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บทคัดยอ 
งานวิจัยน้ีมีจุดประสงคเพ่ือหาความสัมพันธระหวางความสนใจของนักลงทุนรายยอยที่ช้ีวัดโดยปริมาณ 

การสืบคนใน Google ชวงกอน IPO ซื้อขายในตลาดรอง กับ อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุน IPO  นอกจากน้ียัง
ไดทําการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอื่นๆ กับ อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุน IPO ไดแก ปริมาณ
ขอมูลขาวสารท่ีเผยแพรกอน IPO, ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนกอนหุน IPO ซื้อขายในตลาดรอง, สัดสวน
ของสินทรัพยกอนเสนอขาย IPO ตอ มูลคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน, อายุของบริษัทที่เสนอขายหุน IPO, 
สัดสวนของจํานวนหุนของผูถือหุนเดิม, ความมีช่ือเสียงของผูจัดการการจัดจําหนาย, และอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 1 เดือนกอนหุน IPO ซื้อขายในตลาดรอง โดยทําการรวบรวมขอมูลของหุน IPO ที่เปน
หุนสามัญที่เสนอขายในตลาดรองระหวาง 1 มกราคม พ.ศ. 2549– 31 ตุลาคม พ.ศ. 2560 ซึ่งไดตัวอยางที่นํามาศึกษา
ทั้งหมด 217 บริษัท  ผลการทดสอบพบวา (1) ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนวันแรกของหุน IPO ในทิศทางเดียวกัน 
(+) ไดแก ปริมาณการสืบคนขอมูลกอน IPO, ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนกอนหุน IPO ซื้อขายในตลาดรอง
และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือนกอนหุน IPO ซื้อขายในตลาดรอง 
(2) สวนปจจัยมีผลตออัตราผลตอบแทนวันแรกของหุน IPO ในทิศทางตรงกันขาม (-) ไดแก สัดสวนของสินทรัพย
กอนเสนอขาย IPO ตอ มูลคาหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชน และความมีช่ือเสียงของผูจัดการการจัดจําหนาย 
(3) สําหรับปจจัยอื่นๆไมสงผลตออัตราผลตอบแทนวันแรกของหุน IPO 
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ASVI เปนเกณฑในการแบงกลุม 45 
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บทที ่1 

บทน ำ 

 
 

ระบบตลาดทุนเป็นส่วนส าคญัของกลไกเศรษฐกิจประเทศไทย เพราะเป็นอีกช่องทาง
หลกัท่ีท าใหบ้ริษทัต่าง ๆ เขา้ถึงแหล่งระดมทุนไดเ้พิ่มมากข้ึน การระดมเงินทุนผา่นตลาดการเงินนั้น
สามารถท าไดโ้ดยระดมผา่นตลาดแรกและตลาดรองนอกเหนือไปจากการระดมทุนผา่นแหล่งเงินทุน
จากสถาบนัการเงินโดยวธีิการกูย้มื โดยตลาดแรกคือตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ ซ่ึงเม่ือบริษทัใดๆ 
ก็ตามตอ้งการออกหลกัทรัพยใ์หม่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก (Initial Public Offering) หรือ
เสนอขายหลกัทรัพยอ่ื์นๆ แก่ประชาชนตอ้งขออนุมติัจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และด าเนินการตามเกณฑท่ี์ก าหนด ส่วนตลาดรอง คือ ตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
ไดผ้า่นการซ้ือขายในตลาดแรกมาแลว้ ซ่ึงไม่ใช่หลกัทรัพยอ์อกใหม่โดยหลงัจากการเสนอขายหุ้นต่อ
ประชาชนคร้ังแรก หลกัทรัพยจ์ะสามารถท าการซ้ือขายในตลาดรองไดก้็ต่อเม่ือผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น
ไดย้ืน่ค  าขอและไดรั้บอนุมติัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ 

ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาพบว่า การระดมเงินทุนด้วยการออกขายหุ้นสามญัผ่านตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นวธีิท่ีไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมากและมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ือง จากภาพท่ี 1 แสดงมูลค่าการระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) ระหวา่งปี 
พ.ศ.2549 –พ.ศ.2560 พบวา่ ขอ้มูล ปีพ.ศ.2560  มูลค่าการระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อยูท่ี่ประมาณ 362,870.98 ลา้นบาท ในขณะที่จ  านวนหลกัทรัพยใ์หม่ที่เขา้มาจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยมี์แนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนเช่นกนั   
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ภำพที ่1.1 แสดงมูลค่าระดมทุนของหลกัทรัพยใ์หม่ท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ระหวา่งปี พ.ศ. 2549-พ.ศ.2560 
 

จากภาพท่ี 2 แสดงจ านวนหลกัทรัพยใ์หม่ที่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (หุ้น IPO) พบวา่ ในปีพ.ศ. 2549  มีจ านวนหลกัทรัพยใ์หม่เขา้จดทะเบียนทั้งหมด 18 
หลกัทรัพย ์และ ในปีพ.ศ. 2560 มีจ านวนหลกัทรัพยใ์หม่เขา้จดทะเบียนทั้งหมด 39 หลกัทรัพย ์
 

 
ภำพที ่1.2 แสดงจ านวนหลกัทรัพยใ์หม่ท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่าง 

ปี พ.ศ. 2549- พ.ศ.2560 
 

การเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนเป็นคร้ังแรกหรือการเสนอขายหุ้น IPO นั้น นกัลงทุน
ท่ีสนใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์หม่ตอ้งเป็นผูท่ี้ไดรั้บสิทธิในการจองซ้ือหุ้น โดยท าการจองซ้ือหุ้น IPO 
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ตามราคาท่ีถูกก าหนดโดยวานิชธนกิจ และนกัลงทุนท่ีสามารถจองซ้ือหุ้นไดน้ั้นสามารถขายไดใ้นวนัท่ี
หลกัทรัพยใ์หม่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นวนัแรกหรือซ้ือขายในตลาดรองเป็นวนัแรก (1st 
Day Trade) จากขอ้มูลในอดีตพบวา่อตัราผลตอบแทนของนกัลงทุนท่ีจองซ้ือหุ้น IPO และน ามาขาย
ในวนัท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรองเป็นวนัแรกนั้นให้อตัราผลตอบแทนที่สูงแก่นกัลงทุน จากภาพท่ี 3 
แสดงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้น IPO ท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยพบวา่ในปีพ.ศ. 
2549, 2559 และ 2560 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้น IPO ท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรองวนัแรก มีค่าเท่ากบั 
1.86 % 57.95% และ 27.33% ตามล าดบั 
 

 
ภำพที ่1.3 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ IPO ระหวา่งปี พ.ศ. 2549- พ.ศ. 2560 
 

จากขอ้มูลขา้งตน้แสดงให้เห็นว่านกัลงทุนไดใ้ห้ความสนใจกบัการลงทุนในหุ้น IPO 
เพิ่มข้ึนในทุกๆ ปี เน่ืองจากนกัลงทุนมีความเช่ือวา่หุ้น IPO มีราคาจองซ้ือท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (IPO 
Underpricing) ท าใหผ้ลตอบแทนของหุ้น IPO ท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรองวนัแรกให้อตัราผลตอบแทนสูง 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO วนัแรก ท่ีไดถู้กน ามา
ศึกษาในงานวจิยัน้ี ไดแ้ก่ 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณของหุ้น IPO (Signal Theory) มีงานวจิยัท่ีใชท้ฤษฎีน้ีในการอธิบาย 
IPO Underpricing อาทิเช่น Welch (1989) อธิบายวา่ หุน้ IPO ถูกตั้งราคาจองซ้ือในราคาต ่าเพื่อดึงดูด
ให้นกัลงทุนมาจองซ้ือหุ้นของบริษทั นกัลงทุนจะไดก้ าไรและเกิดความติดใจ และเม่ือบริษทัตอ้งการ
ออกหลกัทรัพยเ์พื่อระดมทุนคร้ังใหม่ก็จะสามารถขายให้กบันกัลงทุนไดไ้ม่ยาก การตั้งราคาจองซ้ือ
หุน้ท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (IPO Underpricing) นอกจากน้ียงัมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพของบริษทั 
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(Firm Quality) เน่ืองจากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยต์อ้งเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั
หุ้น IPO ตามแนวทางการก ากบัดูแลของส านกังาน ก.ล.ต. ให้แก่นักลงทุนทราบอย่างครบถว้นบน
พื้นฐานของขอ้เท็จจริงในปัจจุบนัและขอ้มูลนั้นตอ้งไม่เกินจริง ซ่ึงบางขอ้มูลเป็นขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัผล
ประกอบการในอนาคตที่ถึงแมจ้ะมีความเป็นไปได้สูงแต่ก็มีความไม่แน่นอนเกิดข้ึน ดงันั้นจึงไม่
สามารถเปิดเผยขอ้มูลในส่วนน้ีได ้จึงใชก้าร IPO Underpricing เป็นเคร่ืองมือในการช่วยส่งสัญญาณ 
(Signal) ไปยงันกัลงทุน ดว้ยความเช่ือท่ีวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพดีมีผลประกอบการท่ีดีในอนาคตมกัจะ
ท า IPO Underpricing เพราะ การเจตนาขายหุ้น IPO ในราคาท่ีต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นเพื่อป้องกนัไม่ให้
บริษทัท่ีไม่ดีลอกเลียนแบบ บริษทัท่ีดีอาจจะใชอ้ตัราคิดลดท่ีมากกวา่อตัราท่ีค านวณกนัปกติในทาง
ปฏิบติัในการตั้งราคาจองซ้ือหุ้น IPO เพราะหวงัวา่จะสามารถเก็บเก่ียวผลประโยชน์เพื่อชดเชยการขาย 
หุ้น IPO ในราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นไดภ้ายหลงัจากท่ีหุ้นของบริษทัเร่ิมท าการซ้ือขายในตลาดรองแลว้ 
ในขณะท่ีบริษทัท่ีไม่ดีจะไม่สามารถขายหุ้นในราคาท่ีต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงไดไ้ม่มาก เพราะบริษทั
เหล่าน้ีจะไม่สามารถระดมทุนเพิ่มหลงัจากหุ้นของบริษทัไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้เน่ืองจาก 
นกัลงทุนไดท้ราบถึงคุณภาพท่ีแทจ้ริงของบริษทัแลว้  

ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetry Information) จากงานวิจยัอาทิเช่น 
Baron (1982)และ  Koh and Walter (1989) แสดงใหเ้ห็นวา่ สาเหตุส าคญัของ IPO Underpricing นั้น
เกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
(Underwriter) กบันกัลงทุน และการมีขอ้มูลไม่เท่ากนัในกลุ่มนกัลงทุนดว้ยกนั เช่น นกัลงทุนสถาบนั 
(Institutional Investors)  และนกัลงทุนรายใหญ่ (High Net Worth Investors) สามารถเขา้ถึงขอ้มูล
ของบริษทัไดม้ากกวา่นกัลงทุนรายยอ่ย ท าให้นกัลงทุนกลุ่มน้ีทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัไดดี้กว่า 
โดย IPO Underpricing ท าให้ปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลลดลง Beatty and Ritter (1986) 
พบวา่ บริษทัท่ีมีอายมุากกวา่จะมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทันั้นมากกวา่ดว้ย ท าใหค้วามไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูลลดลง ส่งผลให้ระดบั Underpricing หรืออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ลดลง, Carter 
and Manaster (1990) พบวา่อตัราผลตอบแทนวนัแรกของ IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่าย (Underwriter) โดย Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่เท่า
เทียมกนัของขอ้มูลผ่านกิจกรรมท่ี Underwriter จดัข้ึนเช่น Roadshow ท าให้ระดบั Underpricing ลดลง
หรืออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ลดลงดว้ยแต่งานวิจยัของ Loughran and Ritter (2003) 
กลบัพบวา่ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของ IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัความมีช่ือเสียงของ
ผูจ้ดัจ  าหน่าย (Underwriter) เน่ืองดว้ยช่วงเวลาท่ีทดสอบมีความแตกต่างกนั จึงให้ผลท่ีแตกต่างกนั 
ซ่ึงไดอ้ธิบายวา่ บทบาทของ Underwriter ไดเ้ปล่ียนไปในสายตาของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์IPO โดย 
Underwriter ท่ีมีช่ือเสียง มีบริการดา้นนกัวิเคราะห์ท่ีคอยติดตามวิเคราะห์หุ้น IPO เพิ่มข้ึน ท าใหส้ามารถ
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ต่อรองกบับริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยเ์พื่อให้ราคาจองซ้ือลดต ่าลง ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทน IPO วนัแรก
หรือระดบั Underpricing สูงข้ึน 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัในอดีตท่ีอธิบายถึงปัจจยัท่ีต่างๆ ส่งผลอตัราผลตอบแทนวนัแรก
ของหุ้น IPO ไดแ้ก่ Ibbotson, Sindelar, and Ritter (1994) พบวา่ มูลค่าสินทรัพยข์องบริษทัก่อนการ
เสนอขายหุ้น IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO วนัแรก และ 
J. R. Ritter (1984) พบวา่ มูลค่าการระดมทุนของหลกัทรัพยใ์หม่หรือมูลค่าการเสนอขายหุ้น IPO มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO วนัแรก ซ่ึงทั้งสองงานวจิยัอธิบาย
จากทฤษฎี High Risk, High Return บริษทัท่ีมีสินทรัพยก่์อนเสนอขายหุน้ IPO มาก แสดงวา่บริษทัมี
ความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจนอ้ย นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนนอ้ย ดงันั้นระดบั Underpricing 
จึงต ่า เช่นเดียวกบัมูลค่าระดมทุนจากการขายหุ้น IPO ถา้บริษทัระดมทุนมูลค่าสูง บริษทัยอ่มมีความ
เส่ียงท่ีจะถูกเก็งก าไรนอ้ยกวา่ นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนนอ้ย  ต่อมา Karlis (2000) พบวา่ 
สัดส่วนของจ านวนหุ้น IPO ต่อจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิมนั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้น IPO วนัแรก กล่าวคือ สัดส่วนของจ านวนหุ้น IPO ต่อจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้น
เดิมมีสัดส่วนน้อย แสดงวา่ จ  านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิมมาก อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 
จึงน้อย เน่ืองจากระดบัการ Underpricing น้อย จ านวนผูถื้อหุ้นเดิมมีผลต่อการก าหนดราคาจองซ้ือ 
เน่ืองจากจ านวนผูถื้อหุ้นเดิมท่ีมากเป็นการส่งสัญญาณให้นกัลงทุนเห็นถึงความมัน่ใจของผูบ้ริหาร
ในการด าเนินงานท่ีดีและมีอนาคตตามทฤษฎี Signal Theory การสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุนท า
ให้หุ้น IPO สามารถถูกจ าหน่ายไดห้มด โดยพึ่งพาบทบาทของผูจ้ดัจ  าหน่ายนอ้ย บริษทัจึงมีอ านาจ
ต่อรองกบัผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท์  าให้สามารถก าหนดราคาจองซ้ือหุ้น IPO ใหสู้งได ้ผลของการ 
Underpricing จึงมีน้อยท าให้อตัราผลตอบแทนวนัแรกจึงต ่า และ Baker and Wurgler (2002) พบวา่ 
บริษทัมกัเลือกท่ีจะเสนอขายหุ้น IPO ในช่วงท่ีนกัลงทุนมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาด (optimism) หรือ
สภาวะของทศันคติผูล้งทุน (investor sentiment) อยูใ่นระดบัสูง ส าหรับในประเทศไทยมีงานวิจยัหลายๆ 
งาน ไดมี้การศึกษาปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO และปรากฏการณ์
ของ Underpricing ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย อาทิเช่น ณฐพล ม่ิงเมือง (2553) ศึกษาหุ้น IPO ท่ีออกขาย
ในช่วงระหวา่งปี 2002 – 2009 พบวา่ช่ือเสียงของ Underwriter ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO ขดัแยง้กบังานวิจยัก่อนหนา้น้ี ซ่ึงผูว้ิจยัวิเคราะห์วา่เป็นเพราะอตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO มีหลายปัจจยัท่ีผูจ้ดัจ  าหน่ายไม่สามารถควบคุมได,้ ณัฐจิรา คณานุรักษ์ (2554) 
ศึกษาหุ้น IPO ท่ีออกขายในช่วงระหว่างปี 1991 – 2004 พบว่า สินทรัพยข์องบริษทัก่อน  IPO มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Ibbotson 
et al. (1994) ส่วนอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์12 สัปดาห์ก่อนการเสนอขายหุน้ IPO



6 

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO สอดคลอ้งกบั Loughran and 
Ritter (2002) แต่มูลค่าระดมทุนจากการเสนอขาย IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทน 
วนัแรกของหุน้ IPO ขดัแยง้กบังานวจิยัก่อนหนา้น้ีของ J. R. Ritter (1984) ซ่ึงผูว้จิยัในงานศึกษาน้ีได้
ตั้งขอ้สังเกตวา่การเสนอขายหุ้น IPO มูลค่ามากมีแนวโนม้ท่ีจะด าเนินการโดยผูจ้ดัจ  าหน่ายท่ีมีช่ือเสียง
ท่ีมีอ านาจต่อรองท าใหส้ามารถก าหนดราคาจองซ้ือ IPO ต ่าได ้ท าใหร้ะดบั Underpricing มาก อตัรา
ผลตอบแทนจึงมาก และกลัยาณี ภาคอตั (2559) ศึกษาหุน้ IPO ท่ีออกขายในช่วงระหวา่งปี 2010 – 2014 
พบวา่ มูลค่าระดมทุนจากการเสนอขาย IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO และอตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ 20 วนัก่อนวนัซ้ือขายวนัแรกมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO  

นกัลงทุนสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มนกัลงทุนหุ้นคุณค่า (Value Investor) และ 
นกัลงทุนเก็งก าไร (Speculator) โดยนกัลงทุนทั้งสองกลุ่มต่างก็มุ่งหวงัท่ีจะได้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนสูงสุด และในขณะเดียวกนัยงัตอ้งการลดความเส่ียงในการลงทุนให้มากที่สุดเท่าที่จะท าได้  
นกัลงทุนสามารถวิเคราะห์การลงทุนในหุ้นจากปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ซ่ึงขอ้มูลท่ี
เป็นประโยชน์ในการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ ขอ้มูลการซ้ือขายในอดีต ขอ้มูลของบริษทัท่ีสนใจจะลงทุน เช่น 
หนังสือช้ีชวนหรืองบการเงินที่จะต้องมีการน าเสนอและเปิดเผยต่อสาธารณชน ขอ้มูลสภาวะ
อุตสาหกรรมและสภาพเศรษฐกิจส าหรับวิเคราะห์ถึงแนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต ส าหรับแหล่งท่ี
สามารถให้ขอ้มูลที่เป็นประโยชน์มีหลายแหล่ง อาทิเช่น ค าแนะน าจากบริษทัหลกัทรัพยห์รือจาก
เจา้หน้าท่ีดา้นการตลาด ความเห็นของนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยผ์่านส่ือส่ิงพิมพต่์างๆ เช่น หนงัสือพิมพ ์
นิตยสาร วารสาร รวมไปถึงโฆษณา รายการโทรทศัน์ ข่าวและบทความของบริษทัผา่นส่ือต่างๆ เป็นตน้ 
ทั้งน้ีการวเิคราะห์เพื่อการลงทุนในหุ้น IPO นกัลงทุนจะมีขอ้จ ากดัในการรวบรวมขอ้มูลเน่ืองจาก
การหุ้น IPO เป็นหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่จึงมีขอ้มูลเผยแพร่ไม่แพร่หลายมากเท่าหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขาย
ในตลาดรองมาเป็นระยะเวลหน่ึงแลว้  ประกอบกบัความเช่ียวชาญในการประเมินมูลค่าหุ้นรวมไป
ถึงการเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลของบริษทัท่ีเสนอขายหุ้น IPO ยงัเป็นขอ้จ ากดัของนกัลงทุนรายยอ่ยซ่ึงเป็น
นกัลงทุนประเภทอ่อนไหวต่อข่าว หรือ ส่ือต่างๆ ที่มากระทบ รวมไปถึงมกัจะให้ความสนใจกบั
หลกัทรัพย ์IPO ซ่ึงถือเป็นส่ิงใหม่ท่ีก าลงัจะเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในปัจจุบนั นกัลงทุน
เองก็มีพฤติกรรมการติดตามขอ้มูลข่าวสารท่ีเปล่ียนแปลงไป กล่าวคือ นกัลงทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูล
ไดจ้ากทุกท่ีท่ีมีอินเทอร์เน็ตผา่นการสืบคน้ดว้ย Google Search  เห็นไดจ้ากการท่ีประเทศไทยมีการ
ใชง้านอินเทอร์เน็ตกนัอยา่งแพร่หลายเพิ่มข้ึนจากในอดีต พบวา่ เม่ือปีพ.ศ. 2550 มีผูใ้ชอิ้นเทอร์เน็ต
เพียง 9,320,126 คน ในขณะท่ีตวัเลขจ านวนผูใ้ช้อินเทอร์เน็ต ปีพ.ศ. 2559 เพิ่มสูงข้ึนเป็น 29,835,410 คน 
หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตของผูใ้ช้อินเทอร์เน็ตสูงถึงร้อยละ 220.1 นอกจากน้ียงัพบวา่พฤติกรรม
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การใชอิ้นเทอร์เน็ตของคนไทยเป็นการคน้หาขอ้มูลทางอินเทอร์เน็ตสูงถึงร้อยละ 86.5ในปีพ.ศ. 2560 
(ส านกัยุทธศาสตร์ ส านกังานพฒันาธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์, 2560) โดยงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษา
พฤติกรรมความสนใจของนกัลงทุนรายย่อย (Investor Attention) ไดแ้ก่ Merton (1987) และ Gervais, 
Kaniel, and Mingelgrin (2002) พบว่า นกัลงทุนรายย่อยจะพิจารณาซ้ือขายเฉพาะหุ้นที่สังเกตได้ 
ปริมาณการซ้ือขายเป็นเหตุการณ์หน่ึงท่ีท าให้หุ้นนั้นเป็นหุ้นท่ีสามารถสังเกตไดแ้ละถา้หุ้นตวันั้นมี
ปริมาณการซ้ือขายสูงจะสร้างความน่าสนใจให้แก่นกัลงทุน  หุ้นตวันั้นก็จะมีโอกาสถูกซ้ือในเวลา
ต่อมา  เม่ือมีความตอ้งการซ้ือมากข้ึน ราคาหุ้นจึงเพิ่มข้ึนตามสมมติฐาน Price Pressure Hypothesis 
ทั้งน้ีในผลการศึกษาพบวา่ ปริมาณการซ้ือขายท่ีหนาแน่นเป็นส่ิงท่ีดึงดูดให้นกัลงทุนสนใจและมอง
ในหุน้ตวันั้น ท าใหบ้างคนมองเห็นวา่หุ้นตวันั้นน่าซ้ือ สอดคลอ้งกบั Barber and Odean (2008) ศึกษา
พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนโดยใช ้Buy-Sell Imbalance (BSI) เป็นขอ้มูลแสดงพฤติกรรมการ
ซ้ือ-ขาย พบวา่ นกัลงทุนรายยอ่ยจะซ้ือหุ้นท่ีน่าสนใจโดยพิจารณาจากขอ้มูลหุ้นวนัก่อนหนา้ ไดแ้ก่ 
หุน้ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีหนาแน่น, หุน้ท่ีมีขนาดของผลตอบแทนมาก(ทั้งบวกและลบ) และหุน้ท่ี
มีข่าวสารของบริษทัออกมาเผยแพร่ (reported by Dow Jones News Service) โดยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลดึงดูด
ให้นกัลงทุนรายยอ่ยสนใจและถูกเขา้ซ้ือไดม้ากท่ีสุด คือ ปริมาณการซ้ือขายหุ้น ต่อมา Chemmanur 
and Yan (2009) พบวา่ การโฆษณาและการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารสามารถช่วยท าให้หุ้นของบริษทั
เป็นท่ีรู้จกัและดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุนได ้หุน้ของบริษทัท่ีมีการเผยแพร่ขอ้มูลในปีนั้นมาก จะ
ให้อตัราผลตอบแทนหุ้นของปีนั้นสูงตามไปด้วย สอดคล้องกบัแนวคิดของ Merton (1987) ท่ีวา่ 
เหตุการณ์ท่ีช่วยเพิ่มความน่าสนใจแก่นักลงทุนจะเพิ่มโอกาสท่ีราคาหุ้นจะเพิ่มสูงข้ึน ต่อมา Da, 
Engelberg, and Gao (2011)  ศึกษาโดยใชป้ริมาณความถ่ีในการสืบคน้ขอ้มูลหลกัทรัพยด์ว้ย Google 
เป็นตวัแทนความสนใจจากนกัลงทุน กล่าวคือ ถา้นกัลงทุนรายยอ่ยเกิดความสนใจ นกัลงทุนจะสืบคน้
ขอ้มูลของหุน้นั้นๆ ดงันั้นปริมาณการสืบคน้จึงเป็นตวัช้ีวดัระดบัความสนใจจากนกัลงทุนท่ีมีต่อหุ้น
นั้นๆไ ดโ้ดยตรงกว่าวดัจากปริมาณการซ้ือขาย, ขนาดผลตอบแทนและปริมาณข่าวสาร นอกจากน้ี
อตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายหนาแน่นหรือหุ้นท่ีมีขนาดของผลตอบแทนก่อนหนา้
สูงอาจมาจากหุ้นทั้งสองลกัษณะมีปัจจยัความเส่ียงท่ีสูงกวา่ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนสูงตามไปดว้ย
ตามหลกั High Risk, High Return ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานเร่ืองความสนใจของนกัลงทุนรายย่อย 
(Investor Attention) จากงานวจิยัน้ีพบวา่ ปริมาณความถ่ีในการสืบคน้ส่งผลในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนของหุน้ในอีกสองสัปดาห์ถดัมา เช่นเดียวกบัหุน้ IPO ปริมาณความถ่ีในการสืบคน้
ขอ้มูลหุน้ IPO ในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกในทิศทางเดียวกนั 

แมว้า่งานวจิยัในต่างประเทศศึกษาเก่ียวกบัความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะมีการศึกษาค่อนขา้งมาก แต่ส าหรับงานวจิยัใน ประเทศไทยท่ี
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ศึกษาในหวัขอ้น้ียงัพบวา่มีจ านวนจ ากดั ในขณะท่ีพฤติกรรมการคน้หาขอ้มูลข่าวสารและความสนใจ 
ในการลงทุนในหุน้ IPO นั้นมีแนวโนม้ท่ีเพิ่มสูงข้ึน งานวจิยัน้ีจึงไดมี้การศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัพฤติกรรม 
การคน้หาขอ้มูลของนกัลงทุนรายยอ่ยและข่าวสารของบริษทัท่ีออกมาเผยแพร่ก่อนการซ้ือขายหุ้น IPO 
วา่มีความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO อยา่งไร เป็นท่ีมาของการศึกษาความสัมพนัธ์
ปัจจยัท่ีจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ท่ีเสนอขายในช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2549 – 
31 ตุลาคม พ.ศ.2560  ดงัน้ี 

1. ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลหุ้น IPO โดย Google Search Volume Index ในช่วงสัปดาห์ 
ก่อน IPO  

2. ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของหุ้น IPO ท่ีเผยแพร่ตามส่ือต่างๆ 
3. ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนซ้ือขายในตลาดรองวนัแรก  
4. สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน  
5. อายขุองบริษทัผูเ้สนอขายหุ้น IPO  
6. สัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุน้เดิม  
7. ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย และ 
8. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลัง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายใน

ตลาดรอง  
โดยผูว้ิจยัมีจุดประสงค์มุ่งหวงัให้งานศึกษาน้ีก่อให้เกิดแนวทางในการพฒันาการ

ประชาสัมพนัธ์ของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยท่ี์จะเผยแพร่ขอ้มูลให้เป็นท่ีรู้จกัแก่นกัลงทุนรายยอ่ย โดย
ผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บจะช่วยเพิ่มประโยชน์ในการเผยแพร่ขอ้มูลบนอินเทอร์เน็ต นอกจากน้ียงัก่อให้เกิด
ประโยชน์แก่นักลงทุนรายย่อยเน่ืองจากทราบรูปแบบความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ ท่ีจะส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลในการพิจารณาตดัสินใจเพื่อเขา้ท าการซ้ือ
ขายหุน้ IPO  

ผลการทดสอบพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ในทิศทาง
เดียวกนั ไดแ้ก่ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลก่อน IPO ท่ีระดบันยัส าคญั 5%, ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน
ของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรองท่ีระดบันยัส าคญั 1%, และอตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยอ้นหลงั 1 เดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรองท่ีระดบันยัส าคญั 1% 
ส่วนปัจจยัมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ในทิศทางตรงกนัขา้ม ไดแ้ก่ สัดส่วนของ
สินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยที์่เสนอขายต่อประชาชนที่ระดบันัยส าคญั 5% 
และความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายท่ีระดบันยัส าคญั 5% จากผลจากการทดสอบ แสดง
ให้เห็นว่า ระดบัความสนใจของนักลงทุนรายย่อยซ่ึงช้ีวดัโดยความถ่ีในการคน้หาขอ้มูลผ่าน Google 
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Search นั้น มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO แต่ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของ
บริษัทท่ีเผยแพร่ก่อน IPO กลับไม่ส่งผลถึงผลตอบแทนของหลักทรัพย์ IPO ท่ีซ้ือขายวนัแรก 
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานและสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Da et al. (2011) ท่ีวา่ ปริมาณขอ้มูลข่าวสารท่ี
เผยแพร่ออกไปตามส่ือต่างๆ ไม่สามารถวดัระดับความสนใจของนักลงทุนรายย่อยได้โดยตรง 
เน่ืองจากไม่สามารถการันตีไดว้า่นกัลงทุนจะใหค้วามสนใจท่ีจะอ่านข่าวท่ีเผยแพร่ออกมา แต่การสืบคน้
ขอ้มูลเป็นพฤติกรรม ท่ีนกัลงทุนรายยอ่ยแสดงวา่ให้ความสนใจต่อหุ้นโดยตรง ดงันั้นจึงเป็นปัจจยัท่ี
วดัระดบัความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยไดดี้กวา่  นอกจากน้ี ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือน
ก่อนหุน้ IPO เขา้ซ้ือขายในตลาดรองใหผ้ลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐานและสอดคลอ้งกบั Baker 
and Wurgler (2002) เช่นเดียวกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO 
ซ้ือขายในตลาดรองท่ีให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกบัสมมติฐานและสอดคล้องกบังานวิจยัของ 
กลัยาณี ภาคอตั (2559) แสดงถึงมุมมองของนักลงทุนที่มีต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ละภาวะตลาดทุน
ในช่วงก่อนเขา้ซ้ือขายในตลาดรอง มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของ
หุ้น IPO กล่าวคือ นกัลงทุน รายยอ่ยพิจารณาภาวะตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจ
เข้าซ้ือขายหุ้นไอพีโอวนัแรก ส่วนปัจจยัด้านสัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชนนั้นสอดคลอ้งกบัสมมติฐานและสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Schultz 
(1993) ท่ีวา่ นกัลงทุนแต่ละรายไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่ากนั ท าใหมี้ทศันคติและความคาดหวงัใน
การลงทุนท่ีต่างกนั โดยนกัลงทุนยอ่มพิจารณาวา่ บริษทัที่มีสินทรัพยไ์ม่มากจะมีความเส่ียงสูง จึง
ให้ผลตอบแทนในอตัราท่ีสูง จึงมีความเป็นไปไดท่ี้ขนาดของสินทรัพย ์ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอ
ขายต่อประชาชนเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO โดยมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกันข้าม และสุดท้ายปัจจัยความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการจัดจ าหน่าย สอดคล้องกับ
สมมติฐานและสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Carter and Manaster (1990) ท่ีวา่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายท่ีมีช่ือเสียงจะ
ลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสาร  บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยจึ์งไม่มีความจ าเป็นตอ้งใหส่้วนลด
กับราคาจองซ้ือหุ้น อัตราผลตอบแทนวนัแรงของหุ้น IPO จึงต ่าหรือมีระดับ Underpricing น้อย 
ส าหรับปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ไดแ้ก่ อายขุองบริษทัผูเ้สนอขาย
หุ้น IPO, สัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิม สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตไดแ้ก่ ณัฐจิรา คณานุ
รักษ ์(2554), กลัยาณี ภาคอตั (2559) และสายรุ้ง แกว้สังข ์(2559) ซ่ึงทางผูว้จิยัวเิคราะห์วา่ อาจจะเป็น
เพราะนักลงทุนเลือกปัจจัยอ่ืนๆ ในหลายๆ ด้านประกอบกันเพื่อพิจารณาเข้าลงทุนหุ้น IPO 
นอกจากน้ีในแต่ละช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกนั นกัลงทุน อาจเลือกปัจจยัต่างๆ เพื่อการพิจารณาไม่
เหมือนกนั  
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รายงานฉบบัน้ีไดถู้กแบ่งออกเป็นหา้ส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results), และสรุปผล 
(Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1  ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง  
ท่ีผา่นมามีผูพ้ยายามอธิบายถึงปัจจยัท่ีเก่ียวกบัเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารท่ีส่งผลกระทบต่อ

อตัราผลตอบแทนหุ้น IPO และพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยโดยใชท้ฤษฎีต่างๆ การศึกษา
น้ีไดร้วบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อก าหนดปัจจยัท่ีใชอ้ธิบายดงัน้ี 
 

2.1.1  ทฤษฎตีลาดทีม่ีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) 
การศึกษาของ Eugene  Fama (1970) พบวา่ ความมีประสิทธิภาพของตลาด ไดส้ะทอ้น

ถึงผลของขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ท่ีเผยแพร่อยา่งทัว่ถึงผา่นส่ือสาธารณะต่างๆ เช่น หนงัสือพิมพ ์นิตยสาร 
เวบ็ไซต ์เป็นตน้ การคาดการณ์และการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแต่ละรายแต่ละกลุ่ม
ก่อให้เกิดอุปสงคแ์ละอุปทานในราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสะทอ้นผลออกมาในรูปของราคาหลกัทรัพย ์ณ 
เวลาขณะนั้น ดงันั้นขอ้มูลข่าวสารท่ีกระจายออกมาจากระดบัวงใน นกัลงทุนสถาบนั จนถึงนกัลงทุน
รายยอ่ยและการเขา้ถึงขอ้มูลจะอยูใ่นระดบัท่ีแตกต่างกนั การกระจายขอ้มูลข่าวสารไม่ทัว่ถึงหรือใช้
ในลกัษณะขอ้มูลภายใน (Insider trading) คือ น าขอ้มูลวงในมาใชก่้อนท่ีจะเผยแพร่สูงสาธารณชนหรือ
นกัลงทุนรายยอ่ย จะเกิดการท าก าไรเกินปกติของผูท่ี้ใชข้อ้มูลภายใน ซ่ึงเป็นการเอารัดเอาเปรียบนกั
ลงทุนรายยอ่ย  ทั้งน้ีอาจแบ่งระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาดออกเป็น 3 ระดบั ตามความสามารถ
ในการเขา้ถึงขอ้มูล โดยราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงผลของขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
นั้น นกัลงทุนจะสามารถประเมินคุณค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละสามารถตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสาร
ไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่า (Week form efficiency) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพย ์
ในอนาคตไม่สามารถพยากรณ์ไดด้ว้ยราคาในอดีต การวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยวิเคราะห์จากราคา
ในอดีตไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต ่าน้ีได ้ 

 ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง (Semi-Strong form efficiency) หมายถึง 
ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงตามขอ้มูลข่าวสารท่ีสาธารณชนไดรั้บอยา่งรวดเร็วและไม่มีอคติ 
นกัลงทุนจะประเมินมูลค่าของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัใหม่จากขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บและส่งผล
ใหร้าคาปรับตวัในทนัที ไม่มีใครสามารถท าก าไรส่วนเกินไดจ้ากขอ้มูลข่าวสารท่ีสาธารณชนไดรั้บ 
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 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง (Strong form efficiency) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพย ์
สะทอ้นทุกข่าวสารทั้งขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนและขอ้มูลภายใน ไม่มีใครสามารถน าขอ้มูลภายใน
มาใชส้ร้างราคาหรือท าก าไรส่วนเกินไดเ้พราะทุกคนสามารถรับรู้ขอ้มูลไดร้วดเร็วเหมือนกนั 
 

2.1.2  ทฤษฎกีารเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) 
Tversky and Kahneman (1973) พบวา่ นกัลงทุนมีการตดัสินใจอยา่งไม่เป็นเหตุเป็นผล 

มีอคติทางความคิด กล่าวคือ ความประทบัใจคร้ังแรกต่อส่ิงใดส่ิงหน่ึงจะท าให้เรารู้สึกดีกบัส่ิงนั้นใน
อนาคต อนัเป็นเหตุผลให้เกิดความล าเอียงในการหาเหตุผลให้กบัส่ิงนั้นโดยจะพยายามหาหลกัฐาน
จากประสบการณ์เพื่อใช้เป็นเหตุผลในการตดัสินใจตามความประทบัใจในคร้ังแรก ต่อมา Kahneman 
and Tversky (1979) ไดเ้สนอทฤษฎีความคาดหวงั (ProspectTheory) ซ่ึงไดอ้ธิบายพฤติกรรมของนกั
ลงทุนที่มีการให้คุณค่าของผลเสียหรือขาดทุนมากกวา่การให้คุณค่าของผลไดห้รือก าไรท่ีได ้ทั้งท่ี
จ  านวนเงินของทั้งผลก าไรและผลขาดทุนมีจ านวนเท่ากนั กล่าวคือ ผลขาดทุนจะสร้างความจดจ าให้กบั
นกัลงทุนมากกวา่ผลก าไร ซ่ึงนัน่เป็นการบ่งบอกวา่ นกัลงทุนมีพฤติกรรมหลีกเล่ียงการขาดทุน (Loss 
Aversion) เช่นเดียวกบั ณัฏฐาธีรกานต ์ทีล้ินฟ้า (2559 อา้งจาก ชนธัฌา ศิวโมกษธรรม และสรร พวัจนัทร์ 
(2548)) ท่ีพบวา่ นกัลงทุนรายยอ่ยนิยมใชข้อ้มูลจากส่ือและใชก้ารวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานในการเลือก
หลกัทรัพย ์ในสภาวะตลาดปกติการเขา้ซ้ือหลกัทรัพยจ์ะซ้ือเม่ือมีข่าวดีเขา้มาและขายเม่ือมีข่าวร้าย 
จะไม่ถือครองหลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลานานหากมีก าไร แต่อดทนถือหลกัทรัพยต่์อไดเ้ม่ือถา้ขายแลว้
จะขาดทุน  
 

2.1.3  สมมติฐานการรับรู้ของนักลงทุน (Investor Attention Hypothesis)  
Merton (1987) สรุปวา่ เม่ือนกัลงทุนท าการซ้ือขายในแต่ละคร้ัง นกัลงทุนจะถูกจ ากดั

การซ้ือขายเฉพาะหุน้ท่ีรู้จกั และจะไม่ซ้ือขายในหุ้นท่ีไม่รู้จกั กล่าวคือ นกัลงทุนมีแนวโนม้จะซ้ือหุ้น
ท่ีสังเกตุไดเ้ท่านั้น โดยหุ้นท่ีสังเกตุได ้คือ หุน้ท่ีอยูใ่นความสนใจของนกัลงทุน หุน้ท่ีนกัวิเคราะห์ให้
การติดตาม หุน้ท่ีเจา้หนา้ท่ีการตลาดหรือนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยส์นบัสนุนในการซ้ือขาย หรือหุ้น
ท่ีถูกจบัตามองในเร่ืองการประกาศผลการด าเนินงานหรือถูกจบัตาเน่ืองจากมีปริมาณซ้ือขายหนาแน่น  
ทั้งน้ีนกัลงทุนโดยเฉพาะนกัลงทุนรายยอ่ยมีขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยจ์  ากดัจึงพิจารณาซ้ือขายเฉพาะ
หุน้ท่ีรู้จกัและปริมาณการซ้ือขายเป็นเหตุการณ์หน่ึงท่ีท าให้นกัลงทุนรายยอ่ยรู้จกัหุ้นเหล่าน้ี โดยปริมาณ
การซ้ือขายเป็นตวัน าหรือตวักระตุน้ท่ีท าให้หุ้นท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหุ้นท่ีนกัลงทุนให้ความ
สนใจ และเม่ือนกัลงทุนสนใจหุ้นตวันั้นก็มีแนวโนม้ท่ีจะถูกซ้ือในเวลาต่อมา เม่ือมีความตอ้งการซ้ือ
มากข้ึน ราคาหุ้นจึงเพิ่มข้ึนตามสมมติฐาน Price Pressure Hypothesis ทั้งน้ีปริมาณการซ้ือขายหนาแน่น
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ไม่ไดเ้ป็นเหตุให้นกัลงทุนตดัสินใจเขา้ซ้ือหุ้นตวันั้น แต่ปริมาณการซ้ือขายเป็นส่ิงท่ีดึงดูดให้นกัลงทุน
สนใจและมองในหุน้ตวันั้น ท าใหบ้างคนมองเห็นวา่หุน้ตวันั้นน่าซ้ือ  

Gervais et al. (2002) ศึกษาปริมาณซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงราคาของหุ้นในตลาดทุน
ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชข้อ้มูลรายวนัและรายสัปดาห์ ตั้งแต่ปีค.ศ.1963 – ค.ศ.1996 พบวา่หุน้ท่ี
มีปริมาณการซ้ือขายมากผดิปกติ มีแนวโน้มท่ีผลตอบแทนจะขยบัสูงข้ึนในเวลาต่อมา และหุน้ท่ีมี
ปริมาณการซ้ือขายนอ้ยผิดปกติจะมีผลตอบแทนต ่าในระยะต่อมา โดยปรากฏการณ์น้ีถูกเรียกวา่ “High- 
Volume return premium” สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Merton (1987) ส าหรับงานศึกษาในประเทศไทย 
เบญจพร เลิศเศรษฐศาสตร์ (2554) ท่ีศึกษาขอ้มูลรายวนัของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ตั้งแต่ 5 พฤศจิกายน 2533 - 9 ตุลาคม 2553 และแบ่งช่วงการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงช่วงเวลาละ 10 ปี 
ส าหรับการพิสูจน์การคงอยู่ของปรากฏการณ์ “High-Volume return premium” ในตลาดทุนของ
ประเทศไทยโดยใชแ้บบจ าลองของ Gervais et al. (2002) หลงัจากนั้นจึงสร้างพอร์ตการลงทุนด้วย
การซ้ือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือหนาแน่นและขายกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายเบาบางดว้ย
จ านวนท่ีเท่ากนั โดยผลการศึกษาแสดงอตัราผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียงเฉพาะกิจการ พบวา่ 
ผลตอบแทนเฉล่ียของช่วงแรก ตั้งแต่ 5 พฤศจิกายน 2533 – 22 มกราคม 2543 มีค่าเป็นบวก ในขณะ
ท่ีผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนช่วงหลงัมีค่าเป็นลบ จึงสรุปวา่ช่วงเวลาในการศึกษาส่งผลต่อ
ผลตอบแทนเช่นเดียวกนัและปรากฏการณ์ “High-Volume return premium” ในแต่ละช่วงเวลานั้น
ไม่คงท่ี 

ต่อมา Barber and Odean (2008) ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดทุนประเทศ
สหรัฐอเมริกาช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปีค.ศ.1991 -1999 โดยใช ้Buy-Sell Imbalance (BSI) เป็นขอ้มูลแสดง
พฤติกรรมการซ้ือ-ขาย ผลการศึกษาพบวา่ นกัลงทุนรายยอ่ยจะซ้ือหุ้นท่ีน่าสนใจ (Attention grabbing 
stocks) ไดแ้ก่ หุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีหนาแน่น, หุ้นท่ีมีขนาดของผลตอบแทนมาก (ทั้งบวกและลบ) 
และหุ้นท่ีมีข่าวสารของบริษทัออกมาเผยแพร่ (reported by Dow Jones News Service) โดยปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลดึงดูดใหน้กัลงทุนรายยอ่ยสนใจและถูกเขา้ซ้ือไดม้ากท่ีสุด คือ ปริมาณการซ้ือขายหุน้ จากงาน
ศึกษาสรุปวา่ นกัลงทุนรายยอ่ยมกัจะซ้ือหุ้นท่ีมีความน่าสนใจ (Attention Driven) เน่ืองจากในตลาด
หลกัทรัพยมี์หุ้นเป็นจ านวนมากให้เลือกซ้ือ ประกอบกบัความไม่เท่าเทียมกนัของการเผยแพร่ขอ้มูล
ข่าวสารท าใหหุ้้นท่ีมีความน่าสนใจเท่านั้นท่ีสามารถเขา้ไปอยูใ่นกลุ่มตวัเลือกท่ีนกัลงทุนจะเลือกซ้ือ 
(Choice set) จากนั้นนกัลงทุนจะเลือกซ้ือหุ้นจากความสนใจของแต่ละบุคคล (personal preferences) 
แต่ส าหรับดา้นการขายหุ้นนั้น นกัลงทุนจะขายเฉพาะหุ้นท่ีตนเองถืออยูแ่ลว้เท่านั้นและไม่นิยมขาย 
ชอร์ต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดในงานศึกษาของ Merton (1987) และ Gervais et al. (2002) ท่ีวา่ การ
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สร้างเหตุการณ์ท่ีท าให้หุ้นเป็นท่ีน่าสนใจ (Visibility Stock) สามารถช่วยเพิ่มโอกาสท่ีราคาหุ้นจะมี
แนวโนม้สูงข้ึนได ้

จากทฤษฎีและสมมติฐานท่ีกล่าวมา แสดงให้เห็นถึงเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดกบัหลกัทรัพย ์
เช่น ปริมาณการซ้ือขายท่ีหนาแน่น การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น การประกาศขอ้มูลข่าวสารต่างๆ
ของบริษทั เช่น การประกาศผลการด าเนินงาน การออกบทวเิคราะห์ตามส่ือ เป็นตน้ เป็นการสร้างจุด
สังเกตและความน่าสนใจในหลกัทรัพยน์ั้น เม่ือนกัลงทุนรายย่อยเกิดความสนใจและเกิด Attention 
Driven ต่อหุน้ตวันั้น ท าใหอุ้ปสงคข์องราคาหุน้จะมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนได ้
 

2.1.4  ทฤษฎกีารส่งสัญญาณของหุ้น IPO (Signal Theory)  
ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีท่ีศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่หรือ

ผูบ้ริหารส่งสัญญาณให้แก่นกัลงทุนรายยอ่ย โดยการเขา้ถึงขอ้มูลท่ีแตกต่างกนัและการกระจายขอ้มูล
ข่าวสารท่ีไม่ทัว่ถึงในตลาดทุน ส่งผลใหน้กัลงทุนไม่สามารถคดัแยกบริษทัท่ีมีคุณภาพต ่าและคุณภาพสูง
ออกจากกนัได ้บริษทัจึงตอ้งมีการส่งสัญญาณไปยงันกัลงทุนเพื่อจูงใจใหเ้ขา้มาลงทุนในบริษทั ทั้งน้ี
ในอดีตท่ีผา่นมามีงานวจิยัท่ีศึกษาทฤษฎีการส่งสัญญาณของหุน้ IPO กบั Underpricing ดงัน้ี  

Welch (1989) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ที่เสนอขายในตลาดทุนประเทศ
สหรัฐอเมริการะหวา่งปี ค.ศ. 1977-1982 ทั้งหมด 1,028 บริษทั พบวา่ บริษทัท่ีเสนอขายหุ้น IPO ท่ีมี
คุณภาพสูงจึงส่งสัญญาณคุณภาพของบริษทัแก่นกัลงทุนโดยตั้งราคาจองซ้ือหุน้ท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 
(IPO Underpricing) เพื่อดึงดูดให้นักลงทุนมาจองซ้ือหุ้นของบริษทั นักลงทุนจะได้ก าไรและเกิด
ความติดใจ และเม่ือบริษทัตอ้งการออกหลกัทรัพยเ์พื่อระดมทุนคร้ังใหม่ก็จะสามารถขายให้กบันกัลงทุน 
ไดไ้ม่ยากและไม่ตอ้งลดราคา(Underpricing) ลงอีกในการระดมทุนคร้ังใหม่ บริษทัท่ีมีคุณภาพต ่าจะ
พยายามเลียนแบบการส่งสัญญาณโดยการลดราคาจองซ้ือหุน้ IPO เพื่อบ่งบอกถึงคุณภาพท่ีมีลกัษณะ
เหมือนกบับริษทัท่ีมีคุณภาพสูง แต่การเลียนแบบน้ีจะมีตน้ทุนเกิดข้ึนและนกัลงทุนจะเรียนรู้ถึงการ
เลียนแบบของบริษทัท่ีมีคุณภาพต ่า ดงันั้นบริษทัท่ีมีคุณภาพต ่าจะไม่ส่งสัญญาณ Underpricing ได้
มากเท่าท่ีบริษทัท่ีมีคุณภาพสูงท า    

 
2.1.5  ทฤษฎคีวามไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 
Baron (1982) ไดท้  าการศึกษาโดยสร้างแบบจ าลองบนพื้นฐานของความไม่เท่าเทียมกนั

ของขอ้มูลข่าวสารระหวา่งบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์พบวา่ สาเหตุส าคญัท่ี
ท าให้หุ้น IPO เกิด Underpricing นั้น เกิดจากความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล ไม่วา่จะเป็นระหวา่งผูอ้อก 
หลกัทรัพย ์กบันกัลงทุน และผูอ้อกหลกัทรัพยก์บัผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
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(Underwriter) หรือบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นผูป้ระเมินมูลค่าให้กบับริษทัท่ีตอ้งการเสนอขายหลกัทรัพย ์
มีขอ้มูลมากกว่าผูอ้อกหลกัทรัพยเ์น่ืองจากมีความเช่ียวชาญในการประเมินมูลค่าหุ้น ดงันั้นผูอ้อก
หลกัทรัพยจ์ะไม่ทราบถึงมูลค่าที่แทจ้ริงของบริษทัตนเอง แต่จะทราบมูลค่าของบริษทัตนเองจาก
การประเมินของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ดงันั้นผูอ้อกหลกัทรัพยจึ์งตอ้งยอมลดราคาจองซ้ือหุ้น IPO 
เพื่อตอบแทนใหก้บัผูจ้ดัจ  าหน่ายจากการใช้ความรู้ความสามารถในการประเมินมูลค่าหุ้นและออก
บทวเิคราะห์หลกัทรัพย ์ประกอบกบังานศึกษาของ Welch (1989) การ IPO Underpricing ยงัเป็นเคร่ืองมือ 
ในการช่วยส่งสัญญาณ (Signal) ไปยงันกัลงทุน ดว้ยความเช่ือท่ีวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพดีมีผลประกอบการ
ท่ีดีในอนาคตมกัจะท า IPO Underpricing เพราะ การเจตนาขายหุ้น IPO ในราคาท่ีต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น
เพื่อป้องกนัไม่ให้บริษทัท่ีไม่ดีลอกเลียนแบบ บริษทัท่ีดีอาจจะใชอ้ตัราคิดลดท่ีมากกวา่อตัราท่ีค านวณ
กนัปกติในทางปฏิบติัในการตั้งราคาจองซ้ือหุ้น IPO เพราะหวงัวา่จะสามารถเก็บเก่ียวผลประโยชน์
เพื่อชดเชยการขายหุ้น IPO ในราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นไดภ้ายหลงัจากท่ีหุน้ของบริษทัเร่ิมท าการซ้ือ
ขายในตลาดรองแลว้ ในขณะท่ีบริษทัท่ีไม่ดีจะไม่สามารถขายหุ้นในราคาท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงได้
มากเหตุเพราะบริษทัเหล่าน้ีจะไม่สามารถระดมทุนเพิ่มหลงัจากหุ้นของบริษทัได้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้เน่ืองจากนกัลงทุนไดท้ราบถึงคุณภาพท่ีแทจ้ริงของบริษทัแลว้ ในดา้นของผูจ้ดั
จ  าหน่ายหลกัทรัพยเ์องยอ่มตอ้งการท่ีจะเสนอขายหุ้น IPO ให้แก่ลูกคา้ของตนในราคาท่ีถูกเพื่อให้
สามารถจ าหน่ายหุน้ IPO ไดห้มด รวมไปถึงจูงใจและสมนาคุณลูกคา้ 

Beatty and Ritter (1986) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ที่เสนอขายในตลาดทุน
ประเทศสหรัฐอเมริการะหวา่งปี ค.ศ. 1977-1982  พบวา่อายุของบริษทันบัตั้งแต่ก่อตั้งจนถึงเสนอขาย
หุ้นต่อประชาชนเป็นคร้ังแรกเป็นตวัแทนของความไม่แน่นอนของหุ้น IPO ซ่ึงเกิดจากความไม่สมมาตร
ของขอ้มูล หากบริษทัมีอายมุากจะมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัมากตามไปดว้ย ช่วยลดปัญหาความไม่เท่า
เทียมกนัของขอ้มูลข่าวสารดงักล่าวได ้ดงันั้นท าให้นกัลงทุนเขา้ถึงขอ้มูลของบริษทัได้ดี ท าให้นกั
ลงทุนคาดหวงักบัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บอยู่ในระดบัท่ีต ่านอกจากน้ียงัอธิบายตามหลกั High Risk 
High Return ไดว้า่ บริษทัท่ีมีอายนุอ้ยกวา่จะมีความเส่ียงสูงกวา่บริษทัท่ีมีอายุหรือมีการด าเนินธุรกิจ
มายาวนานกวา่ กล่าวคือบริษทัท่ีมีอายุยาวนานกว่าจะมีความพร้อมของขอ้มูลทางการเงินมากกวา่ 
อีกทั้งยงัมีความพร้อมในการจดัท างบการเงินท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะ(PAEs) 

จากงานศึกษาในอดีตท่ีผา่นมาสรุปไดว้า่ การท่ีนกัลงทุนรายยอ่ยมีขอ้มูลเก่ียวกบัหุ้น IPO 
นอ้ยกวา่เจา้ของธุรกิจ และผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์ท าให้นกัลงทุนรายยอ่ยไม่ทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
บริษทัท่ีเสนอขายหุ้น IPO จึงไม่สามารถคดักรองบริษทัท่ีจะเลือกลงทุนได ้นอกจากน้ีนกัลงทุนบาง
กลุ่ม เช่นนกัลงทุนสถาบนั (Institutional Investors ("II")) หรือนักลงทุนรายใหญ่ (High Net Worth 
Investors ("HNW")) สามารถหาขอ้มูลไดม้ากกว่านกัลงทุนรายย่อย ท าให้นกัลงทุนกลุ่มน้ีทราบมูล
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ค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัไดดี้กวา่และจะไม่เลือกลงทุนถา้พบวา่ราคาจองซ้ือสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ท าให้
นกัลงทุนรายยอ่ยท่ีไม่มีขอ้มูลเป็นผูรั้บผลขาดทุนจากหุน้ IPO  

ตามสมมติฐานการรับรู้ของนกัลงทุน (Investor Attention Hypothesis), แนวความคิดของ
ทฤษฎีการส่งส่งสัญญาณและทฤษฎีความไม่สมมาตรของขอ้มูล ช้ีใหเ้ห็นวา่ บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย์
มีปัญหาในเร่ืองการกระจายขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่ทัว่ถึงในตลาดทุน ส่งผลให้นกัลงทุนไม่สามารถคดั
แยกบริษทัท่ีมีคุณภาพและไม่มีคุณภาพได ้ส่วนนกัลงทุนรายยอ่ยมีปัญหาในดา้นความไม่เท่าเทียมกนั
ในการรับขอ้มูลข่าวสารโดยขอ้มูลท่ีไดรั้บไม่สมบูรณ์เป็นเวลาเดียวกนั (Real Time) แมร้ะบบสารสนเทศ
จะไดรั้บการพฒันาไปมาแลว้ก็ตาม ประกอบกบัในปัจจุบนัท่ีเตม็ไปดว้ยข่าวสารขอ้มูลและนกัลงทุน
มีพฤติกรรมตดัสินใจซ้ือขายหุน้ท่ีเป็นประเด็นตามพาดหัวข่าวของหน้าหนงัสือพิมพ ์รวมไปถึงส่ือ
ต่างๆ หรือลงทุนตามค าแนะน าตามเฟซบุก๊หรือไลน์บา้ง การเป็นประเด็นตามส่ือต่างๆ เป็นการสร้าง
เหตุการณ์ท่ีช่วยเพิ่มความน่าสนใจของหุ้นแก่นกัลงทุนซ่ึงจะเพิ่มโอกาสท่ีราคาหุน้มีแนวโนม้ท่ีเพิ่ม
สูงข้ึนจากอุปสงคท่ี์เพิ่มข้ึนตามแนวคิด Investor Attention ของ Merton (1987) ซ่ึงเม่ือนกัลงทุนราย
ยอ่ยให้ความสนใจ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO มีแนวโน้มท่ีจะสูง  ซ่ึงความสนใจในหุ้น
ตวันั้นอาจถูกช้ีวดัโดยการคน้หาขอ้มูลจากอินเตอร์เน็ตหรือ Google Search อยา่งไรก็ตามขอ้มูลท่ีมา
สร้างความน่าสนใจยงันกัลงทุนนั้น นกัลงทุนจ าเป็นตอ้งหาขอ้มูลและวเิคราะห์วา่ข่าวสารนั้นมีความ
ถูกตอ้ง สมเหตุสมผลหรือไม่ ซ่ึงการสืบคน้ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลหลายๆ แหล่งผา่น Google Search  
เป็นการสืบคน้ขอ้มูลท่ีถือวา่มีตน้ทุนในการหาขอ้มูลข่าวสารท่ีต ่า เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถหาขอ้มูล
ไดทุ้กท่ีท่ีมีสัญณาณอินเทอร์เน็ต แต่อยา่งไรก็ตามนกัลงทุนตอ้งตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูลนั้น
ดว้ย  
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
งานวจิยัน้ีไดจ้ดักลุ่มงานวจิยัในอดีตตามประเด็นดงัน้ี 

 
2.2.1  การศึกษาเชิงประจักษ์ในอดีตทีเ่กีย่วข้องกบัการสืบค้นข้อมูลหลกัทรัพย์ด้วย Google  
Da et al. (2011) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ที่เสนอขายในตลาดทุนประเทศ

สหรัฐอเมริการะหวา่งปี ค.ศ. 2004 - 2007  เพื่อดูความสัมพนัธ์วา่ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยท่ี
ช้ีวดัผา่นปริมาณการสืบคน้ Google Search ดว้ยช่ือบริษทัและปริมาณขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่นั้นส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO อยา่งไร โดยพบว่า ทั้งสองปัจจยัส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO แต่ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลจาก Google Search เป็นตวัช้ีวดัระดบัความสนใจจาก
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นกัลงทุนท่ีมีต่อหุ้นนั้นๆ ไดโ้ดยตรงกวา่วดัจากปริมาณขอ้มูลข่าวสาร กล่าวคือ ความถ่ีของการสืบคน้ 
ใน Google เป็นตวัสะทอ้นถึงความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีมีต่อหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยตรงกวา่ ถา้
นกัลงทุนรายยอ่ยเกิดความสนใจ นกัลงทุนจะสืบคน้ขอ้มูลของหุ้นนั้นๆ ยิ่งสนใจมากจะยิง่สืบคน้มาก 
ดงันั้นหุ้นท่ีเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนจะมีแนวโนม้ท่ีราคาจะเพิ่มสูงข้ึนจากอุปสงคท่ี์เพิ่มข้ึน ในขณะ
ท่ีขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่สู่นกัลงทุนรายยอ่ยนั้น ไม่มีส่ิงใดรับประกนัวา่ ขอ้มูลจะสามารถเผยแพร่
ไปให้นกัลงทุนไดท้ัว่ถึงหรือจะสร้างความสนใจให้กบันกัลงทุนรายยอ่ยได ้นกัลงทุนรายยอ่ยอาจรับรู้
แต่ไม่เกิดความสนใจต่อหุน้นั้นๆ ส่วนดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนในช่วงเดือนท่ีท าการเสนอขายหุ้น 
IPO นั้นมีทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO แต่ไม่ส่งผลอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงผูว้ิจยั
ในงานศึกษาน้ีไดว้เิคราะห์วา่ท่ีเป็นเช่นน้ีเพราะช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาเป็นช่วงท่ีภาวะตลาดทุน
ในสหรัฐอเมริกาซบเซา (Cold period) เกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ ดงันั้นดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน
จึงไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้น 
IPO สามารถเอาชนะตลาดไดใ้นระยะแรก แต่ไม่สามารถเอาชนะตลาดไดใ้นระยะยาว กล่าวคือ เม่ือ
ค านวณผลตอบแทนส่วนเกินจากการถือครองหุ้น IPO ภายหลงัจากหุ้นจากท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรอง
มาแลว้ 1 ปี กลบัพบว่าหุ้นนั้นให้อตัราผลตอบแทนท่ีลดลง และต ่ากว่าผลตอบแทนตลาด ท่ีเรียกว่า 
Long run underperformance  

Lawatanatrakul (2017) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุน้  IPO ท่ีเสนอขายในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยระหวา่งปี ค.ศ. 2004 – 2015  เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหวา่งความสนใจของนกัลงทุน
รายยอ่ยท่ีช้ีวดัผา่นปริมาณการสืบคน้ Google Search ดว้ยช่ือยอ่ของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีผดิปกติในช่วง
สัปดาห์ก่อนซ้ือขายในตลาดรองวนัแรก กบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO พบวา่ ปริมาณ
ความถ่ีในการสืบคน้ดว้ย Google Search Volume Index ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของ IPO 
ในทิศทางเดียวกนัท่ีระดบันยัส าคญั 10% ซ่ึงสอดคล้องกบั Da et al. (2011) และสมมติฐานเร่ือง
ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย (Investor Attention Hypothesis) 
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ในอดีตที่เกีย่วข้องกับการเสนอขายหลักทรัพย์คร้ังแรกต่อ
ประชาชน  

Ibbotson et al. (1994) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ท่ีเสนอขายระหวา่งปีค.ศ. 1960 - 
ค.ศ.1969 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ มีอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO เป็นบวก
หรือมี Underprice ในวนัแรกท่ีหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง อธิบายไดว้า่ การท่ีนกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทน 
ในระยะแรกเป็นบวกนั้นมาจากการตั้งราคาเสนอขายท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง  
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J. Ritter and Welch (2002) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ท่ีเสนอขายระหวา่งปีค.ศ. 
1980 – ค.ศ.2001 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่มีอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO เฉล่ีย
สูงถึง 18.80% หรือ เกิด Underpricing โดยเฉล่ีย 18.80% ซ่ึงอธิบายไดว้า่ เกิดจากสาเหตุความไม่สมมาตร 
ของขอ้มูล ระหวา่ง บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter) กบั นกัลงทุน 
จึงส่งผลให้เกิดปัญหาท่ีนกัลงทุนไม่สามารถคดักรองบริษทัท่ีจะเลือกลงทุนไดเ้น่ืองจากขอ้จ ากดัใน
ดา้นการเขา้ถึงขอ้มูลของบริษทั ดงันั้นบริษทัและผูจ้ดัจ  าหน่ายบริษทัจึงตอ้งมีการส่งสัญญาณไปยงั
นกัลงทุนเพื่อจูงใจใหเ้ขา้มาลงทุนในบริษทั 

นอกจากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ยงัมีปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ IPO ท่ีถูกน ามา
ศึกษาในงานวจิยัเชิงประจกัษด์งัน้ี 

2.2.2.1 ขนาดของบริษทั  
Ibbotson et al. (1994) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ท่ีเสนอขายระหว่าง 

ปี ค.ศ.1960 - ค.ศ.1969 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า ขนาดของบริษทัวดัโดยมูลค่า
สินทรัพยร์วมของบริษทัในงบการเงินงวดล่าสุดก่อนการเสนอขายหุ้น IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง 
ตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO วนัแรก กล่าวคือ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีอตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO หรือมีระดับ Underprice ท่ีต ่า เน่ืองจากบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุนท่ีจะน ามาใชใ้นการด าเนินธุรกิจไดง่้ายกวา่ จึงมีความเส่ียงของกิจการท่ีต ่ากวา่  

2.2.2.2 มูลค่าการระดมทุนของหลกัทรัพยใ์หม่  
J. R. Ritter (1984) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ท่ีเสนอขายระหวา่ง

ปีค.ศ.1977 – ค.ศ.1982 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ หุ้น IPO ท่ีมีมูลค่าการระดมทุนหรือ
มูลค่าการเสนอขายน้อยกว่าจะมีความเส่ียงสูงกวา่ เน่ืองจากนกัลงทุนท่ีจะสามารถจองซ้ือหุ้น IPO 
ไดน้ั้นตอ้งเป็นนกัลงทุนท่ีไดสิ้ทธิหรือไดรั้บจดัสรรให้จองซ้ือได ้ท าให้การจองซ้ือหุ้น IPO หรือการ
ซ้ือขายในตลาดแรกอยูใ่นวงจ ากดั ดงันั้นหุ้น IPO เม่ือเขา้ซ้ือขายในตลาดรองจึงมีโอกาสถูกเก็งก าไร
มากกวา่ ส่งผลใหมี้อตัราผลตอบแทนหรือระดบั Underprice ท่ีสูงกวา่  

2.2.2.3 สัดส่วนของสินทรัพยก่์อน IPO ต่อมูลค่าการระดมทุน 
Schultz (1993) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ท่ีเสนอขายระหว่างปี

ค.ศ.1986 – ค.ศ.1988 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น 
IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัสัดส่วนของสินทรัพยก่์อน IPO ต่อมูลค่าระดมทุนของ
หลกัทรัพยใ์หม่ อธิบายไดว้า่ บริษทัท่ีมีมูลค่าการระดมทุนหน่ึงหน่วยเท่ากนั แต่มีมูลค่าสินทรัพยข์อง
บริษทัก่อน IPO ต่างกนันั้น บริษทัท่ีมีมูลค่าสินทรัพยต่์อหน่ึงหน่วยการระดมทุนมากกวา่ กิจการจะ
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มีความเส่ียงนอ้ยกวา่ นกัลงทุนจึงมีความคาดหวงัในผลตอบแทนนอ้ยกวา่ (High Risk  High Return) 
ส่งผลใหมี้อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO หรือระดบั Underprice ท่ีสูงกวา่ 

2.2.2.4  สัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมหลงัการเสนอขายหุน้ IPO 
Karlis (2000) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ท่ีเสนอขายในตลาดทุน

ประเทศสหรัฐอเมริการะหวา่งปี ค.ศ. 1990-1999 พบวา่ สัดส่วนของจ านวนหุ้น IPO ต่อจ านวนหุ้น
ของผูถื้อหุ้นเดิมนั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO วนัแรก กล่าวคือ 
สัดส่วนของจ านวนหุ้น IPO ต่อจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิมมีสัดส่วนน้อย แสดงวา่ จ  านวนหุ้น IPO 
นอ้ยแต่จ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิมมาก อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO จึงน้อย เน่ืองจากระดบั
การ Underpricing นอ้ย จ านวนผูถื้อหุ้นเดิมมีผลต่อการก าหนดราคาจองซ้ือ เน่ืองจากจ านวนผูถื้อหุ้น
เดิมท่ีมากเป็นการส่งสัญญาณให้นกัลงทุนเห็นถึงความมัน่ใจของผูบ้ริหารในการด าเนินงานท่ีดีและ
มีอนาคตตามทฤษฎี Signal Theory การสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุนท าให้หุ้น IPO สามารถถูกจ าหน่าย
ไดห้มด โดยพึ่งพาบทบาทของผูจ้ดัจ  าหน่ายในการขายหุ้น IPO นอ้ยลง บริษทัจึงมีอ านาจต่อรองกบั
ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท์  าให้สามารถก าหนดราคาจองซ้ือหุ้น IPO ให้สูงได ้ผลของการ Underpricing 
จึงมีนอ้ยท าให้อตัราผลตอบแทนวนัแรกจึงต ่า ในทางตรงกนัขา้ม ถา้สัดส่วนของจ านวนหุน้ IPO ต่อ
จ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิมมีสัดส่วนมาก แสดงวา่ จ  านวนหุ้น IPO มากแต่จ านวนหุน้ของผูถื้อหุ้นเดิม
นอ้ย อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO จึงมาก เน่ืองจากการท่ีผูถื้อหุ้นเดิมนอ้ย ท าให้ตอ้งพึ่งพา
บทบาทของผูจ้ดัจ  าหน่ายในการจ าหน่ายหุน้ IPO อ านาจการต่อรองใหก้ารก าหนดราคาของบริษทัจะ
นอ้ยลง ผูจ้ดัจ  าหน่ายยอ่มตอ้งลดราคาให้มากท่ีสุดเพื่อใหส้ามารถจ าหน่ายหุ้น IPO ไดห้มดและตอ้งการ 
สมนาคุณและรักษาฐานลูกคา้ท่ีเปิดบญัชีซ้ือขายกบัผูจ้ดัจ  าหน่าย 

2.2.2.5  ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่าย Underwriter 
เม่ือบริษทัไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนและไดรั้บ

อนุมติัให้เป็นบริษทัจดทะเบียนโดยตอ้งปฏิบติัตามเกณฑ์ท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ก าหนดแลว้ บริษทัจะตอ้ง 
แต่งตั้งผูจ้ดัจ  าหน่ายและรับประกนัการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยเ์พื่อช่วยในการจดัจ าหน่ายหุน้ IPO ต่อ
ประชาชนในตลาดแรก การจดัจ าหน่ายและรับประกนัการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยมี์ 2 วิธีหลกั คือ 
1) แบบ Firm Underwriting ผูรั้บประกนัการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยจ์ะตอ้งจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์ห้หมด 
หากไม่สามารถจ าหน่ายหลกัทรัพยไ์ดห้มด จะตอ้งรับซ้ือหลกัทรัพยไ์วเ้อง วิธีน้ีบริษทัจะมัน่ใจไดว้า่
จะไดรั้บเงินระดมทุนครบทั้งจ  านวน 2) แบบ Best Effort Underwriting ผูรั้บประกนัการจดัจ าหน่าย
หลกัทรัพยจ์ะพยายามจ าหน่ายหลกัทรัพยใ์ห้มากท่ีสุดเท่าท่ีจะท าได ้และหากไม่สามารถจ าหน่าย
หลกัทรัพยไ์ดห้มด ก็ไม่ตอ้งรับซ้ือหลกัทรัพยไ์วเ้อง โดยวธีิน้ีจะมีค่าธรรมเนียมต ่ากวา่วิธีแรก จากท่ี
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กล่าวมาจะเห็นไดว้า่ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยถื์อวา่เป็นผูมี้บทบาทเป็นตวักลางส าคญัในการจดัจ าหน่าย 
หุน้ IPO ต่อประชาชนในตลาดแรก  

Beatty and Ritter (1986) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น  IPO ท่ีเสนอขาย
ในตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริการะหวา่งปี ค.ศ. 1977-1982  พบวา่ การก าหนดราคาของหุ้นเสนอ
ขายแก่นกัลงทุนคร้ังแรกท่ีไม่เหมาะสม ไม่วา่แพงเกินไปหรือถูกเกินไป จะสร้างความเสียหายแก่ช่ือเสียง
ของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยแ์ละส่งผลให้ส่วนแบ่งตลาดลดลง ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์มีช่ือตระหนกั
ถึงช่ือของบริษทัในอนาคต การขายหุ้นท่ีเสนอขายต่อประชาชนคร้ังแรกแพงจะท าให้ช่ือของบริษทั
ในสายตานกัลงทุนแย ่เม่ือตอ้งน าหุ้นของบริษทัใหม่อ่ืนๆเสนอขายแก่ลูกคา้อีกก็จะหาลูกคา้มาซ้ือยาก
มาก เพราะลูกคา้เขด็ขยาดจากการซ้ือหุน้ราคาแพงในคร้ังก่อน ส่วนผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์น าหุ้น
มาเสนอขายในราคาถูกก็จะท าให้บริษทัท่ีออกหุ้นไม่อยากใชบ้ริการเพราะจะท าให้ตน้ทุนทางการเงิน
สูงนัน่เอง บริษทัท่ีพยายามรักษาช่ือเสียงของตนจึงพยายามตั้งราคาหุ้นใหม่ให้ใกลมู้ลค่าท่ีแทจ้ริง ดงันั้น
การเสนอขายหุ้นในราคาถูกจึงน่าจะมีวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างช่ือเสียงให้ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยต่์อ
ทางลูกคา้ในส่วนนกัลงทุนนัน่เอง และเม่ือมีหุ้นใหม่มาขายก็จะหาลูกคา้มาซ้ือไดไ้ม่ยาก นอกจากน้ี
ยงัเป็นการเก็บลูกคา้ไวเ้พื่อเสนอบริการทางการเงินอ่ืนๆ ใหอี้กดว้ย 

Carter and Manaster (1990) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น IPO ท่ีเสนอขาย
ระหวา่งปีค.ศ.1979 – 17 สิงหาคม ค.ศ.1983 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ ผูจ้ดัจ  าหน่าย 
(Underwriter) ท่ีมีช่ือเสียงจะเป็นตวัแทนของการสร้างความน่าสนใจต่อนกัลงทุน โดยความมีช่ือเสียง
ของ Underwriter วดัจากสัดส่วนมูลค่าทางการตลาด (Market Capitalization) หุ้นของบริษทัจดทะเบียน
ท่ี Underwriter จดัจ าหน่ายต่อมูลค่าทางการตลาดของหุน้ IPO ทั้งหมดในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา
โดยงานวิจยัเชิงประจกัษน้ี์พบวา่อตัราผลตอบแทนวนัแรกของ IPO มีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัความมี
ช่ือเสียงของ Underwriter โดย Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลผา่น
กิจกรรมท่ี Underwriter จดัข้ึน เช่น Roadshow ท าให้มีการส่ือสารขอ้มูลของบริษทั IPO ไปสู่นกัลงทุน
ไดท้ัว่ถึงมากยิง่ข้ึน  

แต่ต่อมา Loughran and Ritter (2003) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น  IPO 
ท่ีเสนอขายระหวา่งปีค.ศ.1980 – ค.ศ.2003 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา  พบความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางท่ีตรงขา้มกบัการศึกษาก่อนหนา้น้ี กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของ IPO มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัความมีช่ือเสียงของ Underwriter เน่ืองดว้ยช่วงเวลาท่ีทดสอบมีความแตกต่างกนั 
จึงให้ผลที่แตกต่างกนั สอดคลอ้งกบันนัทินี (2011) ท่ีพบวา่ บทบาทของ Underwriter ไดเ้ปล่ียนไป
ในสายตาของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์IPO โดย Underwriter ท่ีมีช่ือเสียง มีบริการดา้นนกัวิเคราะห์ท่ี
คอยติดตามวิเคราะห์หุ้น IPO แลว้เผยแพร่ตามส่ือต่างๆ ซ่ึงท าให้หุ้นเป็นที่รู้จกัแก่นักลงทุน ดงันั้น 
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Underwriter จึงสามารถต่อรองกบับริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยเ์พื่อให้ราคาจองซ้ือลดต ่าลง ส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทน IPO วนัแรกหรือระดบั Underpricing สูงข้ึน เน่ืองจาก Underwriter ยอ่มตอ้งการท่ีจะเสนอ
ขายหุ้น IPO ให้แก่ลูกคา้ของตนในราคาท่ีถูกเพื่อให้สามารถจ าหน่ายหุน้ IPO ไดห้มด รวมทั้งตอ้งการ
รักษาฐานลูกคา้ไว ้ดงันั้นอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO จึงไม่ควรขาดทุนส าหรับลูกคา้ของ 
Underwriter ท่ีไดรั้บสิทธิในการจองซ้ือหุน้เพิ่มทุน IPO  

 
2.2.3  สภาวะของทศันคติผู้ลงทุน (Market Condition and Investor Sentiment) 
การตดัสินใจลงทุนดว้ยการใชอ้ารมณ์หรือทศันคติเป็นเร่ืองปรกติ ทศันคตินกัลงทุนมีผล

จะต่อราคาสินทรัพยใ์นสองระยะ ในระยะแรกราคาสินทรัพยจ์ะปรับตวัในทิศทางเดียวกนักบัทศันคติ 
และราคาสินทรัพยจ์ะปรับตวัในทิศทางตรงขา้มในระยะถดัมา เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยท่ี์ถูกชกั
น าโดยทศันคติผูล้งทุนเชิงบวกหรือลบที่มากผิดปรกตินั้นมกัจะตามดว้ย Market Correction ท าให้
ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นลกัษณะตรงกนัขา้มกบัระดบัทศันคติผูล้งทุนในช่วง
ก่อนหนา้ แมผ้ลทางดา้นทศันคติจะเป็นเร่ืองปรกติ แต่หากผลทางดา้นทศันคติมีมากเกินไป การปรับตวั 
ของราคาสินทรัพยอ์าจจะรุนแรงเกินไปและเกิดผลเสียได ้พฤติกรรมเช่นน้ีจะเห็นไดช้ดัในกรณีการ
ปรับตวัของราคาสินทรัพยใ์นลกัษณะฟองสบู่ ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือนกัลงทุนมีทศันคติท่ีดีมากต่อการลงทุน 
ราคาสินทรัพยใ์นปัจจุบนัจึงปรับตวัสูงข้ึนอยา่งมากและตามมาดว้ยการปรับลดของราคาอยา่งรุนแรง 
ดงันั้นการติดตามทศันคตินกัลงทุนจึงมีความจ าเป็นทั้งต่อนกัลงทุนเองและผูก้  ากบั โดยทศันคติผูล้งทุน
เชิงบวกหรือลบท่ีมากผดิปรกตินั้นเป็นสัญญาณของการปรับตวัของตลาดหลกัทรัพย ์

Baker and Wurgler (2002) ศึกษาและรวบรวมขอ้มูลหุ้น  IPO ท่ีเสนอขายระหวา่งปีค.ศ.
1970 – ค.ศ.1998 ของตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา  พบวา่ บริษทัมกัเลือกท่ีจะเสนอขายหุ้น IPO 
ในช่วงท่ีนกัลงทุนมีทศันคติเชิงบวกต่อตลาดหรือช่วงท่ีนกัลงทุนมองวา่ภาวะตลาดอยูใ่นทิศทางขาข้ึน 
ทั้งน้ีบริษทัมกัเลือกท่ีจะไม่เสนอขายหุ้น IPO ถา้นกัลงทุนมีทศันคติท่ีดีมากผิดปกติหรือช่วงท่ีราคาหุ้น
ไดป้รับตวัข้ึนไปสูงมากถึงจุดสุดยอด ซ่ึงนั่นเป็นสัญญาณของการปรับตวัของราคาหุ้นในลกัษณะ
วกิฤติฟองสบู่แตกซ่ึงราคาหุ้นจะปรับตวัในขาลง นอกจากน้ียงัพบว่าบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละ 
Underwriter จะตั้งราคาจองซ้ือท่ีต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงเป็นการสร้างความสนใจจากนกัลงทุน ท าให้
อตัราผลตอบแทนหุ้น IPO วนัแรกหรือระดบั underpricing สูง โดยนกัลงทุนรายยอ่ยมีลกัษณะพฤติกรรม
การลงทุน คือ ลกัษณะการลงทุนท่ีตอบรับทุกขอ้มูลท่ีเขา้มา ไม่วา่จะเป็นปัจจยัพื้นฐาน ข่าวลือ หรือ
ข่าวจริง และติดตามดูการเคล่ือนไหวของหุน้ทั้งปริมาณและราคาซ้ือขายเพื่อเขา้เก็งก าไรหุน้แต่ละตวั
ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัส าหรับหุ้น IPO เน่ืองจากหุน้ IPO เป็นหุน้ท่ีเขา้ใหม่และยงัไม่มีประวติัการซ้ือขายใน
อดีตท าให้ไม่สามารถติดตามดูการเคล่ือนไหวได ้จากลกัษณะดงักล่าวท าให้พบวา่ ส าหรับหุ้น IPO 
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นกัลงทุนรายยอ่ยจะมีพฤติกรรมการลงทุนโดยตดัสินใจจากสภาพตลาดโดยรวมและขอ้มูลข่าวสาร
ของหุ้น ถา้นกัลงทุนรายยอ่ยมีมุมมองต่อตลาดเป็นบวกส่งผลใหน้กัลงทุนรายยอ่ยมีความยนิดีท่ีจะเขา้
ลงทุนในหุ้น IPO ซ่ึงเป็นหุ้นท่ีเขา้wใหม่ในกระดานซ้ือขายส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงข้ึน ท าให้อตัรา
ผลตอบแทนวนัแรกเพิ่มสูงข้ึน  

นอกจากน้ีในงานวจิยัของ  Baker and Wurgler (2002) ยงัไดเ้ป็นตน้แบบจ าลองในการ
พฒันาดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน (Investor Sentiment Index) ซ่ึงอธิบายสภาวะของทศันคติผูล้งทุน
ในตลาดทุน และพบวา่ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทน 
วนัแรกของหุน้ IPO  

ซ่ึงส าหรับประเทศไทย สถาบนัวิจยัเพื่อตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ร่วมกบัคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ได ้พฒันาดชันีทศันคตินกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยโดยอาศยัขอ้มูลสาธารณะท่ีทุกคนเขา้สามารถถึงได ้และใชว้ิธีทางสถิติในการสกดั
ขอ้มูลออกมาเพื่อเป็นดชันีทศันคตินกัลงทุน วิธีการน้ีสามารถสะทอ้นพฤติกรรมรวมของตลาดไดต้าม
แบบจ าลองตน้แบบจากงานวจิยัของ Baker and Wurgler (2002) แต่มีการเปล่ียนตวัแปรใหเ้หมาะสม
กบัสภาวะและโครงสร้างของตลาดหลกัทรัพย ์โดยการเลือกตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนในแง่มุมต่างๆ หลงัจาก
น าตวัแปรแต่ละตวัมาปรับฐานและใชว้ิธี Principal Component Analysis ในการถ่วงน ้ าหนกัให้ตวัแปร
แต่ละตวั ตวัแปรท่ีใชใ้นการสร้างดชันีมีทั้งหมด 4 ตวัแปรดงัน้ี 

 Trading volume turnover คือ อตัราการหมุนเวียนของปริมาณหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือ
ขายทั้งในตลาด SET และ MAI โดยค านวณจากการน าปริมาณหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายเฉล่ียรายวนั
ในแต่ละเดือนมาคูณกบัจ านวนวนัท่ีมีการซ้ือขายใน 1 ปี หารดว้ยปริมาณหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาดทั้งหมด
ในแต่ละเดือน 

 Number of IPOs stock คือ จ านวนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนเขา้ใหม่ทั้งในตลาด SET 
และ MAI ในแต่ละเดือน (รวม property fund, REIT และ infrastructure fund) 

 Share of equity issues in total equity and debt issues คือ อตัราส่วนของมูลค่าการ
ระดมทุนในตลาดตราสารทุน (ทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง) ต่อมูลค่าการระดมทุนในตลาดตราสารหน้ี
ในแต่ละเดือน (นบัเฉพาะการระดมทุนในภาคเอกชนเท่านั้น) 

 Net Foreign investor trades คือ มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนสถาบนัต่างประเทศ 
ในแต่ละเดือน 
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2.3  งานวจิัยเชิงประจักษ์ในประเทศไทย  
ณฐพล ม่ิงเมือง (2553)  ศึกษาโดยใชข้อ้มูลของหุ้น IPO ท่ีเสนอขายในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ. 2545–2552 พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น 
IPOโดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั คือ ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชีท่ีระดบันยัส าคญั 5% โดย
ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชีช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยไ์ด ้ท าให้
ผูจ้ดัจ  าหน่ายสามารถตั้งราคาจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO ท่ีสูงข้ึนไดเ้น่ืองจากไม่ตอ้งชดเชยความมาสมมาตร
ของขอ้มูลเพื่อดึงดูดความสนใจต่อนกัลงทุน  นอกจากน้ียงัพบวา่รายไดข้องบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย์
ก่อน IPO, มูลค่าการระดมทุน, วิธีการก าหนดราคาจองซ้ือหลกัทรัพย ์IPO, การให้สิทธิ Greenshoe 
option แก่ผูจ้ดัจ  าหน่าย และช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น 
IPO ซ่ึงผูว้ิจยัของงานศึกษาน้ีไดต้ั้งขอ้สังเกตว่า อาจมีความเป็นไปไดว้า่อตัราผลตอบแทนวนัแรกของ
หุ้น IPO มีหลายปัจจยัท่ีผูจ้ดัจ  าหน่ายไม่สามารถควบคุมได ้ยกตวัอยา่งเช่น การเขา้มาเก็งก าไรระยะสั้น
ของนกัลงทุนรายยอ่ย เป็นตน้ 

ณฐัจิรา คณานุรักษ ์(2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ของการ Underpricing กบัช่ือเสียงของ
ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์และปัจจยัอ่ืนๆ เช่น อายุของบริษทั ขนาดของบริษทั ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี 
สัดส่วนการถือหุน้โดยผูบ้ริหารเทียบกบัหุ้นทั้งหมด สภาพตลาดทุน และมูลค่าการเสนอขายหุน้หรือ
มูลค่าระดมทุน โดยใชข้อ้มูลของหุน้ IPO ท่ีเสนอขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี
พ.ศ.2537– พ.ศ.2547  พบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO อยา่งมีนยัส าคญั
ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ สภาพตลาดทุนท่ีช้ีวดัดว้ยผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์12 สัปดาห์ก่อน
การเสนอขายหุ้น IPO และ มูลค่าการระดมทุนหรือมูลค่าการเสนอขายหุ้น IPO ท่ีระดบันยัส าคญั 1%  
ส่วนปัจจยัท่ีส่งผลโดยมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางตรงกนัขา้ม คือ ขนาดของบริษทัท่ี
วดัดว้ยมูลค่าสินทรัพยข์องบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ณ งวดการเงินล่าสุดก่อนการออกหุ้น IPO ท่ีระดบั
นยัส าคญั 1% โดยพบวา่ อายุของบริษทั ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี ช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
และสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPOอยา่งมีนยัส าคญั  
ซ่ึงผูว้ิจยัของงานศึกษาน้ีตั้งขอ้สังเกตว่าการเสนอขายหุน้ IPO มูลค่ามากมีแนวโนม้ท่ีจะด าเนินการ
โดยผูจ้ดัจ  าหน่ายท่ีมีช่ือเสียงท่ีมกัจะก าหนดราคาจองซ้ือ IPO ต ่า  แต่อยา่งไรก็ตามนกัลงทุนอาจพิจารณา 
ปัจจยัอ่ืนๆ ในหลายๆ ดา้นประกอบการลงทุน เช่น กรณีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเพิ่งเร่ิมมีการ
ด าเนินกิจการก็จริงแต่มีผูถื้อหุ้นใหญ่เป็นบุคคลหรือนิติบุคคลท่ีมีช่ือเสียงและมีความน่าเช่ือถือ หรือ
เป็นบริษทัที่เกิดจากความร่วมมือกบับริษทัขา้มชาติ ก็ท  าให้สามารถสร้างความน่าสนใจให้กบั
นกัลงทุนได ้
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กลัยานี ภาคอตั (2559) ท าการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลของหุ้น IPO ท่ีเสนอขายในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.2553 – พ.ศ.2557 พบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุน้ IPOโดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั คือ ภาวะตลาดในช่วงเวลา
ก่อนการซ้ือขายวนัแรกจนถึงวนัซ้ือขายวนัแรกในตลาดรอง โดยก าหนดให้ เปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยร์ะหวา่งวนัแรกของการซ้ือขายหุ้น IPO แต่ละหุ้นกบัดชันีก่อนวนัซ้ือขายวนัแรก 
20 วนัท าการ ถือเป็นปัจจยัแสดงภาวะตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะก าหนดวนัซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพยว์นัแรกในช่วงท่ีตลาดมีการซ้ือขายอยา่งคึกคกั สภาพคล่องของการซ้ือขายสูง 
ส่วนปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPOโดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั 
คือ มูลค่าระดมทุนท่ีไดรั้บจากการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์IPO  โดยกิจการท่ีระดมเงินทุนหรือจดัหาเงินทุน
จ านวนไม่มากนกัจะมีอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้นไอพีโออยูใ่นระดบัสูงเน่ืองจากมีความเส่ียง
จากการเขา้มาเก็งก าไรของนกัลงทุนในระยะสั้น นอกจากน้ียงัพบวา่ อายขุองบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์ 
และ การเขา้จดทะเบียนในตลาด SET หรือ MAI ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO 

สายรุ้ง แกว้สังข์ (2559) ท าการศึกษาอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ตั้งแต่ปี
พ.ศ.2552 – พ.ศ.2559 พบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของหุ้น IPO วนัแรก โดยมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อายุของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยท่ี์ระดบันยัส าคญั 5% ซ่ึงใหผ้ลต่างจากงาน
ศึกษาในอดีตท่ีผ่านมา โดยผูว้ิจยัของงานศึกษาน้ีไดต้ั้งขอ้สังเกตว่า การท่ีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นไป
ในทิศทางเดียวกนัอาจเป็นเพราะ นกัลงทุนสถาบนัและนักลงทุนรายใหญ่เป็นนักลงทุนท่ีมีความรู้
ความสามารถท่ีจะคาดการณ์โดยการประเมินมูลค่า Valuation มีการพิจารณาความสามารถในการท าก าไร
ในอนาคตวา่บริษทัท่ีมีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจยาวนานกว่าจะสามารถด าเนินธุรกิจเพื่อท า
ก าไรในอนาคตไดดี้กวา่ และสามารถจ่ายเงินปันผลไดม้ากกวา่ โดยใหร้าคาปัจจุบนัท่ีต ่าเม่ือเทียบกบั
อนาคต ท าให้มีความตอ้งการถือหุ้นมากกวา่ความตอ้งการขาย และดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องวนัแรกมี
ระดบันัยส าคญั 1%  เพราะบริษทัมกัก าหนดวนัเขา้เทรดวนัแรกช่วงปริมาณการเทรดค่อนขา้งหนา-
แน่น ส่วนปัจจยัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม ไดแ้ก่ ราคาจองซ้ือหุน้ IPO (Initial Price) ท่ีระดบั
นัยส าคญั 5% ซ่ึงบริษัทผูอ้อกหลักทรัพย์ และUnderwriter จะตั้งราคาจองค่อนข้างต ่าเพื่อดึงดูดนัก
ลงทุน, มูลค่าระดมทุนของหลกัทรัพย ์IPO (Offer Size) ท่ีระดบันยัส าคญั 5% เน่ืองจากมูลค่าระดมทุน
ท่ีน้อยจะมีโอกาสเกิดการเก็งก าไรมากกว่า, นอกจากน้ีพบว่า การเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบ้ีย
พนัธบตัร, การเปลี่ยนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ, การเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิต
อุตสาหกรรมวนัแรก (DMPI) ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO 
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งานวจิยัเชิงประจกัษใ์นประเทศไทยท่ีน ามาศึกษา สามารถสรุปปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ท่ีเสนอขายในตลาดหลกัทรัพย ์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่2.1 สรุปงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของ

หุน้ IPO ท่ีเสนอขายในตลาดหลกัทรัพย ์

No ตวัแปร 

ผู้วจิยั / ช่วงเวลาทีศึ่กษา 

ณัฐพล มิง่เมือง ณัฐจริา คณานุรักษ์ กลัยานี ภาคอตั สายรุ้ง แก้วสังข์ 

พ.ศ. 2545 – 2552 พ.ศ.2537 – 2547 พ.ศ. 2553 –2557 พ.ศ. 2552 –2559 
1. ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชี (-)    
2. สภาพตลาดทุน 12 สปัดาห์

ก่อน IPO ซ้ือขายในตลาดรอง 
 (+)   

3. สภาพตลาดทุนช่วง 20 วนัก่อน 
IPO ซ้ือขายในตลาดรอง 

  (+)  

4. มูลค่าระดมทุนจากการเสนอ
ขาย IPO  

 (+) (-) (-) 

5. สินทรัพยข์องบริษทังวดล่าสุด
ก่อน IPO ซ้ือขายในตลาดรอง  

 (-)   

6. อายบุริษทั    (+) 
7. ราคาจองซ้ือ    (-) 
8. ดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขาย

วนัแรก 
   (+) 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธีิการทางสถิต ิ

 
 
3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 

ผูว้ิจยัไดศึ้กษาเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายคร้ังแรกต่อประชาชน (IPO) ท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในช่วงระยะเวลา
ระหวา่งปีพ.ศ. 2549 – 31 ตุลาคม พ.ศ.2560 โดยไม่รวมกองทุนอสังหาริมทรัพย ์(Property Fund), ทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust : REIT) และกองทุนปิด (Closed Fund)  
เน่ืองจากหลกัทรัพยด์งักล่าวมีลกัษณะเป็นหน่วยทรัสตไ์ม่ใช่หุน้สามญั และไม่รวมหลกัทรัพยท่ี์กลบั
เขา้มาจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยด์ว้ยสาเหตุจากการควบรวมกิจการหรือเปล่ียนแปลงโครงสร้างการ
ถือหุน้ เน่ืองจากหลกัทรัพยด์งักล่าวไม่ใช่การระดมทุนจากประชาชนเป็นคร้ังแรก ไม่ไดมี้การออกหุ้น 
IPO เพื่อจ าหน่ายจริง  ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีน ามาจากแหล่งขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 

1. ขอ้มูลราคาปิดของหุ้น IPO ในวนัแรกท่ีมีการซ้ือขายหุ้นในตลาดรอง (1st Day Trade), 
มูลค่าท่ีบริษทั ระดมทุน, ราคาเสนอขาย (Offer price) และสัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีเสนอขายคร้ังแรกต่อ
ประชาชน, ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) และดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน (Investor Sentiment 
Index)   

ผูว้ิจยัไดสื้บคน้และรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART และเวบ็ไซตข์องตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (http://www.set.or.th)  ทั้งน้ีในการศึกษาส าหรับราคาปิดของหุ้น IPO 
ในวนั 1st Day Trade ทางผูว้ิจยัไดใ้ชข้อ้มูล  Adjusted price ซ่ึงเป็นราคาท่ีมีการปรับค่าผลตอบแทน
รวมของหลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีบริษทัมี Corporate Action เกิดข้ึน  

2. ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  อายุของบริษทั, มูลค่าสินทรัพยข์อง
บริษทัในงบการเงินงวดล่าสุดก่อนเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อประชาชน และสัดส่วนของผูถื้อ
หุน้เดิม : 

ผูว้จิยัรวบรวมขอ้มูลจากแบบหนงัสือช้ีชวน (แบบ 72-1) และงบการเงินของหุ้น IPO ท่ี
เสนอขายตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2560 รวมไปถึงรายงานผลการขาย 81-1 
ซ่ึงถูกรวบรวมอยูใ่นเวบ็ไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(http://www.sec.or.th) 
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3. ขอ้มูลปริมาณความถ่ีในการสืบคน้รายสัปดาห์ หรือ Search Volume Index (SVI): 
ผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มูลจาก Google Trend ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือตวัหน่ึงท่ีใชดู้สถิติการคน้หาประจ าสัปดาห์
หรือประจ าวนั ขอ้มูลท่ีอยูใ่น Google Trend ไม่ไดบ้อกเป็น Volume หรือปริมาณการเสิร์ชโดยตรง
แต่จะมีค่าระหวา่ง 1-100 ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบท่ีผา่นการปรับฐานหรือการท า Normalization 
ในเชิงสถิติ โดยมีการเปรียบเทียบกบัค่าสูงสุดของส่ิงท่ีเราก าหนดในกรอบการคน้หา    

ในงานศึกษาน้ีไดใ้ชคี้ยเ์วิร์ดในการคน้หาขอ้มูลหุ้น IPO เป็นช่ือบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย์
ทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษท่ีเสนอขายในช่วง 1 มกราคม พ.ศ.2549 - 31 ตุลาคม พ.ศ.2560 กลุ่ม
บริษทัตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษามีทั้งหมด 217 บริษทัจากทั้งหมด 235 บริษทั โดยตดัตวัอยา่งท่ีมีช่ือบริษทั
ท่ีมีความหมายตรงกบัความหมายอ่ืนท่ีมีการรับรู้กนัอยา่งทัว่ไป เช่น Hot Pot เป็นตน้  ซ่ึงกลุ่มบริษทั
ตวัอยา่งไดแ้สดงตามตารางภาคผนวก ก โดยรวบรวมข้อมูล SVI เป็นรายสัปดาห์ในช่วง 9 สัปดาห์
ก่อนวนัซ้ือขายในตลาดรอง (1st Day Trade) ทั้งน้ีทางผูว้ิจยัไม่ใชข้อ้มูลปริมาณความถ่ีเม่ือสืบคน้ดว้ย
คียเ์วร์ิดท่ีเป็นช่ือยอ่หลกัทรัพย ์(Ticker) เน่ืองจากช่ือยอ่หลกัทรัพยจ์ะยงัไม่มีการเผยแพร่ก่อนไดรั้บอนุมติั
ให้เสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละไดรั้บอนุมติั
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหรั้บหลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  

4. ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์: 
ผูว้ิจยัได้รวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ iQNewsClip  (http://www.iqnewsclip.com/) ซ่ึง

ไดร้วบรวมข่าวจากส่ือส่ิงพิมพต่์างๆภายในประเทศทั้งท่ีเป็นภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยมีขอ้มูล
ยอ้นหลงัตั้งแต่ปีพ.ศ. 2549 

โดยผูว้จิยัไดก้ลุ่มบริษทัตวัอยา่งทั้งหมด 217 บริษทัจากจ านวนบริษทัท่ีเสนอขายหุ้น 
IPO ทั้งหมด 235 บริษทั เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการเก็บรวบรวมขอ้มูลปริมาณความถ่ีในการสืบคน้ราย
สัปดาห์ หรือ Search Volume Index (SVI)  ซ่ึงกลุ่มบริษทัตวัอยา่งไดแ้สดงตามตารางภาคผนวก ก 
 
 

3.2  ตัวแปร (Variables)  
 

3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO: IPO_RET 
การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลราคาหลกัทรัพย ์IPO โดยค านวณจากราคาท่ีเสนอขายหลกัทรัพย ์

(Initial Price) และ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีท าการซ้ือขายวนัแรกในตลาดรองมาค านวณดงัน้ี  
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IPO_RET= (
P_closing
P_offering

) -1 

 
โดย  IPO_RET = อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO  
 P_offering  = ราคาจองซ้ือของหุน้ IPO 
 P_closing  = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์IPO ของวนั 1st Day Trade  

 
โดยการอตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO ขา้งตน้น้ีไม่ไดป้รับดว้ยค่าความเส่ียงตลาด อา้งอิง

ตามงานศึกษาของ Da et al. (2011), กลัยาณี ภาคอตั (2559) และ สายรุ้ง แกว้สังข ์(2559) เน่ืองจาก
งานวิจยัน้ีตอ้งการศึกษาปัจจยัดา้นสภาวะตลาดทุนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรองนั้นวา่ส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ดว้ยหรือไม่  
 

3.2.2  ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
3.2.2.1 ปริมาณความถ่ีในการสืบคน้ดว้ย Google หรือ Search Volume 

Index (SVI) (+) 
จากงานศึกษาของ  Da et al. (2011) ไดร้วบรวมขอ้มูลปริมาณความถ่ีใน

การสืบคน้เป็นรายสัปดาห์หรือ Search Volume Index (SVI) จาก Google Trend โดยใช้คียเ์วิร์ดใน
การคน้หาเป็นช่ือบริษทัภาษาองักฤษ ดงันั้นในงานศึกษาน้ีจึงใชคี้ยเ์วิร์ดในการคน้หาเป็นช่ือบริษทั
ทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษ เน่ืองจากช่ือยอ่หลกัทรัพย(์Ticker) จะยงัไม่มีการเผยแพร่ก่อนได้รับ
อนุมติัให้เสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและไดรั้บอนุมติัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้รับหลกัทรัพย์
เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ในงานศึกษาน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลช่วง 9 สัปดาห์ ก่อนเขา้ท าการซ้ือขายใน
ตลาดรองแลว้หาค่าปริมาณการสืบคน้ท่ีเปล่ียนแปลงผดิปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO  

ทั้งน้ีจากขอ้มูลตวัแปรที่รวบรวมได ้ทางผูว้ิจยัพบวา่ ปริมาณการสืบคน้
รายสัปดาห์ดว้ยช่ือบริษทัทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษรวมกนัในช่วงก่อน IPO (SVIi,t-1,…,SVIi,t-
9) บางบริษทับางสัปดาห์มีปริมาณการสืบคน้เป็น 0 ท าให้ไม่สามารถค านวณหาค่า ASVI ซ่ึงอยูใ่น
รูปผลต่างของฟังก์ชัน่ลอการิทึมได ้จึงน าค่า SVI ในแต่ละสัปดาห์ มาบวกดว้ย 1 ทุกตวัแปร เพื่อให้
สามารถค านวณค่าของตวัแปรดงักล่าวในรูปฟังกช์ัน่ลอการิทึมได ้
 

ASVIi,t-1=   log(SVIi,t-1+1) -log[Med(SVIi,t-2+1,…,SVIi,t-9+1] 
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เม่ือ  i คือ  หุน้ IPO  
 t = 0  คือ  สัปดาห์ท่ีหุน้ IPO เขา้ซ้ือขายในตลาดรอง 
โดย  ASVI i,t-1 =  ปริมาณการสืบคน้ท่ีผิดปกติ ณ สัปดาห์ท่ี t-1 
 SVIi,t-1   = ปริมาณการสืบคน้รายสัปดาห์ ณ สัปดาห์ท่ี t-1 
 Med(SVIi,t-2,…,SVIi,t-9) = ค่ามธัยฐานของปริมาณการสืบคน้รายสัปดาห์ ใน 

ช่วงสัปดาห์ท่ี t-2 ถึง สัปดาห์ท่ี t-9 ซ่ึงเป็นค่ามธัยฐาน 
ในช่วงระยะเวลาดังกล่าวเป็นค่าท่ีแสดงระดับ
ความสนใจปกติของนกัลงทุนรายยอ่ยต่อหุน้ IPO 

 
ในงานศึกษาน้ีก าหนดให้ ค่ามธัยฐานของปริมาณการสืบคน้รายสัปดาห์

ช่วงระหวา่งสัปดาห์ท่ี t-2 ถึง สัปดาห์ท่ี t-9 เป็นค่าท่ีแสดงระดบัความสนใจปกติของนกัลงทุนรายยอ่ย
ต่อหุ้น IPO และผลต่างของปริมาณการสืบคน้ในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (t-1) กบัค่ามธัยฐานดงักล่าว 
เป็นค่าท่ีแสดงปริมาณการสืบคน้ท่ีผดิปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (ASVI)  ทั้งน้ีมีการก าหนดสมมติฐาน
วา่  ASVI มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายคร้ังแรกต่อ
ประชาชน ณ วนัแรกท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรอง เน่ืองจากปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลก่อน IPO จะแสดง
ให้เห็นถึงความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย นกัลงทุนรายยอ่ยจะสืบคน้ขอ้มูลเม่ือเกิดความสนใจต่อ
หุ้นนั้น ยิ่งสนใจมากก็จะยิ่งสืบคน้มาก โดยนักลงทุนรายย่อยท่ีไม่ไดสิ้ทธิจองซ้ือหุ้น IPO เมื่อเกิด
ความสนใจและเกิด Attention Driven ต่อหุน้ จะมีแนวโนม้ความตอ้งการจะซ้ือหุ้น IPO ในวนัแรกท่ี
เขา้ซ้ือขายในตลาดรอง อุปสงคข์องหุ้นจะมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ในขณะเดียวกนันกัลงทุนรายยอ่ยท่ี
ไดจ้องซ้ือหุ้น IPO ก็ไม่มีความตอ้งการจะขายหุ้นอุปทานจึงลดลง ดงันั้นราคาหุ้นจึงมีแนวโน้มเพิ่ม
สูงข้ึนในวนัแรก สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน Investor Attention Hypothesis ของ Barber and Odean (2008) 
และ Da et al. (2011) 

3.2.2.2 ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO (MEDIA) (+) 
Da et al. (2011) ศึกษาโดยรวบรวมปริมาณข่าวของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย์

ซ่ึงเผยแพร่ระหวา่งวนัท่ียื่นไฟล่ิง ถึง วนัท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรองยอ้นหลงั 1 วนัจากฐานขอ้มูลของ 
FACTIVA ซ่ึงเป็นบริษทัในเครือดาวโจนส์และรอยเตอร์ที่ให้บริการขอ้มูลและข่าวธุรกิจ ทั้งน้ี 
FACTIVA ไม่มีการรวบรวมขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ดงันั้นงาน
ศึกษาน้ีจึงไดร้วบรวมปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยท์ั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษ
จากฐานขอ้มูล iQNewsClip (http://www.iqnewsclip.com/) โดยรวบรวมตั้งแต่ วนัท่ีส านกังาน ก.ล.ต.
นบั 1 ค าขออนุญาตเสนอขายหลกัทรัพย ์(แบบค าขอฯ) หรือวนัที่แกไ้ขขอ้มูลไฟล่ิงล่าสุด ถึง วนัท่ี
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เขา้ซ้ือขายในตลาดรองยอ้นหลงั 1 วนั เน่ืองจากฐานขอ้มูลในเวบ็ไซตข์องส านกังาน ก.ล.ต.ไม่มีขอ้มูล
ของวนัท่ียืน่ Filling ในปีพ.ศ.2549 –พ.ศ.2553 ในงานศึกษาน้ีจึงรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ีแกไ้ขขอ้มูล
ไฟล่ิงล่าสุดแทน จากขอ้มูลตวัแปรท่ีรวบรวมได ้ทางผูว้จิยัพบประเด็นวา่ บางบริษทัไม่มีการรวบรวม
ข่าวสารเผยแพร่ในช่วงก่อน IPO ทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษ ท าให้ไม่สามารถค านวณหาค่าของ 
LogMEDIA ซ่ึงอยูใ่นรูปฟังกช์ัน่ลอการิทึมได ้ทางผูว้จิยัจึงแกปั้ญหาโดยน าปริมาณข่าวของแต่ละบริษทั
ทั้งภาษาไทยหรือภาษาองักฤษท่ีรวมกนัมาบวกดว้ย 1 ทุกตวัแปรเพื่อใหส้ามารถค านวณค่าของตวัแปร
ดงักล่าวในรูปฟังกช์ัน่ลอการิทึมได ้

 
LogMEDIA  =  Log 10 [ (จ านวนข่าวจากฐานขอ้มูลของ iQNewsClip ท่ีเผยแพร่

ตั้งแต่วนัท่ีแก้ไขขอ้มูล Filling ล่าสุด (วนัท่ีนบั 1 filing) ถึง วนัท่ี
เขา้ซ้ือขายในตลาดรองยอ้นหลงั 1 วนั) +1 ] 

 
โดยงานศึกษาน้ีมีสมมติฐานวา่ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO  มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO เน่ืองจากขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่จะเป็น
ปัจจยัท่ีท าใหน้กัลงทุนเกิดความสนใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น สอดคลอ้งกบัแนวคิดเร่ือง 
สมมติฐานเร่ืองความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย (Investor Attention Hypothesis) ของ Barber and 
Odean (2008) และงานศึกษาของ Chemmanur and Yan (2009) และ Da et al. (2011) ท่ีวา่ การสร้าง
เหตุการณ์ท่ีท าใหหุ้น้น่าสนใจ (Visibility Stock) ดว้ยการเผยแพร่ข่าว หรือการโฆษณา
ประชาสัมพนัธ์ (Attention grabbing stocks) ตามส่ือต่างๆ ท าใหน้กัลงทุนรายยอ่ยท่ีไม่ไดสิ้ทธิจอง
ซ้ือหุน้ IPO มีแนวโนม้ความตอ้งการจะซ้ือหุน้ IPO ในวนัแรกท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรองเม่ืออุปสงค์
ของหุน้ท่ีเพิ่มสูงข้ึน ในขณะเดียวกนันกัลงทุนรายยอ่ยท่ีไดจ้องซ้ือหุ้น IPO ก็ไม่มีความตอ้งการจะ
ขายหุน้ในวนัแรกอุปทานจึงลดลง ดงันั้นราคาหุน้เม่ือเขา้ซ้ือขายในกระดานวนัแรกจะมีแนวโนม้
สูงข้ึน 
 

3.2.2.3  ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายใน
ตลาดรอง (Investor Sentiment Index หรือ DSENT) (+) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การจดัท าดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน
รายเดือนจากฐานขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพย ์(Investor Sentiment Index) และไดร้วบรวมขอ้มูลไวต้ั้งแต่
มกราคม พ.ศ.2543 ในเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในงานศึกษาน้ีจึงมีสมมติฐาน
วา่ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
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เดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO  เน่ืองจาก นกัลงทุนยอ่มมีตอ้งการเขา้มาลงทุนซ้ือหุ้น  
IPO ถา้มีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดในขณะท่ีหุ้น IPO นั้นจะเขา้ซ้ือขายในตลาดรอง ซ่ึงสมมติฐานน้ี
สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Baker and Wurgler (2002) โดย Baker and Wurgler (2002) ยงัพบวา่ บริษทั
มกัเลือกท่ีจะเสนอขายหุน้ IPO ในช่วงท่ีนกัลงทุนมีทศันคติเชิงบวกต่อตลาดหรือช่วงท่ีนกัลงทุนมอง
วา่ภาวะตลาดก าลงัอยูใ่นทิศทางขาข้ึน นอกจากน้ีจากงานวิจยัของ ธีรวุฒิ ศรีพินิจ, ษิฌา ทบัทิมพรรณ์ 
และ ศิริยศ จุฑานนท ์(2558) พบวา่ หากช่วงใดท่ีดชันีช้ีวดัแสดงถึงทศันคติในเชิงบวกหรือลบมาก
เกินไปมกัจะตามมาดว้ยการปรับฐานท่ีค่อนขา้งรุนแรง กล่าวคือ ถา้นกัลงทุนมีทศันคติท่ีดีมากผิดปกติ
หรือช่วงท่ีราคาหุน้ไดป้รับตวัข้ึนไปสูงมากถึงจุดสุดยอด ซ่ึงนัน่เป็นสัญญาณของการปรับตวัของราคาหุ้น 
ในลกัษณะวิกฤติฟองสบู่แตกซ่ึงราคาหุ้นจะปรับตวัในขาลง ท าให้อาจจะส่งผลต่อการตดัสินใจของ
บริษทัท่ีจะเขา้ซ้ือขายหุ้นในตลาดรองในช่วงเวลาดงักล่าว ทั้งน้ี ส าหรับการเสนอขายหุ้น IPO ใน
ประเทศไทย บริษทัตอ้งเสนอขายหุ้นให้แล้วเสร็จภายใน 6 เดือนนบัแต่วนัท่ีส านกังาน ก.ล.ต. แจง้
การอนุญาต โดยอาจขอขยายระยะเวลาออกไปไดอี้ก แต่รวมแลว้ตอ้งไม่เกิน 12 เดือน ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ท่ี ทจ. 39/2016 เร่ืองการขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นท่ี
ออกใหม่ 
 

DSENT =  ดชันีทศันคตินกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เดือนท่ี n-1 
 

โดย เดือนท่ี n คือ เดือนท่ีหลกัทรัพย ์IPO ไดเ้ขา้ซ้ือขายในตลาดรองเป็นคร้ังแรก 
 

3.2.2.4 สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพย์
ท่ีเสนอขายต่อประชาชน (Asset_OfferSize) (-) 
 

Asset_OfferSize   =   (
Asset Size
OfferSize)  

 
Asset Size  =  ขนาดมูลค่าของสินทรัพยข์องบริษทัก่อนเสนอหลกัทรัพยค์ร้ังแรก

ต่อประชาชน ในงบการเงินงวดล่าสุดก่อนวนัเสนอขายคร้ังแรกต่อ
ประชาชน 

OfferSize = มูลค่ารวมของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายคร้ังแรกต่อประชาชนหรือมูลค่า 
ระดมทุน ค านวณจาก จ านวนหลกัทรัพย ์IPO * ราคาหลกัทรัพยท่ี์
น าเสนอขาย IPO 
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โดยมีสมมติฐานวา่ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัสัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อ
ประชาชนหรือมูลค่าระดมทุนของหลกัทรัพยใ์หม่ เน่ืองจากบริษทัท่ีมีสัดส่วนสินทรัพย ์ต่อหน่ึงหน่วย
การระดมทุนท่ีมีค่ามากแสดงว่าบริษทัมีความมัน่คงในกิจการมาก จึงมีความเส่ียงต ่ากวา่ ท าใหเ้กิด
ความคาดหวงัในผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO น้อยกว่า อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 
จึงนอ้ยกวา่ สอดคลอ้งกบัแนวคิด High Risk High Return และสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Schultz 
(1993) 

3.2.2.5 อายขุองบริษทัผูเ้สนอขายหุ้น IPO (AGE) (-) 
ค  านวณจากฟังกช์ัน่ลอการิทึมของอายขุองบริษทันบัตั้งแต่ปีท่ีก่อตั้งจนถึง

ปีท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อประชาชนโดยมีหน่วยวดัเป็นปี ซ่ึงมีสมมติฐานวา่อายขุองบริษทั 
จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานศึกษาของ  Beatty and Ritter (1986)เน่ืองจากบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจมานานจะมีความเส่ียงของกิจการ
ต ่ากวา่โดยอายขุองบริษทัจะแสดงให้นกัลงทุนเห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจและความอยู่
รอด  ท าใหเ้กิดความคาดหวงัในผลตอบแทนนอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีอายนุอ้ยกวา่ และอธิบายทฤษฎีความ
ไม่สมมาตรของขอ้มูลไดว้า่ บริษทัท่ีมีอายุมากกว่าจะมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทันั้นมากกว่าด้วย ท าให้
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลลดลง ส่งผลให้ระดบั Underpricing หรืออตัราผลตอบแทนวนัแรก
ของหุน้ IPO ลดลงดว้ย 
 
 AGE  =  Log10 (อายขุองกิจการนบัตั้งแต่ปีก่อตั้งจนถึงปีท่ีเสนอขาย

หลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อประชาชน) 
 

3.2.2.6  สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิม (2nd Share Overhang) (-) 
 ค  านวณจากสัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิมต่อจ านวน

หุน้ทั้งหมดหลงัการเสนอขายต่อประชาชน โดยมีสมมติฐานวา่สัดส่วนของผูถื้อหุน้เดิมจะมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ J. Ritter (1991) 
และ Karlis (2000) ท่ีวา่ สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมหลงัการเสนอขายแก่ประชาชนสัดส่วนท่ีมากเป็น
การส่งสัญญาณวา่เป็นบริษทัท่ีดีและมีอนาคตตามทฤษฎี Signal Theory เป็นการสร้างความเช่ือมัน่
แก่นกัลงทุน ผูบ้ริหารมัน่ใจในการด าเนินงานท่ีดีของบริษทั ท าใหส้ามารถจ าหน่ายหุ้น IPO ใหแ้ก่
นักลงทุนได้หมดโดยไม่ตอ้งพึ่งพาบทบาทของผูจ้ดัจ  าหน่าย จึงมีอ านาจต่อรองกบัผูจ้ดัจ  าหน่าย
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หลกัทรัพยส์ามารถก าหนดราคาจองซ้ือหุ้น IPO ใหสู้งได ้ผลของการ Underpricing จึงมีนอ้ยอตัรา
ผลตอบแทนวนัแรกจึงต ่า 
 

2nd Share Overhang  =  
จ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิม

จ านวนหุ้นหลงัการเสนอขายต่อ ปชช.  

 
3.2.2.7 ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW) (-) 
ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter ) ในแต่ละคร้ัง ประกอบดว้ย ผูจ้ดัการ

การจดัจ าหน่าย (Lead Underwriter) และผูจ้ดัจ  าหน่าย (Co-Underwriter) ทั้งน้ีบทบาทของผูจ้ดัการ
การจดัจ าหน่ายจะมีบทบาทมากกวา่ กล่าวคือ ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายเป็นผูไ้ดรั้บสิทธิในการจดัสรร
หุ้น IPO ในสัดส่วนท่ีมากกวา่ และเป็นผูมี้สิทธ์ิในการท่ีจะตกลงเปล่ียนแปลงจ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย
ต่อนกัลงทุน โดยพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ เช่น ปริมาณความตอ้งการซ้ือหุ้นของนกัลงทุนแต่ละประเภท 
เพื่อให้การเสนอขายหุ้น IPO ประสบความส าเร็จสูงสุด นอกจากน้ีนกัลงทุนสถาบนัตอ้งจองซ้ือหุ้น
ผา่นผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและการจดัสรรหุ้นให้แก่นกัลงทุนสถาบนัจะอยูใ่นดุลยพินิจของผูจ้ดัการ
การจดัจ าหน่ายเท่านั้น ส่วนผูมี้อุปการคุณของบริษทัผูอ้อกหุน้ IPO ท่ีไดรั้บสิทธิจองซ้ือหุน้ IPO ตอ้ง
จองซ้ือหุ้นผา่นผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายแต่ในการจดัสรรหุ้นให้แก่ผูมี้อุปการคุณของบริษทัฯ จะอยู่
ในดุลยพินิจของกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัฯ จากบทบาทที่แตกต่างกนัในงานศึกษาน้ีจึงมี
จุดประสงคเ์พื่อศึกษาความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์เป็น Lead Underwriter วา่ส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO อยา่งไร 

งานศึกษาของ Carter and Manaster (1990) ใช้วิธีวดัความมีช่ือเสียงของ 
Underwriter จากการจดัอนัดบั (Ranking) ของสัดส่วนมูลค่าทางการตลาดของหุ้น IPO ท่ี Underwriter 
นั้นเป็นผูจ้ดัจ  าหน่ายต่อมูลค่าทางการตลาดของหุน้ IPO ทั้งหมดท่ีเสนอขาย ทั้งน้ีสัดส่วนดงักล่าวถูก
ค านวณโดยรวบรวมขอ้มูลในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ.1979 – 17 สิงหาคม ค.ศ.1983  
เพื่อเป็นตวัแทนของความมีช่ือเสียงของ Underwriter ในช่วงเวลาดงักล่าวซ่ึงการวดัวิธีน้ีจะหมายถึง
ช่ือเสียงของ Underwriter ไม่มีการเปล่ียนแปลงเลยตลอดช่วงเวลาน้ี ผลการศึกษาพบวา่ ผูจ้ดัจ  าหน่าย
หลกัทรัพยท่ี์มีช่ือเสียงยอ่มตอ้งการรักษาช่ือเสียงของตวัเองไว ้ดว้ยการรักษาดุลยภาพระหวา่ง ผูอ้อก
หลกัทรัพย ์(Issuer) กบั นกัลงทุน (Investor) ดว้ย ดงันั้น ราคาในตลาดวนัแรกจึงตอ้งไม่แตกต่างกบัราคา
เสนอขายมากเกินไป กล่าวคือ ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัจ  าหน่ายจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO อยา่งไรก็ตามในงานศึกษาน้ีไดว้ดัความมีช่ือเสียงของ 
Lead Underwriter ตามงานศึกษาของ Carter and Manaster (1990)  โดยจ านวนหุน้ IPO ของไทยยงัมี
ค่อนขา้งนอ้ยเม่ือเทียบกบัต่างประเทศและการจดัจ าหน่ายหุ้น IPO ผา่น Lead Underwriter ยงัจ  ากดัอยูไ่ม่
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มากรายการ ท าให้อนัดบัของ Lead Underwriter ไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนกัในช่วงตลอดระยะเวลา
การศึกษา การวดัดว้ยวิธีของ Carter and Manaster (1990) เพื่อเป็นตวัแทนของช่ือเสียงตลอดช่วงท่ี
ท าการศึกษาจึงเป็นวธีิท่ีเหมาะสม โดยมีการจดัอนัดบั (Ranking) ของสัดส่วนมูลค่าทางการตลาดของ
หุ้น IPO ท่ี Underwriter นั้นๆจดัจ าหน่ายในฐานะ Lead Underwriter ต่อมูลค่าทางการตลาดของหุ้น 
IPO ที่ Underwriter จดัจ าหน่ายในฐานะ Lead Underwriter ทุกรายรวมกนัตลอดช่วงระยะเวลาท่ี
ศึกษา คือ ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2549 – 31 ตุลาคม พ.ศ.2560 ทั้งน้ีไดแ้สดงผลของการวดัค่าความมี
ช่ือเสียงของ Lead Underwriter ในภาคผนวก ข และในงานศึกษาน้ีมีสมมติฐานวา่ความมีช่ือเสียงของ
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (Lead Underwriter) จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน 
วนัแรกของหุน้ IPO สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Carter and Manaster (1990) 

ความมีช่ือเสียงของ Lead UW ค านวณจาก 
 

มูลค่าทางการตลาดของหุ้น IPO ท่ี UW นั้นๆจดัจ าหน่ายโดยในฐานะ Lead UW 
มูลค่าทางการตลาดของหุ้น IPO ของ UW ทุกรายท่ีจดัจ าหน่ายโดยในฐานะ Lead UW รวมกนั

  

 
โดย มูลค่าทางการตลาด   คือ  จ  านวนหุ้น IPO x ราคาหุน้ IPO 
 Lead UW  คือ ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
 UW คือ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์

 
3.2.2.8 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น 

IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (Mkt.Return) (+)  
อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO เขา้ซ้ือ

ขายในตลาดรอง เป็นตวัแทนของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 
Index) เพื่อใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Mkt.Return) ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี  
 

Mkt.Return   =  ( 
SETt-21
SETt-1

 ) -1   

 
เม่ือ  t = 0  คือ  วนัท่ีมีการซ้ือขายในตลาดรองวนัแรก 
 Mkt.Return คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 1 เดือน 

ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยจ์ะมี 20 วนัท าการใน 1 เดือนโดยไม่นบั 
วนัหยดุนกัขตัฤกษ ์
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 SETt-21   คือ ดชันีปิดตลาดหลกัทรัพย ์ฯ ณ วนัท่ี t-21 
 SETt-1 คือ ดชันีปิดตลาดหลกัทรัพย ์ฯ  ณ วนัท่ี t-1 
 

งานศึกษาน้ีมีสมมติฐานวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 
1 เดือน จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบักบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO O สอดคลอ้ง
กบังานศึกษา ณฐัจิรา คณานุรักษ ์(2554) และกลัยานี ภาคอตั (2559) ซ่ึงไดอ้ธิบายไวว้า่ บริษทัและผู ้
จดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยจ์ะก าหนดวนัเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยว์นัแรกในช่วงท่ีมีการซ้ือขายอยา่ง
หนาแน่น เพราะมีสภาพคล่องสูงเน่ืองจากนกัลงทุนใชส้ภาวะตลาดทุนในประกอบการตดัสินใจใน
การลงทุนในตลาด หากอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ดี จะสร้างความมัน่ใจใหก้บั
นกัลงทุน น่าจะช่วยใหห้ลกัทรัพยใ์หม่มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงดว้ยเช่นกนั 
 
 

3.3  วธิีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
 

3.3.1  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษา ปัจจยัในดา้นระดบัความสนใจของนกัลงทุน

รายยอ่ย ปัจจยัภายนอกและภายในของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรก
ของหุน้ IPO ซ่ึงพิจารณาจากตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO (IPO_RET) เพื่อ
หาความสัมพนัธ์และทิศทางของตวัแปรอิสระ ซ่ึงมีดงัน้ี 
ตวัแปรอิสระ 

 ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผดิปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO   (ASVI)  
 ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO  (LogMEDIA) 
 ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (DSENT) 
 สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน 

(Asset_OfferSize) 
 อายขุองบริษทัท่ีเสนอขายหุ้น IPO  (LogAGE) 
 สัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุน้เดิม (2nd Share Overhang) 
 ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW) 
 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาด 

รอง(Mkt.Return)  
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โดยมีการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของแต่ละตวัแปร ซ่ึงการ
อธิบายจะใชค้่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต ่าสุด  
 

3.3.2  การทดสอบ Wilcoxon Rank Sum Test  
มีการวเิคราะห์เปรียบเทียบ โดยการเปรียบเทียบมี 2 สมมติฐานดงัน้ี 
 อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มโดยใชค้่าเฉล่ียของปริมาณ 

การสืบคน้ขอ้มูลท่ีผิดปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (ASVI) เป็นเกณฑ์ในการแบ่ง คือ 1) กลุ่มอตัรา
ผลตอบแทนท่ีมีระดบัปริมาณการสืบคน้ (ASVI) สูงกวา่ค่าเฉล่ีย และ 2) กลุ่มอตัราผลตอบแทนท่ีมี
ระดบัปริมาณการสืบคน้ (ASVI) ต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 

H0: ค่าเฉล่ีย Mean ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ในประชากร 2 กลุ่มเท่ากนั 
H1: ค่าเฉล่ีย Mean ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ในประชากร 2 กลุ่มไม่เท่ากนั 
 อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มโดยใชค้่ามธัยฐานของ 

ASVI เป็นเกณฑ์ในการแบ่ง คือ กลุ่มอตัราผลตอบแทนท่ีมีระดบัปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผิดปกติ
ในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (ASVI) สูงกวา่ค่ามธัยฐาน และกลุ่มอตัราผลตอบแทนท่ีมีระดบัปริมาณการ
สืบคน้ ASVI  ต ่ากวา่ค่ามธัยฐาน 

H0: ค่ากลาง Median ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ในประชากร 2 กลุ่มเทา่กนั 
H1: ค่ากลาง Median ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ในประชากร 2 กลุ่ม

ไม่เท่ากนั 
ส าหรับเหตุผลท่ีวิเคราะห์โดยใช้สถิติ Non-parametric ด้วยเทคนิค Wilcoxon Rank 

sum Test เน่ืองจากน าขอ้มูลมาตรวจสอบการแจกแจงของประชากรโคง้ปกติ (Normal Distribution)
โดยวิธี Non-parametric Tests 1-Sample Kolmogorov-Smirnov Test พบว่า ค่า Sig. (2-tailed) = 0.000 
ซ่ึงนอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญั () ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่าขอ้มูลมีการแจกแจงปกติท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 ซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการใชส้ถิติ Parametric Statistics  
 

3.3.3 ทดสอบความสัมพันธ์และทิศทางของตัวแปรที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนวัน
แรกของหุ้น IPO ด้วยสมการถดถอย (OLS Regression)   

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาโดยทดสอบและวิเคราะห์สมการถดถอย (OLS Regression)  
พิจารณาทิศทางความสัมพนัธ์และผลกระทบของแต่ละปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน

วนัแรกของหุ้น IPO โดยวเิคราะห์จากขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) แบบ Cross Sectional 
Data 
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รูปแบบสมการถดถอยและทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัดงัระบุตารางท่ี 3.1 มีดงัน้ี 
 
 (+)  (+)   (+) 

 IPO_RETi,t=  β0+ β1ASVIi,t-1+β2LogMediai,t+β3DSENTi,t 
     (-)           (-) 
 + β4Asset_Offersizei,t+β5LogAGEi 
 (-)  (-) (+) 
 + β62ndShare Overhangi +β7LEADUWi +  β8 Mkt.Returni,t  +εi,t 
 

โดยท่ี IPO_RETi,t คือ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO (หน่วย: %) 
 0 คือ Intercept หรือ ส่วนตดัแกน Y 
 ASVI คือ  ปริมาณการสืบคน้ของขอ้มูลท่ีผดิปกติในช่วงสัปดาห์ 

ก่อน IPO (หน่วย: %) 
LogMEDIA      คือ  Log (ปริมาณข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO+1) 
   (หน่วย: ข่าว) 
DSENT คือ  ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO 

ซ้ือขายในตลาดรอง (หน่วย: จุด) 
Asset_OfferSize  คือ  สัดส่วนของสินทรัพยก์่อนเสนอขาย IPO ต่อมูลค่า

หลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน (หน่วย: %) 
LogAGE คือ  Log (อายุของบริษทัที่เสนอหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ

ประชาชน) (อายหุน่วย: ปี)  
2nd Share Overhang คือ  สัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุน้เดิม (หน่วย: %) 
LEADUW คือ  ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (หน่วย: %) 
Mkt.Return  คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือน 

ก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (หน่วย: %) 
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ตารางที ่3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 

ตัวแปร ตัวย่อ ทฤษฏีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง 
ความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทน 

IPO (IPO Return) 
ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูล
หลกัทรัพยท่ี์ผดิปกติใน 
ช่วงสัปดาห์ก่อน IPO 
(หน่วย: %) 

ASVI - Investor Attention 
Hypothesis  
- Barber and Odean (2008) 
- Da et al. (2011) 

+ 

Log (ปริมาณข่าวสารของ 
บริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO) 
(หน่วย: ข่าว) 

LogMEDIA - Investor Attention 
Hypothesis  
- Barber and Odean (2008) 
- Chemmanur and Yan (2009) 
- Da et al. (2011) 

 
+ 

ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน 
ของเดือนก่อนหุน้ IPO 
ซ้ือขายในตลาดรอง  
(หน่วย: จุด) 

DSENT - Baker and Wurgler (2006) + 

สัดส่วนของสินทรัพย์
ก่อนเสนอขาย IPO ต่อ 
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอ
ขายต่อประชาชน 
(หน่วย: %) 

Asset_Offer 
Size 

- Ritter (1984) 
- Ibbotson et al. (1994) 
- Schultz (1993) 

- 

Log (อายขุองบริษทัท่ีเสนอ 
หลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ
ประชาชน)  
(อายหุน่วย: ปี) 

LogAGE - Beatty and Ritter (1986) - 

 
 
 
 



39 

ตารางที ่3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ และเคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั (ต่อ) 

ตัวแปร ตัวย่อ ทฤษฏีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง 
ความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทน 

IPO (IPO Return) 
สัดส่วนของจ านวนหุ้น
ของผูถื้อหุ้นเดิมต่อ
จ านวนหุ้นหลงัการเสนอ
ขายต่อประชาชน 
(หน่วย : %) 

2nd Share 
Overhang 

- Karlis (2000) - 

ความมีช่ือเสียงของ
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย  
(หน่วย : %) 

LEADUW - Carter and Manaster (1990)  
- Loughran and Ritter (2003) 

- 

อตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 
1 เดือนก่อนซ้ือขายใน
ตลาดรอง (หน่วย : %) 

Mkt.Return - ณฐัจิรา คณานุรักษ(์2554)  
- กลัยานี ภาคอตั (2559) 

+ 

 
ทั้งน้ีการทดสอบโดยวิเคราะห์สมการถดถอย (Multi variables Regression) ตอ้งมีการ

ทดสอบเพื่อพิสูจน์สมมติฐานภายใตว้ิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (The Assumptions Underlying the Method 
of Least Square)  

3.3.3.1 ทดสอบสมมติฐาน Multicollinearity หรือ การทดสอบสภาวะร่วม 
ถา้ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเองมากเกินไปจะละเมิดสมมติฐานขอ้ท่ีวา่ 

ตวัแปรอิสระตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นต่อกนั การพบปัญหาน้ีท าใหค้่าพารามิเตอร์ของตวัแปรอิสระ
เกิดความผิดพลาดและไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส่งผลให้ขอ้สรุปของตวัแปรตามท่ีเกิดจากตวัแปรอิสระ
นั้นๆ เกิดความผดิพลาด 

วธีิท่ีในการทดสอบ:  
 พิจารณาจากค่า pair wise correlation ระหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนั 

หากพบว่ามีตวัแปรอิสระคู่ใดมีค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์ที่มาก แสดงว่าอาจจะเกิดปัญหา 
Multicollinearity หมายความว่าผลที่ไดแ้มว้่าจะยงัคง Unbiased แต่ก็ไม่มีประสิทธิภาพ โดยค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีไดไ้ม่ควรเกิน 0.8 



40 

 พิจารณาค่า Partial correlation เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริง
ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามตามโดยขจดัตวัแปรอิสระตวัอ่ืนท่ีอธิบายทบัซ้อน ดงันั้นหากค่า 
Partial correlation มากแสดงวา่มีโอกาสเกิดภาวะร่วมท่ีต ่า นอกจากน้ี Partial correlation ยงัใชป้ระกอบการ
คดัเลือกตวัแปรในกรณีท่ีเกิดภาวะ Multicolinaerity โดยจะพิจารณาเลือกค่า Partial  ท่ีมีค่าสูงกวา่ไว ้
จะเป็นวธีิท่ีเหมาะสมกวา่การน าตวัแปรพยากรณ์เขา้สมการพร้อมกนั 

 พิจารณาจากค่า Variance Inflation Factor (VIF) การตรวจสอบ 
Multicollinearity จะใชค้่า Variance Inflation Factor (VIF) มีเกณฑ์การตรวจสอบ คือ ค่า VIF ควรมี
ค่าที่ใกลเ้คียงกนัในทุกๆ ตวัแปร และค่า VIF ที่เหมาะสมไม่ควรเกิน 10 หากเกินกว่าน้ีแสดงว่า 
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง (O’Brien, 2007) และหากค่า Tolerance < 0.1 หรือ Tolerance < 0 
(Pedhazur, 1997) แสดงวา่เกิด Multicollinearity 

การแกไ้ขปัญหา: พิจารณาตดัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงในคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์
กนัเองทิ้ง โดยพิจารณาจากความส าคญัของตวัแปรดว้ยทฤษฎีวา่ตามทฤษฎีแลว้ตวัแปรใดมีความสัมพนัธ์
มากกวา่ก็เลือกตวัแปรนั้นมาใชแ้ลว้ตดัตวัแปรท่ีมีความส าคญันอ้ยกวา่ออก 

3.3.3.2 ท าการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ 
พร้อมกนัทุกตวั โดยการใช ้Multiple Regressions โดยค่า Adjusted  R Square จะบอกถึงความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามวา่มีมากนอ้ยเพียงใด ถา้ Adjusted  R Square มีค่าใกล ้1 แสดง
วา่ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์ กบัตวัแปรตามมาก แต่ถา้หาก Adjusted  R Square มีค่าใกล ้0 
แสดงวา่ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ย หรือไม่มีความสัมพนัธ์กนั  และใช้
สถิติ T-Test ในการทดสอบโดยค่า Sig.ของแต่ละตวัแปรอิสระจะตอ้งมีค่าไม่เกิน 0.05 ถา้หากค่า Sig.
เกิน 0.05 จะถือวา่ตวัแปรอิสระตวันั้นมีความสัมพนัธ์แบบไม่มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 95%  

3.3.3.3 ทดสอบสมมติฐานความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน (µi) 
คงท่ี (Homoscedasticity or Equal Variance) ปัญหาท่ีความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนไม่
คงท่ี ซ่ึงละเมิดขอ้สมมติฐานขอ้ท่ีว่า ความแปรปรวนของค่าความคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี ส่งผลให้
ค่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณไดไ้ม่มีประสิทธิภาพ ขอ้สรุปของตวัแปรตามท่ีเกิดจากตวัแปรอิสระนั้นๆ 
เกิดความผดิพลาดดว้ย 

 วธีิท่ีในการทดสอบ:  
1. Breusch – Pagan Test 
2. White’s Test 
3. Szroteter’s Test 
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 การแกไ้ขปัญหา 
1. เพิ่มตวัแปรท่ียงัละเวน้/ยงัไม่ไดใ้ส่ (Add the omitted variable) 
2. ก าหนดตวัแปรใหม่ (Reformulate the variables) 
3. แกด้ว้ยวธีิ Weighted least squares (WLS) 
4. แก ้ด ้วยว ิธี  White’s Heteroscedasticity-Consistent Variances and 

Standard Errors หรือ Robust standard error 
จากการทดสอบเพื่อพิสูจน์สมมติฐานภายใต้วิธีก าลงัสองน้อย เม่ือพิจารณาจากค่า

ความสัมพนัธ์ท่ีพิสูจน์โดยวิธี Pair wise correlation ไม่พบว่ามีตวัแปรอิสระคู่ใดมีค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
มากกวา่ 0.8 หรือ 80% ประกอบกบัพิจารณาค่า Partial correlation ท่ีแสดงวา่ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเมื่อขจดัตวัแปรอิสระตวัอ่ืนที่อธิบายทบัซ้อน พบวา่ มีค่ามากกวา่ 0  
นอกจากน้ีค่า VIF ของทุกตวัแปรมีค่าไม่เกิน 10 โดยท่ีตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่า VIF ใกลเ้คียงกนั ดงัท่ี
กล่าวมาจึงสรุปไดว้า่ ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนั หรือไม่เกิด Multicollinearity ซึงผลการ
ทดสอบ Multicollinearity แสดงในภาคผนวก ค ภาคผนวก ง และภาคผนวก จ ส่วนผลการทดสอบ 
Heteroscedasticity ทั้ง 3 วิธี พบวา่ Prob > chi2 มีค่านอ้ยกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงปฏิเสธ Ho ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% แสดงวา่ตวัแปรเกิดความไม่คงท่ีในความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน เกิด Heteroscedasticity 
ส่งผลท าให้การทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแต่ละตวักบัตวัแปรตาม (t-test) จึงมีความ
คลาดเคล่ือน ผลการศึกษาจึงมีความคลาดเคล่ือนตามไปดว้ย ท าใหไ้ม่สามารถใชว้ธีิ OLS ตามปกติใน
การประมาณค่าพารามิเตอร์ได ้ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดท้  าการแกปั้ญหาดว้ยวิธี White’s Heteroscedasticity- 
Consistent Variances and Standard Errors หรือ Robust Standard Error กล่าวคือ ใชค้่า Robust Standard 
Errors ในการประมาณค่าพารามิเตอร์แทนค่า Standard Errors ตามปกติ  เพื่อควบคุมปัญหาดา้นความ
ไม่คงท่ีของค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน ซึงผลการทดสอบ Heteroscedasticity 
แสดงในภาคผนวก ฉ 
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บทที ่4 

ผลการทดสอบ 

 
 

ส่วนน้ีเป็นการน าปัจจยัท่ีก าหนดขา้งตน้มาทดสอบหาความสัมพนัธ์เพื่อหาผลตอบแทน
ในวนัแรกดว้ยวธีิการท่ีก าหนดไวข้า้งตน้ โดยไดร้วมตวัแปรท่ีใชแ้ทนปัจจยัจากทฤษฎีต่างๆ ไว ้ไดแ้ก่ 
ปริมาณการสืบคน้ของขอ้มูลท่ีผิดปกติในช่วง สัปดาห์ก่อน IPO (ASVI), ปริมาณข่าวสารของบริษทั
ท่ีเผยแพร่ก่อน IPO (LogMEDIA), ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง 
(DSENT), อายขุองบริษทั (LogAGE), สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อมูลค่าหลกัทรัพย์
ท่ีเสนอขายต่อประชาชน(Asset_OfferSize), สัดส่วนของจ านวนหุน้ของผูถื้อหุน้เดิม (2nd Share Overhang), 
ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW), และอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
ในช่วง 1 เดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (Mkt.Return)   
 
 

4.1  การบรรยายคุณสมบัติเชิงปริมาณทางสถิติของข้อมูลทีน่ ามาวจิัย (Descriptive stat) 
จากการศึกษาพฤติกรรมราคาของหุ้น IPO ท่ีเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET) และตลาดหุ้น MAI ในช่วง1 มกราคม พ.ศ. 2549 – 31  ธันวาคม พ.ศ.2560 
จ านวน 266 บริษทั โดยมี 138 บริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และ 128 
บริษทั เข้าจดทะเบียนในตลาดหุ้น MAI  ทั้ งน้ี ในงานวิจัยน้ีมีช่วงระยะท่ีท าการศึกษาตั้ งแต่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2549 – 31  ตุลาคม พ.ศ.2560 มีกลุ่มตวัอย่างที่น ามาศึกษามีทั้งหมด 217 บริษทั โดย
รายละเอียดตามภาคผนวก ก จากจ านวนบริษทัท่ีเสนอขายหุ้น IPO ในช่วงเวลาดงักล่าวท่ีมีทั้งหมด 235 
บริษทั โดยตดัตวัอยา่งท่ีช่ือบริษทัมีความหมายตรงกับความหมายท่ีใช้กนัโดยทัว่ไป เช่น Hot Pot, 
Alla เป็นตน้ งานศึกษาน้ี พบว่า พฤติกรรมนกัลงทุนจะมีการสืบคน้ขอ้มูลบริษทัท่ีเสนอขายหุ้น IPO 
ดว้ยช่ือบริษทั ใน google serach มากท่ีสุดในช่วง 1 สัปดาห์ก่อนเขา้ซ้ือขายในตลาดรองวนัแรก โดย
ปริมาณการสืบคน้ รายสัปดาห์ (Serch Volume Index: SVI) มีค่าเฉล่ียและค่ามธัยฐานของ Search 
Volume Index (SVI) ในสัปดาห์ก่อน IPO อยูท่ี่ 64.56 และ 59.07 ตามล าดบั  ตามท่ีแสดงในแผนภาพ
ท่ี 4.1 
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ภาพที ่4.1 แสดงปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลหุน้  IPO ดว้ย Google หรือ Search Volume Index (SVI) 
 

ส าหรับดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 100 โดยหากอยูใ่นช่วง 90 – 
100 และ 0 - 10 (พื้นท่ีสีแดง) หมายถึง Sentiment ของผูล้งทุนเป็นเชิงบวกหรือลบสูงกวา่ปรกติมาก 
ตามล าดบั ผูล้งทุนควรเพิ่มความระมดัระวงัในการลงทุน โดยราคาของหลกัทรัพยท่ี์ถูกชกัน าโดยทศันคติ
ผูล้งทุนเชิงบวกหรือลบท่ีมากผิดปรกตินั้นมกัจะตามดว้ย Market Correction ท าให้ผลตอบแทนโดยรวม
ของตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นลกัษณะตรงกนัขา้มกบัระดบัทศันคติผูล้งทุนในช่วงก่อนหนา้ ทั้งน้ีในช่วง
ระยะเวลาท่ีท าการศึกษา พบวา่ เดือนท่ีมีค่า DSENT อยูใ่นช่วง 0 - 10 และ 90 - 100  นั้นมีอยู ่19 เดือน 
ตามขอ้มูลท่ีแสดงในภาคผนวก ฉ โดยใน 19 เดือนน้ี มีดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนท่ีลบมากเกินปกติ
อยู ่17 เดือน และใน 17 เดือนน้ี มีเดือนท่ีมีการเสนอขาย IPO ในเดือนถดัมาอยู ่9 เดือน ส่วนอีก 8 เดือน 
ท่ีนกัลงทุนมีทศันคติเชิงลบมากกวา่ปกตินั้นพบวา่ไม่มีการเสนอขายหุ้น IPO ในเดือนถดัมาแต่อย่างใด 
จากแสดงให้เห็นว่ามีแนวโน้มท่ีบริษทัเลือกที่จะไม่เสนอขายหุ้น IPO ในเดือนถดัมาถา้นกัลงทุนมี
ทศันคติท่ีลบมากผิดปกติ ส่วนเดือนที่ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนที่บวกมากเกินปกติมีอยู ่2 เดือน
โดยพบวา่ทั้ง 2 เดือน มีการซ้ือขายหุ้น IPO ในเดือนถดัมา จึงยงัไม่สามารถสรุปไดว้า่บริษทัมีแนวโนม้ 
ท่ีจะไม่เสนอขายหุ้น IPO ในเดือนถดัมาถา้นกัลงทุนมีทศันคติท่ีดีมากผิดปกติหรือช่วงท่ีราคาหุ้นได้
ปรับตวัข้ึนไปสูงมากถึงจุดสูงสุดซ่ึงเป็นสัญญาณของการปรับตวัลดลงของราคาหุน้ในลกัษณะฟองสบู่แตก 

ทั้งน้ีคุณสมบติัเชิงปริมาณทางสถิติของขอ้มูลท่ีน ามาวิจยั (Descriptive Statistics) ของ
แต่ละตวัแปรนั้นประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด 
(Max) ค่านอ้ยสุด (Min) แสดงผลขอ้มูลดงัตารางท่ี 4.1 ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่4.1 คุณสมบติัเชิงปริมาณทางสถิติของขอ้มูลท่ีน ามาวจิยั 

ตัวแปร 
จ านวน
ตัวอย่าง 
(Obs) 

ค่าเฉลีย่ 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std.Dev.) 

ต ่าสุด 
(Min) 

สูงสุด 
(Max) 

IPO_RET 217 0.4584 0.5819 -0.2933 2.0000 
ASVI   217 0.2388 0.4958 -1.6857 2.1492 
MEDIA   217 98.5530 101.5974 0 .0000 961.0000 
DSENT 217 37.3344 22.1644 4.8797 99.9461 
Asset_Offersize 217 4.1007 4.4218 0.3242 37.3231 
AGE 217 16.6679 9.8537 1.2027 50.9151 
2nd Share Overhang 217 0.7460 0.0576 0.4100 0.9064 
LEADUW  217 4.8091 3.4223 0.0210 11.7392 
Mkt.Return 217 0.6563 4.565 -12.5167 14.6089 

 
 

4.2  ผลการทดสอบ Wilcoxon Rank Sum Test  
ผลการทดสอบพบวา่ 
1. ค่า Mean ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ในกลุ่มท่ีมีระดบัปริมาณการ

สืบคน้ (ASVI) สูง มีค่าเท่ากบั 58.08% ซ่ึงสูงกวา่กลุ่มท่ีมีระดบัปริมาณการสืบคน้ (ASVI) ต ่า ซ่ึงเท่ากบั 
37.65% อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% เม่ือแบ่งกลุ่มตวัอยา่งโดยใชค้่าเฉล่ียของ ASVI เป็นเกณฑ ์
 
ตารางที ่4.2 ค่า Mean ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

กลุ่มตวัอยา่งเม่ือใชค้่า Mean 
เป็นตวัแบ่งกลุ่ม 

Mean S.D. n 
Wilcoxon 

Value 
Wilcoxon 

Prob 
กลุ่มท่ีมี ASVI สูง 58.08 % 61.72 % 87 -2.57 0.0110** 
กลุ่มท่ีมี ASVI ต ่า 37.65 % 54.43 % 130 

*มีนยัส าคญัท่ี 10%, **มีนยัส าคญัท่ี 5%, ***มีนยัส าคญัท่ี 1% 
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2. ค่า Median ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ในกลุ่มท่ีมีระดบัปริมาณ
การสืบคน้ (ASVI) สูง มีค่าเท่ากบั 56.10% มีค่าเฉล่ียสูงกวา่กลุ่มท่ีมีระดบัปริมาณการสืบคน้ (ASVI) 
ต ่าซ่ึงเท่ากบั 35.68% อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% เม่ือแบ่งกลุ่มตวัอยา่งโดยใชค้่ามธัยฐาน
ของ ASVI เป็นเกณฑ ์

 
ตารางที ่4.3 ค่า Median ของอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO 

กลุ่มตัวอย่างเม่ือใช้ค่า 
Median เป็นตัวแบ่งกลุ่ม 

Mean S.D. n 
Wilcoxon 

Value 
Wilcoxon 

Prob 
กลุ่มท่ีมี ASVI สูง 56.10 % 60.67 % 108 -2.62 0.0095*** 
กลุ่มท่ีมี ASVI ต ่า 35.68 % 54.00 % 109 

 
จากผลการทดสอบแสดงวา่ ปริมาณความถ่ีในการคน้หาขอ้มูลบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์

IPO ในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO วนัแรกท่ีเขา้ซ้ือขายใน
ตลาดรองสูงข้ึนดว้ย 

โดยผลการทดสอบสรุปตามท่ีแสดงในแผนภาพท่ี 4.2 
 

 
ภาพที ่4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO โดยใช้ค่าเฉล่ียและค่ามธัยฐานของ ASVI 

เป็นเกณฑใ์นการแบ่งกลุ่ม 
 

ส าหรับผลการศึกษาความสัมพนัธ์และปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของ
หุน้ IPO โดยสมการถดถอย แสดงขอ้มูลดงัตารางท่ี 4.5 
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ผลวิจยัพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO และตรงกบัสมมติฐาน
ของงานวิจยัน้ีอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผิดปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน 
IPO (ASVI), ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (DSENT), สัดส่วน
ของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อมูลค่าหลกัทรัพยที์่เสนอขายต่อประชาชน(Asset_OfferSize), 
ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW) และ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
ในช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง(Mkt.Return) แต่ผลการศึกษาไม่สามารถยืนยนัไดว้่า 
ปริมาณข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO (LogMedia)  เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO เพราะแมผ้ลจะมีทิศทางความสัมพนัธ์สอดคล้องกบัสมมติฐานและงานศึกษา
ก่อนหน้าน้ีแต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ส าหรับปัจจยัอายุของบริษทัท่ีเสนอหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อ
ประชาชน (AGE) และสัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิม(2nd Share Overhang) งานวิจยัน้ีพบวา่
ปัจจยัดงักล่าวมีความสัมพนัธ์ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานของงานวิจยัน้ีและขดัแยง้กบังานศึกษาใน
อดีตขา้งตน้ และไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
โดยเรียงอนัดบัความส าคญัของแต่ละตวัแปรท่ีส่งผลต่อปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของ
หุน้ IPO จากมากไปนอ้ยตามค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (ß) คือ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผิดปกติในช่วง
สัปดาห์ก่อน IPO  (ASVI) มีค่า ß เท่ากบั +0.219, อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือน
ก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง(Mkt.Return) ค่า ß เท่ากบั +0.023, ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการ
จดัจ าหน่าย (LEADUW) ค่า ß เท่ากบั -0.023,สัดส่วนของสินทรัพยก์่อนเสนอขาย IPO ต่อมูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน(Asset_OfferSize) ค่า ß เท่ากบั -0.014 และ ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน 
ของเดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (DSENT) ค่า ß เท่ากบั +0.007 

ดงันั้น สมการแสดงความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของ
หุน้ IPO ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% และ 5% คือ 
 
 (+)  (+)  (-) 

IPORETi,t = -0.317+ 0.219 ASVIi,t-1 + 0.007 DSENTi,t – 0.014 Asset_Offersizei,t 
 (-) (+) 
 t-0.023 LEADUWi + 0.023 Mkt.Returni,t 
 

ทั้งน้ีเม่ือท าการทดสอบสมการถดถอยคร้ังท่ี 2 โดยตดัตวัแปรท่ีไม่ส่งผลอยา่งมีนยัส าคญั
ออกจากการพิจารณา ไดแ้ก่ ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO (LogMEDIA), อายุ 
ของบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อประชาชน (LogAGE), และสัดส่วนของจ านวนหุ้นของ
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ผูถื้อหุ้นเดิม (2nd Share Overhang) พบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO และ
ตรงกบัสมมติฐานของงานวิจยัน้ีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผิดปกติในช่วง
สัปดาห์ก่อน IPO  (ASVI), ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง 
(DSENT), สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อมูลค่าหลกัทรัพยที์่เสนอขายต่อประชาชน
(Asset_OfferSize), ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW) และ อตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง(Mkt.Return) เม่ือเปรียบเทียบ
การทดสอบสมการถดถอยคร้ังท่ี 1 และ 2 พบวา่ค่า AIC และ BIC ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมการถดถอย
คร้ังท่ี 2 มีค่าท่ีต ่ากวา่คร้ังท่ี 1 และค่า F Statistic ของการทดสอบสมการถดถอยคร้ังท่ี 2 ก็มีค่าเพิ่มสูงข้ึน 
อนัเป็นผลมาจากการท่ีค่าความแปรปรวนของค่าสถิติต่างๆท่ีมีเก่ียวขอ้งมีค่าลดลง ซ่ึงช้ีใหเ้ห็นวา่การ
ทดสอบสมการถดถอยคร้ังท่ี 2 เกิดประสิทธิภาพสูงข้ึนกวา่เดิม ดงันั้นสมการที่ไดจ้ากการทดสอบ
สมการถดถอยคร้ังท่ี 2 จึงเหมาะสมกวา่ในการอธิบายปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของ
หุน้ IPO โดยเรียงอนัดบัความส าคญัของแต่ละตวัแปรท่ีส่งผลต่อปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรก
ของหุ้น IPO จากมากไปนอ้ยตามค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (ß) คือ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผิดปกติ
ในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (ASVI) มีค่า ß เท่ากบั +0.212, อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 
1 เดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง(Mkt.Return) ค่า ß เท่ากบั +0.025, ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการ
การจดัจ าหน่าย (LEADUW) ค่า ß เท่ากบั -0.023,สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อมูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน(Asset_OfferSize) ค่า ß เท่ากบั -0.013 และ ดชันีช้ีวดัทศันคตินกั
ลงทุนของเดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (DSENT) ค่า ß เท่ากบั +0.007  

สมการแสดงความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO 
ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั1% และ 5%  ท่ีไดจ้ากการทดสอบสมการถดถอยคร้ังท่ี 2 คือ 
 
 (+) (+) (-) 

IPORETi,t = 0.280 + 0.212ASVIi,t-1 + 0.007DSENi,t – 0.013Asset_Offersizei,t 
 (-) (+) 
 -0.023 LEADUWi + 0.025Mkt.Returni,t 
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ตารางที ่4.4 แสดงผลการทดสอบสมการถดถอยแสดงความสัมพนัธ์และทิศทางของตวัแปรอิสระท่ี
ส่งผลต่อตวัแปรตามซ่ึงก็คืออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ดว้ยสมการถดถอย 

VARIABLES Exp. Sign 
(1) (2) 

IPO_RET IPO_RET 
ASVI + 0.2190 ** 0.212 ** 

  (0.0984) 
 

(0.0991) 
 

DSENT + 0.0074 *** 0.00736 *** 

  (0.0019) 
 

(0.0019) 
 

Asset_Offersize - -0.0137 *** -0.013 ** 

  (0.0050) 
 

(0.0050) 
 

LeadUW - -0.0228 ** -0.0229 ** 

  (0.0099) 
 

(0.0098) 
 

MKTReturn + 0.0228 *** 0.0247 *** 

  (0.0073) 
 

(0.0073) 
 

LogMedia + 0.0437    
  (0.0785)    
LogAGE - 0.1040    
  (0.0991)    
2ndShare Overhang - 0.5380    
  (0.6330)    
Constant -0.3170 

 
0.2800 *** 

(0.4850) 
 

(0.0761) 
 

N 217 
 

217 
 

R-squared 0.1980   0.190   
F 6.76  9.66  
Prob>F 0.0000  0.0000  
Akaike info Criterion 350.0787  346.0106  
Bayesian info Criterion 380.4978  366.2900  

Robust standard errors in parentheses 
*มีนยัส าคญัท่ี 10%, **มีนยัส าคญัท่ี 5%, ***มีนยัส าคญัท่ี 1% 
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ผลการศึกษาพบวา่แต่ละปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น 
IPO ดงัน้ี 

ปริมาณการสืบค้นข้อมูลที่ผิดปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (ASVI) งานวิจยัน้ีใช้
ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผดิปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO  (ASVI) เป็นตวัแปรวดัระดบัความสนใจ
ของนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีมีต่อหุน้ IPO ก่อนเขา้ซ้ือขายในตลาดรองเพื่อศึกษาวา่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกอยา่งไร ผลการทดสอบสมการถดถอย พบวา่ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผิดปกติในช่วงสัปดาห์
ก่อน IPO  (ASVI)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ท่ีระดบั
นยัส าคญั 5% ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานของผูว้จิยั และสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน Investor Attention Hypothesis 
ของ Barber and Odean (2008) และงานศึกษาของ Da et al. (2011) อธิบายไดว้า่ ปริมาณการสืบคน้
ขอ้มูลก่อน IPO จะแสดงให้เห็นถึงความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ย นกัลงทุนรายยอ่ยจะสืบคน้ขอ้มูล
เม่ือเกิดความสนใจต่อหุ้นนั้น ยิ่งสนใจมากก็จะยิง่สืบคน้มาก โดยนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีไม่ไดสิ้ทธิจอง
ซ้ือหุ้น IPO เม่ือเกิดความสนใจและเกิด Attention Driven ต่อหุ้น จะมีความตอ้งการจะซ้ือหุ้น IPO ใน
วนัแรกท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรอง อุปสงคข์องหุ้นจะมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ในขณะเดียวกนันกัลงทุน
รายยอ่ยท่ีไดจ้องซ้ือหุ้น IPO ก็ไม่มีความตอ้งการจะขายหุ้นอุปทานจึงลดลง ดงันั้นราคาหุ้นจึงมีแนวโนม้
เพิ่มสูงข้ึนในวนัแรก 

อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง 
(Mkt.Return) งานวิจยัน้ีใช้อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 1 เดือน เป็นตวัแทน
สภาวะตลาดทุนโดยนกัลงทุนจะใชส้ภาวะตลาดทุนในการตดัสินใจในการลงทุนในตลาด หากอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโน้มดี จะสร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทุน น่าจะช่วยให้
หลักทรัพย์ใหม่มีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงด้วย จึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับกับอัตรา
ผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ต ่า โดยผลการทดสอบสมการถดถอยในงานศึกษาน้ีพบว่า อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 1 เดือน (Mkt.Return)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั
อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ท่ีระดบันยัส าคญั  1% ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานของผูว้ิจยัและ
สอดคลอ้งกบัสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ ณฐัจิรา คณานุรักษ(์2554) และกลัยานี ภาคอตั (2559) 

ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW) งานวิจยัน้ีใชส้ัดส่วนมูลค่า
ทางการตลาดของหุ้น IPO ท่ี Underwriter นั้นๆจดัจ าหน่ายในฐานะ Lead Underwriter ต่อมูลค่าทาง
การตลาดของหุ้น IPO ท่ี Underwriter  จดัจ าหน่ายในฐานะ Lead Underwriter ทุกรายรวมกนัตลอด
ช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา เป็นตวัวดัความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์โดยผูจ้ดัการ
การจดัจ าหน่ายท่ีมีช่ือเสียงยอ่มมีสัดส่วนมากและย่อมตอ้งการรักษาช่ือเสียงของตวัเองไว ้ดว้ยการ
รักษาดุลยภาพระหวา่ง ผูอ้อกหลกัทรัพย ์(Issuer) กบั นกัลงทุน (Investor) ดว้ย ดงันั้น ราคาในตลาด
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วนัแรกจึงตอ้งไม่แตกต่างกบัราคาเสนอขายมากเกินไป อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO จึงต ่า 
โดยผลการทดสอบถดถอยในงานศึกษาน้ีพบวา่ ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW)  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ท่ีระดบันยัส าคญั 5% 
ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานของผูว้จิยั และ สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Carter and Manaster (1990) 

สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน
(Asset_OfferSize ) งานวิจยัน้ีใชส้ัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอ
ขายต่อประชาชน(Asset_OfferSize) เป็นตวัแปรช้ีวดัความเส่ียงของกิจการ โดยบริษทัท่ีมีสัดส่วน
สินทรัพย ์ต่อ หน่ึงหน่วยการระดมทุนท่ีมีค่ามากแสดงวา่บริษทัมีสินทรัพยม์าก มีความมัน่คงในการ
ด าเนินธุรกิจมาก จึงมีความเส่ียงต ่าของกิจการต ่ากวา่ ท าใหน้กัลงทุนเกิดความคาดหวงัในผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO นอ้ยกวา่จึงไม่เขา้ลงทุนซ้ือหุ้น IPO ในวนัแรกที่เขา้ซ้ือขาย อตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุน้ IPO จึงต ่ากวา่ ผลการทดสอบสมการถดถอย  พบวา่ สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอ
ขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน (Asset_OfferSize ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง 
ตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ท่ีระดบันยัส าคญั 5% ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานของ
ผูว้ิจยั และ สอดคลอ้งกบัแนวคิด High Risk High Return และสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Schultz 
(1993) 

ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (Investor Sentiment 
Index หรือ DSENT) งานวจิยัน้ีใชด้ชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาด
รอง เป็นตวัแปรช้ีวดัมุมมองท่ีนกัลงทุนมีต่อตลาดโดยนกัลงทุนยอ่มตอ้งการเขา้มาลงทุนในหุน้  IPO 
ถา้นกัลงทุนมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดขณะท่ีหุ้น IPO นั้นจะเขา้ซ้ือขายในตลาดรอง ดงันั้นดชันีช้ีวดั
ทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง ยอ่มตอ้งส่งผลในทิศทางเดียวกนักบั
ผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ผลการทดสอบสมการถดถอย พบวา่ ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน
ของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (Investor Sentiment Index หรือ DSENT) มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ท่ีระดบันยัส าคญั 1% ซ่ึงตรงกบัสมมติฐาน
ของผูว้ิจยั และ สอดคลอ้งกบัสมมติฐานในงานศึกษาของ Baker and Wurgler (2002) อยา่งไรก็ตาม 
ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรองท่ีเป็นเชิงลบหรือบวกสูงกวา่
ปกติมาก คือ อยูใ่นช่วง 0 - 10 และ 90 - 100 (พื้นท่ีสีแดง) นั้นมกัจะตามดว้ย Market Correction ท าให้
ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นลกัษณะตรงกนัขา้มกบัระดบัทศันคติผูล้งทุนในช่วง
ก่อนหนา้ ซ่ึงผูว้จิยัไดท้  าการศึกษาเพิ่มเติม พบวา่ ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนรายเดือนตั้งแต่ 1 มกราคม 
พ.ศ.2549 – 31 ตุลาคม พ.ศ.2560 ท่ีอยูใ่นช่วง  0 - 10  และ90 - 100 (พื้นท่ีสีแดง) มีทั้งหมด 19 เดือน 
เดือนท่ีนักลงทุนมีมุมมองเชิงลบมากผิดปกติมีอยู ่17 เดือน เดือนท่ีนกัลงทุนมีมุมมองเชิงบวกมาก
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เกินปกติมีแค่ 2 เดือนโดยทั้ง 19 เดือน ดงักล่าวมีช่วงเวลาท่ีสอดคล้องกบัการเกิตวิกฤติการณ์หรือ
เหตุการณ์ส าคญัต่างๆ ตามขอ้มูลในภาคผนวก ฉ ผูว้จิยัมีขอ้สังเกตว่า ในเดือนท่ีนักลงทุนมีมุมมอง
เชิงลบมากผดิปกติ 17 เดือนนั้นมีบริษทัเสนอขายหุ้น IPO ในเดือนถดัมาอยูท่ ั้งหมด 9 เดือนแต่ก็มีอยู ่
8 เดือนท่ีเดือนถดัมาจะไม่มีบริษทัเสนอขายหุ้น IPO เลย อธิบายไดว้า่มีอยู ่8 เดือนท่ีบริษทัจะไม่เสนอ
ขายหุน้ IPO ในเดือนถดัไปถา้ค่าดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนปัจจุบนัมีค่าเป็นลบมากผดิปกติ 
แสดงให้เห็นวา่มีแนวโนม้ท่ีบริษทัเลือกท่ีจะไม่เสนอขายหุ้น IPO ในเดือนถดัมาถา้นกัลงทุนมีทศันคติท่ี
ลบมากผิดปกติถึงแมจ้ะเป็นสัญญาณของการฟ้ืนตวัของราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ต่เป็นการฟ้ืน
ตวัในระยะเร่ิมตน้ท่ีนกัลงทุนยงัคงมีทศันคติเชิงลบและยงัไม่แน่ใจในสภาวะของตลาดทุนอยู ่ส่วน
เดือนท่ีนกัลงทุนมีมุมมองเชิงบวกมากเกินปกติมีแค่ 2 เดือน คือ 1) เดือนมกราคม 2006 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีมี
มูลค่าการซ้ือขายท่ีสูงเป็นอนัดบัท่ี 4 ของประวติัศาสตร์ตลาดหุ้นไทย โดยเป็นมูลค่าการซ้ือขายหุน้บริษทั 
ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) กวา่ 57,058.10 ลา้นบาท ให้กลุ่มเทมาเสกโฮลด้ิงส์ ประเทศสิงคโปร์
ส่งผลให้ค่าดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนในเดือนมกราคม 2006 อยู่ท่ี 99.95 โดยในเดือนกุมภาพนัธ์ 
2006 ถดัมามีหุน้ IPO เสนอขายในตลาดรองอยู ่1 บริษทัและใหอ้ตัราผลตอบแทนในวนัแรกเท่ากบั -
2.04% และ2) เดือนมกราคม 2013 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีรัฐบาลมีการประกาศโครงการลงทุน ในโครงสร้าง
พื้นฐานดา้นการขนส่งและการเช่ือมโยงดา้นศุลกากรโดยจะการเสนอร่าง พ.ร.บ.เงินกู ้วงเงินไม่เกิน 
2 ลา้นลา้นบาทแสดงให้เห็นถึงพื้นฐานเศรษฐกิจของประเทศท่ีก าลงัปรับตวัดีข้ึน ส่งผลให้ค่าดชันีช้ี
วดัทศันคตินกัลงทุนในเดือนมกราคม 2013 อยูท่ี่ 99.67 โดยมีหุน้ IPO ถูกเสนอขายในเดือนถดัมาคือ
เดือนกุมภาพนัธ์ 2013 มีอยู ่2 บริษทัและให้อตัราผลตอบแทนในวนัแรกสูงถึง 200% และ 146% 
ตามล าดบั ทั้งน้ีจากหุ้น IPO ท่ีเขา้ซ้ือขายในเดือนท่ีถดัจากเดือนท่ีนกัลงทุนมีดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุน
ลบหรือบวกมากเกินปกติมีทั้งหมดแค่ 19 บริษทั ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีนอ้ยเกินไปท าให้มีอ านาจการทดสอบ
ต ่าและท าใหผ้ลการทดสอบมีความคลาดเคล่ือน ท าใหไ้ม่สามารถหาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีช้ีวดั
ทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรองท่ีอยูใ่นช่วง 0 - 10 และ 90 - 100 (พื้นท่ี
สีแดง) กบั อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ได ้ 

ดงันั้นสรุปไดว้า่ ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาด
รองส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกในทิศทางเดียวกนัท่ีระดบันยัส าคญั 1% แต่ดชันีช้ีวดัทศันคติ
นกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO เขา้ซ้ือขายในตลาดรองท่ีมีค่าอยูใ่นช่วง 0 - 10  และ90 - 100 มีจ านวน 
นอ้ย คือ 11 เดือน และมีบริษทัเสนอขายหุ้น IPO แค่ 19 บริษทั จึงไม่สามารถสรุปได้ว่า ดชันีช้ีวดั
ทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรองท่ีมีค่าอยู่ในช่วงดงักล่าวส่งผลต่อการ
ตดัสินใจของบริษทัในการเสนอขายหุ้น IPO และอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO อยา่งไร  
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ดงันั้นผลการวิจยัอาจเปล่ียนแปลงไป หากมีการขยายขอบเขตการศึกษาให้ครอบคลุมมากกวา่ขอบเขต
ของการศึกษาน้ี 

ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO  (LogMEDIA) งานวจิยัน้ีใชป้ริมาณ
ขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO  (LogMEDIA) เป็นอีกหน่ึงตวัแปรวดัระดบัความสนใจ
ทางออ้มของนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีมีต่อหุ้น IPO ก่อนเขา้ซ้ือขายในตลาดรอง ยิง่มีข่าวหรือขอ้มูลเผยแพร่
ตามส่ือต่างๆ มากยิง่สร้างความสนใจไดม้าก ผลการทดสอบสมการถดถอย พบวา่ ปริมาณขอ้มูลข่าวสาร
ของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO (LogMEDIA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรก
ของหุ้น IPO ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกบัสมมติฐานของผูว้ิจยัและสมมติฐานเร่ืองความสนใจของ
นักลงทุนรายย่อย (Investor Attention Hypothesis) ของ Barber and Odean (2008), งานศึกษาของ 
Chemmanur and Yan (2009) และ Da et al. (2011) แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO ผูว้ิจยัไดมี้ขอ้สังเกตวา่ ส าหรับปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน 
IPO ในประเทศไทยนั้นปัจจุบนัน้ียงัไม่มีผูใ้ห้บริการดา้นฐานขอ้มูลท่ีสามารถรวบรวมข่าวของบริษทั
ซ่ึงเผยแพร่ก่อนเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พี่อให้นกัลงทุนรายยอ่ยไดศึ้กษาและท าความเขา้ใจ
กบัการด าเนินธุรกิจของบริษทัก่อน IPO ดงันั้นจึงไม่สามารถวดัไดว้า่ การสร้างเหตุการณ์ท่ีท าให้หุ้น
น่าสนใจ (Visibility Stock) ดว้ยการเผยแพร่ข่าว หรือการโฆษณาประชาสัมพนัธ์ (Attention grabbing 
stocks) ตามส่ือต่างๆ จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ในประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั  

อายุของบริษทัผูเ้สนอขายหุ้น IPO (AGE) งานวิจยัน้ีใชอ้ายุของบริษทันบัตั้งแต่ปีท่ีก่อตั้ง
จนถึงปีท่ีเสนอขาย IPO เป็นตวัแปรช้ีวดัความเส่ียงของกิจการ โดยบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจมานานจะมี
ความเส่ียงของกิจการต ่ากวา่บริษทัท่ีมีอายุนอ้ยกวา่ ท าใหเ้กิดความคาดหวงัในผลตอบแทนวนัแรกของ
หุ้น IPO นอ้ยกวา่ นอกจากน้ีบริษทัท่ีมีอายุมากกว่าจะมีขอ้มูลเก่ียวกบับริษทันั้นมากกวา่ดว้ย ท าให้
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลลดลง บริษทัและผูจ้ดัจ  าหน่ายจึงไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งลดลงราคา
จองซ้ือหุ้น IPO ส่งผลให้ระดบั underpricing หรืออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ลดลงดว้ย 
ผลการทดสอบสมการถดถอย  พบวา่ อายุของบริษทัผูเ้สนอขายหุ้น IPO  (AGE) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานของผูว้จิยั และ
ขดัแยง้กบังานศึกษาท่ีผา่นมาของ Beatty and Ritter (1986) และไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
วนัแรกของหุ้น IPO อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ผลการทดสอบในการงานศึกษาน้ีให้ผลในทิศทาง
เช่นเดียวกบั สายรุ้ง แกว้สังข ์(2559) ท่ีศึกษาตลาดหุ้นไทยในช่วงปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ.2559 โดยพบวา่
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอายุกิจการกบัการ Underpricing ในหุ้น IPO เป็นไปในเชิงบวก โดยไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ ซ่ึงทางผูว้จิยัไดต้ั้งขอ้สังเกตวา่ นกัลงทุนพิจารณาหลายๆปัจจยัประกอบกนัในการลงทุนใน
หุ้น IPO นกัลงทุนไม่ไดใ้ชปั้จจยัของอายุกิจการเป็นปัจจยัหลกัในการตดัสินใจลงทุน โดยนกัลงทุน
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ท่ีมีศกัยภาพจะเลือกลงทุนโดยวิเคราะห์อุตสาหกรรมของบริษทัท่ีสนใจวา่มีลกัษณะและแนวโนม้ท่ี
ดีหรือไม่ โดยพิจารณาจากอตัราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม (Growth) ช่วงวงจรชีวิตของกิจการ 
(Industry Life Cycle) รวมถึงภาวการณ์การแข่งขนั (Competition) ปัจจยัความเส่ียงในดา้นต่างๆ และ
คาดการณ์เก่ียวกบัแนวโนม้ของกิจการในอนาคต (Trend) เพื่อประกอบการตดัสินใจไดอ้ยา่งเหมาะสม  
นอกจากน้ีทางผูว้จิยัเองยงัพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลวนัก่อตั้งของบางบริษทัมีความคลาดเคล่ือน ยกตวัอยา่ง
เช่น บางบริษทัเปิดเผยวนัจดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษทัมหาชนจ ากดัเป็นวนัก่อตั้ง หรือ บางบริษทั
มีการควบรวมกิจการ/เปล่ียนโครงสร้างการบริหาร/เปล่ียนโครงสร้างผูถื้อหุ้นใหญ่และยึดเอาวนัท่ี
ควบรวมกิจการเป็นวนัท่ีก่อตั้งบริษทั ทั้งท่ีในความเป็นจริงบริษทันั้น  ๆไดด้ าเนินกิจการอยูใ่นอุตสาหกรรม 
มาก่อน ดงันั้นอายขุองบริษทัท่ีเก็บรวบรวมไดบ้างบริษทัจึงไม่สอดคลอ้งกบัขอ้เทจ็จริง  

สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิม  (2nd Share Overhang) งานวิจยัน้ีใช้สัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิม
เป็นตวัแทนวดัสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารหรือผูมี้อ านาจควบคุมบริษทัภายหลงัการเสนอขายหุ้น 
IPO โดยตามงานศึกษาก่อนหนา้น้ีของ และKarlis (2000) พบวา่ ถา้ผูบ้ริหารหรือผูมี้อ  านาจควบคุม
ยงัคงมีสัดส่วนการถือหุ้นเป็นจ านวนมากภายหลงั IPO เป็นการสร้างความเช่ือมัน่ในการด าเนินงาน
ของบริษทัแก่นกัลงทุนตาม signal theory ท าให้สามารถจ าหน่ายหุ้น IPO ให้แก่นกัลงทุนไดห้มดโดย
ไม่ตอ้งพึ่งพาบทบาทของผูจ้ดัจ  าหน่าย จึงมีอ านาจต่อรองกบัผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพยส์ามารถก าหนด
ราคาจองซ้ือหุ้น IPO ให้สูงได ้และไม่ตอ้งลดราคาจองซ้ือหุ้น IPO ผลของการ underpricing จึงมีนอ้ย
หรืออตัราผลตอบแทนวนัแรกจึงต ่า ผลการทดสอบสมการถดถอยในงานศึกษาน้ี  พบวา่ สัดส่วนผูถื้อหุ้น
เดิม (2nd Share Overhang) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 
ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานของผูว้ิจยัและขดัแยง้กบังานศึกษาท่ีผา่นมาของ J. Ritter (1991) และ
Karlis (2000) นอกจากน้ียงัไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO อยา่งมีนยัส าคญั 
ทางสถิติ ผูว้จิยัตั้งขอ้สังเกตวา่ สัดส่วนผูถื้อหุน้เดิมในงานศึกษาน้ีเป็นสัดส่วนของผูถื้อหุ้นเดิมท่ีรวมทั้ง 
1) ผูถื้อหุ้นท่ีเป็น Strategic Shareholders ไดแ้ก่ กรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้นรายใหญ่และผูมี้อ  านาจ
ควบคุม ซ่ึงเป็นผูถื้อมีบทบาทในการบริหารงานของบริษัท และ2) ผูถื้อหุ้นท่ีไม่ไดเ้ป็น Strategic 
Shareholders ซ่ึงไม่ไดมี้ส่วนร่วมในการบริหารงานของบริษทัและไม่ไดเ้ป็นผูส้ร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่
นกัลงทุน ดงันั้นในงานศึกษาน้ีจึงอาจไม่สามารถวดัไดว้า่สัดส่วนผูถื้อหุ้นเดิม (2nd Share Overhang) 
จะมีความสัมพนัธ์และส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO อยา่งมีนยัส าคญั  ทั้งน้ีผูว้จิยัมี
ขอ้คิดเห็นวา่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นเดิมท่ีเป็น Strategic Shareholder  น่าจะเป็นตวัแปรท่ีวดัความสัมพนัธ์
ของปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO ได ้โดยถา้สัดส่วนผูถื้อหุ้นเดิมท่ีเป็น Strategic 
Shareholders ลดลงหลงัจองหุน้ IPO แสดงวา่มีหุน้สามญัเดิมถูกเสนอขายพร้อม IPO โดยกลุ่มผูถื้อหุน้เดิม
ท่ีมีอ านาจควบคุม สิทธิออกเสียงในการบริหารงานอาจเปล่ียนแปลงไป อาจส่งผลใหที้มผูบ้ริหารและ



54 

การด าเนินงานในอนาคตเปล่ียนไป เกิดความเส่ียงต่อนกัลงทุนในอนาคต นกัลงทุนเกิดความไม่เช่ือมัน่
ในตวับริษทั ซ่ึงท าใหต้อ้งพึ่งพาผูจ้ดัจ  าหน่ายในการขายหุ้น IPO ราคาจองซ้ืออาจถูกลดราคาลง ระดบั 
underpricing จึงมากอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO สูง 
 
 

4.3  การอภิปรายผลการศึกษา (Result Discussion) 
การศึกษาดงักล่าวใช้ขอ้มูล IPO ทั้งหมด 217 หลกัทรัพย ์ในช่วงเวลา 1 มกราคม พ.ศ. 

2549- 31 ตุลาคม พ.ศ..2560  
มีตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่  
1. ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลท่ีผดิปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (ASVI) 
2. ปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO (LogMEDIA) 
3. ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (DSENT) 
4. สัดส่วนของสินทรัพยก์่อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยที์่เสนอขายต่อ

ประชาชน (Asset_OfferSize ) 
5. อายขุองบริษทัท่ีเสนอขายหลกัทรัพยค์ร้ังแรกต่อประชาชน (LogAGE) 
6. สัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุน้เดิม (2nd Share Overhang) 
7. ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW) 
8. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง 1 เดือน ก่อนหุน้ 

IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (Mkt.Return) 
ตวัแปรตามไดแ้ก่  อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO (IPO_RET) โดยในงานศึกษาน้ี 

มีจุดประสงคเ์พื่อหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO ดว้ยการใชส้มการถดถอย 
(OLS Regression) โดยใชโ้ปรแกรม Stata ในการค านวณ 

ผูว้จิยัไดท้  าการทดสอบ Wilcoxon Test เพื่อวเิคราะห์เปรียบเทียบ โดยแบ่งอตัราผลตอบแทน 
วนัแรกของหุ้น IPO ออกเป็น 2 กลุ่ม โดยใชค้่าเฉล่ียและค่ามธัยฐานของ ASVI เป็นเกณฑ์ในการแบ่ง 
สรุปผลไดว้า่ ปริมาณความถ่ีในการคน้หาขอ้มูลบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์IPO ในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO
ท่ีสูงข้ึน จะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์IPO วนัแรกท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดรองสูงข้ึนดว้ย 

และจากการทดสอบดว้ยสมการถดถอย พบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรก
ของหุ้น IPO อย่างมีนยัส าคญันั้นมี 5 ปัจจยั โดยปัจจยัที่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัรา
ผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO (+) ไดแ้ก่ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลที่ผิดปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน 
IPO (ASVI), ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (DSENT) และ 
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อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง 1 เดือน ก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรอง(Mkt.Return) 
ท าใหเ้ห็นไดว้า่ ความสนใจของนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีช้ีวดัดว้ย Google Search ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน 
วนัแรกของหุ้น IPO และถา้สภาพตลาดอยูใ่นช่วงขาข้ึนหรือมุมมองของนกัลงทุนท่ีมีต่อตลาดเป็นบวก
จะส่งผลในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO เช่นกนั ส่วนปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงขา้ม (-) ไดแ้ก่ ความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการจดัจ าหน่าย (LEADUW)  เน่ืองจากผูจ้ดัการ
การจดัจ าหน่ายท่ีมีช่ือเสียงยอ่มตอ้งการรักษาช่ือเสียงของตนไวจึ้งตอ้งสร้างดุลยภาพระหวา่งบริษทัท่ี
ระดมทุนและนกัลงทุนท่ีเขา้มาซ้ือหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายท่ีมีช่ือเสียงยงัมีช่องทาง
หรือกิจกรรมต่างๆ ท่ีสามารถส่ือสารขอ้มูลไปยงันกัลงทุนรายยอ่ยไดอ้ยา่งทัว่ถึงมากข้ึน ความไม่เท่า
เทียมกนัของขอ้มูลข่าวสารจึงลดลงและไม่มีความจ าเป็นตอ้งลดราคาจองซ้ือหุ้น IPO ส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนวนัแรกต ่า และ สัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขาย
ต่อประชาชน (Asset_OfferSize) วเิคราะห์ไดว้า่บริษทัท่ีมีสัดส่วนสินทรัพย ์ต่อ หน่ึงหน่วยการระดม
ทุนมาก จะมีความมัน่คงและมีความเส่ียงต ่ากวา่ ท าให้นักลงทุนเกิดความคาดหวงัในผลตอบแทน
นอ้ยกวา่ตามหลกั High Risk, High Return ซ่ึงทุกปัจจยันั้นสอดคลอ้งกบัขอ้สมมติฐานท่ีไดจ้ากงาน
ศึกษาในอดีตเม่ือพิจารณาจากเคร่ืองหมายของค่าเบตา้ ส าหรับปัจจยัปริมาณขอ้มูลข่าวสารของบริษทั 
ท่ีเผยแพร่ก่อน IPO (LogMEDIA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น 
IPO ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกบัขอ้สมมติฐานท่ีไดจ้ากงานศึกษาในอดีตแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ
ต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์วา่มีสาเหตุมาจากปัจจุบนัน้ีประเทศไทย
ยงัไม่มีผูใ้หบ้ริการดา้นฐานขอ้มูลท่ีสามารถรวบรวมข่าวของบริษทัซ่ึงเผยแพร่ก่อนเขา้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์พี่อให้นกัลงทุนรายยอ่ยไดศึ้กษาและท าความเขา้ใจกบัการด าเนินธุรกิจของบริษทั
ก่อน IPO ส่วนปัจจยัอายขุองบริษทัท่ีเสนอขายหุ้น IPO และ สัดส่วนของจ านวนหุน้ของผูถื้อหุ้นเดิม 
พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีไดจ้ากงานศึกษาในอดีตนอกจากน้ียงั
ไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงผูว้จิยัไดว้เิคราะห์
วา่มาจาก นกัลงทุนพิจารณาหลายๆ ปัจจยัประกอบกนัในการลงทุนในหุ้น IPO นกัลงทุนไม่ไดใ้ช้
ปัจจยัของอายกิุจการเป็นปัจจยัหลกัในการตดัสินใจลงทุน รวมทั้งการเปิดเผยขอ้มูลวนัก่อตั้งของบาง
บริษทัมีความคลาดเคล่ือนและไม่ครบถ้วน ส่วนปัจจยัด้านสัดส่วนผูถื้อหุน้เดิมวเิคราะห์วา่มาจาก
เหตุผลท่ีวา่สัดส่วนผูถื้อหุน้เดิมท่ีเป็น Strategic Shareholder น่าจะเป็นตวัแปรท่ีวดัความสัมพนัธ์ของ
ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น IPO ไดซ่ึ้งในงานศึกษาน้ีใชส้ัดส่วนผูถื้อหุน้เดิมท่ีรวมทั้ง
ผูถื้อหุน้เดิมท่ีเป็น Strategic Shareholder และไม่เป็น Strategic Shareholder  

อยา่งไรก็ตาม งานศึกษาน้ีสามารถวิเคราะห์และอภิปรายเพื่อเป็นขอ้เสนอแนะและน า 
ไปใชป้ระโยชน์กบับริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุนดงัน้ี 
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4.3.1  บริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ 
จากผลการทดสอบในงานศึกษาน้ีที่พบว่า ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูลผา่นทาง Google 

Search ในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น 
IPO อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% แสดงใหเ้ห็นวา่ ปริมาณหรือระดบัความถ่ีในการสืบคน้ของ
มูลของนักลงทุนสามารถใช้เป็นตวัช้ีวดัความสนใจของนักลงทุนรายย่อยได้ ท าใหบ้ริษทัผูอ้อก
หลกัทรัพยส์ามารถน าไปใชป้ระโยชน์ในการวางแผนการประชาสัมพนัธ์เพื่อให้บริษทัเป็นท่ีสนใจ
และสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุน  โดยจากงานวิจยัน้ีพบวา่นกัลงทุนจะมีการสืบคน้ขอ้มูลหุ้น IPO 
มากในช่วงสัปดาห์ก่อนท่ี IPO เขา้ซ้ือขายในตลาดรอง นอกจากน้ีการท่ีบริษทัเผยแพร่ข้อมูลทาง
อินเตอร์เน็ตยงัเป็นการช่วยท าใหน้กัลงทุนรายยอ่ยสามารถเขา้ถึงขอ้มูลของทางบริษทัผา่นการสืบคน้ 
ดว้ย Google ซ่ึงมีตน้ทุนการสืบคน้ท่ีต ่า เม่ือนกัลงทุนให้ความสนใจจะก่อให้เกิดอุปสงคใ์นหุ้น IPO 
ในขณะเดียวกนันกัลงทุนท่ีไดรั้บสิทธิจองซ้ือหุ้น IPO ก็ตอ้งการจะถือหุ้นไวท้  าก าไรต่อท าให้อุปทาน
ไม่เพิ่ม ส่งผลใหร้าคาหุน้ปรับตวัสูงข้ึนตามอุปสงคแ์ละอุปทาน 

การวางแผนการให้ขอ้มูลของบริษทัผา่น Google ไดแ้ก่ การใช ้SEO หรือ Search Engine 
Optimization ซ่ึงเป็นการปรับปรุงเวบ็ไซตข์องบริษทัเพื่อท าให้ Search Engine หาเจอและแสดงผล
การคน้หาเป็นอนัดบัตน้ ๆ เพิ่มโอกาสให้มีนกัลงทุนรายยอ่ยเขา้ชมเวบ็ไซตม์ากข้ึน กล่าวคือ Search 
Engine จะจบัคู่ค  าท่ีผูใ้ชค้น้หา กบั Keyword ท่ีฝังอยูใ่นแต่ละเวบ็ไซต ์แลว้น ามาแสดงผล โดยเรียง
ตามเวบ็ท่ีคน้เจอเป็นอนัดบัแรกสุด หรือคน้เจอค าท่ีตรงกนัมากสุด ซ่ึงโดยปกติในการสืบคน้นั้น ผูส้นใจ
หาขอ้มูลจะคลิกเว็บไซต์แรกท่ีค้นเจอซ่ึงเว็บไซต์ท่ีมียอดผูเ้ข้าชมสูงๆ ก็สามารถเพิ่มโอกาสใน
การประชาสัมพนัธ์ใหบ้ริษทัเป็นท่ีรู้จกัและสร้างความน่าสนใจแก่นกัลงทุนรายยอ่ยมากยิง่ข้ึน 

นอกจากน้ี บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยค์วรมีการวางแผนการประชาสัมพนัธ์และให้ขอ้มูล
ของหลกัทรัพยข์องบริษทัผา่นช่องทางต่างๆ นอกเหนือจากการเผยแพร่ผา่นเวบ็ไซต ์เพื่อเขา้ถึงนกัลงทุน
ไดอ้ยา่งทัว่ถึงทุกกลุ่ม ยกตวัอยา่งเช่น การเชิญส่ือต่างๆ (ส่ือรายวนั, รายสัปดาห์, นิตยสาร รวมไปถึง
ส่ือแบบ Real Time) มาสัมภาษณ์ผูบ้ริหาร, การเผยแพร่ขอ้มูลบริษทัในแอพพลิเคชัน่ท่ีเก่ียวกบัการลงทุน 
นอกจากน้ียงัมีการประชาสัมพนัธ์ผา่นกิจกรรม Road Show ซ่ึงเป็นกิจกรรมเชิงรุกท่ีบริษทัไดอ้อกไป
ประชาสัมพนัธ์แก่นกัลงทุนท่ีมีศกัยภาพโดยตรง เป็นการน าเสนอผลงานของบริษทัให้แก่นกัลงทุน
กลุ่มดงักล่าวในการประเมินมูลค่าหุน้ ไดแ้ก่ นกัลงทุนสถาบนัเช่นกองทุนบ าเหน็จบ านาญและธนาคาร
เพื่อการลงทุนอ่ืนๆ เป็นตน้ นอกจากน้ี Road Show ยงัมีจุดประสงคเ์พื่อหย ัง่ความตอ้งการของนกัลงทุน 
ดงักล่าวส าหรับการก าหนดราคาขายดว้ยวิธี Book Building ดงันั้นการประชาสัมพนัธ์ในรูปแบบน้ี
จึงจ ากดัอยูใ่นนกัลงทุนเฉพาะกลุ่มไม่เผยแพร่ขอ้มูลไปถึงนกัลงทุนรายยอ่ยเท่าใดนกั  อยา่งไรก็ตาม 
บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยต์้องเปิดเผยข้อมูลตามท่ีทางส านกังาน ก.ล.ต. ก าหนด โดยมีขอ้มูลขั้นต ่าท่ี
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บริษทัจะตอ้งเปิดเผยให้แก่ผูล้งทุนก่อนการเสนอขาย เช่น ขอ้มูลบริษทั ฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงาน ความเส่ียงในการลงทุน เป็นตน้ ซ่ึงแนวทางการก ากบัดูแลลกัษณะน้ี เรียกวา่ Disclosure 
Based เพื่อให้ผูท่ี้สนใจลงทุนมีขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น เป็นธรรม เท่าเทียมกนัในการตดัสินใจลงทุน
โดยเปิดโอกาสใหบุ้คคลท่ีเก่ียวขอ้งทุกกลุ่มสามารถเขา้ถึงและสอบถามขอ้มูลได ้ 

ส าหรับหุ้น IPO ทางบริษทัตอ้งเปิดเผยขอ้มูลในทุกช่องทางให้ครบถว้นตามท่ีเปิดเผย
ในแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยห์รือร่างหนังสือช้ีชวนที่ผ่านการพิจารณาจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. แลว้เท่านั้น เพื่อไม่ให้เป็นการให้ขอ้มูลท่ีเกินจริงหรือไดรั้บขอ้มูลไม่ครบถว้น ท าให้
นกัลงทุนเกิดความเขา้ใจผดิได ้โดยท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทัผูอ้อกหลักทรัพย์มีหน้าท่ีตาม
ประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยว์า่ดว้ยการให้ความเห็นชอบ
ท่ีปรึกษาทางการเงิน และขอบเขตการด าเนินงาน พ.ศ. 2552 ท่ีจะตอ้งด าเนินการตามสมควรเพื่อมิให้
บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์กรรมการหรือผูบ้ริหารของผูบ้ริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์รวมทั้งกรรมการ ผูบ้ริหาร 
ผูค้วบคุมการปฏิบติังานหรือผูป้ฏิบติังานในสายงานท่ีปรึกษาทางการเงินของท่ีปรึกษาทางการเงินนั้น 
เผยแพร่หรือเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยห์รือบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์โดยที่ไม่ปรากฏขอ้มูล
ดงักล่าวในแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยห์รือร่างหนงัสือช้ีชวน และขอ้มูลนั้น
อาจมีผลต่อการตดัสินใจจองซ้ือหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนหรือมีผลต่อการคาดการณ์เก่ียวกบัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขาย และหากการเผยแพร่ขอ้มูลกระท าโดยการแจกจ่ายเอกสารหรือ
จดัสัมมนาเพื่อเผยแพร่ขอ้มูล ท่ีปรึกษาทางการเงินตอ้งดูแลใหเ้อกสารหรือการช้ีแจงขอ้มูลดงักล่าวมี
สาระส าคญัของขอ้มูลไม่ต่างจากแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยห์รือร่างหนงัสือช้ีชวน 
และตอ้งแจกจ่ายพร้อมกบัแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยห์รือร่างหนงัสือช้ีชวน  
ทั้งน้ีสามารถเผยแพร่ในช่วงระยะเวลาดงัต่อไปน้ี  

1. ตั้งแต่วนัท่ียื่นแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละร่างหนงัสือช้ี
ชวนจนถึงวนัปิดการเสนอขายหลกัทรัพย ์(ในกรณีทัว่ไป)  

2. ตั้งแต่วนัท่ียืน่แบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ละร่างหนงัสือช้ีชวน 
จนถึงวนัท่ีผูจ้ดัหาหุ้นส่วนเกินสามารถจดัหาหุ้นส่วนเกินไดค้รบตามจ านวนท่ีมีหน้าท่ีส่งมอบหรือ
ส่งคืน (ในกรณีท่ีมีการจดัสรรหุน้ส่วนเกิน) 
 

4.3.2  นักลงทุน 
นกัลงทุนแต่ละรายมีความชอบ มีวิสัยทศัน์และขอ้จ ากดัในการลงทุนท่ีแตกต่าง ดงันั้น

จึงควรศึกษาขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการลงทุนจากหลายๆแหล่งเพื่อมาประเมินและตดัสินใจดว้ย
ตนเอง ซ่ึงการสืบคน้ผา่น Google สามารถช่วยนกัลงทุนในการสืบคน้ขอ้มูลจากแหล่งต่างๆ ได ้ โดย
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หุน้ IPO ยงัไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์จึงมีความเส่ียงในการลงทุนสูงกวา่หุ้นท่ีมีการซ้ือ
ขายในตลาดรองแลว้ เน่ืองจากหุ้นท่ีเสนอขาย IPO มีปริมาณขอ้มูลข่าวสารท่ีนอ้ยกวา่หุ้นท่ีเขา้ซ้ือขาย
มาซกัระยะแลว้ ทั้งน้ีนกัลงทุนสามารถลดความเส่ียงในการลงทุนไดโ้ดยการศึกษาความเป็นไปได้
และการคาดการณ์แนวโนม้ในอนาคตจากขอ้มูลปัจจยัพื้นฐานของบริษทั รายงานการวิเคราะห์หุ้น
และความเห็นของนกัวิเคราะห์หลายๆ แหล่ง แนวโนม้ของอุตสาหกรรมนั้น ขอ้มูลการด าเนินธุรกิจ
ในอดีตของบริษทั รวมทั้งติดตามขอ้มูล ข่าวสารต่างๆท่ีบริษทัเปิดเผย  

ทั้งน้ีขอ้มูลต่างๆ ไม่ได้รับประกนัผลประกอบการในอนาคต ดงันั้นนกัลงทุนจ าเป็น
จะตอ้งมีการติดตามการเปล่ียนแปลงของธุรกิจเสมอ ซ่ึงการคน้หาขอ้มูลเพิ่มเติมส าหรับการวเิคราะห์
และตดัสินใจลงทุนควรพิจารณาวา่ขอ้มูลดงักล่าวมีความน่าเช่ือถือหรือไม่ นอกจากน้ีการคน้หาและ
วิเคราะห์ขอ้มูลเพิ่มเติมดงักล่าวท่ีส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนจะท าให้ขอ้มูลที่ไดรั้บ
การศึกษาและประมวลผลในการตดัสินใจลงทุนนั้นไดส้ะทอ้นเขา้ไปอยูใ่นราคาของหลกัทรัพย ์และ
ท าใหต้ลาดทุนมีประสิทธิภาพสูงข้ึน (ในมุมมองของขอ้มูลท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคา) 
 
 

4.4  การสรุปผลการศึกษา   
ในปัจจุบนั การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถเขา้ถึงกบันกัลงทุนรายยอ่ยมากข้ึน มี

ความเปล่ียนแปลงของตลาดทุนท่ีปัจจุบนัเร่ิมมีเคร่ืองมือในการเขา้ถึงขอ้มูลการลงทุนเพิ่มข้ึน อาทิ 
Google ในการคน้หา, แอพพลิเคชัน่ท่ีเก่ียวกบัการลงทุนในตลาดทุนออกมาให้นกัลงทุนรายยอ่ยเลือกใช้
มากมาย ไม่วา่จะเป็นจากทางฝ่ังโบรกเกอร์ หรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) แมก้ระทัง่
แอพพลิเคชั่นที่ใช้ในการแชท เช่น Line, Facebook, Instagram เป็นตน้ ท าให้สามารถเขา้ถึงขอ้มูล
เก่ียวกบัเร่ืองหุน้ไดแ้บบทนัทีทนัใด (Real time)  

นกัลงทุนรายยอ่ยมีลกัษณะพฤติกรรมการลงทุนอยู ่2 ลกัษณะ คือ ลกัษณะการลงทุนท่ี
ตอบรับทุกขอ้มูลท่ีเขา้มา ไม่วา่จะเป็น ปัจจยัพื้นฐาน ข่าวลือ ข่าวจริง และ ลกัษณะการลงทุนโดยจะ
อาศยัข่าวท่ีไดรั้บเขา้มาและการติดตามดูการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ การอ่านกราฟสัญญาณเทคนิค 
เพื่อเขา้เก็งก าไรหุน้แต่ละตวัเป็นหลกั ซ่ึงการลงทุนมีความเส่ียงนักลงทุนควรใชว้จิารณญาณกบัทุก
แหล่งขอ้มูล ควรศึกษาลกัษณะบริษทั และโครงสร้างการด าเนินธุรกิจใหเ้ขา้ใจก่อนลงทุน โดยการศึกษาน้ี 
พบวา่ระดบัความสนใจของนักลงทุนรายย่อยซ่ึงช้ีวดัโดยความถ่ีในการคน้หาขอ้มูลผา่น Google 
Search นั้น จะส่งผลถึงผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ในทิศทางเดียวกนั แต่ปริมาณขอ้มูลข่าวสาร
ของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อน IPO กลบัไม่ส่งผลถึงผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีซ้ือขายวนัแรก ซ่ึง
ผูว้จิยัไดต้ั้งขอ้สังเกตวา่ ท่ีเป็นเช่นน้ีเพราะปัจจุบนัยงัไม่มีผูใ้ห้บริการดา้นฐานขอ้มูลท่ีสามารถรวบรวม 
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ข่าวทั้งหมดของบริษทัท่ีเผยแพร่ก่อนเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พี่อให้นกัลงทุนรายยอ่ยได้
เขา้ถึงและรวบรวมขอ้มูลไดอ้ยา่งครบถว้น  

นอกจากน้ี ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง ซ่ึง
แสดงถึงมุมมองของนกัลงทุนท่ีมีต่อตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์
ในช่วง 1 เดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง(Mkt.Return) แสดงถึงภาวะตลาดทุนในช่วงก่อน
เขา้ซ้ือขายในตลาดรอง มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 
แสดงใหเ้ห็นวา่ นกัลงทุนรายยอ่ยพิจารณาภาวะตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจเขา้
ซ้ือขายหุน้ไอพีโอวนัแรก ส่วนปัจจยัดา้นสัดส่วนของสินทรัพยก่์อนเสนอขาย IPO ต่อ มูลค่าหลกัทรัพย์
ท่ีเสนอขายต่อประชาชนนั้น อาจเป็นไปไดว้า่ นกัลงทุนแต่ละรายไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่ากนั ท า
ใหมี้ทศันคติและความคาดหวงัในการลงทุนท่ีต่างกนั โดยนกัลงทุนยอ่มพิจารณาวา่ บริษทัท่ีมีสินทรัพย์
ไม่มากเม่ือเทียบกบัมูลค่าการระดมทุนจะมีความเส่ียงของกิจการสูง จึงมีความคาดหวงัผลตอบแทน
ในอตัราท่ีสูง จึงมีความเป็นไปไดท่ี้ขนาดของสินทรัพย ์ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน
เป็นปัจจยัหน่ึงที่ส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ส าหรับปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO ไดแ้ก่ อายขุองบริษทั
ผูเ้สนอขายหุ้น IPO, สัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุ้นเดิม ซ่ึงทางผูว้จิยัวเิคราะห์วา่ อาจจะเป็นเพราะ
นกัลงทุนเลือกปัจจยัอ่ืนๆ ในหลายๆ ดา้นประกอบกนัเพื่อพิจารณาเขา้ลงทุนหุน้ IPO นอกจากน้ีใน
แต่ละช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกนั นกัลงทุนอาจเลือกปัจจยัต่างๆเพื่อการพิจารณาไม่เหมือนกนั 
 

4.4.1  ข้อจ ากดัในงานศึกษาและข้อเสนอแนะส าหรับงานศึกษาในอนาคต 
งานศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัฐานขอ้มูลท่ีให้บริการขอ้มูลและข่าวธุรกิจ เน่ืองจาก

ยงัไม่มีฐานขอ้มูลท่ีมีการรวบรวมขอ้มูลข่าวสารของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยช่์วงระยะเวลาก่อนเขา้
ซ้ือขายในตลาดรองวนัแรกไดอ้ยา่งครบถว้น ประกอบกบัช่วงระยะเวลาท่ีเร่ิมท าการรวบรวมขอ้มูล 
คือ ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2549 ท่ีค่อนขา้งมีระยะเวลานานจากปัจจุบนั ซ่ึงในระยะสิบกวา่ปีท่ีผา่นมา พฤติกรรม
การติดตามขอ้มูลข่าวสารของนกัลงทุนยอ่มเปล่ียนไป มีววิฒันาการของการเผยแพร่ขอ้มูลของส่ือต่างๆ 
ตามเวบ็ไซตม์ากข้ึน จึงอาจเป็นสาเหตุท าให้ปริมาณขอ้มูลข่าวสารท่ีรวบรวมไดมี้ความคลาดเคล่ือน 
ท าใหไ้ดผ้ลการทดสอบไม่พบความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนของหุน้ IPO ณ วนัแรกท่ีเขา้ซ้ือขาย 

ส าหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้จิยัเห็นว่าควรขยายขอบเขตการศึกษา
ส าหรับดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนท่ีมีค่าอยูใ่นช่วง 0 - 10 และ90 - 100 ซ่ึงแสดงวา่นกัลงทุนมีทศันคติ 
ท่ีเป็นเชิงลบหรือบวกสูงกวา่ปกติมาก เพื่อหาความสัมพนัธ์วา่ ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนของเดือน
ก่อนหุน้ IPO ซ้ือขายในตลาดรองท่ีมีค่าอยูใ่นช่วงพื้นท่ีสีแดงดงักล่าวส่งผลต่อการตดัสินใจของบริษทั 
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ในการเสนอขายหุ้น IPO และอตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO อยา่งไร โดยในช่วงระยะเวลาท่ี
เก็บรวบรวมขอ้มูลในงานศึกษาน้ีพบวา่มีเดือนท่ีดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนบวกหรือลบสูงกวา่ปกติ
แค่ 19 เดือน และมีบริษทัเสนอขายหุ้น IPO ในเดือนถดัมาแค่ 16 บริษทั ซ่ึงขนาดตวัอย่างมีจ  านวน
ค่อนขา้งนอ้ย ถา้ขนาดกลุ่มตวัอยา่งมาจ านวนมากเพียงพอ ผลการวจิยัอาจเปล่ียนแปลงไป  

นอกจากน้ีหากจะทดสอบความสัมพนัธ์ส าหรับปัจจยัสัดส่วนผูถื้อหุ้นเดิมส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO อยา่งไรนั้น ควรเลือกทดสอบและใชข้อ้มูลสัดส่วนผูถื้อหุ้นเดิม
ท่ีเป็น Strategic Shareholders เป็นปัจจยัแสดงถึงผูถื้อหุ้นเดิมท่ีเป็นผูส่้งสัญญาณสร้างความเช่ือมัน่สู่
นกัลงทุนแทจ้ริง  เน่ืองจากเป็นผูมี้ส่วนร่วมในการบริหารงานและเป็นผูท่ี้มีพฤติการณ์มีอิทธิพลต่อ
การก าหนดนโยบาย การจดัการ หรือการด าเนินงานของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั และยงัควรมีการศึกษา
เพิ่มเติมโดยใชข้อ้มูลเดิมและวิเคราะห์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO ในระยะยาว ท าให้เกิดผล
การศึกษาใหม่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ภาคผนวก ก 
 

ข้อมูลหลกัทรัพย์ทีเ่สนอขายคร้ังแรกต่อประชาชน (IPO) 
 
 
ขอ้มูลหลกัทรัพยที์่เสนอขายคร้ังแรกต่อประชาชน (IPO) ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) และในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ท่ีน ามาศึกษาในช่วงระยะเวลาระหวา่ง 
1 มกราคม พ.ศ. 2549 – 31 ตุลาคม พ.ศ. 2560 
 

No Company ช่ือบริษัท 

พ.ศ.2549 
1 RHBS บริษทั หลกัทรัพยอ์าร์เอชบี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
2 BMCL บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
3 JTS บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
4 FORTH บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
5 RICH บริษทั ริช เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
6 DSGT บริษทั ดีเอสจี อินเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
7 AKR บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
8 RRC บริษทั โรงกลัน่น ้ามนัระยอง จ ากดั (มหาชน) 
9 SECC บริษทั เอส.อี.ซี.ออโตเ้ซลส์ แอนด ์เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
10 TOG บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
11 CITY บริษทั ซิต้ี สตีล จ ากดั (มหาชน) 
12 ETG บริษทั อีเทอร์นิต้ี แกรนด ์โลจิสติคส์ จ  ากดั (มหาชน) 
13 BROCK บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จ  ากดั (มหาชน) 
14 UKEM บริษทั ยเูน่ียน ปิโตรเคมีคอล จ ากดั (มหาชน) 
15 T บริษทั ไทยบริการอุตสาหกรรมและวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
16 TRT บริษทั ถิรไทย จ ากดั (มหาชน) 
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No Company ช่ือบริษัท 
พ.ศ.2550 

17 MJD บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
18 BWG บริษทั เบตเตอร์ เวลิด ์กรีน จ ากดั (มหาชน) 
19 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
20 RASA บริษทั รสา พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
21 UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
22 SIMAT บริษทั ไซแมท เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 
23 BGT บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
24 MILL บริษทั มิลลค์อน สตีล จ ากดั (มหาชน) 
25 TNDT บริษทั ไทย เอน็ ดี ที จ  ากดั (มหาชน) 
26 UBIS  บริษทั ยบิูส (เอเชีย) จ  ากดั (มหาชน) 
27 MBAX บริษทั มลัติแบกซ์ จ ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2551 
28 SYNEX บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
29 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
30 AS บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
31 PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
32 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 
33 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
34 LHK บริษทั โลหะกิจ เมท็ทอล จ ากดั (มหาชน) 
35 BSM บริษทั บิวเดอสมาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
36 CRANE บริษทั ชูไก จ ากดั (มหาชน) 
37 DIMET  บริษทั ไดเมท (สยาม) จ ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2552 
38 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
39 SMT บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
40 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
41 SENA บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
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42 JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
43 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 
44 THANA บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) / บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
45 NBC บริษทั เนชัน่ บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
46 JUBILE บริษทั ยบิูลล่ี เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 
47 KIAT บริษทั เกียรติธนา ขนส่ง จ ากดั (มหาชน) 
48 MOONG บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
49 2S บริษทั 2 เอส เมทลั จ ากดั (มหาชน) 
50 QLT บริษทั ควอลลีเทค จ ากดั (มหาชน) 
51 HTECH บริษทั แฮลเซ่ียน เทคโนโลยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
52 TPOLY บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) 
53 AGE บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ  ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2553 
54 SYMC บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
55 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
56 IFS บริษทั ไอเอฟเอส แคปปิตอล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
57 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
58 PHOL บริษทั ผลธญัญะ จ ากดั (มหาชน) 
59 ARIP บริษทั เออาร์ไอพี จ  ากดั (มหาชน) 
60 NINE บริษทั เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอด็ดูเทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
61 UAC บริษทั ยเูอซี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
62 UPA บริษทั ยไูนเตด็ เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ  ากดั (มหาชน) 
63 TMI บริษทั ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2554 
64 APCS บริษทั เอเซีย พรีซิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
65 KBS บริษทั น ้าตาลครบุรี จ  ากดั (มหาชน) 
66 LHBANK บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
67 CHOW บริษทั เชาว ์สตีล อินดสัทร้ี จ  ากดั (มหาชน) 
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No Company ช่ือบริษัท 
68 HYDRO บริษทั ไฮโดรเทค็ จ  ากดั (มหาชน) 
69 APCO บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ ากดั (มหาชน) 
70 QTC บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
71 COLOR บริษทั สาล่ี คลัเล่อร์ จ  ากดั (มหาชน) 
72 VTE บริษทั วนิเทจ วศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
73 UIC บริษทั ยเูนียน อินทราโก ้จ  ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2555 
74 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
75 JMT บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วสิเซ็ส จ ากดั (มหาชน) 
76 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
77 VGI บริษทั ว ีจี ไอ โกลบอล มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 
78 SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
79 AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
80 VIH บริษทั ศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) 
81 ARROW บริษทั แอร์โรว ์ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 
82 DNA บริษทั ดีเอน็เอ 2002 จ ากดั (มหาชน) 
83 TMILL บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล ์จ  ากดั (มหาชน) 
84 TMC บริษทั ที.เอม็.ซี.อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
85 FPI บริษทั ฟอร์จูนพาร์ท อินดสัตร้ี จ  ากดั (มหาชน) 
86 TVD บริษทั ทีว ีไดเร็ค จ ากดั (มหาชน) 
87 UWC บริษทั เอ้ือวทิยา จ ากดั (มหาชน) 
88 PJW บริษทั ปัญจวฒันาพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2556 
89 BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 
90 NYT บริษทั นามยง เทอร์มินลั จ  ากดั (มหาชน) 
91 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
92 THREL บริษทั ไทยรีประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
93 CSS บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด ์ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
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94 M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
95 PACE บริษทั เพซ ดีเวลลอปเมนท ์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
96 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
97 MC บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
98 NOK บริษทั สายการบินนกแอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
99 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 
100 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ  ากดั (มหาชน) 
101 OCEAN บริษทั โอเช่ียน คอมเมิรช จ ากดั (มหาชน) 
102 SPVI บริษทั เอส พี ว ีไอ จ ากดั (มหาชน) 
103 GCAP บริษทั จี แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
104 FVC บริษทั ฟิลเตอร์ วชิัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
105 WINNER บริษทั วนิเนอร์กรุ๊ป เอน็เตอร์ไพรซ์ จ ากดั (มหาชน) 
106 BKD บริษทั บางกอก เดค-คอน จ ากดั (มหาชน) 
107 AUCT บริษทั สหการประมูล จ ากดั (มหาชน) 
108 MONO บริษทั โมโน เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 
109 CHO บริษทั ช ทว ีจ  ากดั (มหาชน) 
110 SANKO บริษทั ซงัโกะ ไดคาซต้ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
111 ECF บริษทั อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) 
112 UREKA บริษทั ยเูรกา ดีไซน์ จ ากดั (มหาชน) 
113 AKP บริษทั อคัคีปราการ จ ากดั (มหาชน) 
114 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2557 
115 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
116 MTLS บริษทั เมืองไทย ลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
117 VPO บริษทั วจิิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จ ากดั (มหาชน) 
118 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
119 BRR บริษทั น ้าตาลบุรีรัมย ์จ  ากดั (มหาชน) 
120 BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
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121 RICHY บริษทั ริช่ี เพลซ 2002 จ ากดั (มหาชน) 
122 SAPPE บริษทั เซ็ปเป้ จ  ากดั (มหาชน) 
123 TSR บริษทั เธียรสุรัตน์ จ  ากดั (มหาชน) 
124 TAE บริษทั ไทย อะโกร เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
125 SAWAD บริษทั ศรีสวสัด์ิ พาวเวอร์ 1979 จ ากดั (มหาชน) 
126 KTIS บริษทั เกษตรไทย อินเตอร์เนชัน่แนล ชูการ์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
127 ICHI บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
128 SUTHA บริษทั สุธากญัจน์ จ  ากดั (มหาชน) 
129 PCSGH บริษทั พี.ซี.เอส. แมชีน กรุ๊ป โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
130 AJD บริษทั คราวน์ เทค แอดวานซ์ จ ากดั (มหาชน) 
131 KCM บริษทั เค.ซี.เมททอลชีท จ ากดั (มหาชน) 
132 PSTC บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) 
133 JSP บริษทั เจ.เอส.พี. พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
134 FIRE บริษทั ไฟร์วคิเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
135 NCL บริษทั เอน็ซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนล โลจิสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 
136 SPA บริษทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
137 TSE บริษทั ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
138 FSMART บริษทั ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
139 SMART บริษทั สมาร์ทคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 
140 RWI บริษทั ระยองไวร์ อินดสัตรีส์ จ  ากดั (มหาชน) 
141 CCN บริษทั ซีซีเอน็-เทค จ ากดั (มหาชน) 
142 LDC บริษทั แอลดีซี เด็นทลั จ ากดั (มหาชน) 
143 TAKUNI บริษทั ทาคูนิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
144 AIRA บริษทั ไอร่า แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
145 PCA บริษทั แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชัน่ เอเชีย จ  ากดั (มหาชน) 
146 LIT บริษทั ลีซ อิท จ ากดั (มหาชน) 
147 AIE บริษทั เอไอ เอนเนอร์จี จ  ากดั (มหาชน) 
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148 AMATAV บริษทั อมตะ วเีอน็ จ  ากดั (มหาชน) 
149 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
150 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ดแอนดม์าร์เก็ตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
151 J บริษทั เจเอเอส แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) 
152 LPH บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากดั (มหาชน) 
153 SCI บริษทั เอสซีไอ อีเลคตริค จ ากดั (มหาชน) 
154 TFG บริษทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
155 ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
156 JWD บริษทั เจดบัเบิ้ลยดีู อินโฟโลจิสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 
157 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ  ากดั (มหาชน) 
158 ASEFA บริษทั อาซีฟา จ ากดั (มหาชน) 
159 WICE บริษทั ไวส์ โลจิสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 
160 BR บริษทั บางกอกแร้นช์ จ  ากดั (มหาชน) 
161 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
162 SLP บริษทั สาล่ี พร้ินทต้ิ์ง จ  ากดั (มหาชน) 
163 PMTA บริษทั พีเอม็ โทรีเซน เอเชีย โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
164 PLAT บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
165 S11 บริษทั เอส 11 กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
166 SCN บริษทั สแกน อินเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
167 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ  ากดั (มหาชน) 
168 K บริษทั คิงส์เมน ซี.เอม็.ที.ไอ. จ  ากดั (มหาชน) 
169 TACC บริษทั ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
170 TNP บริษทั ธนพิริยะ จ ากดั (มหาชน) 
171 RP บริษทั ท่าเรือราชาเฟอร์ร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
172 SR บริษทั สยามราช จ ากดั (มหาชน) 
173 KOOL บริษทั มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
174 ATP30  บริษทั เอทีพี 30 จ ากดั (มหาชน) 
175 PIMO บริษทั ไพโอเนียร์ มอเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
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176 DAII บริษทั ไดอิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
177 TVT บริษทั ทีว ีธนัเดอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
178 NDR บริษทั เอน็.ดี.รับเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
179 TPCH บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 

พ.ศ.2559 
180 TNR บริษทั ไทยนิปปอนรับเบอร์อินดสัตร้ี จ  ากดั (มหาชน) 
181 FN บริษทั เอฟเอน็ แฟคตอร่ี เอา๊ทเ์ลท จ ากดั (มหาชน) 
182 BANPU บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
183 SQ บริษทั สหกลอิควปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
184 BCGP บริษทั บีซีพีจี จ  ากดั (มหาชน) 
185 RJH บริษทั โรงพยาบาลราชธานี จ  ากดั (มหาชน) 
186 EKH บริษทั เอกชยัการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 
187 ALT บริษทั เอแอลที เทเลคอม จ ากดั (มหาชน) 
188 TPBI บริษทั ทีพีบีไอ จ ากดั (มหาชน) 
189 AMA บริษทั อาม่า มารีน จ ากดั (มหาชน) 
190 COMAN บริษทั โคแมนช่ี อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
191 SELIC บริษทั ซีลิค คอร์พ จ ากดั (มหาชน) 
192 ITEL บริษทั อินเตอร์ล้ิงค ์เทเลคอม จ ากดั (มหาชน) 
193 TM บริษทั เทคโนเมดิคลั จ  ากดั (มหาชน) 
194 BTW บริษทั บีที เวลธ์ อินดสัตรีส์ จ  ากดั (มหาชน) 
195 NETBAY บริษทั เน็ตเบย ์จ  ากดั (มหาชน) 
196 BM บริษทั บางกอกชีทเมท็ทลั จ  ากดั (มหาชน) 
197 ASN บริษทั เอเอสเอน็ โบรกเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
198 CHEWA บริษทั ชีวาทยั จ  ากดั (มหาชน) 
199 GTB บริษทั เจตาแบค จ ากดั (มหาชน) 
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200 TOA บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
201 WPH บริษทั โรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรัง จ  ากดั (มหาชน) 
202 III บริษทั ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 
203 INGRS บริษทั อิงเกรส อินดสัเตรียล (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
204 FTE บริษทั ไฟร์เทรดเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
205 BGRIM บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
206 GGC บริษทั โกลบอลกรีนเคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
207 WHAUP บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
208 TPIPP บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
209 ASAP บริษทั ซินเนอร์เจติค ออโต ้เพอร์ฟอร์มานซ์ จ ากดั (มหาชน) 
210 RPH บริษทั โรงพยาบาลราชพฤกษ ์จ ากดั (มหาชน) 
211 CRD บริษทั เชียงใหม่ริมดอย จ ากดั (มหาชน) 
212 SSP บริษทั เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
213 ZIGA บริษทั ซิกา้ อินโนเวชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
214 D บริษทั เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
215 MGT บริษทั เมกาเคม (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
216 ETE บริษทั บูรพา เทคนิคอล เอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
217 SE บริษทั สยามอีสต ์โซลูชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
 

รายช่ือและสัดส่วนมูลค่าตลาด 
 
 
รายช่ือและสัดส่วนมูลค่าตลาดของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายคร้ังแรกต่อประชาชน
ระหวา่ง 1 มกราคม พ.ศ. 2549 – 31 ตุลาคม พ.ศ. 2560 

ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์ทีเ่สนอขายคร้ังแรกต่อประชาชน 
สัดส่วนของการเป็น  
Lead Underwriter 

บริษทัหลกัทรัพย ์กสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)  11.7392% 
บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) 11.4409% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จ  ากดั 8.6127% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน)  7.5907% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ทิสโก ้จ  ากดั 6.6152% 
บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) 6.3837% 
บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 6.3042% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัซ่า จ  ากดั1) 5.5681% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน)1) 5.3520% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จ  ากดั (มหาชน) 5.2507% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ซีไอเอม็บี (ประเทศไทย) จ ากดั 4.3980% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) 4.2102% 
บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 2.0679% 
บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน)2) 1.8108% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ฟิลลิป จ ากดั (มหาชน) 1.7388% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ดีบีเอส วคิเคอร์ส (ประเทศไทย) จ ากดั 1.6042% 
บริษทัหลกัทรัพย ์เครดิตสวสิ (ประเทศไทย) จ ากดั 1.2863% 
Citigroup Global Market Limited 1.2863% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ทรีนีต้ี จ  ากดั 1.0743% 
บริษทัหลกัทรัพย ์คนัทร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 1.0596% 



76 

ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์ทีเ่สนอขายคร้ังแรกต่อประชาชน 
สัดส่วนของการเป็น  
Lead Underwriter 

บริษทัหลกัทรัพย ์เคทีบี จ  ากดั 0.9310% 
บริษทัหลกัทรัพย ์อาร์เอชบี โอเอสเค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 0.7622% 
บริษทัหลกัทรัพย ์แอพเพิล เวลธ์ จ  ากดั (มหาชน) 0.4808% 
บริษทัหลกัทรัพย ์เออีซี จ  ากดั (มหาชน)  0.4434% 
บริษทัหลกัทรัพย ์พฒันสิน จ ากดั (มหาชน) 2) 0.4092% 
บริษทัหลกัทรัพย ์บีฟิท จ ากดั (มหาชน) 0.3247% 
บริษทัหลกัทรัพย ์นครหลวงไทย จ ากดั 0.2592% 
บริษทัหลกัทรัพย ์เอเชีย เวลท ์จ ากดั 0.2316% 
บริษทัหลกัทรัพย ฟาร์อีสท ์จ ากดั 0.1187% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ซิกโก ้จ  ากดั (มหาชน) 0.1173% 
บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั 0.1030% 
บริษทัหลกัทรัพย ์สินเอเชีย จ  ากดั  0.0933% 
บริษทัหลกัทรัพย ์เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั 0.0761% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 0.0702% 
บริษทัหลกัทรัพย ์บีที จ  ากดั (มหาชน) 0.0666% 
บริษทัหลกัทรัพย ์กรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 0.0515% 
บริษทัหลกัทรัพย ์แอ๊ดคินซนั จ ากดั (มหาชน) 0.0277% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ไอ วีโกลบอล จ ากดั (มหาชน) 0.0210% 
บริษทัหลกัทรัพย ์ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 1) 0.0186% 

หมายเหตุ:  1) ในปีพ.ศ. 2552 มีการควบรวมกิจการระหวา่ง บริษทัหลกัทรัพย ์ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
กบั บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัซ่า จ  ากดั โดยเปล่ียนช่ือเป็น "บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย 
ไซรัส จ ากดั (มหาชน)" โดยมีผลเม่ือวนัท่ี 8 กรกฎาคม 2552 

 2) ในปีพ.ศ. 2553 มีการเปล่ียนช่ือจาก “บริษทัหลกัทรัพย ์พฒันสิน จากดั (มหาชน)” เป็น 
“บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จากดั (มหาชน)” โดยมีผลเม่ือวนัท่ี 29 ธนัวาคม 
2553 

 3) ในปี 2552  มีการเปล่ียนช่ือจาก “บริษทัหลกัทรัพยแ์อ๊ดคินซนั จ ากดั (มหาชน)” เป็น 
“บริษทัหลกัทรัพยค์นัทร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)” โดยมีผลเม่ือวนัท่ี 23 เมษายน 2552. 
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ภาคผนวก ค 
 

การทดสอบโดยพจิารณาค่า Pair Wise Correlation 
 
 

การตรวจสอบค่าความสัมพนัธ์โดยใชว้ธีิ Pair wise Correlation ไม่พบวา่มีตวัแปรอิสระคู่ใด
มีค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์ท่ีมากกวา่ 0.8 หรือ 80% โดยตวัแปรอิสระท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์ 
กนัสูงสุด ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPOในตลาดรอง (IPO_RET)  มีความสัมพนัธ์กบั 
ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนของเดือนก่อนหุ้น IPO ซ้ือขายในตลาดรอง อยูท่ี่ 30.48% รองลงมา 
คือ สัดส่วนของสินทรัพย ์ต่อ มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายต่อประชาชน (Asset _OfferSize) มีความสัมพนัธ์ 
กบัสัดส่วนของจ านวนหุ้นของผูถื้อหุน้เดิม (2nd Share Overhang) อยูท่ี่ 20.74% ส่วนตวัแปรอิสระอ่ืนๆ
มีความสัมพนัธ์กนัต ่ากวา่ 20% 

การทดสอบโดยพิจารณาค่า Pair Wise Correlation แสดงขอ้มูลดงัตารางต่อไปน้ี 
 

Variable IPO_RET ASVI LogMEDIA DSENT Asset_OfferSize LogAGE 
2nd Share 
Overhang 

LEADU
W 

Mkt.Return 

IPO_RET 1.0000         
ASVI 0.2097 1.0000        
LogMEDIA -0.0034 -0.0919 1.0000       
DSENT 0.3048 0.0768 -0.0549 1.0000      
Asset_OfferSiz
e  

-0.1128 0.0249 0.0404 -0.0997 1.0000     

LogAGE 0.0744 -0.0755 0.0204 -0.0199 -0.0904 1.0000    
2nd Share 
Overhang 

0.0618 0.0391 0.0373 -0.0014 0.2074 -0.0072 1.000   

LEADUW -0.1418 0.0114 0.0935 -0.0141 0.0812 0.0027 -0.0545 1.0000  
Mkt.Return 0.1908 0.0595 0.0422 -0.0052 0.1045 0.1560 0.0844 0.0130 1.0000 
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ภาคผนวก ง 
 

การทดสอบโดยพจิารณาค่า Partial and Semipartial Correlations 
 
 

การตรวจสอบค่าความสัมพนัธ์โดยใชว้ิธี Partial Correlation พบวา่ตวัแปรอิสระท่ีมี
ความสัมพนัธ์ กบั อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO (IPO_RET) ไดแ้ก่ ปริมาณการสืบคน้ขอ้มูล
ท่ีผดิปกติในช่วงสัปดาห์ก่อน IPO (ASVI), ดชันีช้ีวดัทศันคตินกัลงทุนของเดือนก่อนหุน้ IPO ซ้ือขาย
ในตลาดรอง (DSENT) และอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลา 1 เดือน ก่อนหุ้น 
IPO ซ้ือขายในตลาดรอง (Mkt.Return) ที่ระดบันัยส าคญั 0.01 และ IPO_RET มีความสัมพนัธ์
กบัความมีช่ือเสียงของผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย (LEADUW)  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  เม่ือก าจดัตวั
แปรอิสระตวัอ่ืนที่อธิบายทบัซ้อน จึงสรุปได้ว่า ASVI, DSENT,  Mkt.Return, และ LEADUW มี
ความสัมพนัธ์กบั IPO_RET 

การทดสอบโดยพิจารณาค่า Partial and semipartial correlations แสดงขอ้มูลดงัตาราง
ต่อไปน้ี 
 

Variable 
Partial 

Correlation 
Semipartial 
Correlation 

Partial 
Correlation2 

Semipartial 
Correlation2 

Significance 
Value 

ASVI 0.2017 0.1845 0.0407 0.0340 0.0033 
LogMEDIA 0.0389 0.0349 0.0015 0.0012 0.5747 
DSENT 0.2979 0.2795 0.0887 0.0781 0.0000 
Asset_OfferSize  -0.1111 -0.1001 0.0123 0.0100 0.1085 
LogAGE 0.0618 0.0555 0.0038 0.0031 0.3725 
2nd Share 
Overhang 

0.0576 0.0517 0.0033 0.0027 0.4062 

LEADUW -0.1468 -0.1329 0.0215 0.0177 0.0335 
Mkt.Return 0.1913 0.1746 0.0366 0.0305 0.0054 
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ภาคผนวก จ 
 

การทดสอบโดยพจิารณาค่า Variance Inflation Factor (VIF) 
 
 

ค่า Tolerance ท่ีมีค่านอ้ยท่ีสุดคือ 0.9199 ซ่ึงไม่ต ่ากวา่ 0.2 (หากค่า Tolerance < 0.2 แสดง
วา่เกิด Multicollinearity) หรือพิจารณาจากค่า VIF ท่ีมีค่ามากท่ีสุด คือ 1.09 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 10 (ค่า VIF 
ท่ีเหมาะสมไม่ควรเกิน 4 หรือ 5 หากเกินกว่าน้ีแสดงว่าตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง) โดยท่ี
ตวัแปรอิสระทุกตวัแปรมีค่า Tolerance หรือ ค่า VIF ท่ีท่ีใกลเ้คียงกนั ดงันั้นแสดงวา่ ตวัแปรอิสระไม่มี 
ความสัมพนัธ์กนั หรือไม่เกิด Multicollinearity นัน่เอง 

ค่าสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์IPO วนัแรก 
(IPO_RET) 
 

Variable VIF 1/VIF 
Asset_OfferSize 1.09 0.9199 
2nd Share Overhang 1.06 0.9452 
Mkt.Return 1.05 0.9516 
LogAGE 1.05 0.9565 
ASVI 1.03 0.9735 
LogMEDIA 1.02 0.9761 
LEADUW 1.02 0.9790 
DSENT 1.02 0.9810 
Mean  VIF 1.04 

 
  



80 

ภาคผนวก ฉ 
 

ผลการทดสอบ Heteroscedasticity 
 
 
ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของการทดสอบสมการถดถอยคร้ังที ่1 (ไม่ตัดตัวแปร) 

การทดสอบ Heteroscedasticity ซ่ึงก าหนดระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 โดยตั้งสมมุติฐานดงัน้ี 
Ho: Homoskedasticity 
Ha: Non-Homoskedasticity 
 
ผลการทดสอบด้วยวธีิ Breusch – Pagan Test 
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  
Ho: Constant variance 
Variables: fitted values of  IPO_RET 
chi2(1)       =    42.89 
Prob > chi2   =   0.0000 
ผลการทดสอบดว้ยวธีิ White’s Test 

 
Source chi2 df p 

Heteroskedasticity 68.82 44 0.0098 
Skewness    37.46 8 0.0000 
Kurtosis 8.41 1 0.0037 
Total 114.68 53 0.0000 

 
ผลการทดสอบดว้ยวธีิ Szroteter’s Test 

Szroeter's test for homoskedasticity 
Ho: variance constant 
Ha: variance monotonic in IPO_RET 
chi2(1) =     55.41 
Prob > chi2 =   0.0000 
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ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของการทดสอบสมการถดถอยคร้ังที ่2 (ตัดตัวแปร) 
การทดสอบ Heteroscedasticity ซ่ึงก าหนดระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 โดยตั้งสมมุติฐานดงัน้ี 
Ho: Homoskedasticity 
Ha: Non-Homoskedasticity 
 
ผลการทดสอบดว้ยวธีิ Breusch – Pagan Test 
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
Ho: Constant variance 
Variables: fitted values of  IPO_RET 
chi2(1)       =    41.78 
Prob > chi2   =   0.0000 
ผลการทดสอบดว้ยวธีิ White’s Test 

 
Source chi2 df p 
Heteroskedasticity 48.10 20 0.0004 
Skewness    37.90 5 0.0000 
Kurtosis 8.28 1 0.0040 
Total 94.28 26 0.0000 

 
ผลการทดสอบดว้ยวธีิ Szroteter’s Test 
Szroeter's test for homoskedasticity 
Ho: variance constant 
Ha: variance monotonic in IPO_RET 
chi2(1)       =   54.33 
Prob > chi2   =   0.0000 
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ภาคผนวก ช 
 

แสดงดัชนีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนรายเดือน 
 
 
แสดงดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนรายเดือนตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2549 – 31 ตุลาคม พ.ศ.2560 ท่ีอยูใ่นช่วง 0 - 10  และ 90 - 100 (พื้นท่ีสีแดง) กบัเหตุการณ์/
วกิฤติการณ์ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว 
 

มกราคม 2006 เหตุการณ์ไทย 
มูลค่าการซ้ือขายท่ีสูงเป็นอนัดบัท่ี 4 ของประวติัศาสตร์ตลาดหุน้ไทย โดยเป็นมูลค่าการซ้ือขายหุน้

บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ใหก้ลุ่มเทมาเสกโฮลด้ิงส์ ประเทศสิงคโปร์ 
ดัชนีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
มกราคม 2006 99.95 CITY 23 กุมภาพนัธ์ 2006 -2.04 % 
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ช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2006 เหตุการณ์ไทย กนัยายน 2006 : รัฐประหารในประเทศไทย 
ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
กรกฎาคม 2006 8.53 RICH 31 สิงหาคม 2006 36.89% 

DSGT 9 สิงหาคม 2006 -4.38% 
AKR 7 สิงหาคม 2006 4.44% 

 
ธนัวาคม 2006 เหตุการณ์ไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยออกมาตรการกนัส ารอง 30% เพื่อป้องกนักนัเก็งก าไรค่าเงินบาท ส่งผล

ให้ผูล้งทุนต่างชาติต่ืนตระหนกพากนัเทขายหุ้นเป็นจ านวนมาก โดยดชันีลดลงกว่า 142.63 จุด
(19.52%) 

ปี 2007 - 2008 เหตุการณ์โลก วกิฤติสินเช่ือซบัไพรม ์หรือ วกิฤติสินเช่ือดอ้ยคุณภาพ  
ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 

มีนาคม 2007 9.14 RASA 12 เมษายน 2007 3.08 % 
เมษายน 2007 8.84 UBIS 09 พฤษภาคม 2007 11.43 % 
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ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 

กนัยายน 2007 3.89 - - - 
ธนัวาคม 2007 4.88 DIMET 21 มกราคม2008 63.00 % 

LHK 24 มกราคม 2008 -23.91 % 
 
กนัยายน 2008 เหตุการณ์โลก เลห์แมนบาร์เธอร์สประกาศภาวะลม้ละลาย 
ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 

กรกฎาคม 2008 9.20 - - - 
สิงหาคม 2008 3.00 - - - 
กนัยายม 2008 4.24 - - - 
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ตุลาคม-พฤศจิกายน 2008 เหตุการณ์ไทย การชุมนุมหนา้อาคารรัฐสภาไทยและการปิดลอ้มท่าอากาศยานในประเทศไทย 
ธนัวาคม 2008 เหตุการณ์ไทย การลงมติของสภาผูแ้ทนราษฎร เพื่อเลือกนายกรัฐมนตรีแทนต าแหน่งท่ีวา่งลง เน่ืองจา นาย

สมชาย วงศส์วสัด์ิ ตอ้งพน้จากต าแหน่งนายกรัฐมนตรีจากการท่ีศาลรัฐธรรมนูญวนิิจฉยัใหย้บุ
พรรคพลงัประชาชน และเพิกถอนสิทธิทางการเมือง ของคณะกรรมการบริหารพรรค คนละ 5 ปี 

ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
ธนัวาคม 2008 9.69 - - - 
มกราคม 2009 8.09 AGE 26 กุมภาพนัธ์ 2009 4.62 % 

AIM 19 กุมภาพนัธ์ 2009 98.18 % 
กุมภาพนัธ์ 2009 8.39 HTECH 27 มีนาคม 2009 6.67 % 

TPOLY 4 มีนาคม 2009 -25.00 % 
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มีนาคม – เมษายน 2009 เหตุการณ์ไทย การประทว้งและเหตุการณ์ไม่สงบของกลุ่มนปช. 
กนัยายน   2009 เหตุการณ์ไทย ศาลปกครองระงบั 76 โครงการลงทุนในมาบตาพุด 
พฤศจิกายน 2009 เหตุการณ์โลก รัฐบาลดูไบขอเล่ือนช าระหน้ีของบริษทัดูไบเวลิด ์
ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
ธนัวาคม 2009 9.36 - - - 
กุมภาพนัธ์ 2010 6.90 - - - 
 
มีนาคม 2010 

เหตุการณ์ไทย 

Morgan Stanley ปรับค าแนะน าการลงทุนในไทยเป็น overweight 
เมษายน 2010 ประกาศ พ.ร.ก. ฉุกเฉิน จากสถานการณ์ฉุกเฉินใน กทม 
เ มษ า ยน  – พฤษภาคม  
2010 

เกิดเหตุการณ์ชุมนุมนปช. 

ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
พฤษภาคม 2010 10.13 - - - 
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กุมภาพนัธ์ 2011 เหตุการณ์โลก เหตุการณ์ความไม่สงบอียปิต ์
ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
กุมภาพนัธ์ 2011 8.43 VTE 9 มีนาคม 2011 118.75 % 
 

สิงหาคม 2011 เหตุการณ์โลก วกิฤตแบล็คมนัเดย ์หลงัส านกัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ‘เอสแอนดพ์ี’ ไดป้ระกาศลดอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของสหรัฐ  

ดชันีช้ีวดัทศันคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาท่ี
เกิดเหตุการณ์ 

IPO ท่ีเสนอขายในเดือนถดัมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุน้ IPO 

เดือน (montht) DSENT 
กนัยายน 2011 5.31 - - - 
 

มกราคม 2013 เหตุการณ์ไทย ประชุมครม.อนุมติั การเสนอร่าง พ.ร.บ.เงินกู ้วงเงินไม่เกิน 2 ลา้นลา้นบาท เพื่อน ามาลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานดา้นการขนส่งและการเช่ือมโยงดา้นศุลกากร 

ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
มกราคม 2013 99.67 PPP 14 กุมภาพนัธ์ 2013 146.00 % 

AKP 7 กุมภาพนัธ์ 2013 200.00 % 
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สิงหาคม 2013 เหตุการณ์โลก เหตุการณ์สงครามซีเรีย 
พฤศจิกายน 2013 เหตุการณ์ไทย การชุมนุมต่อตา้นพรบ.นิรโทษกรรมและขบัไล่รัฐบาล 
ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 
(montht+1) 

1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
ธนัวาคม 2013 8.81 AIE 6 มกราคม 2014 -25.47 % 
 
พฤษภาคม 2014 เหตุการณ์ รัฐประหารในประเทศไทย 
ดัชนีช้ีวัดทัศนคตินักลงทุนของเดือนในช่วงเวลาที่
เกดิเหตุการณ์ 

IPO ทีเ่สนอขายในเดือนถัดมา 1st Day Trade อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหุ้น IPO 

เดือน (montht) DSENT 
มีนาคม 2014 9.96 KTIS 28 เมษายน 2014 -3.00 % 

ICHI 21 เมษายน 2014 24.62 % 
SUTHA 3 เมษายน 2014 67.57 % 
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ภาคผนวก ซ 
 

หลกัเกณฑ์การน าหุ้นสามญัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
และตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 
 

ในการพิจารณารับหุ้นสามญัของบริษทัเข้าจดทะเบียน ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะพิจารณา
ทั้งจากคุณสมบติัของหุน้สามญัและคุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่ค  าขอดงัน้ี 

1. คุณสมบติัของหุ้นสามญั  
 มีมูลค่าท่ีตราไว ้(Par) ไม่นอ้ยกวา่หุน้ละ 0.50 บาท และช าระเตม็มูลค่าแลว้ทั้งหมด 

 ระบุช่ือผูถื้อ 

 ไม่มีขอ้จ ากดัในการโอนหุ้น ยกเวน้ขอ้จ ากดัที่เป็นไปตามกฎหมายและตอ้งระบุไว้
ในขอ้บงัคบับริษทั 

2. คุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่ค าขอ 

เร่ือง 
คุณสมบัต ิ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
สถานะ บริษทัมหาชนจ ากดั หรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายไทยจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ 
ทุนช าระแล้วเฉพาะ
หุ้นสามญั (หลงัเสนอ
ขายหุน้แก่
ประชาชน) 

> 300 ลา้นบาท > 50 ลา้นบาท 

ฐานะการเงนิและ
สภาพคล่อง 

 มีส่วนของผูถื้อหุน้ > 300 ลา้นบาท และ
ก่อน IPO ตอ้งมีส่วนของผูถื้อหุน้ > 0 
 แสดงไดว้า่มีฐานะการเงินมัน่คงและมี
เงินทุนหมนุเวยีนเพียงพอ 
 เกณฑก์ าไรสุทธิ : มีก าไรสุทธิใน
ระยะเวลา 2 ปี หรือ 3 ปี ล่าสุดก่อนยืน่ค  าขอ
รวมกนั > 50 ลา้นบาท โดยในปีล่าสุดก่อน
ยืน่ค  าขอมีก าไรสุทธิ >30 ลา้นบาท และ มี
ก าไรสุทธิในงวดสะสมก่อนยืน่ค  าขอ 

 มีส่วนของผูถื้อหุน้ > 50 ลา้นบาท และ
ก่อน IPO ตอ้งมีส่วนของผูถื้อหุน้ > 0 
 แสดงไดว้า่มีฐานะการเงินมัน่คงและ มี
เงินทุนหมนุเวยีนเพียงพอ 
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เร่ือง 
คุณสมบัต ิ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
ผลการด าเนินงาน   เกณฑก์ าไรสุทธิ: มีก าไรสุทธิในปีล่าสุด

ก่อนยืน่ค  าขอ > 10 ลา้นบาท และ มีก าไร
สุทธิในงวดสะสมก่อนยืน่ค  าขอ 

 เกณฑ ์Market Cap : มี Market Cap. > 
7,500 ลา้นบาท โดยในปีล่าสุดและ ในงวด
สะสมก่อนยืน่ค  าขอ ตอ้งมีก าไร ก่อนหกั
ตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้(EBIT) 

 เกณฑ ์Market Cap1 : มี Market Cap. > 
1,000 ลา้นบาท โดยในปีล่าสุดและ ในงวด
สะสมก่อนยืน่ค  าขอ ตอ้งมีก าไร ก่อนหกั
ตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้(EBIT) 

 มีผลการด าเนินงาน > 3 ปี โดยอยูภ่ายใต้
การจดัการของกรรมการและผูบ้ริหารส่วน
ใหญ่กลุ่มเดียวกนัมาอยา่งต่อเน่ือง > 1 ปี 
ก่อนยืน่ค  าขอ 

 มีผลการด าเนินงาน > 2 ปี โดยอยูภ่ายใต้
การจดัการของกรรมการและผูบ้ริหารส่วน
ใหญ่กลุ่มเดียวกนัมาอยา่งต่อเน่ือง > 1 ปี 
ก่อนยืน่ค  าขอ 

กระจายการถือหุ้น
รายย่อย2 (หลงัเสนอ
ขายหุน้แก่
ประชาชน) 

 จ านวนผูถื้อหุน้รายยอ่ย > 1,000 ราย 
 อตัราส่วนการถือหุน้ 

- ถือหุน้รวมกนั > 25% ของทุนช าระ
แลว้ หาก 300 ลา้นบาท < ทุนช าระ
แลว้ < 3,000 ลา้นบาท 

- ถือหุน้รวมกนั > 20% ของทุนช าระ
แลว้ หากทุนช าระแลว้ > 3,000 ลา้น
บาท 

- แต่ละรายตอ้งถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 1 
หน่วยการซ้ือขายท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ก าหนด 

 จ านวนผูถื้อหุน้รายยอ่ย > 300 ราย 
 อตัราส่วนการถือหุน้ 

- ถือหุน้รวมกนั > 25% ของทุนช าระ
แลว้ หาก 50 ลา้นบาท < ทุนช าระแลว้ 
< 3,000 ลา้นบาท 

- ถือหุน้รวมกนั > 20% ของทุนช าระ
แลว้ หากทุนช าระแลว้ > 3,000 ลา้น
บาท 

- แต่ละรายตอ้งถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 1 
หน่วยการซ้ือขายท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ก าหนด 

การเสนอขายหุ้นแก่
ประชาชน 
 การเสนอขายหุ้นแก่
ประชาชน 
 

 ตอ้งไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้จากส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ยกเวน้นิติ
บุคคลท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะเสนอขายผา่นผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
 จ านวนหุน้ท่ีเสนอขาย 

- ทุนช าระแลว้ < 500 ลา้นบาท: เสนอ
ขาย > 15% ของทุนช าระแลว้  

- ทุนช าระแลว้ > 500 ลา้นบาท : เสนอ
ขาย > 10% ของทุนช าระแลว้ หรือ
มูลค่าหุน้สามญัตามมูลค่าท่ีตราไว ้> 
75 ลา้นบาทแลว้แต่จ านวนใดจะสูงกวา่ 

 จ านวนหุน้ท่ีเสนอขาย 
- เสนอขาย > 15% ของทุนช าระแลว้ 

การบริหารงาน  มีกรรมการ ผูบ้ริหาร และผูมี้อ  านาจควบคุมท่ีมีคุณสมบติัดงัต่อไปน้ี 
- ไม่เป็นบุคคลท่ีมีลกัษณะตอ้งหา้มตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน3 
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เร่ือง 
คุณสมบัต ิ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
- ไม่เป็นบุคคลท่ีฝ่าผืนขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีอาจมีผลกระทบอยา่ง
ร้ายแรงต่อสิทธิประโยชน์ หรือการตดัสินใจของผูถื้อหุน้และผูล้งทุนหรือการ
เปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพย ์

 มีการก าหนดขอบเขตอ านาจหนา้ท่ีของคณะกรรมการบริษทัตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนด 
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน3 

การก ากบัดูแลกจิการ
และการควบคุม
ภายใน 

 มีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีกรรมการอิสระซ่ึงมีองคป์ระกอบและคุณสมบติั
ตามท่ีก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน3 และมีคณะกรรมการตรวจสอบ 
(Audit Committee) ซ่ึงมีองคป์ระกอบ คุณสมบติั และขอบเขตการด าเนินงานตามท่ีตลาด
หลกัทรัพยก์ าหนด 
 จดัใหมี้ระบบการควบคุมภายในท่ีเพียงพอและมีประสิทธิภาพตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนด
ในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน3 

ความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ 

ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุน3 

งบการเงนิและผู้สอบ
บัญชี 

 มีงบการเงินท่ีมีลกัษณะและเป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุน3 
 ผูส้อบบญัชีของผูย้ืน่ค  าขอตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. 

กองทุนส ารองเลีย้งชีพ มีการจดัตั้งกองทุนส ารองเล้ียงชีพตามกฎหมายวา่ดว้ยกองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
นายทะเบียน แต่งตั้งใหบ้ริษทั ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั (TSD) หรือบุคคลท่ีตลาด

หลกัทรัพยเ์ห็นชอบเป็นนายทะเบียนหลกัทรัพย ์
การห้ามขายหุ้น 
(Silent Period) 

ผูเ้ขา้ข่าย Strategic Shareholders จะถูกหา้มน าหุน้ของตนซ่ึงมีจ านวนรวมกนั 55% ของทุน
ช าระแลว้หลงั IPO ออกขายภายในก าหนดระยะเวลา 1 ปี นบัแต่วนัท่ีหุน้เร่ิมท าการซ้ือขาย
ในตลาดหลกัทรัพย ์อยา่งไรก็ตาม ผูเ้ขา้ข่ายสามารถทยอยขายหุน้ไดใ้นอตัราส่วนไม่เกิน 
25% ของหุน้ท่ีถูกหา้มขาย เม่ือครบก าหนดระยะเวลา 6 เดือน 

อ่ืนๆ กรณีท่ีบริษทัไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ สามารถน าบริษทัยอ่ยหรือบริษทั
ร่วมท่ีมีศกัยภาพเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ว้ยได ้โดยเรียกวธีิการน้ีวา่ Spin off 
เป็นกระบวนการน าบริษทัยอ่ยหรือบริษทัร่วมของบริษทัจดทะเบียน (บริษทัแม่) แยก
ออกมาเสนอขายหุน้ต่อประชาชน (Initial Public Offering: IPO) และเขา้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซ่ึงภายหลงัจากการน า
บริษทัยอ่ยหรือบริษทัร่วมเขา้จดทะเบียนแลว้ บริษทัแม่ตอ้งยงัมีคุณสมบติัตามเกณฑด์ ารง
สถานะในการเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

หมายเหตุ:  
1. Market Capitalization ค านวณจาก 

http://www.set.or.th/th/products/listing2/listing_set_p2.html#audit
http://www.set.or.th/th/products/listing2/listing_set_p2.html#audit
http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/ListofMarketProfessionals.aspx
http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/ListofMarketProfessionals.aspx
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 กรณีท่ีผูย้ื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรัพยภ์ายใน 1 ปี นบัแต่วนัสุดทา้ยของการเสนอขาย
หุน้ต่อประชาชน ใหใ้ชร้าคาเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป 

 กรณีท่ีผูย้ื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรัพยภ์ายหลงั 1 ปี นบัแต่วนัสุดทา้ยของการเสนอขาย 
หุน้ต่อประชาชน ใหใ้ชร้าคาท่ีเป็นธรรม ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นผูก้  าหนด 

2 ผูถื้อหุ้นรายยอ่ยคือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น Strategic Shareholders โดย Strategic Shareholders 
คือ 

 กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 
 ผูถื้อหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% ของทุนช าระแลว้ รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 
 ผูมี้อ านาจควบคุม 
3. ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนท่ี ทจ.39/2016 เร่ือง การขออนุญาตและการ

อนุญาตใหเ้สนอขายหุน้ท่ี ออกใหม่ (ฉบบัประมวล) 
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ภาคผนวก ฌ 
 

ขั้นตอนในการเตรียมตัวส าหรับบริษัททีเ่สนอขายหุ้น IPO 
 
 

• ท่ีปรึกษาทางการเงิน 
• ผูส้อบบญัชี 
• Internal Auditor 
• ท่ีปรึกษากฏหมาย 
• ผูป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์น  

• ท่ีปรึกษาทางการเงิน 
• ผูส้อบบญัชี 
• ท่ีปรึกษากฎหมาย 
• ส านกังาน ก.ล.ต. 
• ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

• ท่ีปรึกษาทางการเงิน 
• ผูส้อบบญัชี 
• ส านกังาน ก.ล.ต. 
• ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

• ส านกังาน ก.ล.ต. 
• ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

• ท่ีปรึกษาทางการเงิน 
• Underwriter 

• ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
• บริษทั ศูนยรั์บฝาก
หลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) 
จ  ากดั (TSD) 

12-24 เดือน 120 วนั 45 วนั 6+6 เดือน 
พ.ร.บ.อ านวยความสะดวก 

1 2 3 4 5 6 
การเตรียมความพร้อม การเตรียมการเพ่ือยืน่ filing การตรวจสอบขอ้มูล การพิจารณาอนุมติั การก าหนดราคา การเสนอขาย การกระจายหุ้น

และการจดทะเบียนรับ
หลกัทรัพย ์

1. ปรับโครงสร้างกลุ่มบริษทั 
2. จดัเตรียม ประเมินและแกไ้จ
ระบบควบคุมภาย 
3. จดัเตรียมงบการเงิน 
4. แต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 

1. Pre consult กบั ส านกังาน ก.ล.ต. 
และตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
2. แปรสภาพเป็นบริษทัมหาชน 
3. ยืน่ค  าขอ + filing ต่อส านกังาน 
ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

1. ตรวจกระดาษท าการและ
สมัภาษณ์ท่ีปรึกษาการเงินและ
ผูส้อบบญัชี 
2. เยีย่มชมกิจการ 
3. สมัภาษณ์ผูบ้ริหารและ
คณะกรรมการตรวจสอบ  
4. ส่งขอ้มูลเพ่ิมเติม 

 
• ในช่วงน้ีจะมีการ
เผยแพร่ขอ้มูลบริษทัโดย
การRoad Show 
• Book Building 

 

 


