพย ความมีชื่อเสียงของผูสอบบัญชี ขนาดของ
บริษัท อายุของบริษัท และ ROE Ratio มีความสัมพันธในเชิงลบกับการ Underpricing 
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4.  การสังเคราะห์งานวิจัย (Research Synthesis) ที่ เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 สรุปการสังเคราะห์งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่
ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงตามตารางที่ 2.1 
 
ตารางที่ 2.1 สรุปการสังเคราะห์งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่

ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ล าดับ ตัวแปรอิสระ ผลการศึกษา ผู้วิจัย 
1 ดัชนีราคาตลาด + 

 
กาญจนา สงวัฒนา และสายรงุ แกวสังข์ (2562), 
พิษณุ ถาวรวส (2562) 

2 ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบ
บัญช ี

+ Zheng (2007), Beatty (1989), Beatty and 
Ritter(1986), ณัฐพล มิ่งเมือง (2553), พิมพิศา 
พรหมมาและพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2561) 

3 ขนาดของกิจการ + 
- 

Martani and Chastina (2005), Carter & 
Manaster (1990), 
Yatim (2011) Mikkelson, Partch and Shah 
(1997), ปทุมวดี โบงูเหลือม (2561), พิมพิศา 
พรหมมาและพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2561), 
ธนัญญา ธนากาญจนอนันต์ (2558) 

4 อัตราส่วนสภาพคล่อง + 
- 

Hasan et al. (2013), ปทุมวดี โบงูเหลือม (2561), 
พิมพิศา พรหมมา และพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2561) 

5 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

+ 
- 

Yatim (2011), สายรุ้ง แก้วสังข์ (2559), ปทุมวดี 
โบงูเหลือม (2561), พิมพิศา พรหมมา และ 
พัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2561) 

6 สัดส่วนคณะกรรมการ
อิสระ 

+ 
- 

Darmadi, S. and Gunawan, R. (2013), Anis 
(2010), Kim et al (2010), Yatim (2011), 
พิมพิศา พรหมมา และพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2561) 
เวสารัช จรัสวรวฒุิกุล (2557), ประพันธ์  
จันทร์วิไลศรี (2557), พีรพงศ์ บญุมี (2558) 

 



บทท่ี 3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 

เพ่ือศึกษาช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียน ผลตอบแทนวันแรก และปัจจัยก าหนด
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยด าเนินการตามล าดับดังนี้ 1) ก าหนดประชากร 2) เก็บรวบรวมข้อมูล 3) ค านวณผลตอบแทน 
วันแรกของหุ้นไอพีโอ 4) จัดท าความถี่ของช่วงเวลาที่ออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ 5) ค านวณค่าเฉลี่ย ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุดของผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ 6) ใช้สมการถดถอย
ภาคตัดขวางเพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ 7) วิเคราะห์ผลการศึกษา 
อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้  

 

1.  กำรก ำหนดประชำกร 
 
 การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนหรือหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่
ประชาชนเป็นครั้งแรก (หุ้นไอพีโอ) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา พ.ศ. 2560 ถึง 
พ.ศ. 2564 เป็นเวลา 5 ปี จ านวน 73 บริษัท 
 

2.  กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
 
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็น      
ครั้งแรก (หุ้นไอพีโอ) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 73 บริษัท ส าหรับระยะเวลา 5 ปี 
ตั้งแต่ในช่วงเวลา พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 และข้อมูลทางการเงินอ่ืน ซึ่งประกอบด้วย อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด (INDEX) ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบบัญชี (AD) ขนาดของบริษัท 
(ASSET) อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) สัดส่วนคณะกรรมการ
อิสระ (BOI) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis 
and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงแต่ละตัวแปรแสดงการค านวณดังนี้ 
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1) อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด (INDEX) =  
 

ดัชนีราคาตลาด ณ ก่อนวันซื้อขายหุ้น IPO 3 วัน  – ดัชนีราคาตลาดวันก่อนหน้า 
 

2) ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบบัญชี (AD) =  
 

บริษัทที่ผู้ตรวจสอบบัญชีอยู่ใน กลุ่ม Big 4 ในระหว่างจ าหน่ายหุ้น IPO มีค่าเท่ากับ 1 
และอ่ืนๆ เท่ากับ 0 
 

3) ขนาดของบริษัท (ASSET)  =  
 

วัดจากลอการึทึมของสินทรัพย์รวมของบริษัท ณ สิ้นปีก่อนหน้าการเปิดจองหุ้น IPO 
 

4) อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR)  = สินทรัพย์หมุนเวียน 
   หนี้สินหมุนเวียน 
  

5) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) = ก าไรสุทธิ 
 สินทรัพย์รวม 
 

6) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (BOI) = สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ 
กรรมการบริษัททั้งหมด 

 

3.  กำรค ำนวณผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรก  
 
 การค านวณผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 แสดงได้ดังนี้ 

 

Return P1   =   (P1   - P0   )    x 100 

  P0 

  
 โดย  

 Return P1 = ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ  

           P0 = ราคาจอง 

           P1 = ราคาปิดของหุ้นไอพีโอที่ท าการซื้อขายวันแรก 
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4.  กำรจัดท ำควำมถี่ของช่วงเวลำที่ออกจ ำหน่ำยหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรก
ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลำ พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 

 
ตารางที่ 3.1 ความถี่ของช่วงเวลาที่ออกจ าหน่ายหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 

 
ช่วงเวลา

ออกจ าหน่าย
หุ้นไอพีโอ 

เดือนที่ออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ 
รวม 

ม.ค ก.พ มี.ค เม.ย พ.ค มิ.ย ก.ค ส.ค ก.ย ต.ค พ.ย ธ.ค 

ปี 2560  | | || |  || | ||| || || |||| | 21 

ปี 2561   |    |   ||| | | 7 

ปี 2562  |   |  | |  ||| || || 11 

ปี 2563  |     |  | |||| |||| ||| 14 

ปี 2564  ||  | |||  ||| | || ||| || ||| 20 

รวม 0 5 2 3 5 0 8 3 6 15 11 15 73 

 
5.  กำรค ำนวณค่ำเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน ค่ำสูงสุดและค่ำต่ ำสุดของผลตอบแทน 

วันแรกของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรก 
 
   การศึกษาได้ค านวณค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุดของผลตอบแทน
วันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา 
พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564  
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6.  กำรใช้สมกำรถดถอยภำคตัดขวำงเพื่อวิเครำะห์ปัจจัยก ำหนดผลตอบแทนวันแรก
ของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแก่ประชำชนเป็นครั้งแรก 

 
   การศึกษาครั้งนี้ใช้สมการถดถอยแบบภาคตัดขวางเพ่ือศึกษาปัจจัยก าหนดผลตอบแทน
วันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สมการ
ถดถอยภาคตัดขวางแสดงได้ดังนี้  
 

Returnit    = C0t + C1tINDEXt   + C2tADt   + C3tASSETt + C4tCRt +  

                  C5tROAt + C6tBOIt + εit 
 

เมื่อ 

Returnit   =   ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็น 
ครั้งแรกของของบริษัท i ณ เวลา t 

INDEXit   =  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด ณ เวลา t 

ADit  =  ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบบัญชี โดยก าหนดให้บริษัทที่ผู้ตรวจสอบ
บัญชีอยู่ใน กลุ่ม Big4 ในระหว่างจ าหน่ายหุ้น IPO มีค่าเท่ากับ 
1 และอ่ืนๆ เท่ากับ 0 ของบริษัท i ณ เวลา t 

ASSETit   =  ขนาดของบริษัท วัดจากลอการึทึมของสินทรัพย์รวมของบริษัท i 
สิ้นปีก่อนหน้าการเปิดจองหุ้น IPO ณ เวลา t 

CRit       =  อัตราส่วนสภาพคล่อง ย้อนหลัง 3 ปีก่อนการเปิดจองหุ้น IPO 
ของบริษัท i ณ เวลา t 

ROAit      =  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ย้อนหลัง 3 ปีก่อนการเปิดจอง
หุ้น IPO ของบริษัท i ณ เวลา t 

BOIit       =  สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ของบริษัท i ณ เวลา t 

εit        =  ค่าความคลาดเคลื่อน 

C1t– C6t  =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรในสมการ 
 

การศึกษาครั้งนี้ได้มีการทดสอบการมีความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระในแต่ละสมการ 
ด้วยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 
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7.  กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำ  
  
  การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายแยกเป็น 3 ส่วน คือ 

7.1 ผลการศึกษาช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน
เป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

7.2 ผลการศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

7.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน
เป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

   
 

การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายแยกเป็น 3 ส่วน คือ  
1.  ผลการศึกษาช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน

เป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.  ผลการศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3.  ผลการวิเคราะห์ปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่

ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  
1.  ผลการศึกษาช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็น

ครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
  การอธิบายผลการศึกษาช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน
เป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะอธิบายตามรูปแบบวิธีด าเนินการศึกษาตามข้อ 4 
แสดงได้ดงัตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 ช่วงเวลาการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2560 – 2564 
 

ช่วงเวลา 

ออกจ าหน่าย 

หุ้นไอพีโอ 

เดือนที่ออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ 

รวม 
ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 

ปี 2560  | | || |  || | ||| || || |||| | 21 

ปี 2561   |    |   ||| | | 7 

ปี 2562  |   |  | |  ||| || || 11 

ปี 2563  |     |  | |||| |||| ||| 14 

ปี 2564  ||  | |||  ||| | || ||| || ||| 20 

รวม 0 5 2 3 5 0 8 3 6 15 11 15 73 
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 ตารางที่ 4.1 ให้ข้อมูลเกี่ยวกับระยะเวลาการเข้าจดทะเบียนและความถี่ในการเข้า                     
จดทะเบียนของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจากตารางพบว่า เดือนธันวาคม 
และเดือนตุลาคม เป็นช่วงที่มีการเข้าจดทะเบียนมากที่สุด จ านวน 15 บริษัท รองลงมาคือเดือน
พฤศจิกายน จ านวน 11 บริษัท เดือนกรกฎาคม จ านวน 8 บริษัท เดือนกันยายน จ านวน 6 บริษัท 
เดือนกุมภาพันธ์และเดือนพฤษภาคม มีจ านวนเท่ากัน เดือนละ 5 บริษัท เดือนเมษายนและเดือน
สิงหาคม เดือนละ 3 บริษัท เดือนมีนาคม จ านวน 2 บริษัท ตามล าดับ ทั้งนี้เดือนมกราคม และ
มิถุนายน ไม่มีบริษัทเข้าจดทะเบียนเลย  
 

2.  ผลการศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นคร้ังแรก
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
การอธิบายผลการศึกษาข้อนี้จะแยกอธิบายเป็น 2 ส่วน คือ 1) อัตราผลตอบแทนวันแรก

ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – 
พ.ศ. 2564 2) ผลการศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

2.1 อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายด้วยตาราง 
ที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 

 

ปี บริษัท 
อัตรา

ผลตอบแทน
วันแรก (%) 

ปี บริษัท 
อัตรา

ผลตอบแทน
วันแรก (%) 

ปี บริษัท 
อัตรา

ผลตอบแทน
วันแรก (%) 

ปี บริษัท 
อัตรา

ผลตอบแทน
วันแรก (%) 

2560 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

DDD 
CPT 

HUMAN 
THG 

GULF 
GPI 
SKE 
RSP 
TOA 
WPH 
SKN 
PRM 

III 
INGRS 

FTE 
BGRIM 

GGC 
WHAUP 

TPIPP 
ASAP 
RPH 

60.38 
-9.57 

101.25 
-3.29 
19.44 
-9.71 
17.78 
38.79 
35.42 
7.18 

29.25 
42.50 
57.29 
6.02 

18.64 
5.62 
7.14 

-0.95 
-4.29 
43.23 
14.58 

2561 
  
  
  
  
  
  
 

2562 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

TQM 
NER 
PR9 
BGC 
OSP 

TEAMG 
CMAN 

 
SFLEX 

BAM 
ACE 
SHR 
RBF 

CPW 
AWC 

DOHOME 
ILM 

VRANDA 
ZEN 

20.00 
0.00 
0.00 

15.69 
9.00 

11.57 
13.54 

 
-3.09 
0.00 
5.45 

-20.38 
32.12 
5.88 
0.83 

11.54 
4.09 
8.00 

16.92 

2563 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

SA 
KEX 
SAK 

JR 
RT 

NCAP 
WGE 
SCGP 

SO 
NRF 

MICRO 
SCM 

STGT 
CRC 

7.27 
83.04 

121.62 
32.73 
-6.25 
39.09 

-13.91 
0.00 

-1.54 
31.52 

105.66 
29.47 
77.94 
-0.60 

2564 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

NV 
WFX 

BRI 
PIN 

ONEE 
TFM 

HENG 
SVT 
UBE 
CV 

AMR 
STECH 
SNNP 
MENA 

NSL 
TIDLOR 

DMT 
ASW 
KISS 
OR 

-13.04 
17.36 
18.10 
-2.56 
8.24 
7.41 

46.67 
39.37 

-14.17 
0.51 
0.72 

17.99 
13.04 

106.67 
14.17 
25.34 
-0.62 
0.31 

55.56 
62.50 

 
ตารางที่ 4.2 ให้ข้อมูลว่า อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 ส่วนใหญ่จะมีค่าเป็นบวก โดยในปี พ.ศ. 2561 ไม่มี
อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอที่มีค่าเป็นลบ ปี พ.ศ. 2563 มีอัตราผลตอบแทนวันแรกของ
หุ้นไอพีโอที่มีค่าเป็นลบ จ านวน 4 บริษัท ปี พ.ศ. 2564 มีจ านวน 4 บริษัท และปี พ.ศ. 2560 มี
จ านวน 5 บริษัท ตามล าดับ 
  2.2 ผลการศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การอธิบายผลการศึกษาจะอธิบายในลักษณะสถิติเชิงพรรณนา 
ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.3 
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ตารางที่ 4.3 สถิติเชิงพรรณนาของผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่
ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

  Average STDV MAX MIN 
RETURN (%) 20.79            30.25  121.62 -20.38 

   
ตารางที่ 4.3 แสดงข้อมูลค่าเฉลี่ย (Average) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 

ค่าสูงสุด (Max) และค่าต่ าสุด (Min) ของอัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน         
เป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 โดยพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอมีค่าเฉลี่ยประมาณร้อยละ 20.79 (S.D. = 30.25) ค่าสูงสุดร้อยละ 
121.62 คือ บริษัท ศักดิ์สยามลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) ในขณะที่อัตราผลตอบแทนต่ าสุดร้อยละ  
-20.38% คือ บริษัท เอส โฮเทล แอนด์ รีสอร์ท จ ากัด (มหาชน) 
 

3.  ผลการศึกษาปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน
เป็นคร้ังแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

  การอธิบายปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชน 
เป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 จะอธิบายตามผลของ
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.4 
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ตารางที่ 4.4 ผลของสมการถดถอย  Returnit    = C0t + C1tINDEXt + C2tADt   +  

             C3tASSETt + C4tCRt + C5tROAt + C6tBOIt + εit 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 
C 40.79246 24.19176 1.686213 0.0975 
ASSET -3.748252 2.404118 -1.559097 0.1248 
BOI -32.996 36.49823 -0.904044 0.3700 
CR 0.236585 2.96295 0.079848 0.9367 
INDEX -4.332785 3.272179 -1.324128 0.1910 
AD 22.58655 8.588863 2.629748 *0.0111 

ROA 0.377584 0.501218 0.753332 0.4545 

*นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
  จากตารางที่ 4.4 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า ชื่อเสียงของผู้ตรวจสอบบัญชี
เป็นปัจจัยเดียวที่ก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงที่ท าการศึกษาคือ พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2564 อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 



บทท่ี 5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

  จากการศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะได้ดังนี้ 
 

1. สรุปการศึกษา 
 

การศึกษาเกี่ยวกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1) ศึกษาช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียน 
ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) ศึกษา
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และ 3) วิเคราะห์ปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่ได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก จ านวน 
73 บริษัท ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2564 วิธีการที่ใช้ในการศึกษา คือ สมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง สามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้ 

1.1  ช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็น 
ครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มากที่สุดคือ เดือนธันวาคม และเดือนตุลาคม           
มีจ านวน 15 บริษัท รองลงมาคือเดือนพฤศจิกายน จ านวน 11 บริษัท เดือนกรกฎาคม จ านวน 8 
บริษัท เดือนกันยายน จ านวน 6 บริษัท เดือนกุมภาพันธ์และเดือนพฤษภาคม มีจ านวนเท่ากัน เดือนละ 5 
บริษัท เดือนเมษายน และเดือนสิงหาคม เดือนละ 3 บริษัท เดือนมีนาคม จ านวน 2 บริษัท ตามล าดับ 
ทั้งนี้เดือนมกราคม และมิถุนายน ไม่มีบริษัทเข้าจดทะเบียน 

1.2  ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงที่ท าการศึกษา ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 มีค่าเฉลี่ยประมาณ
ร้อยละ 20.79 ค่าสูงสุดร้อยละ 121.62 คือ บริษัท ศักดิ์สยามลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนต่ าสุด ร้อยละ -20.38% คือ บริษัท เอส โฮเทล แอนด์ รีสอร์ท จ ากัด (มหาชน) 
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1.3  ปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีเพียงปัจจัยเดียวคือ ชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 

2. อภิปรายผล 
 

จากผลการศึกษาพบว่าช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่
ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากที่สุดคือ เดือนธันวาคม และเดือน
ตุลาคม สอดคล้องผลศึกษาของ กัลยานี ภาคอัต (2559) ซึ่งได้ศึกษาช่วงเวลาของการซื้อขาย
หลักทรัพย์วันแรก หุ้นไอพีโอส่วนใหญ่ซื้อขายวันแรกในเดือนพฤศจิกายน ธันวาคม และตุลาคม หรือ
ไตรมาสที่ 4 ของปี  

อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ มีค่าสูงสุดค่าสูงสุดร้อยละ 121.62 เป็น
ปรากฏการณ์ Underpricing ที่ราคาตลาดที่ซื้อขายหุ้นไอพีโอวันแรกในตลาดรองสูงกว่าราคาจองซื้อ 
สอดคล้องผลการศึกษาของหลายท่าน อาทิ กัลยานี ภาคอัต (2559) ศึกษาถึงปรากฏการณ์ของ
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกหรือหุ้นไอพีโอที่มีค่า 
เป็นบวกในตลาดหลักทรัพย์ไทย Ritter (1991) และ Loughran (1993) ศึกษาผลตอบแทนวันแรก
ของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ Dimovski and Brooks (2004) 
ศึกษาในประเทศออสเตรเลีย Keasey and Short (1992) ประเทศอังกฤษ Kunz and Aggarwal 
(1994) ประเทศสวิสเซอร์แลนด์ Cheng et.al. (2006) ประเทศฮ่องกง และ Jelic et. al. (2001) 
ประเทศมาเลเซีย จากผลของปรากฏการณ์ Underpricing ท าให้นักลงทุนให้ความสนใจจองซื้อ     
หุ้นไอพีโอจ านวนมาก และจะขายเพ่ือท าก าไรในราคาที่พอใจ ราคาหุ้นจึงเพ่ิมสูงขึ้นอย่างรวดเร็วใน
ระยะแรก และปรับเปลี่ยนตามปัจจัยต่างๆ ในขณะที่อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ                
มีค่าต่ าสุดร้อยละ -20.38% ซึ่งอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ต่างกัน อีกทั้งในช่วงเวลาปี พ.ศ. 2560 – 
พ.ศ. 2564 สถานการณ์โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) เกิดขึ้น มีการปิดประเทศ เศรษฐกิจ
ตกต่ า ท าให้อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวซบเซา และในทางตรงกันข้ามอุตสาหกรรมการเงินได้รับความ
นิยมขึ้น เพราะความต้องการใช้เงิน และมีท าธุรกรรมการเงินสูง  

ปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 คือ ชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี สอดคล้อง
ผลการศึกษาของหลายๆ ท่าน อาทิ เช่น Malhotra and Nair (2015) และ Lizinska and Czapiewski 
(2015) กาญจนา สงวัฒนาและสายรุง แกวสังข์ (2562) ได้ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอผลตอบแทนใน 
วันแรกของหลักทรัพยที่ออกจ าหนายแกสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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โดยชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี หรือคุณภาพของผู้ตรวจสอบบัญชีจะส่งผลต่อความน่าเชื่อถือของ           
งบการเงิน ณฐพล มิ่งเมือง (2553) พบว่าชื่อเสียงของผู้สอบบัญชีช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูล
ของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ได้ ขณะที่ณัฐจิรา คณานุรักษ์ (2554) พิมพิศา พรหมมา และพัทธนันท์ 
เพชรเชิดชู (2561) พบว่าชื่อเสียงของผู้สอบบัญชีไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ
อย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้ในช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษามีเหตุการณ์ส าคัญทางการเมือง สถานการณ์ 
โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) และการปรับตัวแบบ New Normal เกิดขึ้น อิทธิพลจาก
เหตุการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลท าให้เกิดความคลาดเคลื่อนเนื่องจากสภาพแวดล้อมของตลาดมีการ
เปลี่ยนแปลง 
 

3. ข้อเสนอแนะ 
  
 การอธิบายข้อเสนอแนะจะแยกอธิบายเป็น 2 ลักษณะ คือ 
 3.1 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษาครั้งนี้ อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
  3.1.1 บริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้นแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกควรพิจารณาช่วงเวลาใน
การเข้าจดทะเบียน และการจ าหน่ายหุ้น เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนมากที่สุด 
  3.1.2 บริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้นแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกควรศึกษาอัตราผลตอบแทน 
วันแรกในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน เพ่ือเป็นแนวทางในการวางแผนการด าเนินงานให้ได้รับผลตอบแทน
มากที่สุด 
  3.1.3 บริษัทที่ออกจ าหน่ายหุ้นแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก ควรใช้ผู้สอบบัญชีที่มีชื่อเสียง 
เพ่ือให้ข้อมูลมีความน่าเชื่อถือ  
  3.1.4 นักลงทุนควรศึกษาข้อมูลปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่าย
แก่ประชาชนเป็นครั้งแรก เพ่ือเป็นแนวทางการในวิเคราะห์และวางแผนการลงทุนเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทน
ที่สูง 
 3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาครั้งต่อไป อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
  3.2.1 นักวิจัย นักวิชาการ หรือผู้สนใจทั่วไป ควรขยายผลการศึกษาหรือน าผล
การศึกษาไปบูรณาการกับงานวิจัยอื่น เพ่ือเพ่ิมความสมบูรณ์ของงานวิจัยมากข้ึน 
  3.2.2 การศึกษาครั้งต่อไปควรเพ่ิมตัวแปรในการศึกษาเพ่ิมเติม เช่น ปัจจัยที่มี
นัยส าคัญทางเศรษฐกิจ ประเภทอุตสากรรม หรือตัวแปรอ่ืนที่แตกต่างจากการศึกษาครั้งนี้เ พ่ือ
ท าการศึกษาได้ครอบคลุมมากข้ึน และเกิดประโยชน์สูงสุดต่อการศึกษาในครั้งต่อไป 
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ภาคผนวก ก 
ช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ช่วงเวลาของการเข้าจดทะเบียนของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 

 

Company 
วันที่ซื้อขาย

วันแรก 
ช่วงเวลาซื้อขายวันแรก 

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 

DDD 26 ธ.ค. 60                       √ 

CPT 20 ธ.ค. 60                       √ 

HUMAN 8 ธ.ค. 60                       √ 

THG 7 ธ.ค. 60                       √ 

GULF 6 ธ.ค. 60                       √ 

GPI 1 ธ.ค. 60                       √ 

SKE 22 พ.ย. 60                     √   

RSP 10 พ.ย. 60                     √   

TOA 10 ต.ค. 60                   √     

WPH 3 ต.ค. 60                   √     

SKN 26 ก.ย. 60                 √       

PRM 14 ก.ย. 60                 √       

III 1 ก.ย. 60                 √       

INGRS 9 ส.ค. 60               √         

FTE 27 ก.ค. 60             √           

BGRIM 19 ก.ค. 60             √           

GGC 2 พ.ค. 60         √               

WHAUP 10 เม.ย. 60       √                 

TPIPP 5 เม.ย. 60       √                 

ASAP 30 มี.ค. 60     √                   

RPH 27 ก.พ. 60   √                     

TQM 20 ธ.ค. 61                       √ 

NER 7 พ.ย. 61                     √   

PR9 30 ต.ค. 61                   √     

BGC 18 ต.ค. 61                   √     

OSP 17 ต.ค. 61                   √     
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Company 
วันที่ซื้อขาย

วันแรก 
ช่วงเวลาซื้อขายวันแรก 

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 

TEAMG 12 ก.ค. 61             √           

CMAN 21 มี.ค. 61     √                   

SFLEX 19 ธ.ค. 62                       √ 

BAM 16 ธ.ค. 62                       √ 

ACE 13 พ.ย. 62                     √   

SHR 12 พ.ย. 62                     √   

RBF 24 ต.ค. 62                   √     

CPW 18 ต.ค. 62                   √     

AWC 10 ต.ค. 62                   √     

DOHOME 6 ส.ค. 62               √         

ILM 26 ก.ค. 62             √           

VRANDA 3 พ.ค. 62         √               

ZEN 20 ก.พ. 62   √                     

SA 25 ธ.ค. 63                       √ 

KEX 24 ธ.ค. 63                       √ 

SAK 8 ธ.ค. 63                       √ 

JR 30 พ.ย. 63                     √   

RT 12 พ.ย. 63                     √   

NCAP 9 พ.ย. 63                     √   

WGE 3 พ.ย. 63                     √   

SCGP 22 ต.ค. 63                   √     

SO 14 ต.ค. 63                   √     

NRF 9 ต.ค. 63                   √     

MICRO 1 ต.ค. 63                   √     

SCM 8 ก.ย. 63                 √       

STGT 2 ก.ค. 63             √           

CRC 20 ก.พ. 63   √                     

NV 24 ธ.ค. 64                       √ 

WFX 23 ธ.ค. 64                       √ 
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Company 
วันที่ซื้อขาย

วันแรก 
ช่วงเวลาซื้อขายวันแรก 

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 

BRI 21 ธ.ค. 64                       √ 

PIN 9 พ.ย. 64                     √   

ONEE 5 พ.ย. 64                     √   

TFM 29 ต.ค. 64                   √     

HENG 19 ต.ค. 64                   √     

SVT 5 ต.ค. 64                   √     

UBE 30 ก.ย. 64                 √       

CV 2 ก.ย. 64                 √       

AMR 2 ส.ค. 64               √         

STECH 23 ก.ค. 64             √           

SNNP 20 ก.ค. 64             √           

MENA 7 ก.ค. 64             √           

NSL 19 พ.ค. 64         √               

TIDLOR 10 พ.ค. 64         √               

DMT 7 พ.ค. 64         √               

ASW 28 เม.ย. 64       √                 

KISS 19 ก.พ. 64   √                     

OR 11 ก.พ. 64   √                     
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ภาคผนวก ข 
การค านวณผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 
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ตารางเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรกใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลา พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 
 

ปี ช่ือ
หลักทรัพย ์

ราคา 
offer price 

ราคาซื้อขาย     
วันแรก 

ส่วนต่าง เฉลี่ยก าไร 
(ขาดทุน) (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรวม (%) 

2560 DDD 
CPT 
HUMAN 
THG 
GULF 
GPI 
SKE 
RSP 
TOA 
WPH 
SKN 
PRM 
III 
INGRS 
FTE 
BGRIM 
GGC 
WHAUP 
TPIPP 
ASAP 
RPH 

53.00 
2.30 
4.00 
38.00 
45.00 
3.50 
1.80 
5.80 
24.00 
3.90 
7.35 
8.00 
4.80 
1.33 
2.95 
16.00 
11.20 
26.25 
7.00 
3.03 
4.80 

85.00 
2.08 
8.05 
36.75 
53.75 
3.16 
2.12 
8.05 
32.50 
4.18 
9.50 
11.40 
7.55 
1.41 
3.50 
16.90 
12.00 
26.00 
6.70 
4.34 
5.50 

32.00 
-0.22 
4.05 
-1.25 
8.75 
-0.34 
0.32 
2.25 
8.50 
0.28 
2.15 
3.40 
2.75 
0.08 
0.55 
0.90 
0.80 
-0.25 
-0.30 
1.31 
0.70 

60.38 
-9.57 

101.25 
-3.29 
19.44 
-9.71 
17.78 
38.79 
35.42 
7.18 
29.25 
42.50 
57.29 
6.02 
18.64 
5.62 
7.14 
-0.95 
-4.29 
43.23 
14.58 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22.70 
2561 TQM 

NER 
PR9 
BGC 
OSP 
TEAMG 
CMAN 

23.00 
2.58 
11.60 
10.20 
25.00 
2.42 
3.84 

27.60 
2.58 
11.60 
11.80 
27.25 
2.70 
4.36 

4.60 
- 
- 

1.60 
2.25 
0.28 
0.52 

20.00 
- 
- 

15.69 
9.00 
11.57 
13.54 

 
 
 
 
 
 

9.97 
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ปี ช่ือ
หลักทรัพย ์

ราคา 
offer price 

ราคาซื้อขาย     
วันแรก 

ส่วนต่าง เฉลี่ยก าไร 
(ขาดทุน) (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรวม (%) 

2562 SFLEX 
BAM 
ACE 
SHR 
RBF 
CPW 
AWC 
DOHOME 
ILM 
VRANDA 
ZEN 

3.88 
17.5 
4.4 
5.2 
3.3 
2.38 

6 
7.8 
22 
10 
13 

3.76 
17.5 
4.64 
4.14 
4.36 
2.52 
6.05 
8.7 
22.9 
10.8 
15.2 

-0.12 
- 

0.24 
-1.06 
1.06 
0.14 
0.05 
0.90 
0.90 
0.80 
2.20 

-3.09 
- 

5.45 
-20.38 
32.12 
5.88 
0.83 
11.54 
4.09 
8.00 
16.92 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5.58 
2563 SA 

KEX 
SAK 
JR 
RT 
NCAP 
WGE 
SCGP 
SO 
NRF 
MICRO 
SCM 
STGT 
CRC 

5.5 
28 
3.7 
5.5 
1.92 
2.2 
2.3 
35 
6.5 
4.6 
2.65 
1.9 
34 
42 

5.9 
51.25 
8.2 
7.3 
1.8 
3.06 
1.98 
35 
6.4 
6.05 
5.45 
2.46 
60.5 
41.75 

0.40 
23.25 
4.50 
1.80 
-0.12 
0.86 
-0.32 

- 
-0.10 
1.45 
2.80 
0.56 
26.50 
-0.25 

7.27 
83.04 
121.62 
32.73 
-6.25 
39.09 
-13.91 

- 
-1.54 
31.52 
105.66 
29.47 
77.94 
-0.60 

36.15 
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ปี ช่ือ
หลักทรัพย ์

ราคา 
offer price 

ราคาซื้อขาย     
วันแรก 

ส่วนต่าง เฉลี่ยก าไร 
(ขาดทุน) (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน
เฉลี่ยรวม (%) 

2564 NV 
WFX 
BRI 
PIN 
ONEE 
TFM 
HENG 
SVT 
UBE 
CV 
AMR 
STECH 
SNNP 
MENA 
NSL 
TIDLOR 
DMT 
ASW 
KISS 
OR 

6.90 
7.20 
10.50 
3.90 
8.50 
13.50 
1.95 
2.54 
2.40 
3.90 
6.90 
2.78 
9.20 
1.20 
12.00 
36.50 
16.00 
9.82 
9.00 
18.00 

6.00 
8.45 
12.40 
3.80 
9.20 
14.50 
2.86 
3.54 
2.06 
3.92 
6.95 
3.28 
10.40 
2.48 
13.70 
45.75 
15.90 
9.85 
14.00 
29.25 

-0.90 
1.25 
1.90 
-0.10 
0.70 
1.00 
0.91 
1.00 
-0.34 
0.02 
0.05 
0.50 
1.20 
1.28 
1.70 
9.25 
-0.10 
0.03 
5.00 
11.25 

-13.04 
17.36 
18.10 
-2.56 
8.24 
7.41 
46.67 
39.37 
-14.17 
0.51 
0.72 
17.99 
13.04 
106.67 
14.17 
25.34 
-0.62 
0.31 
55.56 
62.50 

20.18 

รวม 73 หลักทรัพย์  20.79 
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ภาคผนวก ค 
การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
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การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน 
 

  INDEX ASSET BOI CR ROA ROE AD 

INDEX 1 
      

ASSET -0.039435 1 
     

BOI -0.170749 0.048863 1 
    

CR 0.0131077 -0.06649 0.2292949 1 
   

ROA 0.0300524 -0.34686 0.18680707 0.20017027 1 
  

ROE -0.036457 -0.12417 0.1835248 -0.0096771 0.6838381 1 
 

AD -0.07987 0.253334 0.10814172 -0.0661975 -0.108804 -0.07 1 
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ภาคผนวก ง 
ผลของสมการถดถอยเพ่ือศึกษาปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรก 

ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 
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ผลของสมการถดถอยเพื่อศึกษาปัจจัยก าหนดผลตอบแทนวันแรกของหุ้นที่ออกจ าหน่าย                    
แก่ประชาชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 

  
Dependent Variable: 
RETURN 

 

    

Method: Least Squares      

Date: 12/14/22   Time: 20:24      

Sample: 1 61      

Included observations: 61      

 

 

    

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

 
 

    

C  40.79246 24.19176 1.686213 0.0975 
ASSET  -3.748252 2.404118 -1.559097 0.1248 
BOI  -32.996 36.49823 -0.904044 0.37 
CR  0.236585 2.96295 0.079848 0.9367 
INDEX  -4.332785 3.272179 -1.324128 0.191 
AD  22.58655 8.588863 2.629748 0.0111 
ROA  0.377584 0.501218 0.753332 0.4545 

 
 

    

R-squared  0.186471     Mean dependent var 17.93781 
Adjusted R-squared  0.096079     S.D. dependent var 26.90261 
S.E. of regression  25.57759     Akaike info criterion 9.428928 
Sum squared resid  35327.5     Schwarz criterion 9.67116 
Log likelihood  -280.5823     Hannan-Quinn criter. 9.523861 
F-statistic  2.062918     Durbin-Watson stat 1.755892 
Prob(F-statistic)  0.072925    
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ภาคผนวก จ 
รายชื่อหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 
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รายช่ือหลักทรัพย์ท่ีออกจ าหน่ายแก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2564 

 
หลักทรัพย์ บริษัท 

DDD บริษัท ดู เดย์ ดรีม จ ากัด (มหาชน) 
CPT บริษัท ซีพีที ไดร์ แอนด์ เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
HUMAN บริษัท ฮิวแมนิก้า จ ากัด (มหาชน) 
THG บริษัท ธนบุรี เฮลท์แคร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
GULF บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
GPI บริษัท กรังด์ปรีซ์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
SKE บริษัท สากล เอนเนอยี จ ากัด (มหาชน) 
RSP บริษัท ริช สปอร์ต จ ากัด (มหาชน) 
TOA บริษัท ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
WPH บริษัท โรงพยาบาลวัฒนแพทย์ ตรัง จ ากัด (มหาชน) 
SKN บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน) 
PRM บริษัท พริมา มารีน จ ากัด (มหาชน) 
III บริษัท ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
INGRS บริษัท อิงเกรส อินดัสเตรียล (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
FTE บริษัท ไฟร์เทรดเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
GGC บริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
WHAUP บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
ASAP บริษัท ซินเนอร์เจติค ออโต้ เพอร์ฟอร์มานซ์ จ ากัด (มหาชน) 
RPH บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จ ากัด (มหาชน) 
TQM บริษัท ทีคิวเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
NER บริษัท นอร์ทอีส รับเบอร์ จ ากัด (มหาชน) 
PR9 บริษัท โรงพยาบาลพระรามเก้า จ ากัด (มหาชน) 
BGC บริษัท บีจี คอนเทนเนอร์ กล๊าส จ ากัด 
OSP บริษัท โอสถสภา จ ากัด (มหาชน) 
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หลักทรัพย์ บริษัท 
TEAMG บมจ. ทีม คอนซัลติ้ง เอนจิเนียริ่ง แอนด์ แมเนจเมนท์ 
CMAN บริษัท เคมีแมน จ ากัด (มหาชน) 
SFLEX บริษัท สตาร์เฟล็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 
BAM บริษัทบริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 
ACE บริษัท แอ๊บโซลูท คลีน เอ็นเนอร์จี้ จ ากัด (มหาชน) 
SHR บริษัท เอส โฮเทล แอนด์ รีสอร์ท จ ากัด (มหาชน) 
RBF บริษัท อาร์ แอนด์ บี ฟู้ด ซัพพลาย จ ากัด (มหาชน) 
CPW บริษัท คอปเปอร์ ไวร์ด จ ากัด (มหาชน) 
AWC บริษัท แอสเสท เวิรด์ คอร์ป จ ากัด (มหาชน) 
DOHOME บริษัท ดูโฮม จ ากัด (มหาชน) 
ILM บริษัท อินเด็กซ์ ลิฟวิ่งมอลล์ จ ากัด (มหาชน) 
VRANDA บริษัท วีรันดา รีสอร์ท จ ากัด (มหาชน) 
ZEN บริษัท เซ็น คอร์ปอเรชั่น กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
SA บริษัท ไซมิส แอสเสท จ ากัด (มหาชน) 
KEX บริษัท เคอรี่ เอ็กซ์เพรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
SAK บริษัท ศักดิ์สยามลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
JR บริษัท เจ.อาร์.ดับเบิ้ลยู. ยูทิลิตี้ จ ากัด (มหาชน) 
RT บริษัท ไร้ท์ทันเน็ลลิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
NCAP บริษัท เน็คซ์ แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
WGE บริษัท เวล เกรด เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
SCGP บริษัท เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
SO บริษัท สยามราชธานี จ ากัด (มหาชน) 
NRF บริษัท เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ากัด (มหาชน) 
MICRO บริษัท ไมโครลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
SCM บริษัท ซัคเซสมอร์ บีอ้ิงค์ จ ากัด (มหาชน) 
STGT บริษัท ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
CRC บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
NV บริษัท โนวา ออร์แกนิค จ ากัด (มหาชน) 
WFX บริษัท เวิลด์เฟล็กซ์ จ ากัด (มหาชน) 
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หลักทรัพย์ บริษัท 
BRI บริษัท บริทาเนีย จ ากัด (มหาชน)  
PIN บริษัท ปิ่นทอง อินดัสเตรียล ปาร์ค จ ากัด (มหาชน) 
ONEE บริษัท เดอะ วัน เอ็นเตอร์ไพรส์ จ ากัด (มหาชน)  
TFM บริษัท ไทยยูเนี่ยน ฟีดมิลล์ จ ากัด (มหาชน) 
HENG บริษัท เฮงลิสซิ่ง แอนด์ แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน)  
SVT บริษัท ซันเวนดิ้ง เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
UBE บริษัท อุบล ไบโอ เอทานอล จ ากัด (มหาชน) 
CV บริษัท โคลเวอร์ เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
AMR บริษัท เอเอ็มอาร์ เอเซีย จ ากัด (มหาชน) 
STECH บริษัท สยามเทคนิคคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 
SNNP บริษัท ศรีนานาพร มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 
MENA บริษัท มีนาทรานสปอร์ต จ ากัด (มหาชน) 
NSL บริษัท เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) 
TIDLOR บริษัท เงินติดล้อ จ ากัด (มหาชน) 
DMT บริษัท ทางยกระดับดอนเมือง จ ากัด (มหาชน) 
ASW บริษัท แอสเซทไวส์ จ ากัด (มหาชน) 
KISS บริษัท โรจูคิส อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
OR บริษัท ปตท. น้ ามันและการค้าปลีก จ ากัด (มหาชน) 
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ประวัติผู้ศึกษา 
 
 
ชื่อ นางสาวอุรวี  พิทยากิต 
วัน เดือน ปีเกิด 12 ธันวาคม 2528 
สถานที่เกิด อ าเภอสูงเม่น จังหวัดแพร่ 
ประวัติการศึกษา  บริหารธุรกิจบัณฑิต  

 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลล้านนา พ.ศ. 2551 
สถานที่ท างาน กองกษาปณ์ กรมธนารักษ์ กระทรวงการคลัง 
ต าแหน่ง นักวิชาการเงินและบัญชีปฏิบัติการ 


