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บทคัดยอ 
งานวิจัยเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการต้ังราคาเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตอประชาชนเปนการท่ัวไป
ครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) ตํ่ากวาราคาตลาด (Underpricing) โดยรวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีตางๆ 
ท่ีเก่ียวของ ไดแก ทฤษฎีความไมสมมาตรของขอมูล (Asymetric Information theory) ทฤษฎี Winner’s Curse 
ทฤษฎี Ownership and Control ทฤษฎี Bookbuilding การศึกษาใชวิธี Ordinary Lease Square (OLS)  

ในการศึกษาขอมูลบริษัทจดทะเบียนจํานวนกวา 200 บริษัท ในชวงระยะเวลาระหวางป 2550 
ถึง 2559 พบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุน IPO ในวันแรกท่ีเปดใหนักลงทุนทําการซ้ือขายในตลาดฯ ท่ี
คํานวณดวยวิธี Market-Adjusted Average2 มีคาเฉลี่ยต้ังแตป 2550 ถึง 2559 อยูท่ี 47% แสดงถึงลักษณะของ 
การ Underpricing ของหุน IPO และเมื่อหาอัตราผลตอบแทนระยะยาวดวยวิธีเดียวกันแตใชราคาปดของหุน 
ท่ีทําการซ้ือขายวันท่ี 20 ปรับดวยความเส่ียงของตลาดในชวงเวลาเดียวกัน พบวามีลักษณะของการ Underpricing 
เฉลี่ยอยูท่ี 38.42%  

งานวิจัยนี้พบวาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอเปอรเซ็นตการต้ังราคาเสนอขายหลักทรัพยแก
สาธารณชนเปนครั้งแรกตํ่ากวามูลคาตลาด (IPO Underpricing) ไดแก สัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนาย 
ตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) มีความสัมพันธเชิงบวกสอดคลองกับทฤษฎี Ownership and 
Control และ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset) มีความสัมพันธเชิงลบในขณะท่ีปจจัย 
สัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย กลับไมสงผลตอเปอรเซ็นตการ 
Underpricing อยางมีนัยสําคัญ  

 
คําสําคัญ: IPO Underpricing/ Market Adjusted/ การเสนอขายหลักทรัพยใหประชาชนเปนคร้ังแรก 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

นักลงทุนจํานวนมากใหความสนใจในการลงทุนในตราสารทุน โดยคาดหวังวาจะไดรับ
ผลตอบแทนท่ีมากกวาการลงทุนในเงินฝากหรือตราสารหนี้ โดยผลตอบแทนมีท้ังในรูปของเงินปนผล 
และกําไรจากสวนตางของราคาหุน ซ่ึงหนึ่งในประเด็นท่ีนาสนใจคือ เม่ือกิจการเสนอขายหลักทรัพย
ตอสาธารณชนเปนคร้ังแรก (IPO) แลวนําหลักทรัพยดังกลาวมาจดทะเบียนเพ่ือซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
นักลงทุนมักใหความสนใจเปนอยางมาก โดยเช่ือวาผลตอบแทนท่ีไดรับจากการขายหลักทรัพยท่ีไดรับ
การจัดสรรจากการเสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกตอประชาชนเปนการท่ัวไป (IPO) ในตลาดหลักทรัพย
นั้น มักไดรับผลตอบแทนท่ีสูง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ผลตางของราคาหุน IPO กับราคาซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยฯ (ตลาดรอง) เปนวันแรกมักใหคาผลตอบแทนท่ีสูงมาก จึงเปนประเด็นสงสัยวาเหตุใด
กิจการถึงเสนอขายหลักทรัพยของตนในราคาท่ีต่ํากวามูลคาท่ีแทจริงหรือมูลคาตลาด (Underpricing) 
อะไรเปนปจจัยท่ีทําใหเกิดผลตางของราคาหุน IPO กับราคาซ้ือขายในตลาดรองอยางมีนัยสําคัญ 

Underpricing คือ เหตุการณท่ีเม่ือบริษัทเสนอขายหุนในตลาดหลักทรัพยแลว ราคาตลาด
ของหุน IPO ท่ีซ้ือขายในตลาดรอง สูงกวาราคาหุน IPO โดยมีแนวคิดจากทฤษฏีเกี่ยวกับ Underpricing 
ท่ีผานมา โดย Rock (1986) มองวาเปนผลจากทฤษฏีความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information) 
ท่ีผูลงทุนไดรับขอมูลขาวสารท่ีไมเทากัน โดยกลุมผูลงทุนท่ีมีความรู มีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาท่ีแทจริง
ของหุน รวมทั้งขอมูลสภาพตลาดในอนาคต (Informed Investor) จะตัดสินใจลงทุนในหุน IPO ไดดีกวา
นักลงทุนอีกกลุมหนึ่งท่ีไมมีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาท่ีแทจริงของหุนอยางเพียงพอ (Uninformed Investor) 
นอกจากแนวคิดของทฤษฏี Asymmetric Information แลวก็มีผูเสนอทฤษฏีท่ีสนับสนุนการ Underpricing 
คือ ทฤษฏี Ownership and Control ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) เสนอวาผูจองซ้ือหุน IPO ท่ีเปน
เจาของบริษัทกลุมใหมนั้นไมไดเขามาบริหารงานดวย จึงตองการสวนตางจากการ Underpricing เพื่อ
ชดเชยความเส่ียงหากกลุมผูถือหุนเดิมและยังเปนผูบริหารบริษัทดวยนั้นดําเนินกิจการเพื่อประโยชน
ของตนซ่ึงไมไดเปนประโยชนโดยรวมของผูถือหุนท้ังหมด งานวิจัยตอๆ มาไดเสนอปจจัยท่ีนาจะ
เกี่ยวของกับการ Underpricing เชน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้ตอทุน อายุและ
ขนาดของกิจการ หรือดานผูท่ีเกี่ยวของกับกระบวนการนํากิจการเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียน เชน 
ผูจัดจําหนายหลักทรัพย ผูสอบบัญชี [Ellul and Pagano (2006), Martani, Sinaga and Syahroza (2012), 
Razafindrambinina and Kwan (2013)] 
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งานวิจัยนี้ศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการตั้งราคาเสนอขายหุนแกสาธารณชนเปนคร้ังแรก 
(หุน IPO) ต่ํากวาราคาตลาด (ราคาปดของหุนในตลาดรอง ณ วันทําการซ้ือขายท่ีตองการวัดผลตอบแทน) 
การศึกษาวัดผลตอบแทนสองชวงระยะเวลา แบบแรกคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยผลตอบแทน
ของตลาด (Market-Adjusted initial Return หรือ MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรก 
ในขณะท่ีแบบท่ีสองใชการคํานวณโดยวิธี MAR แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันทําการท่ี 20  

งานวิจัยนี้ใชวิธี Ordinary Lease Square (OLS) ในการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ
การต้ังราคาเสนอขายหลักทรัพยตอสาธารณชนเปนคร้ังแรก สวนขอมูลท่ีใชศึกษาครอบคลุมบริษัท
ท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
ในระหวางป พ.ศ. 2550 - 2559 โดยยกเวนหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 

งานวิจัยฉบับนี้แตกตางจากงานวิจัยกอนหนาเกี่ยวกับ Underpricing ของหุน IPO ใน
ประเทศไทย กลาวคือมีการนําปจจัยสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุน
รายยอย เขามาเปนตัวแปรเพ่ือศึกษาในงานวิจัยฉบับนี้ โดยมีสมมติฐานวาผูลงทุนสถาบันเปน Informed 
Investor ยอมมีความสนใจในการจองซ้ือหุน IPO ท่ีมี Underpricing มากกวาหุนท่ีมีราคาจองซ้ือหุน 
IPO ใกลเคียงหรือมากกวามูลคาท่ีแทจริง ผูวิจัยเห็นวาปจจัยดังกลาวมีความนาสนใจในการศึกษาวา
มีผลกับการ Underpricing หรือไม 

ผลวิจัยพบวาปจจัยท่ีมีผลตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในวันแรกท่ี
หุนทําการซ้ือขายในตลาด และตรงกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ สัดสวนของ
หุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) มีความสัมพันธเชิงบวกสอดคลอง
กับทฤษฎี Ownership and Control และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset) 
มีความสัมพันธเชิงลบ สําหรับปจจัยสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุน
รายยอย (Allotment portion to Institution investors and Retail investors) งานวิจัยนี้พบวาปจจัยดังกลาว
ไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ไมสอดคลองกับสมมติฐาน
ท่ีตั้งไว ผูวิจัยไดหาสาเหตุของผลการศึกษาที่ไดและพบวา หุนท่ีนักลงทุนสถาบันไดรับการจัดสรร
มากกวารอยละ 50 ของหุนท้ังหมดมีจํานวน 16 หุน จากจํานวน 200 หุน โดยคิดเปน 8% ของกลุม
ตัวอยาง ซ่ึงมีขอสังเกตวากลุมตัวอยางท่ีเขาเง่ือนไขของสมมติฐานของงานวิจัยนี้ มีจํานวนนอยเม่ือ
เทียบกับจํานวน 200 หุน สงผลใหตัวแทนของขอมูลอาจไมเพียงพอตอการศึกษา 

รายงานฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
(Literature Review), วิธีการดําเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และ สรุปผล (Conclusion) 
ตามลําดับ 
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บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
 
2.1  ทฤษฎีความไมสมมาตรของขอมูล (Asymmetric Information theory) 

Rock (1986) เสนอวาความไมสมมาตรของขอมูลขาวสารจะแบงนักลงทุนในตลาดเปน 
2 กลุม คือ นักลงทุนท่ีมีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาท่ีแทจริงของหุน IPO รวมถึงสภาพตลาดในอนาคต (Informed 
Investor) และนักลงทุนรายยอยท่ีไมมีขอมูลเกี่ยวกบัมูลคาท่ีแทจริงของหุน IPO (Uninformed Investor) 
โดยเช่ือวา Informed Investor จะเลือกลงทุนเม่ือคาดการณวาราคาของหุนดังกลาวเม่ือเขาซ้ือขายใน
ตลาดหลักทรัพยฯ มีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนมากกวาราคาหุน IPO (Underpriced) และไมลงทุนในหุนท่ี
คาดการณวาราคาของหุนดังกลาวเม่ือเขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมต่ํากวาราคาหุน IPO 
(Overpriced) ในขณะที่ Uninformed Investor เขาลงทุนในหุนที่มีแนวโนมทั้ง Underpriced และ
Overpriced ดังนั้น หุนท่ีมีแนวโนม Underpriced จะมีทั้ง Informed Investor และ Uninformed Investor 
เขาจองซ้ือหุน IPO และตางก็ไดรับจัดสรรหุนดังกลาวในระดับท่ีใกลเคียงกัน ขณะท่ีหุนท่ีมีแนวโนม 
Overpriced นั้น Informed Investor จะไมเขาจองซ้ือหุนดังกลาวเพราะทราบขอมูลมูลคาท่ีแทจริงของ
ราคาหุน ซ่ึงแตกตางจาก Uninformed Investor ท่ีจะเขาจองซ้ือหุนดังกลาว ในแงของ Informed Investor 
นั้นไดผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) จากการซ้ือหุน IPO ท่ี Underpriced มากกวาหุน Overpriced 
สวนในแงของ Uninformed Investor นั้นไดรับผลตอบแทนนอยกวาปกติหรืออาจขาดทุนจากการซ้ือ
หุน IPO ท่ี Overpriced ซ่ึงในท่ีสุด Uninformed Investor ก็จะไมสนใจหุน IPO อีกตอไป วิธีท่ีสามารถ
ดึงดูดให Uninformed Investor ยังคงอยูในตลาดฯ IPO ได ก็คือการขายหุน IPO ในราคาตํ่ากวามูลคาท่ี
แทจริง เพื่อทดแทนความเส่ียงจากการที่ Uninformed Investor ไมมีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาท่ีแทจริงของ
หุนอยางเพียงพอ 

Welch (1992) ไดเสนอทฤษฎี Negative Cascade ตอยอดจากทฤษฎีความไมสมมาตร
ของขอมูลวานักลงทุนมักมีพฤติกรรมการลอกเลียนแบบนักลงทุนคนอ่ืนๆ โดยหุน IPO ตัวใดท่ีมีนัก
ลงทุนใหความสนใจจองซ้ือเปนจํานวนมาก นักลงทุนรายอ่ืนๆก็พรอมจะละท้ิงขอมูลท่ีตนมีเกี่ยวกับ
หุนตัวดังกลาวและเขาไปจองซ้ือดวย ดังนั้น การตั้งราคาหุน IPO ต่ํากวาราคาที่แทจริงนั้นเปนสิ่งท่ี
ตองทํา เนื่องจากหากบริษัทต้ังราคาหุน IPO ท่ี Overpriced แลว Informed Investor จะไมใหความสนใจ
จองซ้ือหุนตัวดังกลาว และเม่ือ Uninformed Investor เห็นวาหุน IPO ดังกลาวไมไดรับความสนใจก็จะ
ไมลงทุนในหุนนี้เชนกัน ในทางกลับกัน หากบริษัทต้ังราคาหุนท่ี Underpriced ก็จะชวยดึงดูด Informed 
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Investor ใหสนใจท่ีจะจองซ้ือหุน IPO และเม่ือ Uninformed Investor เห็นวาหุน IPO ดังกลาวไดรับ
ความสนใจก็จะสนใจเขาซ้ือตาม โดยไมคํานึงถึงขอมูลท่ีตนมีและไมไดหาขอมูลเกี่ยวกับหุนดังกลาว
เพิ่มเติม 
 
 
2.2  ทฤษฎี Ownership and Control  

Jensen and Meckling (1976) เสนอวาโครงสรางของบริษัทกอนเสนอขายหุน IPO นั้น
ผูถือหุนและผูบริหารเปนบุคคลกลุมเดียวกัน ซ่ึงความเปนเจาของและการบริหารงานไมไดถูกแบงแยก 
ดังนั้น ผูบริหารจึงบริหารงานเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ตอมาเม่ือบริษัทเสนอขายหุน IPO 
แลวทําใหผูถือหุนเดิมแบงสัดสวนความเปนเจาของใหแกผูถือหุนใหมท่ีจองซ้ือ IPO แตอํานาจการ
บริหารงานยังเปนของผูถือหุนเดิม ทําใหผูบริหารอาจไมไดทําหนาท่ีเพื่อประโยชนท่ีดีท่ีสุดของผูถือ
หุนท้ัง 2 กลุม นอกจากนี้ Pagano and Volpin (2005) พบวาผูบริหารพยายามเพิ่มผลประโยชนของตน
และพนักงานเปนพิเศษ เพื่อใหพนักงานมีความจงรักภักดีตอผูบริหาร ผูบริหารจึงมีความเส่ียงตอหนาท่ี
การงานนอยลง อนเปนการนําผลประโยชนในการเอื้อตอฝายบริหารและเปนตนทุนที่ไมจําเปน
ตอผูถือหุน ดังนั้น กลุมผูถือหุนใหมไดตระหนักถึงความเส่ียงจากการเปนตัวแทนของผูบริหารท่ีอาจ
ไมไดปฏิบัติหนาท่ีเพื่อผลประโยชนท่ีดีท่ีสุดของกลุมผูถือหุนใหม จึงตองการสวนชดเชยความเส่ียง
จากราคาจองซ้ือท่ีต่ํากวาราคาตลาด จากปญหาดานตัวแทนในการบริหารงานแทนผูถือหุน (Agency 
Problem) 
 
 
2.3  ทฤษฎี Bookbuilding  

Benveniste and Spindt (1989) ไดพัฒนาทฤษฎีท่ีนําเสนอการทํา Bookbuilding เพื่อลด
ปญหาการมีขอมูลไมเทาเทียมกันระหวางผูบริหารของบริษัทกับนักลงทุนท่ีมีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาท่ี
แทจริงของหุน IPO การทํา Bookbuilding นั้นจะเร่ิมตนโดยการท่ีผูประกันการจําหนาย (Underwriter) 
พรอมดวยผูบริหารของบริษัทท่ีออกหุน IPO ทําการสงเสริมการขาย (Road Show) หุน IPO ของกิจการ
ใหแกนักลงทุนท่ีมีแนวโนมสนใจจองซ้ือหุนของบริษัท ในชวงของการสงเสริมการขายน้ี ทางผูประกัน
การจําหนายจะต้ังชวงราคาท่ีควรจะเปนของหุน IPO และทําการสอบถามถึงจํานวนหุนท่ีนักลงทุนสนใจ
จะซ้ือในแตละชวงระดับราคา เม่ือผูประกันการจําหนายและผูบริหารของกิจการไดรับขอมูลเกี่ยวกับ
อุปสงคของตลาดท่ีมีตอหุนของตนแลว ก็จะนําไปสูการตั้งราคาจองเพ่ือจัดจําหนายใหแกนักลงทุน
ตอไป โดยการต้ังราคาจองตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงท่ีนักลงทุนยินดีจะจายนั้นเปนส่ิงจําเปนภายใตทฤษฎีนี้ 
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เพื่อเปนส่ิงตอบแทนใหกับนักลงทุนในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับราคาและความตองการหุน IPO ใน
แตละระดับราคา เพราะหากนักลงทุนเปดเผยจํานวนและราคาหุน IPO ท่ีตนตองการซ้ือแลว หาก
ผูประกันการจําหนายทบทวนและต้ังราคาสูงสุดตามท่ีนักลงทุนยินดีจะจายนั้น นักลงทุนท่ียินดีเปดเผย
ขอมูลก็จะไมไดอะไรเปนผลตอบแทน ก็จะนําไปสูการไมใหความรวมมือในการใหขอมูล โดยอาจ
ไมเขารวมหรือใหขอมูลท่ีเปนเท็จ 
 
 
2.4  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical studies) 

ท่ีผานมามีงานศึกษาเชิงประจักษท้ังในประเทศและตางประเทศหลายงานท่ีนําทฤษฎีท่ี
เกี่ยวของขางตนมาศึกษา โดยการศึกษาวาตัวแปรช้ีวัดท่ีมาจากทฤษฎีตางๆ มีผลตอการกําหนด IPO 
Underpricing ผูวิจัยสามารถสรุปผลการศึกษาท่ีผานมาโดยแบงตามทฤษฎีท่ีเกี่ยวของได ดังนี้ 
 

2.4.1  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎคีวามไมสมมาตรของขอมูล  
Welch (1989) ไดศึกษาบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา 

จํานวน 1,028 บริษัท ในชวงระหวางป ค.ศ. 1977 - 1982 กลาวถึงสาเหตุของการเกิด Underpricing 
วากิจการมีขอมูลมากกวานักลงทุน แตไมสามารถเปดเผยมูลคาท่ีแทจริงของบริษัทได จึงใชการสง
สัญญาณไปถึงนักลงทุนดวยการกําหนดราคาจองซ้ือท่ีมี Underpricing เพื่อใหนักลงทุน Informed 
Investor พิจารณาไดวาบริษัทใดเปนบริษัทที่ดี เนื่องจากบริษัทที่ดีจะกลากําหนดราคาจองซ้ือท่ีมี 
Underpricing เพราะเช่ือวาบริษัทสามารถเพ่ิมมูลคาของตนไดในอนาคต และราคาหุนก็จะเพิ่มสูงข้ึน
สะทอนจากมูลคาท่ีแทจริงของกิจการ 

Amihud, Hauser, and Kirsh (2003) พบวาหุน IPO นั้นหากไมมีจํานวนหุนที่จองซื้อ
เกินกวาจํานวนหุนแลว ก็แทบจะไมมีผูจองซ้ือเลย และมีหุนจํานวนนอยมากที่มีจํานวนจองซ้ือและ
จํานวนเสนอขายท่ีมีจํานวนใกลเคียงกัน ซ่ึงส่ือถึงพฤติกรรมไดวากิจการมักจะเสนอขายหุนในราคา 
Underpriced เพื่อดึงดูดใหนักลงทุนทุกกลุมมาจองซ้ือหุน 

Ritter (1991) แสดงผลงานเชิงประจักษจากการศึกษาบริษัทท่ีทํา IPO ในสหรัฐอเมริกา
ในระหวางป ค.ศ. 1975 – 1984 จํานวน 1,526 บริษัท วาในกรณีท่ีผูบริหารยังคงมีสัดสวนการถือหุน
เปนจํานวนมากภายหลัง IPO เพราะวาผูบริหารมั่นใจในการดําเนินงานท่ีดีของบริษัท จึงกําหนดราคา 
IPO ใหสูงได ผลของการ Underpricing จึงมีนอย 

Martani, Sinaga, and Syahroza (2012) ศึกษาหุนกลุมบริษัท Manufacturing ท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย ในระหวางป ค.ศ. 1994 – 2006 จํานวน 45 บริษัท พบวาความมี 
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ช่ือเสียงของผูรับประกันการจัดจําหนายหลักทรัพย, ความมีช่ือเสียงของผูสอบบัญชี, ขนาดของบริษัท, 
อายุของบริษัท, และ ROE Ratio มีความสัมพันธในเชิงลบกับการ Underpricing  

Razafindrambinina and Kwan (2013) ศึกษาหุน IPO ท่ีออกจําหนายในตลาดหุนประเทศ
อินโดนีเซีย ในระหวางป ค.ศ. 2004 – 2009 โดยแบงปจจัยท่ีกระทบตอการ Underpricing ออกเปน 2 
ประเภทคือ Non-Financial Factors คือ ความมีชื่อเสียงของผูรับประกันการจัดจําหนายหลักทรัพย, 
ความมีช่ือเสียงของผูสอบบัญชี กับ Financial Factors คือ Debt to Equity Ratio พบวาปจจัยท่ีเปน Non-
Financial Factors มีความสัมพันธเชิงลบกับการ Underpricing ในระดับ Significant และปจจัยท่ีเปน 
Financial Factors มีความสัมพันธเชิงบวกกับการ Underpricing ในระดับ Insignificant 

Khananurak (2011) ศึกษาความสัมพันธของการ Underpricing กับช่ือเสียงของวาณิช
ธนกิจ หรือผูรับประกันการจดัจาํหนายหลักทรัพย และปจจัยอ่ืนๆ เชน อายุของบริษัท ขนาดของบริษัท 
ช่ือเสียงของผูสอบบัญชี สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารเทียบกับหุนท้ังหมด สภาพตลาดทุน และมูลคา
การเสนอขายหุน โดยศึกษาหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ไมรวมตลาด MAI) ใน
ระหวางป พ.ศ. 2537 – 2547 จํานวน 149 บริษัท พบวา ขนาดของบริษัท สภาพตลาดทุน และมูลคา
การเสนอขายหุน สามารถอธิบายระดับการ Underpricing อยางมีนัยสําคัญ  นอกจากนี้ ยังพบวาวาณิช 
ธนกิจท่ีตั้งราคา IPO ท่ีทําใหเกิด Overpriced หรือ Underpriced มากจะทําใหสวนแบงการตลาดของ
วาณิชธนกิจรายนั้นๆ ลดลง 

Wongisariyaporn (2013) ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยท่ีสงผลตอการต้ังราคาหุน 
IPO ท้ังในแง Underpricing และ Overpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยท้ัง SET และตลาด MAI 
ในระหวางป 2549 – 2555 จํานวน 96 บริษัท โดยปจจัยที่ศึกษา ไดแก สัดสวนของหุน IPO ตอหุน
ท้ังหมดของบริษัท อายุของบริษัท ขนาดของบริษัท อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน และสภาวการณท่ีบริษัทมีการออกหุน IPO ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ พบวา 
มีคาเฉล่ียของการ Underpricing ประมาณรอยละ 9 – 13 และปจจัยท่ีมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมี
นัยสําคัญ คือ ขนาดของบริษัท และ สภาวการณท่ีบริษัทมีการออกหุน IPO ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  
 

2.4.2  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎี Ownership and Control 
Jensen and Meckling (1976) อธิบายความสัมพันธระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ในลักษณะ

ตัวแทน (Agency) โดยผูถือหุนมอบอํานาจการบริหารงานแกตัวแทนคือผูบริหาร การแบงแยกระหวาง
ความเปนเจาของและการบริหารงานทําใหเกิดปญหาดานความขัดแยงทางผลประโยชน เชน การท่ี
ผูบริหารทําธุรกรรมกับบุคคลท่ีเกี่ยวของของผูบริหาร ซ่ึงผูบริหารไดประโยชนจากธุรกรรมดังกลาว  
 



7 

 

2.4.3  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎี Bookbuilding 
Hanley (1993) ศึกษาจากจํานวน 1,430 บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ในชวงป ค.ศ.1983-1987 พบวาหากผูประกันการจําหนาย ไดขอมูลวานักลงทุนท่ีมีความตองการหุน 
IPO นั้นเปนอยางมากและยินดีใหราคาสูงกับหุน IPO เหลานั้น  ผูประกันการจําหนายจะทําการปรับ
ราคาจองซ้ือใหสูงข้ึนระดับหนึ่ง แตผูประกันการจําหนายจะไมปรับราคาจองใหเต็มท่ีเทากับราคาท่ี
นักลงทุนยินดีจะจาย ดังนั้น หุน IPO ท่ีมีการปรับราคาจองข้ึนแลวจะใหผลตอบแทนสูงกวาหุน IPO 
ท่ีไมมีการปรับราคาข้ึน โดยการตั้งราคาจองใหต่ํากวามูลคาท่ีแทจริงนั้น เพื่อเปนการตอบแทนใหแก
นักลงทุนท่ียินดีเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหุน IPO  

Cornelli and Goldreich (2002) พบวาเม่ือนักลงทุนเสนอซื้อหุน IPO ท่ีตองการที่ราคา
ต่ําไป ผูประกันการจําหนายหลักทรัพยก็จะไมจัดสรรหุนให ทําใหนักลงทุนไมไดรับหุน IPO ตามท่ี
ตองการ ในทางกลับกันถานักลงทุนเสนอซ้ือหุนท่ีราคาสูงไป ผูประกันการจําหนายหลักทรัพยก็จะเสนอ
ขายราคานั้นท่ีทําใหผูจองซ้ือไดราคาหุนท่ีสูงกวามูลคาท่ีแทจริง ดังนั้น นักลงทุนท่ีมีขอมูลขาวสารกับ
มูลคาท่ีแทจริงของหุน IPO จะใหขอมูลดังกลาวแกผูประกันการจําหนายเพื่อชวยในการกําหนดราคา
ท่ีไมสูงหรือต่ําเกินไปของหุน IPO นั้น ซ่ึงผูประกันการจําหนายก็จะตอบแทนนักลงทุนกลุมนี้ดวย
การจัดสรรหุน IPO เหลานี้ใหกับนักลงทุนท่ีเปดเผยขอมูลในชวงการทํา Bookbuilding 
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บทที่ 3 

ขอมูลท่ีใช ตัวแปร และวธิีการทางสถิติ 
 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาน้ีใชขอมูลในการคํานวณตัวแปรตางๆ จาก แบบแสดงรายการขอมูลการเสนอ
ขายหลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน ท่ีบริษัทจดทะเบียนนําสงใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (กลต.) จาก Website ของ กลต. และฐานขอมูล Bloomberg บริษัทจดทะเบียน
ท่ีใชเปนขอมูลในการศึกษา ไดแก บริษัทท่ีดําเนินการออกหุน IPO ระหวางป 2550 ถึงป 2559 ท้ังนี้ 
ยกเวน IPO ในกลุม Property Fund, REIT เนื่องจากหลักทรัพยดังกลาวมีลักษณะเปนหนวยทรัสต
ไมใชหุนสามัญ และ/หรือบริษัทจดทะเบียนใหมซึ่งไมไดมีการเสนอขายหุน IPO ใหแกประชาชน
โดยทั่วไป และ/หรือออกหุน IPO มาจากการควบรวมกิจการไมไดมีการออกหุน IPO เพื่อจําหนายจริง  

ผลการศึกษาภาพรวมพฤติกรรมราคาหุน IPO ของตลาดหุนไทย ชวงป พ.ศ. 2550-2559 
จากการศึกษาพฤติกรรมราคาของหุนท่ีจําหนายตอสาธารณชนเปนคร้ังแรก (IPO) ท่ีดําเนินเขาจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหุน MAI ในชวงป พ.ศ. 2550-2559 จํานวน 200 
บริษัท โดยมี 95 บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และ 105 บริษัท
เขาจดทะเบียนในตลาดหุน MAI รายละเอียดตามตารางท่ี 3.1   
 
ตารางท่ี 3.1 บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหุน MAI 

Year 

SET MAI Total 
Percentage 

in the 
sample (%) 

Value of 
Offerings 

(Millions of 
Baht) 

Number 
of IPOs 

Value of 
Offerings 

(Millions of 
Baht) 

Number 
of IPOs 

Value of 
Offerings 

(Millions of 
Baht) 

Number 
of IPOs 

2550 10,782.50 6 769.60 6 11,552.10 12 6.00% 
2551 18,389.30 8 375.00 3 18,764.30 11 5.50% 
2552 4,852.40 6 1,316.22 11 6,168.62 17 8.50% 
2553 6,027.60 4 688.96 7 6,716.56 11 5.50% 
2554 3,793.75 3 1,160.24 7 4,953.99 10 5.00% 
2555 17,181.90 8 2,482.17 10 19,664.07 18 9.00% 
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ตารางท่ี 3.1 บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหุน MAI (ตอ) 

Year 

SET MAI Total 
Percentage 

in the 
sample (%) 

Value of 
Offerings 

(Millions of  
Baht)

Number 
of IPOs 

Value of 
Offerings 

(Millions of 
Baht)

Number 
of IPOs 

Value of 
Offerings 

(Millions of 
Baht)

Number 
of IPOs 

2556 31,044.88 13 8,017.24 15 39,062.12 28 14.00%
2557 43,557.81 16 9,916.38 20 53,474.19 36 18.00%
2558 35,306.99 21 4,584.83 13 39,891.82 34 17.00%
2559 26,700.08 10 5,912.49 13 32,612.57 23 11.50%
Total 197,637.21 95 35,223.13 105 232,860.34 200 100.00%

 
ขอมูลบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนคํานวณผลตอบแทนดวยวิธี Market-Adjusted Average 

แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรกมีผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี 47% รายละเอียดตามตารางท่ี 2 
และขอมูลบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนคํานวณผลตอบแทนดวยวิธี Market-Adjusted Average แบบใชราคา
ปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันท่ี 20 มีผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี 38.42% รายละเอียดตามตารางท่ี 3 โดย
มีขอสังเกตวาหุนท่ีจําหนายตอสาธารณชนเปนคร้ังแรก (IPO) ท่ีดําเนินเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) และตลาดหุน MAI มีลักษณะของการ Underpricing    
 
ตารางท่ี 3.2 คา Market-Adjusted Average Underpricing แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรก 

Year 
Market-Adjusted 

Average 
Underpricing 

Standard 
Deviation 

Minimum 
Initial 

Returns

Maximum 
Initial 

Returns

Number of 
Underpriced 

IPOs 

Number of 
Overpriced 

IPOs
2550 13.16% 0.5471 -78.23% 146.37% 7 5
2551 9.03% 0.2267 -22.28% 65.93% 7 4
2552 12.76% 0.2759 -25.96% 102.98% 15 2
2553 18.16% 0.6057 -86.87% 105.26% 8 3
2554 57.75% 0.7290 -3.05% 186.39% 9 1
2555 44.98% 0.8291 -86.35% 201.00% 12 6
2556 56.34% 0.6941 -28.57% 200.08% 24 4
2557 77.79% 0.7382 -25.56% 200.89% 31 5
2558 47.82% 0.5669 -12.47% 200.58% 29 5
2559 58.07% 0.4854 7.66% 199.61% 23 0
Total 47.00% 0.5698 -36.17% 160.91% 165 35
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ตารางท่ี 3.3 คา Market-Adjusted Average Underpricing แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันท่ี 20 

Year 
Market-Adjusted 

Average 
Underpricing 

Standard 
Deviation 

Minimum 
Initial 

Returns

Maximum 
Initial 

Returns

Number of 
Underpriced 

IPOs 

Number of 
Overpriced 

IPOs
2550 23.48% 0.8195 -82.42% 189.05% 6 6
2551 4.91% 0.3318 -30.52% 78.72% 5 6
2552 4.89% 0.2435 -43.96% 68.34% 9 8
2553 23.45% 0.6902 -90.48% 151.32% 8 3
2554 36.75% 0.5283 -31.88% 160.04% 7 3
2555 44.02% 0.8542 -87.73% 233.70% 12 6
2556 30.77% 0.4250 -44.68% 136.78% 22 6
2557 70.70% 0.7452 -103.65% 224.24% 29 7
2558 34.76% 0.4712 -25.31% 174.90% 26 8
2559 54.73% 0.4499 0.03% 162.32% 23 0
Total 38.42% 0.5559 -54.06% 157.94% 147 53

 
ตารางท่ี 3.4 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอธิบาย 

Explanatory 
variables Mean Median Standard 

Deviation Minimum Maximum 25th 
Percentile 

75th 
Percentile 

IPOShr (%) 21.33 23.73 9.32 1.21 59.17 16.09 25.51 
ROA 14.00 8.08 62.06 (17.51) 877.12 4.95 13.63 
DE_ration 2.36 1.50 3.38 0.00 28.97 0.71 2.54 
Ageofcompany 17.38 16.00 11.13 0.00 58.00 9.50 24.00 
Sizecomp 
(MB) 

6,799.91 2,286.00 12,258.60 186.00 98,856.11 1,196.75 7,004.17 

Underwriter 
(%) 

4.72 5.25 3.46 0.00 11.74 1.74 6.38 

Instit (%) 14.29 2.67 19.23 0.00 75.75 0.00 24.98 
Explanatory variables Number Percentage in the sample (%) 

Audit 97 48.50% 
Ham Crisis 20 40.00% 
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3.2  ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
คาตัวแปรตาม ท่ีตองการศึกษา คือ IPO Underpricing มีหนวยเปนเปอรเซ็นต โดยแบง

การวัดคาเปน 2 ชวง คือ เปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ณ วันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขาย
ในตลาดรอง (Y1) และ เปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ณ วันท่ี 20 ท่ีหุนทําการซื้อขาย 
(Y2) 

เนื่องจากในงานศึกษาอื่นพบวา อัตราผลตอบแทนระยะส้ันของหุน IPO นั้นสูงมาก 
(Underpricing) ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนระยะยาวของหุน IPO นั้นตํ่ากวาควรจะเปน กลาวคือ 
อัตราผลตอบแทนระยะยาวมีคาต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเปรียบเทียบ เชน ผลตอบแทนของตลาด เปนตน 
(Ljungqvist, 1997; Ritter, 1991; Ritter & Welch, 2002) โดยในการศึกษานี้หาเปอรเซ็นตการ Underpricing 
ในราคาหุน IPO ดวยวิธี  Market-Adjusted initial Return (MAR) (Carter, Dark, & Singh, 1998; Mahmood, 
Xia, Ali, Usman, & Shahid, 2011) ซ่ึงเปนผลตางระหวางผลตอบแทนของหุน IPO (Ri) และผลตอบแทน 
ของตลาด (RM) โดยวิธีการคํานวณ ดังนี้ 
 

Y1 = MAR1 =  Ri1- Rm1 
 

Y2 = MAR2 =  Ri2- Rm2 
 

เม่ือ Y1 คือ เปอรเซ็นตการ Underpricing ของหุน IPO ณ วันแรกที่หุนทําการ
ซ้ือขาย  (%) 

 Ri1 คือ ผลตอบแทนของหุน IPO ณ วันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%) 
 Rm1 คือ ผลตอบแทนของตลาด ณ วันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%) 
และ Y2   คือ เปอรเซ็นตการ Underpricing ของหุน IPO ณ วันท่ี 20 ท่ีหุนทําการ

ซ้ือขาย (%) 
 Ri2 คือ ผลตอบแทนของหุน IPO ณ วันท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%) 
 Rm2 คือ ผลตอบแทนของตลาด ณ วนัท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%) 

 
โดยในงานศึกษาอ่ืน (Aggarwal, Leal, & Hernandez, 1993) มีวิธีการคํานวณ ผลตอบแทน

ของหุน IPO (Ri) และผลตอบแทนของตลาด (RM) ดังนี้ 
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ผลตอบแทนของหุน IPO (Ri) ณ วันแรก และ วันท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย คํานวณได
ดังนี้ 
 

Ri1 =  
Pi1

Si0
-1 

 
Ri2 =  

Pi2

Si0
-1 

 
เม่ือ Ri1 คือผลตอบแทนของหุน IPO ณ วนัแรกท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%) 
 Ri2 คือผลตอบแทนของหุน IPO ณ วนัท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%)  
 Pi1 คือราคาปดของหุน ณ วันแรก ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (บาท) 
 Pi2 คือราคาปดของหุน ณ วันท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (บาท) 
 Si0 คือราคาขายของหุน ณ วันแรกท่ีเสนอขาย (Offer price) (บาท) 
 
ผลตอบแทนของตลาด (RM) ณ วนัแรก และ วนัท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย คํานวณไดดังนี้ 

 
Rm1 =  

Pm1

Pm0
-1 

 

Rm2 =  
Pm2

Pm0
-1 

 
และ Rm1 คือผลตอบแทนของตลาด ณ วันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%) 
 Rm2 คือผลตอบแทนของตลาด ณ วันท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (%) 
 Pm1 คือดัชนีปด SET INDEX ณ วันแรก ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (บาท) 
 Pm2 คือดัชนีปด SET INDEX ณ วันท่ี 20 ท่ีหุนทําการซ้ือขาย (บาท) 
 Pm0 คือดัชนีปด SET INDEX ณ วันสุดทายของการขายหุน IPO (บาท) 

 
สมมติฐาน: หุน IPO ท่ีปกติดําเนินการเขาตลาด จะมีความเส่ียงเทากับตลาด ซ่ึงจะสงผล

ใหราคาหุน IPO ดังกลาวเปน Fair Price แตหากหุน IPO ตัวใดมีความเสี่ยงสูงกวาตลาด จะทําให
ผลตอบแทนของหุนตัวนั้นสูงกวาผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด สงผลตอการ Underpricing ในราคาหุน 
IPO ตัวดังกลาว 
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3.2.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables)   
3.2.2.1 สัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของ

บริษัท (IPO Ratio) ทฤษฎี Ownership and Control เสนอแนวคิดวาโครงสรางของบริษัทกอนเสนอ
ขายหุน IPO นั้นผูถือหุนและผูบริหารเปนบุคคลกลุมเดียวกัน ซ่ึงความเปนเจาของและการบริหารงาน
ไมไดถูกแบงแยก ดังนั้น ผูบริหารจึงบริหารงานเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ตอมาเม่ือบริษัทเสนอ
ขายหุน IPO แลวทําใหผูถือหุนเดิมแบงสัดสวนความเปนเจาของใหแกผูถือหุนใหมท่ีจองซ้ือ IPO แต
อํานาจการบริหารงานยังเปนของผูถือหุนเดิม ทําใหผูบริหารอาจไมไดทําหนาท่ีเพ่ือประโยชนท่ีดีท่ีสุด
ของผูถือหุนท้ัง 2 กลุม ดังนั้นกลุมผูถือหุนใหมไดตระหนักถึงความเสี่ยงจากการเปนตัวแทนของ
ผูบริหารที่อาจไมไดปฏิบัติหนาท่ีเพื่อผลประโยชนท่ีดีท่ีสุดของกลุมผูถือหุนใหม จึงตองการสวนชดเชย
ความเส่ียงจากราคาจองซ้ือท่ีต่ํากวาราคาตลาด จากปญหาดานตัวแทนในการบริหารงานแทนผูถือหุน 
(Agency Problem) และงานศึกษาของ Ritter (1991) ยังพบวาผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทนั้น
สามารถพบไดแพรหลายกวาในบริษัทท่ีมีการระดมทุนจากการออกหุน IPO นอย เนื่องจากสัดสวนของ 
ผูถือหุนเดิมเปนสัญญาณบอกถึงมูลคาของบริษัทท่ีนาเช่ือถือ ดังนั้น หากสัดสวน IPO Ratio มีคามาก 
แสดงวาบริษัทมีการระดมทุนโดยการออกหุน IPO มาก ทําใหสัดสวนของผูถือหุนเดิมลดลงมาก เปน
สัญญาณใหนักลงทุนทราบวาบริษัทท่ีออกจําหนายหุน IPO ตัวดังกลาวอาจมีมูลคาของบริษัทลดลง 
บริษัทจึงตองต้ังราคาหุน IPO ต่ํากวาราคาท่ีแทจริง เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนและดึงดูดให
นักลงทุนสนใจหุน IPO  

ดังนั้นสัดสวนของหุน IPO ที่ออกจําหนายตอจํานวนหุนจดทะเบียนชําระ
แลว ณ วันท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดรอง จึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับเปอรเซ็นตการ Underpricing 
ในราคาหุน IPO กลาวคือเม่ือสัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท 
(IPO Ratio) มีคามาก ก็จะสงผลใหเปอรเซ็นการ Underpricing ในราคาหุน IPO มีคามาก 

3.2.2.2 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset) บริษัทท่ี
มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมสูง แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ซ่ึงทําให
นักลงทุนคาดการณวาหุน IPO ของบริษัทนั้นมีแนวโนมมีมูลคาสูงข้ึนและสรางผลตอบแทน (Capital 
Gain) และเงินปนผลใหแกนักลงทุน (Lie, 2001) จึงกลาวไดวาบริษัทที่มีผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวมสูงมีผลใหนักลงทุนสนใจในหุนตัวดังกลาวมาก ทําใหแนวโนมราคาเสนอขายหุน IPO มีมูลคา
สูงกวามูลคาท่ีแทจริง พบวามีความสัมพันธเชิงลบกับเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO 

โดยในงานวิจัยนี้ใชขอมูลกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัทใน
ปท่ีลาสุดกอนจดทะเบียน ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ซ่ึงเปนวิธีการคํานวณท่ี
ใชในงานของ Wongisariyaporn (2013) 
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3.2.2.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนแสดงถึงความเส่ียงตอความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency 
Risk) ของบริษัท หาก D/E Ratio ของบริษัทมีคามากจะแสดงใหเห็นวาบริษัทนั้นมีภาระหนี้สินท่ี
ตองชําระคืนเจาหนี้จํานวนมาก อาจสงผลใหบริษัทขาดสภาพคลองและไมสามารถในการชําระหนี้
ไดในระยะยาว ดังนั้น บริษัทดังกลาวจึงจําเปนตองเสนอขายหุน IPO ในราคาท่ีต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง 
เพื่อดึงดูดใจและชดเชยความเส่ียงดาน Solvency Risk ใหกับนักลงทุน D/E Ratio จึงมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับการเกิด Underpricing ในราคาหุน IPO ตามการศึกษาของ Razafindrambinina and Kwan 
(2013) ศึกษาหุน IPO ท่ีออกจําหนายในตลาดหุนประเทศอินโดนีเซีย ในระหวางป ค.ศ. 2004 – 2009 
โดยศึกษาปจจัย Financial Factors คือ Debt to Equity Ratio ท่ีกระทบตอการ Underpricing กับ พบวา
ปจจัยท่ีเปน Financial Factors มีความสัมพันธเชิงบวกกับการ Underpricing ในระดับ Insignificant โดย
ในงานวิจัยนี้ใชหนี้สินรวมหารดวยสวนของทุนของบริษัทในปลาสุดกอนจดทะเบียน ในการคํานวณ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

3.2.2.4 อายุของกิจการ (Age of Company) อายุของบริษัทมีผลตอการเกิด 
Underpricing เนื่องจากบริษัทท่ีมีอายุมาก มีการดําเนินกิจการมายาวนานกอนการออกหุน IPO นั้น 
ทําใหนักลงทุนไดเห็นขอมูลผลการดําเนินงานของบริษัทมาแลวเปนเวลานานจึงชวยลดระดับความไม
สมมาตรของขอมูลใหนอยลง ทําใหการเกิด IPO Underpricing ลดลงตามการศึกษาของ Martani, Sinaga 
and Syahroza (2012) 

โดยงานวิจัยที่ผานมา Carter 1998 และ Ritter (1991) ไดอธิบายไววา
ความสัมพันธระหวางอายขุองบริษัทกอนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับระดับ
การเกิด Underprice ของหลักทรัพย IPO โดยบริษัทท่ีมีอายุนอยกวาจะมีความเส่ียงท่ีสูงกวาบริษัทท่ี
ดําเนินการมานานกวา ซ่ึงบริษํทท่ีดําเนินการมานานน้ันมีความเสถียรภาพและความสามารถในการ
ดําเนินธุรกิจท่ีนานกวาอีกท้ังยังมีงบการเงินท่ีเผยแพรตอสาธารณะ ดังนั้นบริษัทท่ีมีอายุนอยนั้นเม่ือ
ซ้ือขายวันแรกจะเกิดการ Underprice มากกวา งานวิจัยนี้นับอายุบริษัทต้ังแตจัดต้ังจนกระท่ังเขาจด
ทะเบียนในตลาดซ่ึงเปนวิธีการคํานวณท่ีใชในงานของ Martani et al. (2012) 

3.2.2.5 ขนาดของกิจการ (Size of Company) จากผลการศึกษาของ Carter 
and Manaster (1990)  พบวาหากบริษัทท่ีออกหุน IPO มีมูลคาสูง มีธุรกิจท่ีหลากหลาย สามารถเขาถึง
แหลงเงินทุนไดงาย โดยสวนมากเปนกิจการท่ีมีผลประกอบการที่ดีและมีความม่ันคง มีความเส่ียง สงผล
ใหนักลงทุนใหความสนใจหุน IPO ของบริษัทดังกลาวมาก จึงทําใหราคาเสนอขาย (Offer price) หุน 
IPO ของบริษัทนั้นสูงกวามูลคาท่ีแทจริง สงผลใหการ Underpricing ของหุนนั้นนอยไปดวย ซ่ึงสอดคลอง
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กับ Martani et al. (2012) ท่ีพบวาขนาดของบริษัท มีความสัมพันธในเชิงลบกับการ Underpricing 
สําหรับงานวิจัยนี้ใชมูลคาตลาด (Market Capitalization) ณ วันท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

3.2.2.6 ช่ือเสียงของผูสอบบัญชี (Auditor’s reputation) ความสัมพันธ
ระหวางช่ือเสียงของผูสอบบัญชีกับ Initial Return ท่ีเกิดจากการ Underpricing เปนความสัมพันธเชิงลบ 
เนื่องจากช่ือเสียงของผูสอบบัญชีสงผลตอคุณภาพของการตั้งราคาท่ีเหมาะสมของ IPO และสงผลตอ
ระดับ Underpricing จากการศึกษา Razafindrambinina and Kwan (2013) พบวาผูสอบบัญชีท่ีมีช่ือเสียง
จะชวยลดความเส่ียงในการลงทุนได นักลงทุนจึงตองการสวนชดเชยความเส่ียงลดลง สงผลให Initial 
Return ลดลง ลดการเกิด IPO Underpricing นอกจากนี้งานศึกษา Martani et al. (2012) พบวาความมี
ช่ือเสียงของผูสอบบัญชี มีความสัมพันธในเชิงลบกับการ Underpricing 

สําหรับงานวิจัยนี้ใหช่ือเสียงของผูสอบบัญชีเปนตัวแปรหุน (Dummy) 
โดยมีคาเปน 1 หากผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทในงบการเงินท่ีแสดงในหนังสือช้ีชวนของบริษัทท่ี
ออกหลักทรัพยเปนอยูในกลุม Big-4 ไดแก 1. บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด 2. บริษัท ดี
ลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 3. บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด 4.
บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด และมีคาเปน 0 หากเปนผูสอบบัญชีอ่ืนนอกเหนือจากนั้น 

3.2.2.7 ช่ือเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter’s reputation) Underwriter 
ท่ีมีช่ือเสียงตองการักษาช่ือเสียงของตัวเองไว โดยตองการรักษาดุลยภาพระหวาง ผูออกหลักทรัพย 
(Issuer) กับ นักลงทุน (Investor) ดวย ดังนั้น ราคาในตลาดวันแรกจึงตองไมแตกตางกับราคาเสนอ
ขายมากเกินไป ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Carter and Manaster (1990) ซ่ึงใชวิธีวัดสวนแบงตลาด 
อยางไรก็ดีการวัดวิธีดังกลาวเปนตัวแทนของปใดปหนึ่ง ซ่ึงจะหมายถึงช่ือเสียงของ Underwriter ไม
เปล่ียนแปลงเลย แตสําหรับประเทศไทยท่ีเปนประเทศกําลังพัฒนา จํานวนหุน IPO ยังมีคอนขางนอย
เม่ือเทียบกับตางประเทศ ทําใหการแขงขันของ Underwriter มีแนวโนมคอนขางสูง และสงผลใหมี
การเปล่ียนแปลงลําดับช่ือเสียงในแตละปได ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงใชวิธีการวัดช่ือเสียง Underwriter ดวย
การวัดจาก สัดสวนมูลคาทางการตลาด (Market Capitalization) ของบริษัทจดทะเบียนท่ี Underwriter 
จัดจําหนายตอมูลคาทางการตลาดของหุน IPO ท้ังหมดเปนรายป ชวงป พ.ศ. 2549-2560  และมีความ 
สัมพันธในเชิงลบกับเปอรเซ็นตการ Underpricing 

3.2.2.8 สัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุน 
รายยอย (Allotment portion to Institution investors and Retail investors) หุน IPO ท่ีผูลงทุนสถาบัน
ตองการและไดรับการจัดสรรหลักทรัพยเปนสัดสวนมากกวาสัดสวนของผูลงทุนรายยอย มีแนวโนม
ท่ีจะเกิดการ Underpricing มากกวา เนื่องจากเช่ือวาผูลงทุนสถาบันเปนนักลงทุนท่ีทราบขอมูล (Informed 
investor) ท่ีไดรับขอมูลขาวสารมากกวาผูลงทุนรายยอย จึงจะเลือกลงทุนเฉพาะหุน IPO ของบริษัท
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ท่ีดีในราคาท่ีต่ํากวาราคาท่ีแทจริง และเนื่องจากผูลงทุนสถาบันเปนผูลงทุนรายใหญท่ีมีสวนรวมใน
การทํา Bookbuilding กับวาณิชธนกิจผูรับประกันการจัดจําหนายเพ่ือหาราคาเสนอขายท่ีเหมาะสม 
วาณิชธนกิจผูรับประกันการจัดจําหนายจึงเสนอราคาท่ีต่ํากวาราคาท่ีแทจริงเพื่อตอบแทนท่ีนักลงทุน
สถาบันเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับราคาและความตองการหุน IPO ในแตละระดับราคา ทําใหราคาหุน IPO 
ท่ีนักลงทุนสถาบันซื้อเปนราคาท่ี Underpricing งานศึกษาของ Hanley (1993) พบวาหากผูประกัน
การจําหนาย ไดขอมูลวานักลงทุนท่ีมีความตองการหุน IPO นั้นเปนอยางมากและยินดีใหราคาสูงกับ
หุน IPO เหลานั้น  ผูประกันการจําหนายจะทําการปรับราคาจองซ้ือใหสูงข้ึนระดับหนึ่ง แตผูประกัน
การจําหนายจะไมปรับราคาจองใหเต็มท่ีเทากับราคาท่ีนักลงทุนยินดีจะจาย ดังนั้น หุน IPO ท่ีมีการปรับ
ราคาจองขึ้นแลวจะใหผลตอบแทนสูงกวาหุน IPO ท่ีไมมีการปรับราคาขึ้น โดยการตั้งราคาจองให
ต่ํากวามูลคาที่แทจริงนั้น เพื่อเปนการตอบแทนใหแกนักลงทุนท่ียินดีเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับหุน IPO 
ซ่ึงสอดคลองกับ Cornelli and Goldreich (2002) ท่ีพบวาเม่ือนักลงทุนเสนอซ้ือหุน IPO ท่ีตองการที่
ราคาตํ่าไป ผูประกันการจําหนายหลักทรัพยก็จะไมจัดสรรหุนใหทําใหนักลงทุนไมไดรับหุน IPO 
ตามท่ีตองการ ในทางกลับกันถานักลงทุนเสนอซ้ือหุนท่ีราคาสูงไป ผูประกันการจําหนายหลักทรัพย
ก็จะเสนอขายราคาน้ันท่ีทําใหผูจองซ้ือไดราคาหุนท่ีสูงกวามูลคาท่ีแทจริง ดังนั้น นักลงทุนท่ีมีขอมูล
ขาวสารกับมูลคาท่ีแทจริงของหุน IPO จะใหขอมูลดังกลาวแกผูประกันการจําหนายเพ่ือชวยในการ
กําหนดราคาท่ีไมสูงหรือตํ่าเกินไปของหุน IPO นั้น ซ่ึงผูประกันการจําหนายก็จะตอบแทนนักลงทุน
กลุมนี้ดวยการจัดสรรหุน IPO เหลานี้ใหกับนักลงทุนท่ีเปดเผยขอมูลในชวงการทํา Bookbuilding 

สําหรับงานวิจัยนี้ใชจํานวนหุน IPO ของแตละบริษัทท่ีผูลงทุนสถาบันไดรับ
จัดสรรหารดวยจํานวนหุน IPO ท้ังหมดท่ีแตละบริษัทออกจําหนาย แลวคูณดวย 100 เพื่อทําเปนเปอรเซ็นต 
ของสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยฯ โดยเก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยและหนังสือช้ีชวน 

3.2.2.9 สภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition) Mahmood et al. 
(2011) ไดทําการศึกษา IPO Underpricing กรณีศึกษาตลาดหุนจีน ในชวงวิกฤติการณ Asian Financial 
Crisis (1997-1999) และ Hamburger Crisis (2007-2009)  ผลการวิจัยพบวา ในชวง Asian Financial 
Crisis นั้น หุน IPO ท่ีดําเนินการเขาตลาดหุนจีนมีการ Underpricing เฉลี่ยอยูท่ี 135.73% และการ 
Underpricing โดยรวมมีความผันผวนนอย เม่ือเทียบกับชวง Hamburger Crisis ท่ีมีการ Underpricing 
ของหุน IPO ท่ีดําเนินการเขาตลาดหุนจีนเพิ่มข้ึนประมาณ  10% โดยมีการ Underpricing เฉล่ียอยูท่ี 
145.20% และการ Underpricing  โดยรวมมีความผันผวนมาก ทําใหนักลงทุนสามารถคาดการณราคาหุน
ไดยาก  จึงกลาวไดวา ในชวงเวลาท่ีเกิดวิกฤติการณทางการเงินท้ังสองคร้ัง บริษัทท่ีดําเนินการออก
หุน IPO ใน ตลาดหุนจีนมีแนวโนมคอยๆ ลดลงตลอดชวงระยะเวลาวิกฤติซ่ึงมีความสัมพันธในทาง
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เดียวกันกับการ Underpricing ในหุน IPO ตลอดชวงระยะเวลาวิกฤติ โดยในป ค.ศ.2009 นั้น ตลาด
หุนจีนมีหุน IPO ท่ีดําเนินการเขาตลาดเพียง 43 บริษัท เทานั้น ซ่ึงอาจแสดงถึงสภาพแวดลอมของ
ตลาด ท่ีทําใหบริษัทไมกลาเขามาระดมทุนในตลาดทุนเนื่องจากการตั้งราคาหุนจะตองต้ังในราคาตํ่า
กวามูลคาท่ีแทจริง (Underpricing) 

ดังนั้นชวงท่ีสภาวการณทางเศรษฐกิจไมปกติ เชน เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงทําใหเศรษฐกิจ
ถดถอย บริษัทท่ีตองการระดมทุนในชวงดังกลาวมีความนักลงทุนมีความกังวลกับความเส่ียง บริษัท
ท่ีออกหุน IPO ในชวงเวลาดังกลาวอาจตองต้ังราคาหุน IPO ในลักษณะท่ีจูงใจนักลงทุนมากกวาปกติ 
ทําใหราคาเสนอขายหุน IPO เกิดการ Underpricing มากกวาปกติ สําหรับงานวิจัยนี้ไดศึกษาบริษัทท่ี
ออกหุนในชวง Sub-prime crisis 
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3.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้มีลักษณะเปน Pooled Data กลาวคือ เปนขอมูลท่ีมีลักษณะท่ีมี

การเก็บขอมูลจากหลายหนวยสํารวจในชวงเวลาเดียวกันและทําการเก็บขอมูลมากกวา 1 ชวงเวลา โดยใน
งานวิจัยนี้เก็บขอมูลการออกหุน IPO ของแตละบริษัทจดทะเบียนครอบคลุมต้ังแตป พ.ศ. 2550 ถึง 2559 
ท้ังในวันแรกท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และวันท่ี 20 หลังจากท่ีหุน IPO นั้นๆ เร่ิมทําการ
ซ้ือขาย เพ่ือเปรียบเทียบ % การ Underpricing ในราคาหุน IPO ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว งานวิจัยนี้
ใชวิธีทางสถิติแบบ Ordinary Least Square Method โดยสนใจศึกษาขนาดและทิศทางความสัมพันธ
ของปจจัยท่ีสงผลใหหุน IPO มีราคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง วิธีการวัดคาท่ีใชในการศึกษาเปนสมการ
เสนตรง และพิจารณาถึงตัวแปร 9 ตัวแปร ท่ีมีผลตอ % การ Underpricing ในหุน IPO ดังแสดงในสมการ
เสนตรงตอไปนี้ 
 
 (+) (-) (+) (-) (-) 

Yi = β0+β1IPOShr+β2ROA+β3DE_Ratio+β4Ageofcompany+β5Sizecomp 
 (-) (-) (+) (+) 
  +β6AUDIT+β7Underwriter+β8Instit+β9Crisis+Ɛ 

 
เม่ือ Y = % การ Underpricing ในราคาหุน IPO (%) 
 IPOShr = สัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนจดทะเบียน 

ชําระแลว ณ วนัท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดรอง (%) 
 ROA = Return on Asset ของบริษัทท่ีออกหุน IPO โดยกําไรสุทธิ

หารดวย สินทรัพยรวมของบริษัทในปท่ีลาสุดกอนจดทะเบียน 
(เทา) 

 DE_Ratio =  Debt to Equity (D/E Ratio) ของบริษัทท่ีออกหุน IPO (เทา) 
 Ageofcompany =  อายุของบริษัทต้ังแตวนัจัดต้ังถึงวันเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย (ป) 
 Sizecomp = มูลคาตลาดของกิจการ ณ วันที่เขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย (log ของบาท) 
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 AUDIT =  ช่ือเสียงของผูสอบบัญชีท่ีตรวจสอบบัญชีของบริษัทท่ีออกหุน 
IPO โดยเปนตัวแปรหุน (Dummy) ซ่ึงมีคาเปน 1 เม่ือผูสอบ
บัญชีของบริษทัท่ีออกหุน IPO เปนผูสอบบัญชีในกลุม Big- 
Four และมีคาเปน 0 เม่ือผูสอบบัญชีของบริษัทท่ีออกหุน IPO 
เปนผูสอบบัญชีอ่ืน 

 Underwriter =  ช่ือเสียงของวาณิชธนกิจท่ีรับประกันการจัดจําหนายหุน IPO 
โดยวัดจากสวนแบงตลาดของมูลคาทางการตลาด (Market 
Capitalization) รายละเอียดตาม appendix A (%) 

 Instit = สัดสวนการจัดสรรหุน IPO แตละบริษัทใหกับผูลงทุนสถาบัน 
และผูลงทุนรายยอย (%) 

 Crisis = สภาวการณท่ีบริษัทมีการออกหุน IPO ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ 
โลกในชวงป ค.ศ. 2008-2009 โดยเปนตัวแปรหุน (Dummy) 
ซ่ึงมีคาเปน 1 เม่ือบริษัทดําเนินการออกหุน IPO ในชวงวิกฤติ 
เศรษฐกิจโลก และมีคาเปน 0 เม่ือบริษัทไมไดดําเนินการ
ออกหุน IPO ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจโลก 

 
ท้ังนี้ จากการตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะหแบบถดถอย (Ordinary Least Square 

Method) พบวา การวิเคราะหการถดถอยไมเปนไปตามสมมติฐาน ทําใหสมมติฐานเกิดความไมนาเช่ือถือ 
โดยเม่ือพิจารณาจากกราฟท่ี 1 ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคล่ือน (Residuals) และ 
เปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO (ตัวแปรตาม Yi) พบวา ความแปรปรวนของคาความ
คลาดเคลื่อนมีลักษณะไมคงที่ (Heteroskedasticity Problem) กลาวคือ เมื่อคาของ เปอรเซ็นตการ 
Underpricing ในราคาหุน IPO ท่ีประมาณไดมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลง จะสงผลใหคาความ
แปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนเปล่ียนแปลงตาม ดังแสดงในภาพท่ี 3.1 
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ภาพท่ี 3.1 กราฟแสดงความสัมพันธระหวางตัวคลาดเคล่ือน (Residuals) และ % การ Underpricing 

ในราคาหุน IPO ที่ประมาณคาไดจากแบบจาํลองตามสมมติฐานของงานวิจยั (Fitted Value) 
 

เม่ือพิจารณาถึงสาเหตุของการเกิดปญหา พบวา ขอมูลตัวแปรอธิบายบางตัวเกิดปญหา
มีคาสุดตาง (outlier) ซ่ึงเปนขอมูลท่ีโดดออกไปจากคาของขอมูลตัวอ่ืนรวมอยูดวย ทําใหลักษณะ
การกระจายตัวของขอมูลมีความผิดปกติ ดังแสดงในภาพท่ี 3.2 แสดงความสัมพันธระหวาง % การ 
Underpricing ในราคาหุน IPO กับตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และภาพท่ี 3.3 
แสดงความสัมพันธระหวาง % การ Underpricing ในราคาหุน IPO กับตัวแปรอัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 

 
ภาพท่ี 3.2 กราฟแสดงความสัมพันธระหวาง % การ Underpricing ในราคาหุน IPO กับตัวแปรอัตรา

ผล ตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 
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ภาพท่ี 3.3 กราฟแสดงความสัมพันธระหวาง % การ Underpricing ในราคาหุน IPO กับตัวแปรอัตรา 

สวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) 
 

จากปญหาขางตนสงผลใหคา % การ Underpricing ในราคาหุน IPO ที่ประมาณดวยวิธี 
OLS ตามปกติมีความคลาดเคล่ือน เนื่องจากวิธี OLS มีความ sensitive กับขนาดและการกระจายตัวของ
ตัวแปรคอนขางมาก เม่ือขอมูลมีคาสุดตางรวมอยูดวยจะทําใหคา Standard Error มีขนาดใหญมาก 
สงผลใหคา t ที่คํานวณจากคา Standard Error นั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควร ผลการทดสอบความสัมพันธของ
คาพารามิเตอรแตละคากับตัวแปรตาม (t-test) จึงมีความคลาดเคล่ือน และทําใหผลการศึกษามีความ
คลาดเคล่ือนตามไปดวย ทําใหไมสามารถใชวิธี OLS ตามปกติในการประมาณคาพารามิเตอรได จึง
ตองนําเทคนิค Robust มาชวยในการประมาณคาพารามิเตอร  โดยใชคา Robust Standard Errors ใน
การประมาณคาพารามิเตอรแทนคา Standard Errors ตามปกติ  เพื่อชวยใหคาพารามิเตอรที่ประมาณ
ไดมีความคลาดเคล่ือนลดลง 
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บทที่ 4 

ผลการทดสอบ 
 
 

สวนนี้เปนการนําปจจัยท่ีกําหนดขางตนมาทดสอบหาความสัมพันธเพ่ือหาผลตอบแทน
ในวันแรกดวยวิธีการที่กําหนดไวขางตน โดยไดรวมตัวแปรท่ีใชแทนปจจัยจากทฤษฎีตางๆ ไว ไดแก 
สัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio), อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม (Return on Asset), อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio), 
อายุของกิจการ (Age of Company), ขนาดของกิจการ (Size of Company), ช่ือเสียงของผูสอบบัญชี 
(Auditor’s reputation), ช่ือเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter’s reputation), สัดสวนการจัดสรรหลักทรัพย
ใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย (Allotment portion to Institution investors and Retail 
investors) และสภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition) 

 
 

4.1  ผลการศึกษาจากวิธี Ordinary Least Square (OLS) 
จากตารางท่ี 4.1 ตารางแสดงทิศทางความสัมพันธของแตละตัวแปรอธิบายตามทฤษฎี 

เทียบกับผลที่ไดจริงจากวิธี Ordinary Least Square คํานวณคา Y_1  โดยวิธี MAR แบบใชราคาปด
ของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรก (1) เพื่อพิจารณาผลตอบแทนวันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขายในตลาด และ
คํานวณคา Y2 โดยวิธี MAR แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันท่ี 20 (2) เพื่อพิจารณาผลตอบแทน 
ระยะยาว 

ผลวิจัยพบวา ปจจัยท่ีมีผลตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในวันแรก
ท่ีหุนทําการซ้ือขายในตลาด และตรงกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ สัดสวน
ของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) และอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (Return on Asset) ผลการศึกษาไมสามารถยืนยันไดวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) ช่ือเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter’s reputation) เปนปจจัยท่ีสงผล
ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในวันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขายในตลาด เพราะแมผลจะ
มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับทฤษฎีแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับปจจัยอายุของกิจการ (Age 
of Company) ขนาดของกิจการ (Size of Company) และช่ือเสียงของผูสอบบัญชี (Auditor’s reputation) 
พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้ และขัดแยงกับทฤษฎี 
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ขางตน แตอยางไรก็ตามปจจัยดังกลาวไมไดสงผลกระทบตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน 
IPO ในวันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขายในตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สําหรับปจจัยสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย 
(Allotment portion to Institution investors and Retail investors) และสภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic 
Condition) งานวิจัยนี้พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้
และสงผลกระทบตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในวันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขายใน
ตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สมการแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยท่ีสงผลตอราคาหุน IPO กับเปอรเซ็นตการ 
Underpricing วันแรกโดยวัดผลตอบแทนระยะส้ัน ของหุน IPO คือ   
 

Y1=-0.20- 0.0007ROA -0.01Instit-0.27Crisis 
 

ผลวิจัยพบวา ปจจัยท่ีมีผลตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในระยะส้ันมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับรอยละ 5 ข้ึนไป คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset) 
สําหรับสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย (Allotment portion to 
Institution investors and Retail investors) และสภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition) โดย
ท่ีปจจัยท่ีมีทิศทางความสัมพันธกับเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในระยะยาวสอดคลอง
กับขอสมมติฐานขางตนของงานวิจัยนี้ คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset) 
สัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) อัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) และปจจัยท่ีมีความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐาน
ของงานวิจัยนี้ คือ อายุของกิจการ (Age of Company) ขนาดของกิจการ (Size of Company) ช่ือเสียง
ของผูสอบบัญชี (Auditor’s reputation) และช่ือเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter’s reputation)แต
อยางไรก็ตามปจจัยดังกลาวไมไดสงผลกระทบตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ใน
ระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

สําหรับสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย (Allotment 
portion to Institution investors and Retail investors) และสภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition) 
งานวิจัยนี้พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้และสงผลกระทบ 
ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สมการแสดงความสัมพันธระหวางปจจัยที่สงผลตอราคาหุน IPO กับเปอรเซ็นตการ 
Underpricing วันท่ี 20 โดยใชวัดผลตอบแทนระยะยาว ของหุน IPO คือ 
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Y2= -0.24- 0.0005ROA-0.01Instit-0.27Crisis 
 

ผลวิจัยพบวา ปจจัยท่ีมีผลตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในระยะยาว
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับรอยละ 5 ข้ึนไป คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset) 
สําหรับสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย (Allotment portion 
to Institution investors and Retail investors) และสภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition)  

ดังนั้น ปจจัยท่ีสงผลตอผลตอบแทนวันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขายในตลาด  และสงผลตอ
ผลตอบแทนระยะยาวมีความแตกตางกัน 2 ปจจัย ไดแก สัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวน
หุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) กลาวคือ ในระยะยาวปจจัยสัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอ
จํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio)ไมไดสงผลกระทบตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคา
หุน IPO อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และชื่อเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter’s reputation) ที่มี
ความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้ อยางไรก็ตามปจจัยดังกลาวไมไดสงผลกระทบ 
ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 
ตารางท่ี 4.1 สรุปผลการศึกษาจากวิธี Ordinary Least Square (OLS) แบบ Robust ของวิธี Market-

adjusted initial return (MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรก (1) และ
วิธี Market-adjusted initial return (MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันท่ี 
20 (2) 

Variable1 เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง (1) (2) 
lnIPO (+) 0.1157 * 0.0724  

 (0.0653)  (0.0671)  
ROA (- ) -0.0007 *** -0.0005 *** 

 (0.0002)  (0.0002)  
DE_ratio (+) 0.0041  0.0028  

 (0.0035)  (0.0119)  
Ageofcompany (- ) 0.0024  0.0009  

 (0.0035)  (0.0033)  
lnSize (- ) 0.0693  0.0673  

 (0.0453)  (0.0485)  
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ตารางท่ี 4.1 สรุปผลการศึกษาจากวิธี Ordinary Least Square (OLS) แบบ Robust ของวิธี Market-
adjusted initial return (MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรก (1) และ
วิธี Market-adjusted initial return (MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันท่ี 
20 (2) (ตอ) 

Variable1 เคร่ืองหมายท่ีคาดหวัง (1) (2) 
AUDIT (- ) 0.0512  0.0566  

 (0.0961)  (0.1012)  
Underwriter (- ) -0.0079  0.0055  
   (0.0153)  (0.0142)  
Instit (+) -0.0148 *** -0.0108 *** 
   (0.0029)  (0.0030)  
Crisis (+) -0.2790 *** -0.2798 *** 
   (0.0988)  (0.1060)  
Constant  -0.2028  -0.2442  
   (0.3719)  (0.3953)  
Observations  200  200  
F  9.4658 *** 5.2326 *** 
R square  0.1866  0.1092  
Adjusted R square  0.1481  0.0670  
*มีนัยสําคัญท่ี 10%, **มีนัยสําคัญท่ี 5%, ***มีนัยสําคัญท่ี 1%  

 
ผลการศึกษาพบวาแตละปจจัยมีความสัมพันธกับเปอรเซ็นตของ Underpricing ของหุน 

IPO ดังนี้ 
สัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) 

งานวิจัยนี้ใชอัตราสวนระหวางหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนจดทะเบียนชําระแลว ณ วันท่ี
เขาจดทะเบียนในตลาดรอง ผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวสงผลตอเปอรเซ็นตของ Underpricing 

                                                        
1 คําอธิบายตัวแปร ไดแก สัดสวนของหุน IPO ที่ออกจําหนายตอจาํนวนหุนทั้งหมดของบริษัท (lnIPO) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(ROA) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE_ratio) อายุของกิจการ (Age of Company) ขนาดของกิจการ (lnSize) ชื่อเสียงของ
ผูสอบบัญชี (AUDIT) ชื่อเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter) สัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย 
(Instit) สภาวการณทางเศรษฐกิจ (Crisis) โดยคา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง (sample standard deviation) แสดงคาในวงเล็บ 
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ของหุน IPO วัดดวยวัดผลตอบแทนวิธี MAR วันแรก พบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ 
เม่ือสัดสวนของหุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) เปล่ียนแปลงไป 
1% มีโอกาสที่เปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO เปล่ียนแปลงไป 0.11% ในทิศทางเดียวกันท่ีระดับ
นัยสําคัญ 10% ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของผูทําการศึกษา และสอดคลองกับทฤษฎี Ownership and Control 
รวมถึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Ritter (1991) 

สําหรับวิธีการวัดผลตอบแทนในระยะยาวโดยวิธี MAR วันท่ี 20 ผลการศึกษาพบวา
ปจจัยดังกลาวสงผลตอเปอรเซ็นตของ Underpricing ของหุน IPO โดยมีความสัมพันธกับสัดสวนของ
หุน IPO ท่ีออกจําหนายตอจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัท (IPO Ratio) ในทิศทางเดียวกัน แตไมสามารถ
อธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset) งานวิจัยนี้ใชขอมูลกําไรสุทธิหาร
ดวยสินทรัพยรวมของบริษัทในปลาสุดกอนจดทะเบียน ผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวสงผลตอ
เปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ของผลตอบแทนวันแรก(วิธี MAR วันแรก)และผลตอบแทน
ในระยะยาว(วิธี MAR วันท่ี 20) พบวาปจจัยดังกลาวสงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO 
โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return 
on Asset) เปล่ียนแปลงไป 1% มีโอกาสที่เปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO เปล่ียนแปลงไป 0.07% 
ในทิศทางตรงกันขาม ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของผูทําการศึกษา และสอดคลอง
กับผลการศึกษาของ Lie (2001) 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) งานวิจัยนี้ใชหนี้สินรวม
หารดวยสวนของทุนของบริษัทในปลาสุดกอนจดทะเบียน ผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวไมได
สงผลตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ของหุน IPO ของผลตอบแทนวันแรก(วิธี MAR วันแรก)และ
ผลตอบแทนในระยะยาว(วิธี MAR วันท่ี 20) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมอาจกลาวไดวาบริษัทท่ียิ่งมี
สัดสวนหนี้สินตอทุนเปนสัดสวนท่ีสูง จะยิ่งทําใหราคาหุน IPO ต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง หรือเปอรเซ็นต 
Underpricing มากข้ึน แตอยางไรก็ตามปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
Razafindrambinina and Kwan (2013) 

อายุของกิจการ (Age of Company) งานวิจัยนี้ใชอายุบริษัทต้ังแตจัดต้ังจนกระท่ังเขาจด
ทะเบียนผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวไมไดสงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ของ
ผลตอบแทนวันแรก (วิธี MAR วันแรก) และผลตอบแทนในระยะยาว (วิธี MAR วันท่ี 20) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ จึงไมอาจกลาวไดวาบริษัทท่ีมีอายุมากข้ึนจะทําใหเปอรเซ็นตการ Underpricing 
นอยลง และพบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธแตกตางจากสมมติฐานของงานวิจัย ดังนั้นผูวิจัยจึงได
ตรวจสอบขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง อายุของกิจการ (Age of Company) กับเปอรเซ็นต
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การ Underpricing ของหุน IPO เพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรโดยทําการควบคุมตัวแปรอ่ืนๆ ให
คงที่ จากขอมูลแสดงกลุมตัวอยางของภาพที่ 4.1 แสดงการกระจายตัวของตัวแปรอายุของกิจการ (Age 
of Company) ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO โดยวิธี Market-adjusted initial return 
(MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรก และกราฟท่ี 4 แสดงการกระจายตัวของตัวแปร
อายุของกิจการ (Age of Company) ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO โดยวิธี Market-
adjusted initial return (MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันที่ 20 พบวาไมสามารถระบุ
ความสัมพันธไดอยางชัดเจนวาอายุของกิจการกับเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO มี
ความสัมพันธในทิศทางใด  
 

 
ภาพท่ี 4.1 แสดงการกระจายตัวของตัวแปร Age of Company ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ใน

ราคาหุน IPO โดยวิธี Market-adjusted initial return (MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทํา
การซ้ือขายวันแรก 
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ภาพท่ี 4.2 แสดงการกระจายตัวของตัวแปร Age of Company ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคา 

หุน IPO โดยวิธี Market-adjusted initial return (MAR) แบบใชราคาปดของหุนท่ีทําการ
ซ้ือขายวันท่ี 20 

 
จากการศึกษาของบุคคลอ่ืน พบงานวิจัยที่ทําการศึกษาการ Underpricing ในหุน IPO 

กรณีศึกษาตลาดหุนไทยในชวงป ค.ศ. 2003-2010 และพบวาความสัมพันธระหวางอายุกิจการกับการ 
Underpricing ในหุน IPO เปนไปในเชิงบวก โดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ang 2010 (Angsutrarux 2010) 

Sahoo and Rajib (2012) ไดศึกษาพฤติกรรมราคาหุน IPO ในตลาดหุนอินเดียและหาขนาด
ทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอายุกิจการกับ Underpricing ในหุน IPO ชวงป ค.ศ. 2002-2007 
พบวา ภาพรวมหุน IPO ในตลาดหุนอินเดียมีการ Underpricing เฉล่ียอยูที่ 35.61% และตัวแปรอายุของ
บริษัทมีทิศทางความสัมพันธที่เปนบวกกับการ Underpricing 

Islam, Ali, and Ahmad (2010) ไดศึกษาพฤติกรรมราคาของหุน IPO ในตลาดหุน
บังกลาเทศและหาขนาดทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอายขุองบริษัทกับการ Underpricing ใน
หุน IPO ชวงป ค.ศ. 1995-2005 พบวาภาพรวมหุน IPO ในตลาดหุนบังกลาเทศมีการ Underpricing 
เฉล่ียอยูที่ 480.72% ซ่ึงมีคาสูงกวาประเทศอ่ืนๆ ในเอเชียเพราะหุน IPO สวนใหญที่ดําเนินเขาตลาด
หุนในบังคลาเทศนั้นมักมีราคา Underpricing โดยมีสัดสวนหุนประเภทดังกลาวอยูถึง 90.57% ของ
จํานวนหุนที่เขาตลาดทั้งหมด โดยมีทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอายุของบริษัทกับการ 
Underpricing พบวามีความสัมพันธเชิงบวก 
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ผูวิจัยยังพบขอจํากัดทางดานขอมูลงบการเงินตางๆ ของกิจการกอนการออกหุน IPO นั้น 
เขาถึงยากและนักลงทุนอาจจะไมสามารถไดเห็นขอมูลผลการดําเนินงานของบริษัท จึงไมสามารถลด
ระดับความไมสมมาตรของขอมูลใหนอยลงได จึงทําใหไมสามารถสรุปไดวาบริษัทท่ีมีอายุมากสามารถ
ลดระดับความไมสมมาตรของขอมูลใหนอยลงได 

ขนาดของกิจการ (Size of Company) งานวิจัยนี้ใช Market Capitalization ณ วันท่ีเขา
จดทะเบียนผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวไมไดสงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ของ
ผลตอบแทนวันแรก (วิธี MAR วันแรก) และผลตอบแทนในระยะยาว (วิธี MAR วันที่ 20) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ จึงไมอาจกลาวไดวากิจการท่ีมีมูลคาตลาดสูงแสดงถึงความสามารถในการทํากําไร
ท่ีมาก นักลงทุนจึงคาดการณวาหุน IPO ของบริษัทนั้นมีแนวโนมสรางผลตอบแทนไดมาก และมี
ความเส่ียงนอย จึงใหความสนใจในหุน IPO นั้นมาก สงผลใหราคาหุน IPO นั้นมีแนวโนมสูงกวามูล
คาท่ีแทจริง และสงผลใหเปอรเซ็นตการ Underpricing นอยลง อยางไรก็ตามผูวิจัยศึกษาขอเท็จจริง
เพิ่มเติมพบวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะมีตนทุนในการบริหารกิจการสูงดวยเชนกันสงผลตอความสามารถ
ในการทํากําไรของกิจการ 

ช่ือเสียงของผูสอบบัญชี (Auditor’s reputation) งานวิมีจัยนีใ้หช่ือเสียงของผูสอบบัญชี
มีคาเปน 1 หากผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทในงบการเงินท่ีแสดงในหนังสือช้ีชวนของบริษัทท่ีออก
หลักทรัพยเปนอยูในกลุม Big-41 และมีคาเปน 0 หากเปนผูสอบบัญชีอ่ืนนอกเหนือจากนั้น ผลการศึกษา
พบวาปจจัยดงักลาวไมไดสงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ของผลตอบแทนวันแรก 
(วิธี MAR วันแรก) และผลตอบแทนในระยะยาว (วิธี MAR วันท่ี 20) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
ไมสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจยันี ้ผูวิจัยไดตรวจสอบขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง 
ช่ือเสียงของผูสอบบัญชี (Auditor’s reputation) ตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ของหุน IPO โดยทํา
การควบคุมตัวแปรอ่ืนๆ พบความสัมพนัธของตัวแปรจากภาพท่ี 4.2 มีขอสังเกตวามีการกระจายตัวของ
กลุมประชากรคอนขางมาก นอกจากนี้เม่ือพิจารณาถึงขอมูลการใชบริการผูสอบบัญชีพบวา สัดสวน
ของกิจการท่ีใชบริการผูสอบบัญชีท่ีมีช่ือเสียงกับผูสอบบัญชีรายอ่ืน เทากับรอยละ 48.5 และ 51.5 
ตามลําดับ แสดงใหเห็นวากจิการแตละแหงไมไดเลือกใชบริการผูสอบบัญชีท่ีมีช่ือเสียงอยางมีนัยสําคัญ 
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ภาพท่ี 4.3 แสดงการกระจายตัวของตัวแปร ชื่อเสียงของผูสอบบัญชี (Auditor’s reputation) ตอเปอรเซ็นต 

การ Underpricing ในราคาหุน IPO โดยวิธี Market-adjusted initial return (MAR) แบบใช 
ราคาปดของหุนท่ีทําการซ้ือขายวันแรก 

 
ผูวิจัยทําการศึกษาขอเท็จจริงเพิ่มเติม ดังน้ี 
1. เม่ือพิจารณาถึงขอมูลการใชบริการผูสอบบัญชีพบวา สัดสวนของกิจการท่ีใชบริการ 

ผูสอบบัญชีที่มีชื่อเสียงกับผูสอบบัญชีรายอ่ืน เทากับรอยละ 48.5 และ 51.5 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา 
กิจการแตละแหงไมไดเลือกใชบริการผูสอบบัญชีที่มีชื่อเสียง(BIG-4) เปนเกณฑในการพิจารณา  

2. มาตรฐานทางดานบัญชีอยูภายใตการกํากับดูแลของ ก.ล.ต. ปจจัยชื่อเสียงของผูสอบ 
บัญชี (Auditor’s reputation) จึงไมมีความแตกตางท่ีชัดเจนตอการเลือกผูสอบบัญชี ของบริษัทท่ีจัด
จําหนายหุน 

ชื่อเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter’s reputation) ผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาว
ไมไดสงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ของผลตอบแทนวันแรก (วิธี MAR วันแรก) 
และผลตอบแทนในระยะยาว(วิธี MAR วันท่ี 20) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยผลการทดสอบพบวา
ผลตอบแทนวันแรก มีความสัมพันธของปจจัยดังกลาวสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัย แต MAR 
วันท่ี 20 พบความสัมพันธของปจจัยดังกลาวไมสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้  

สัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย (Allotment 
portion to Institution investors and Retail investors) ผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวสงผลตอเปอรเซ็นต 
Underpricing ของหุน IPO ของผลตอบแทนวันแรก (วิธี MAR วันแรก) และผลตอบแทนในระยะยาว
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(วิธี MAR วันท่ี 20) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ความสัมพันธระหวางสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพย
ใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย กับเปอรเซ็นตการ Underpricing ในเชิงลบ ซ่ึงไมตรงกับ
สมมติฐานของงานวิจัยนี้ ซ่ึงผูวิจัยไดศึกษาผลงานของ Corwin and Schultz (2005); Hanley, Kumar, 
and Seguin (1993); Sherman and Titman (2002) พบวา สัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุน
สถาบันและผูลงทุนรายยอย มีผลตอการเกิด IPO Underpricing โดยหุน IPO ท่ีผูลงทุนสถาบันตองการ
มาก (การจัดสรรหลักทรัพยมีสัดสวนท่ีผูลงทุนสถาบันไดรับจัดสรรมากกวาสัดสวนของผูลงทุนราย
ยอย) มีแนวโนมท่ีจะเกิดการ Underpricing มากกวา เนื่องจากเชื่อวาผูลงทุนสถาบันเปน informed 
investor ท่ีไดรับขอมูลขาวสารมากกวาผูลงทุนรายยอย จึงจะเลือกลงทุนเฉพาะหุน IPO ของบริษัทท่ี
ดีในราคาท่ีต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง เนื่องจากผูลงทุนสถาบันเปนผูลงทุนรายใหญท่ีซ้ือ big lot จึงมีสวน
รวมในการทํา Bookbuilding เพื่อหาราคาเสนอขายที่เหมาะสม จึงเสนอราคาท่ีต่ํากวาราคาท่ีแทจริง
เพื่อตอบแทนขอมูลท่ีไดใหไปในกระบวนการทํา Bookbuilding ทําใหราคาท่ีสถาบันซ้ือเปนราคาท่ี 
Underpricing  

ผูวิจัยไดหาสาเหตุของผลการศึกษาท่ีไมตรงกับสมมติฐานท่ีตั้งไว พบวาหุนท่ีนักลงทุน
สถาบันไดรับการจัดสรรมากกวารอยละ 50 ของหุนท้ังหมดมีจํานวน 16 หุน จากจํานวน 200 หุน โดยคิด
เปน 8% ของกลุมตัวอยาง ซ่ึงมีขอสังเกตวาหุนดังกลาวมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ณ วันท่ีเขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เปนวันแรกอยูในกลุมท่ีมี Market Capitalization สูง เม่ือพิจารณา
รวมกับมูลคาการซ้ือขาย (Trade Volume) แลวจะพบวาหุนกลุมดังกลาวมีปริมาณการซ้ือขายนอยเมือ่
เทียบกับ Market Capitalization ของหุน  

อยางไรก็ตามจํานวนกลุมตัวอยางท่ีผูวิจัยนํามาศึกษาปจจัยดังกลาวมีจํานวนท่ีนอยเม่ือ
เทียบกับกลุมตัวอยางท้ังหมด ดังนั้นผลการวิจัยอาจเปล่ียนแปลงไป หากมีการขยายขอบเขตการศึกษา
ใหครอบคลุมมากกวาขอบเขตของการศึกษานี้  

สภาวการณทางเศรษฐกิจ (Economic Condition) ผลการศึกษาพบวาปจจัยดังกลาวสงผล
ตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ของผลตอบแทนวันแรก (วิธี MAR วันแรก) และผลตอบแทน
ในระยะยาว (วิธี MAR วันท่ี 20) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแตกตางจากสมมติฐานของงานวิจัยนี้ 
โดยสมมติฐานของงานวิจัยนี้คาดวาจะเปนบวกจากวกิฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงทําใหเศรษฐกจิถดถอย นักลงทุน
มีความกังวลกับความเส่ียง บริษัทท่ีออกหุน IPO ในชวงเวลาดังกลาวอาจตองตั้งราคาหุน IPO ในลักษณะ
ท่ีจูงใจนักลงทุนมากกวาปกติ ทําใหราคาเสนอขายหุน IPO เกิดการ Underpricing หรือต่ํากวามูลคา 
ท่ีแทจริง  

จาการศึกษา Mahmood et al. (2011) ไดศึกษา IPO Underpricing ในชวงวิกฤติการณ Asian 
Financial Crisis ในป ค.ศ. 1977 - 1999  และวิกฤติการณ Hamburger Crisis ในป ค.ศ. 2007- 2009 กรณี 
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ศึกษาตลาดหุนจีน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบผลกระทบทางดานตลาดทุนระหวางวิกฤติเศรษฐกิจ 
ทั้งสองคร้ัง ซ่ึงผูวิจัยไดเลือกศึกษากลุมตัวอยางหุน IPO ที่เขาดําเนินการจดทะเบียนในตลาดหุนจีน 
ป ค.ศ. 1977 - 1999  และ ปค.ศ.2007- 2009 จํานวน 626 บริษัท และใชวิธี Market Adjusted Return ใน
การวัด Underpricing วัดการ ผลการวิจัยพบวา ในชวง Asian Financial Crisis นั้น หุน IPO ที่ดําเนินการ 
เขาตลาดหุนจีนมีการ Underpricing เฉล่ียอยูที่ 135.73% และการ Underpricing โดยรวมมีความผันผวน
นอย เม่ือเทียบกับชวง Hamburger Crisis ที่มีการ Underpricing ของหุน IPO ที่ดําเนินการเขาตลาด
หุนจีนเพิ่มข้ึนประมาณ  10% โดยมีการ Underpricing เฉล่ียอยูที่ 145.20% และการ Underpricing โดยรวม
มีความผันผวนมาก  

ผูวิจัยไดทําการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อหาขอเท็จจริงเกี่ยวกับความสัมพันธ ในชวงท่ีมีวิกฤติ
เศรษฐกิจโลก Sub-prime crisis คือชวงเดือน ธันวาคม ค.ศ. 2007- เดือนมิถุนายน ค.ศ. 2009 และบริษัท
ที่มีการจําหนายหุน IPO ในชวงดังกลาว จํานวน 20 บริษัท พบขอเท็จจริง ดังนี้  

1. ผลกระทบท่ีสงผานจากตางประเทศ เนื่องมาจากตลาดทุนของประเทศไทยมีขนาดเล็ก 
ทําใหสัดสวนการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติมีปริมาณสูงเม่ือเทียบกับตลาดอ่ืนๆ หลังจากเกิดวิกฤติ
นักลงทุนประสบปญหาขาดทุน เทขายสินทรัพยและลดการลงทุนในตลาดกําลังพัฒนา ที่มีความเส่ียงสูง
กวาตลาดอ่ืนๆ สงผลใหตลาดปรับตัวลดลงมาตลอด ตามภาพท่ี 4.4 
 

 
ภาพท่ี 4.4 มูลคาการซ้ือขายในชวง มกราคม ค.ศ. 2006- เดือนกันยายน ค.ศ. 2008 
 

2. แนวคิดเร่ืองผลกระทบจากปจจัยพื้นฐาน คือ ราคาหลักทรัพยสะทอนถึงการคาดการณ 
สภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือวิกฤติการณทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน ดังจะเห็นไดจากการที่ราคาหลักทรัพย
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ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงอยางตอเนือ่งกอนเกดิวกิฤติการณทางเศรษฐกจิใน
ป ค.ศ. 2007 (Kaminsky, J. Lizondo, & Reinhart, 1998)  

3. ความออนไหวของนักลงทุน การปรับตัวลดลงของราคาหุนในหลายคร้ัง โดยเฉพาะ 
ในชวงท่ีเกิดวิกฤตการณทาง เศรษฐกิจ ไมไดสะทอนใหเห็นถึงมูลคาพื้นฐานท่ีแทจริงของบริษัทนั้น ๆ 
แตเกิดเนื่องจากความออนไหวของนักลงทุนท่ีตอเหตุการณหรือขอมูลในขณะน้ัน ซ่ึงเราสามารถอธิบาย
ความออนไหวของนักลงทุนได 2 ประการ 

 ขอมูลขาวสารไมสมบูรณ (Asymmetric Information) ในสถานการณ
ท่ีเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และมีภาวะขอมูลขาวสารไมสมบูรณ นั้น นักลงทุนไมสามารถประเมิน
ถึงความเส่ียงท่ีแทจริงของบริษัทได ดังนั้นจึงประเมินสถานการณ ของบริษัทแยกวาท่ีควรจะเปน ทําให
เกิดการเทขายหลักทรัพยในราคาท่ีต่ํากวาความเปนจริง  

 ปญหาความไมแนนอน (Uncertainty) ในชวงท่ีผานมา ตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทยเกิดภาวะความไมแนนอนท่ีมาจาก ท้ังสภาพเศรษฐกิจโลกท่ีมีความผันผวนอยางรุนแรง 
และการขาดเสถียรภาพของการเมืองในประเทศ ความไมแนนอนดังกลาวสงผลกระทบตอความเช่ือม่ัน
ของนักลงทุนท่ีมีตอตลาด หลักทรัพย จึงทําการเทขายหลักทรัพยท่ีมีอยู หรือชะลอการลงทุน  

ปจจัยท่ีกลาวมาขางตนมีผลตอจิตวิทยาของนักลงทุน และเม่ือประกอบกับการเทขายหุน
อยางตอเนื่องของนักลงทุนตางประเทศในชวงท่ีผานมาจากผลกระทบ ทําใหเกิดพฤติกรรมหมู (Herding 
Behavior) ในการเทขายหลักทรัพยในประเทศไทย สงผลกระทบใหราคาหลักทรัพยของประเทศไทย
ยิ่งปรับตัวต่ําลงมาอีก 

ดังนั้นราคาหลักทรัพยในตลาดสะทอนใหเห็นถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตอันใกลได สงผลใหนักลงทุนเปล่ียนไปลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า หรือ
ลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงนอยลง สงผลใหหุน IPO นั้นหากไมมีจํานวนหุนท่ีจองซ้ือเกินกวา
จํานวนหุนแลว ก็แทบจะไมมีผูจองซ้ือเลย และมีหุนจํานวนนอยมากท่ีมีจํานวนจองซ้ือและจํานวนเสนอ
ขายท่ีมีจํานวนใกลเคียงกัน ซ่ึงส่ือถึงพฤติกรรมไดวากิจการมักจะเสนอขายหุนในราคา Underpriced 
เพื่อดึงดูดใหนักลงทุนทุกกลุมมาจองซ้ือ (Amihud et al., 2003) ซ่ึงสอดคลองกับงานศึกษา Wongisariyaporn 
(2013) พบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญคือ สภาวการณท่ีบริษัทมีการออกหุน 
IPO ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการต้ังราคาเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาด MAI ตอประชาชนเปนการท่ัวไปคร้ังแรก (Initial Public 
Offering: IPO) ต่ํากวาราคาตลาด ไดทําการศึกษาจากหุน IPO ท่ีเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาด MAI ในชวงป พ.ศ. 2550-2559 จํานวน 200 บริษัท โดยกําหนดปจจัยท่ีนํามาศึกษา 9 ปจจัย 
ไดแก สัดสวนการเสนอขายหลักทรัพย IPO ตอจํานวนหลักทรัพยทั้งหมด, อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม, อัตราสวนหนี้สินตอทุน, อายุของกิจการ, ขนาดของกิจการ, ความนาเช่ือถือของผูสอบ
บัญชี, ความนาเช่ือถือของผูจัดจําหนายหลักทรัพย, สัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบัน 
และการเสนอขายหลักทรัพยในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  

วิธีการศึกษาในคร้ังนี้ผูทําการศึกษาใชวิธี Ordinary Least Square (OLS) ในการหาขนาด
และทิศทางความสัมพันธระหวางปจจัยท่ีสงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ในหุน IPO โดยผูศึกษา
ไดทําการศึกษา 2 ชวงระยะเวลาคือ ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย IPO วันแรก อยูที่ 47% กับ 
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย IPO วันท่ียี่สิบอยูท่ี 38.42% ปจจัยสัดสวนการเสนอขายหลักทรัพย 
IPO ตอจํานวนหลักทรัพยท้ังหมดสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO วันแรก โดยมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับทฤษฎี Ownership and Control รวมถึงสอดคลองกับ
ผลการศึกษาของ Ritter (1991) พบวาสัดสวนของผูถือหุนเดิมเปนสัญญาณบอกถึงมูลคาของบริษัทท่ี
จะเปล่ียนแปลงในอนาคต บอกถึงระดับความนาเช่ือถือ ดังนั้นหากสัดสวน IPO Ratio มีคามาก แสดงวา
บริษัทมีการระดมทุนโดยการออกหุน IPO มาก ทําใหสัดสวนของผูถือหุนเดิมลดลงมาก เปนสัญญาณ
ใหนักลงทุนทราบวาบริษัทท่ีออกจําหนายหุน IPO ตัวดังกลาวอาจมีมูลคาของบริษัทลดลง บริษัทจึง
ตองต้ังราคาหุน IPO ต่ํากวาราคาท่ีแทจริง ซ่ึงปจจัยสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO วันท่ียี่สิบ 
โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางไรก็ตามไมสามารถอธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ  

ปจจัยท่ีสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO วันแรก โดยมีความสัมพันธในทิศทาง 
ตรงขาม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม ซ่ึงปจจัยดังกลาวท่ีสงผล
ตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO วันท่ียี่สิบเชนเดียวกัน โดยพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 
โดยจะเห็นวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีบทบาทเดนชัดในท้ัง 2 ระยะเวลาแสดงใหเห็นวา 
บริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมสูง แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัท สราง
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ผลตอบแทน (Capital Gain) และเงินปนผลใหแกนักลงทุน ซ่ึงทําใหบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้นมีแนวโนม 
จะกําหนดราคาหุนใหมีมูลคาสูงข้ึน สงผลใหเปอรเซ็นตการ Underpricing ลดลง สอดคลองกับผลของ 
Lie (2001)  

ผลการศึกษาสําหรับวิจัยนี้ไมสามารถยืนยันไดวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(Debt to Equity Ratio) ช่ือเสียงของวาณิชธนกิจ (Underwriter’s reputation) เปนปจจัยที่สงผลตอ
เปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในวันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขายในตลาด เพราะแมผลจะ
มีทิศทางความสัมพันธสอดคลองกับทฤษฎีแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับปจจัยอายุของกิจการ (Age 
of Company) ขนาดของกิจการ (Size of Company) และช่ือเสียงของผูสอบบัญชี (Auditor’s reputation) 
พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานของงานวิจัยนี้ และขัดแยงกับทฤษฎี
ขางตน แตอยางไรก็ตามปจจัยดังกลาวไมไดสงผลกระทบตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน 
IPO ในวันแรกท่ีหุนทําการซ้ือขายในตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

สําหรับปจจัยสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุนสถาบันและผูลงทุนรายยอย 
(Allotment portion to Institution investors and Retail investors) และสภาวการณทางเศรษฐกิจ 
(Economic Condition) งานวิจัยนี้พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐานของ
งานวิจัยนี้และสงผลกระทบตอเปอรเซ็นตการ Underpricing ในราคาหุน IPO ในวันแรกท่ีหุนทําการ
ซ้ือขายในตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ผูวิจัยไดศึกษาสัดสวนการจัดสรรหลักทรัพยใหกับผูลงทุน
สถาบันและผูลงทุนรายยอย (Allotment portion to Institution investors and Retail investors) พบวา
หุนท่ีนักลงทุนสถาบันไดรับการจัดสรรมากกวารอยละ 50 ของหุนท้ังหมดมีจํานวน 16 หุน จากจํานวน 
200 หุน โดยคิดเปน 8% ของกลุมตัวอยาง ซ่ึงมีขอสังเกตวาหุนดังกลาวมีมูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ณ วันท่ีเขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เปนวันแรกอยูในกลุมท่ีมี Market Capitalization 
สูง เม่ือพิจารณารวมกับมูลคาการซ้ือขาย (Trade Volume) แลวจะพบวาหุนกลุมดังกลาวมีปริมาณการซ้ือ
ขายนอยเม่ือเทียบกับ Market Capitalization ของหุน และตามจํานวนกลุมตัวอยางท่ีผูวิจัยนํามาศึกษา
ปจจัยดังกลาวมีจํานวนท่ีนอยเม่ือเทียบกับกลุมตัวอยางท้ังหมด โดยปจจัยสภาวการณทางเศรษฐกิจ 
(Economic Condition) ผูวิจัยไดใหขอมูลเพ่ิมเติมถึงสภาวการณของราคาหลักทรัพยในตลาดสะทอน
ใหเห็นถึงการคาดการณภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตอันใกลได สงผลใหนักลงทุน
เปล่ียนไปลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่า หรือลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงนอยลง สงผล
ใหหุน IPO นั้นหากไมมีจํานวนหุนท่ีจองซ้ือเกินกวาจํานวนหุนแลว ก็แทบจะไมมีผูจองซ้ือเลย และ
มีหุนจํานวนนอยมากที่มีจํานวนจองซ้ือและจํานวนเสนอขายท่ีมีจํานวนใกลเคียงกัน ซ่ึงส่ือถึงพฤติกรรม
ไดวากิจการมักจะเสนอขายหุนในราคา Underpriced เพื่อดึงดูดใหนักลงทุนทุกกลุมมาจองซ้ือ (Amihud 
et al., 2003) ซ่ึงสอดคลองกับงานศึกษา Wongisariyaporn (2013)  
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สําหรับนักลงทุนท่ีไดอานงานวิจัยนี้ซ่ึงเปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการต้ังราคา
เสนอขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาด MAI ตอ
ประชาชนเปนการท่ัวไปคร้ังแรก (Initial Public Offering: IPO) ต่ํากวาราคาตลาด ขอมูลท่ีใชเปนขอมูล
ในอดีตมิไดยืนยันวาขอมูลในอนาคตนั้น ผลตอบแทนจะเทาเดิมหรือมากกวา การลงทุนมีความเส่ียง
ผูศึกษาควรศึกษาลักษณะบริษัท และโครงสรางการดําเนินธุรกิจใหเขาใจกอนลงทุน เพราะงานวิจัยนี้
เปนการศึกษาโดยใชขอมูลจํานวน 200 หลักทรัพยในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
IPO ในวันแรกและวนัท่ียี่สิบ การศึกษาในครั้งนี้ไดนําปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมาใช ดังนั้นผลกระทบ
ของเศรษฐกิจอาจสงผลไมแนชัดหรืออาจสงผลทางออม ผูลงทุนควรติดตามและวิเคราะหขอมูลเศรษฐกิจ
ท้ังในและตางประเทศประกอบการตัดสินใจและปรับกลยุทธตามสภาพตลาดใน ณ เวลานั้น ๆ  

การศึกษานี้อาจมีความคลาดเคล่ือนเนื่องจากบริษัทออกหลักทรัพย  IPO อาจต้ังราคา
ต่ํากวาปกติเพ่ือดึงดูนักลงทุนหรือดวยเหตุผลอ่ืน ดังนั้นตัวแทนของขอมูลอาจไมสมบูรณ ควรเพิ่มขอมูล
หรือเพิ่มระยะเวลาของปท่ีเก็บขอมูลเพื่อใหขอมูลมีความนาเช่ือถือมากข้ึน ในการออกหลักทรัพย IPO 
อาจมีความไมสมมาตรในการรับรูขาวสาร (Asymmetric Information) ซ่ึงอาจเปนตัวแปรที่มีผลตอ
เปอรเซ็นตการ Underpricing เพราะขาวสารอาจไมทั่วถึงทุกกลุมของนักลงทุน ซ่ึงในการศึกษาน้ี
ไมไดนําตัวแปรดังกลาวมาศึกษา หากผูสนใจศึกษาโดยทําการเพ่ิมตัวแปรซ่ึงจะไดตัวแปรท่ีอธิบาย
ผลเพ่ิมข้ึนซ่ึงจะเปนประโยชนกับนักลงทุนและผูศึกษา ปจจัยทางเศรษฐกิจยังมีตัวแปรท่ีสามารถนํามาใช
อีกจํานวนมาก เชน อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเงินฝาก การสงออก ตนทุนทางการเงิน 
ตนทุนขาย กําไรตอหุน เปนตน มาใชใน การศึกษา โดยนํามาซ่ึงความหลากหลายของผลทดสอบและ
คําอธิบายงานวิจัยท่ีศึกษาอยูท่ีเพิ่มข้ึนสําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
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รพั
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กัด
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ชน
) 

41
,85
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00
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%
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ษิัท
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ยธุ
ยา

 จํ
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)
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รพั
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19
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ซิก

โก
 จํ
าก
ัด 

(ม
หา

ชน
)
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0.0
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%
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,00

0.0
0
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0.0

0
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0.0
0
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0.0

0
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51
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0,3

75
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0.0
0
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0
   

   
   

1,9
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0.0
0
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.00
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0.0
0
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0.0

0
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0.0
0
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รพั
ย 
แอ

ดค
ินซ

ัน 
จํา
กัด
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)
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%
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ชน
)
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1,5

50
,00

0.0
0
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รด
ิตส

วิส
 (ป

ระ
เท
ศไ
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รพั
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)

80
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0.0
0
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0
   

   
   

1,3
24
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.00
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%
บร

ษิัท
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รพั

ย 
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ชบ
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ศไ
ทย

) จํ
าก
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ชน
)

23
3,7
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,00

0.0
0

   
   

   
1,5
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,28
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.00
   

   
20

9,6
00

,00
0.0

0
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,00

0.0
0
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7,5
00
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%
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) 

1,2
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,61
1,9
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1,2
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,61
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.00

   
   

   
   

0.4
43

%
บร

ษิัท
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กัท
รพั
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ทย

) จํ
าก
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ชน
)
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3,4
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,00

0.0
0
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3,4
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,00
0.0

0
   

   
   

   
  

0.0
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%
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รพั
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เช
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าก
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63
7,9

97
,50

0.0
0
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0.0

0
   

   
   

   
  

0.2
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%
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รพั
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ระ
เท
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ทย
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าก
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20
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0.0
0
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00

,00
0.0

0
   

   
   

   
  

0.0
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%
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,18

8.4
0
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5,9
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แสดงถึงรายชื่อสํานักงานสอบบัญช ี
 
 

ลําดับ สํานักงานสอบบัญช ี
1 บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด 
2 บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 
3 บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด 
4 บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากดั 
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บร

ิษัท
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ะเบ
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ยแ
หง
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ะเท

ศไท
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ตล
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ป พ
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สัญ

ลัก
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ิษัท

 สย
าม
แก

ส แ
อน

ด ป
โต
รเค
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