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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาถึงปรากฏการณ์ของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแก่
สาธารณชนเป็นคร้ังแรกหรือหุ้นไอพีโอที่มีค่าเป็นบวกในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาช่วงเวลา
ของการซื้อขายหลักทรัพย์วันแรก วิเคราะห์ลักษณะของผลตอบแทนวันแรก และระบุปัจจัยที่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ไทย การวิจัยคร้ังนี้ศึกษาจากประชากรคือ หุ้นไอพีโอทั้งหมดใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ส าหรับระยะเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม 2553 ถึง             
31 ธันวาคม 2557 การวิจัยด าเนินการดังนี้ 1) เก็บรวบรวมข้อมูลและจัดท าความถี่ เพื่อพิจารณาช่วงเวลาการซื้อ
ขายหลักทรัพย์วันแรกของหุ้นไอพีโอ 2) ค านวณอัตราผลตอบแทนวันแรก วันที่ สาม และวันที่ห้า ของหุ้นไอพีโอ  
เพื่อวิเคราะห์ลักษณะของผลตอบแทนวันแรก 3) ใช้สมการถดถอยเพื่อระบุปัจจัยที่สามารถอธิบายหุ้นไอพีโอ 
ผลการวิจัยพบว่า หุ้นไอพีโอส่วนใหญ่ซื้อขายวันแรกในเดือนพฤศจิกายน รองลงมาคือ เดือนธันวาคม ตุลาคม 
พฤษภาคม และเดือนกันยายน  อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ไทยประมาณ 
61.43% ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันที่สามและวันที่ห้า  โดยหุ้นไอพีโอปี 2557 มีอัตราผลตอบแทน 
วันแรกเฉลี่ยสูงที่สุดคือ 80.18%  ในขณะที่หุ้นไอพีโอปี 2553 มีอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยต่ าสุดคือ 38.30% 
ขนาดของเงินลงทุนที่จัดหาและภาวะตลาดหลักทรัพย์เป็นปัจจัยส าคัญที่อธิบายระดับของผลตอบแทนวันแรกของ  
หุ้นไอพีโอ 
 
ค ำส ำคัญ:  ผลตอบแทนวันแรก หลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรก ตลาดหลักทรัพย์ไทย   
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Abstract 
 This research concentrates on the phenomenon of positive initial returns known as 
“underpricing” of initial public offerings (IPO shares / IPOs) in the Thai stock market. The 
objectives of this study are to study the period of first trading day, to analyse the character of 
first day returns, and to identify the factors explaining the initial returns of IPOs in the Thai stock 
market. This study focuses on the population, all IPOs in the SET and MAI listed from the period 
1st January 2010 to 31st December 2014. The research is performed as follows: 1) collecting and 
arranging the data to consider the period of IPOs first trading day 2) calculating the IPOs first day 
returns, third day returns and fifth day returns to analyse their characters 3) using regression to 
identify the factors explaining the IPOs initial returns. The results reveal that first trading day of 
most IPOs is in November. The next is December, October, May and September respectively.  
The average initial returns of IPO shares is about 61.43%, higher than the third and the fifth days. 
By considering the average first day returns of IPO shares for each year, the year 2014 shows the 
highest, 80.18%, while the year 2010 shows the lowest, 38.30%. In addition, size and market 
condition play an important role in explaining the IPOs’ initial returns. 
 
Keywords: First Day Returns, Initial Public Offerings, The Thai Stock Market 
 
บทน ำ 
 ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ มีบทบาทและความแข็งแกร่ง
เพิ่มมากขึ้นในการเป็นแหล่งระดมเงินทุนของภาคธุรกิจ ดังจะเห็นได้จากจ านวนหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ทั้งสองมีจ านวนมากกว่า 600 หลักทรัพย์ และในแต่ละปีที่ผ่านมามีธุรกิจจ านวนมากที่เลือกจัดหาเงินทุน
โดยผ่านการออกจ าหน่ายหุ้นสามัญให้แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก ( Initial Public Offering: IPO)  ดังเช่นปี 2553 
ถึงปี 2558 มีบริษัทจ านวนกว่า 100 บริษัท เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2558) 
 จากการจัดหาเงินทุนของธุรกิจโดยการออกหุ้นสามัญจ าหน่ายให้แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกหรือหุ้นไอพี
โอ เพิ่มขึ้น สะท้อนให้เห็นว่าธุรกิจได้รับความส าเร็จจากการจัดหาเงินทุน และผู้ลงทุนได้รับประโยชน์หรือ
ผลตอบแทนจากการจ าหน่ายหุ้นไอพีโอของบริษัทจดทะเบียน ผลงานวิจัยหลายๆ ผลงาน เช่น Welch and Ritter 
(2002) พบว่า หุ้นไอพีโอ ที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริการะหว่าง ค.ศ. 1980 – 2001 จ านวน 
6,249 หลักทรัพย์ มีผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยประมาณ 18.8%  ในขณะที่หุ้นไอพีโอ ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน 
อินเดีย และเกาหลี ในระหว่างปี 2005 ถึง 2012 มีผลตอบทนวันแรกเฉลี่ยประมาณ 51.03% 21.44% และ 
36.11% ตามล าดับ (Lizinska and Czapiewski, 2015)  
 การศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ หรือ Underpricing ซึ่งเป็นปรากฏการณ์ที่ราคาตลาดที่ซื้อ
ขายหุ้นไอพีโอ วันแรกในตลาดรองสูงกว่าราคาจองซื้อ (Offering Price) ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายจากนักวิจัย 
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และนักวิชาการเงินหลายท่าน เช่น Ritter (1991) และ Loughran (1993) ศึกษาผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ  
ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ Dimovski and Brooks (2004) ศึกษาในประเทศออสเตรเลีย 
Keasey and Short (1992) ประเทศอังกฤษ  Kunz and Aggarwal (1994) ประเทศสวิสเซอร์แลนด์ Cheng et. 
al. (2006) ประเทศฮ่องกง และ Jelic et. al., (2001) ประเทศมาเลเซีย โดยผลงานวิจัยที่น าเสนอเหล่านั้นส่วนใหญ่
จะสอดคล้องกันคือ หุ้นไอพีโอ มีลักษณะเป็น Underpricing (Mc Donald and Fisher, 1972; Ibbotson, 1975, 
Ritter, 1991, Aggarwal et. al., 1993, Tinic, 1988 และ Loughran et. al., 1994) 
 ส าหรับระดับของ Underpricing นั้น จะมีความแตกต่างกันในแต่ละลักษณะของตลาดหลักทรัพย์ ระดับ
ของ Underpricing อยู่ระหว่าง 6% - 20% ในตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว (Developed Markets) (Buckland 
et. al., 1981 Ibbotson et. al., 1994 และ Levis 1990) และอยู่ระหว่าง 100% - 500% ในตลาดหลักทรัพย์เกิด
ใหม่ (Emerging Markets)  (Su and Fleisher, 1999, Mc Guinness, 1992 and Dawson, 1987) ประเทศที่
ระดับของ Underpricing อยู่ในข่วงระดับต่ ามีแนวโน้มเป็นประเทศที่บริษัทส่วนใหญ่น าหุ้นออกเสนอขายต่อ
ประชาชน และค่อนข้างเป็นบริษัทขนาดใหญ่ มีประวัติและผลการด าเนินงานที่ยาวนาน (Loughran et. al., 1994) 
ในทางตรงกันข้ามประเทศที่มีระดับของ Underpricing สูง  มักจะเป็นประเทศที่ตลาดหลักทรัพย์มีลักษณะเป็น 
Emerging และ Developing Markets เช่น ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศจีน จากหลักฐานพบว่า ระดับของ 
Underpricing โดยเฉลี่ยประมาณ 948.6% (Su and Fleisher, 1999) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ประมาณ 56.73% (Wethyavivorn and Koo-Smith, 1991) 
 จากผลงานวิจัยที่สอดคล้องกัน นักวิจัยเหล่านั้นได้พยายามให้ค าอธิบายที่เป็นไปได้ส าหรับปรากฏการณ์
ของ Underpricing ที่ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ มีค่าเป็นบวก  โดย Rock (1986) มองว่าอาจเป็นไปได้
ส าหรับทฤษฎี Asymmetric Information ที่ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่ากัน จึงเป็นผลให้เกิด Underpricing 
ในตลาดหุ้นไอพีโอ Chemmanur (1993) และ Sherman (1992) สนับสนุนแนวคิดของ Rock (1986) พร้อมเสริม
ว่า Underpricing เป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งที่จะกระตุ้นให้ผู้ลงทุนทั้งหลายได้แบ่งปันและเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ได้เปิดเผย
ต่อสาธารณชน นอกจากแนวคิดของทฤษฎีข้อมูลข่าวสารที่ ไม่ เท่ากันแล้ว ค าอธิบายที่ เป็นไปได้ส าหรับ 
Underpricing คือ ทฤษฎี Social Comparison ซึ่ง Chih - Hsiang (2010) ได้ศึกษาถึงการก าหนดราคาและ
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ โดยอิงจากทฤษฎีดังกล่าว เขามองว่า ถ้าผู้ออกหุ้นไอพีโอ และบริษัทผู้จัดจ าหน่าย
ไม่แน่ใจเกี่ยวกับมูลค่าที่แท้จริงของบริษัทผู้ออกหุ้นไอพีโอแล้ว เขาจะศึกษาโดยเปรียบเทียบกับข้อมูลของบริษัทอื่นที่
คล้ายคลึงกัน และได้ด าเนินการออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอไปก่อนหน้าแลว้ Chih – Hsiang พบว่า การก าหนดราคาจอง
ซื้อหุ้นไอพีโอ มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ ยังมีแนวคิดหรือทฤษฎีอื่นอีกหลาย
แนวคิด ที่นักวิจัยพยายามน ามาอธิบายปรากฏการณ์ Underpricing ในตลาดหลักทรัพย์ เช่น Signaling 
Approach, Cyclical Behavior of Markets, Institutional Explanation, Adverse Selection และ Principal 
– Agent of IPOs เป็นต้น 
 งานวิจัยเกี่ยวกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ ได้ขยายมุมมองถึงการศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลหรือมี
อิทธิพลต่อ Underpricing ตัวแปรหรือปัจจัยที่นักวิจัยหลายๆ ท่านได้น ามาศึกษาว่าเป็นปัจจัยที่สามารถส่งผลต่อ
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอมีหลายปัจจัย เช่น ขนาดของจ านวนเงินทุนที่ต้องการ สัดส่วนการเป็นเจ้าของ 
สัดส่วนของการจัดสรรหุ้นไอพีโอ อายุของกิจการ ชื่อเสียงของบริษัทผู้จัดจ าหน่าย ภาวะคลาดหลักทรัพย์ สินทรัพย์
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สุทธิของบริษัท และชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี เป็นต้น (Lizinska and Czapiewski, 2015, Mulhotra and Nair, 
2015, Boonchuaymetta, 2011, Angsutrarux. 2010 และ Chiraphadhanakul and Kennedy, 2005) 
 ส าหรับประเทศไทย งานวิจัยหลายๆ งานได้รายงานว่า มีปรากฏการณ์ของ Underpricing ในตลาด
หลักทรัพย์ไทย โดยระดับของ Underpricing มีความแตกต่างกัน Wethyavivorn and Koo-Smith (1991) พบว่า 
ระดับของ Underpricing ประมาณ 56.73% ระหว่างปี 1988 ถึง 1989  ในขณะที่ Allen et. al., (1999) รายงาน
ว่าอยู่ในระดับ 63.49% ระหว่างปี 1985 ถึงปี 1992  Lonkani (2000) ประมาณ 46.7% จากปี 1987 ถึง 1997  
Vithessonthi (2008) ประมาณ 19.97% ระหว่างปี 2000 ถึงปี 2005 และ Angsutrarux (2010) ประมาณ 
19.45% ระหว่างปี 2003 ถึงปี 2010  นอกจากนี้งานวิจัยเหล่านี้ยังได้พบว่า สัดส่วนการถื อครองหลักทรัพย์ของ     
ผู้ถือหุ้นเดิม สัดส่วนการกระจายหลักทรัพย์ต่อนักลงทุนสถาบัน และความสนใจในหลักทรัพย์ (Boonchuaymetta, 
2011) รวมถึงชื่อเสียงของผู้สอบบัญชี ขนาดของสินทรัพย์ของกิจการ ผลการด าเนินงานของบริษัทก่อนออกหุ้น          
ไอพีโอ และภาวะตลาด (Angsutrarux, 2010) เป็นปัจจัยส าคัญที่สามารถอธิบายผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ  
 แม้ว่างานวิจัยเกี่ยวกับผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ไทยจะเพิ่มขึ้น แต่ก็ยังไม่
เพียงพอส าหรับมุมมองต่างๆ ของหุ้นไอพีโอ โดยเฉพาะมุมมองที่ศึกษาทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ และศึกษาในภาวะวิกฤติ ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้จึงเป็นการเพิ่มผลงานและหลักฐานเกี่ยวกับ
หุ้นไอพีโอ ในตลาดหลักทรัพย์ไทยในมุมมองของช่วงเวลาในการออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ ผลตอบแทนวันแรก         
และปัจจัยที่อธิบายผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ การน าเสนอบทความวิจัยต่อจากนี้ประกอบด้วย วิธีการวิจัย 
ผลการวิจัย การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัย 
 
วิธีกำรวิจัย 
 การวิจัยคร้ังนี้ศึกษาจากประชากรคือ หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่ออกจ าหน่าย
ให้แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรกหรือหุ้นไอพีโอ ทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
จ านวน 101 หลักทรัพย์ ส าหรับระยะเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม 2553 ถึง 31 ธันวาคม 2557 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ประเทศ
ไทยอยู่ในภาวะวิกฤตหลายด้าน ตลาดหลักทรัพย์จึงอยู่ในภาวะที่ได้รับผลกระทบทั้งจากปัจจัยการเมือง ภาว ะ
เศรษฐกิจ ภัยธรรมชาติ และการต่างประเทศ 1  ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่ปรากฏในเอกสารและ
ฐานข้อมูล ซึ่งได้รวบรวมจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (จาก SET SMART) และส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน ก.ล.ต.) การวิจัยด าเนินการดังนี้ 
 1. เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิที่เป็นสาระส าคัญของหุ้นไอพีโอ ซึ่งประกอบด้วยวันแรกที่ซื้อขายหุ้นไอพี
โอ จ านวนหุ้นที่บริษัทจดทะเบียนออกจ าหน่ายเป็นคร้ังแรก ราคาจองซื้อหุ้นไอพีโอ ราคาปิดของหุ้นไอพีโอในวันแรก 
วันที่สาม และวันที่ห้า ของการซื้อขาย อายุของบริษัทจดทะเบียนตั้งแต่เริ่มด าเนินงานจนถึงวันซื้อขายวันแรก และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส าหรับระยะเวลาที่ท าการวิจัย  
 
 
                                                           
 1 แม้ช่วงเวลาที่ท าการวิจัยตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับผลกระทบจากปัจจยัการเมือง แต่ก็ไม่มีผลท าให้ตลาดหลักทรัพย์
หยุดท าการซ้ือขาย การซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ยังคงด าเนินธุรกรรมตามปกติ ผู้ลงทุนยังคงลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
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 2. จัดแยกข้อมูลเพื่อศึกษาช่วงเวลาของการซื้อขายหุ้นไอพีโอ ในวันแรก ช่วงเวลาของการซื้อขายหุ้น          
ไอพีโอ แต่ละหุ้นในวันแรก แสดงได้ดังตารางที่ 1 
 3. ค านวณอัตราผลตอบแทนวันแรก วันที่สาม และวันที่ห้า ของหุ้นไอพีโอ ซึ่งแสดงการค านวณได้ดังนี้ 
 
  โดย 
            (1) 
 
  เมื่อ   IRi  = ผลตอบแทนตลาดวันแรกของหุ้นไอพีโอ 
     P1  = ราคาปิดวันแรกของหุ้นไอพีโอ 
     P0 = ราคาจองซื้อหุ้นไอพีโอ 
 
 ผลตอบแทนของหุ้นไอพีโอ ในวันที่สาม และวันที่ห้า ค านวณเช่นเดียวกับผลตอบแทนวันแรก โดยเปลี่ยน
ราคาปิดวันแรกของหุ้นไอพีโอ (P1) เป็นราคาปิดวันที่สาม (P3) ราคาปิดวันที่ห้า (P5) แทนส าหรับ P0 จัดให้เป็นราคา
ปิดของวันก่อนวันที่สามและวันที่ห้า 1 วัน 
 4. ค านวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยส าหรับผลตอบแทนวันแรก วันที่สาม และวันที่ห้า โดยค านวณแยก
เป็นรายปีตั้งแต่ปี 2553 ถึงปี 2557 แสดงรายละเอียดได้ดังตารางที่ 2 และ 3 
 5. ใช้สมการถดถอยภาคตัดขวาง (Cross – sectional Regression) เพื่อระบุปัจจัยที่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ โดยปัจจัยหรือตัวแปรที่น ามาใช้เป็นตัวแปรอิสระในการวิจัยครั้งนี้ เป็นตัวแปร
อิสระที่งานวิจัยหลายงานใช้ และพบว่าสามารถอธิบายผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ได้ เช่น 
งานวิจัยของ Abdullah and Mohd (2004) และ Mulhotra and Nair (2015) ซึ่งประกอบด้วย อายุของกิจการ 
จ านวนเงินทุนที่ได้รับจากการจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และตัวแปรหุ่นซึ่งแสดงค่าเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนวันแรกของตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ แสดงสมการได้ดังนี้ 
 
             (2) 
 
 เมื่อ      IRi = ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ 
    AGEi =   อายุของกิจการผู้ออกหุ้นไอพีโอ ตั้งแต่วันด าเนินการจนถึงวันที่หุ้นไอพีโอ  
เข้าซื้อขายวันแรก 
    SIZi = Log ของจ านวนเงินทุนที่ได้รับจากการออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ (จ านวนหุ้นไอพี
โอ ที่ออกจ าหน่าย x ราคาจองซื้อหุ้นไอพีโอ) ซึ่งหมายถึง ขนาดของเงินทุนที่บริษัทผู้ออกหุ้นไอพีโอได้รับจากการ
ออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ 
    MKTi = % การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์ระหว่างวันแรกของการซื้อขายของ 
หุ้นไอพีโอแต่ละหุ้นกับดัชนีก่อนวันซื้อขายวันแรก 20 วัน ซึ่งถือเป็นปัจจัยแสดงภาวะตลาดหลักทรัพย์ 
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    Di  = ตัวแปรหุ่นมีค่าเท่ากับ 0 กรณีหุ้นไอพีโอที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และมีค่าเท่ากับ 1 กรณีหุ้นไอพีโอที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 
      =   ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางที่ 4 
 
ผลกำรวิจัย 
 การอธิบายผลการวิจัยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ 1) ผลการศึกษาช่วงเวลาการซื้อขายหุ้นไอพีโอ วันแรก   
2) ผลการค านวณอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ และ 3) ผลของสมการถดถอย อธิบายรายละเอียด  
ได้ดังนี้ 
 1. ผลการศึกษาช่วงเวลาการซื้อขายหุ้นไอพีโอวันแรก ช่วงเวลาการซื้อขายวันแรกของหุ้นไอพีโอ แต่ละ
หุ้น แสดงได้ดังตารางที่ 1 
 
ตำรำงที่ 1: ช่วงเวลาที่หุ้นไอพีโอ แต่ละหุ้นท าการซื้อขายวันแรก :  พ.ศ. 2553 – 2557  
 

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
2553 2554 2555 2556 2557 

หลักทรั
พย์ 

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย์ 

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย ์

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย ์

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย์ 

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 
IVL 5 ก.พ. 

53 
LHBAN
K 

10 พ.ค. 
54 

VIH 9 พ.ค. 
55 

PPP 14 ก.พ. 
56 

AJD 27 ก.พ. 
57 

IFS 10 ส.ค. 
53 

KBS 2 พ.ค. 
54 

AAV 31 พ.ค. 
55 

CHG 16 พ.ค. 
56 

PCSGH 14 มี.ค. 
57 

GUNK
UL 

19 ต.ค. 
53 

APCS 29 ก.ย. 
54 

SRICH
A 

2 ก.ค. 
55 

PTG 30 พ.ค. 
56 

SUTH
A 

3 เม.ย. 
57 

SYMC 26 พ.ย. 
53 

  VGI 11 ต.ค. 
55 

MONO 6 มิ.ย. 
56 

ICHI 21 เม.ย. 
57 

    WHA 8 พ.ย. 
55 

NOK 20 มิ.ย. 
56 

KTIS 28 เม.ย. 
57 

    JMT 27 พ.ย. 
55 

MC 4 ก.ค. 
56 

SAWA
D 

8 พ.ค. 
57 

    ANAN 7 ธ.ค. 
55 

CKP 18 ก.ค. 
56 

TAE 5 มิ.ย. 
57 

ie
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    BEAUT
Y 

12 ธ.ค. 
55 

PACE 7 ส.ค. 
56 

TSR 19 มิ.ย. 
57 

      M 15 ส.ค. 
56 

SAPPE 25 มิ.ย. 
57 

      CSS 3 ก.ย. 
56 

RICHY 7 ส.ค. 
57 

      THREL 9 ต.ค. 
56 

BA 3 พ.ย. 
57 

      MEGA 19 พ.ย. 
56 

BRR 6 พ.ย. 
57 

      NYT 25 พ.ย. 
56 

CBG 21 พ.ย. 
57 

      BJCHI 28 พ.ย. 
56 

VPO 24 พ.ย. 
57 

        MTLS 26 พ.ย. 
57 

        EPG 24 ธ.ค. 
57 

ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
2553 2554 2555 2556 2557 

หลักทรั
พย์ 

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย์ 

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย ์

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย ์

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 

หลักทรั
พย์ 

ไอพีโอ 

วันที่ซื้อ
ขาย 

วันแรก 
TMI 14 พ.ค. 

53 
VTE 9 มี.ค. 

54 
PJW 28 ก.พ. 

55 
EA 30 ม.ค. 

56 
AIE 6 ม.ค. 

57 
UAC 11 ต.ค. 

53 
GIFT 3 มิ.ย. 

54 
UWC 12 ก.ค. 

55 
AKP 7 ก.พ. 

56 
LIT 25 มี.ค. 

57 
NINE 17 พ.ย. 

53 
COLOR 14 มิ.ย. 

54 
TVD 23 ส.ค. 

55 
UREKA 3 มี.ค. 

56 
OTO 15 พ.ค. 

57 
ARIP 2 ธ.ค. 

53 
QTC 28 ก.ค. 

54 
HOTP
OT 

18 ก.ย. 
55 

ECF 26 มี.ค. 
56 

PCA 23 มิ.ย. 
57 

PHOL 9 ธ.ค. 
53 

APCO 4 พ.ย. 
54 

FPI 20 ก.ย. 
55 

SANKO 9 พ.ค. 
56 

AIRA 7 ก.ค. 
57 
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  HYDRO 15 ธ.ค. 
54 

PPS 26 ก.ย. 
55 

CHO 13 พ.ค. 
56 

PDG 29 ก.ค. 
57 

  CHOW 21 ธ.ค. 
54 

TMC 26 ต.ค. 
55 

AUCT 9 ส.ค. 
56 

TAKU
NI 

19 ส.ค. 
57 

    TMILL 23 พ.ย. 
55 

SEAOIL 5 ก.ย. 56 XO 25 ส.ค. 
57 

    DNA 21 ธ.ค. 
55 

BKD 25 ก.ย. 
56 

LDC 2 ก.ย. 
57 

    ARRO
W 

25 ธ.ค. 
55 

WINNE
R 

3 ต.ค. 
56 

CCN 11 ก.ย. 
57 

      FVC 29 ต.ค. 
56 

RWI 18 ก.ย. 
57 

      GCAP 17 ธ.ค. 
56 

SMAR
T 

2 ต.ค. 
57 

      SPVI 19 ธ.ค. 
56 

FSMAR
T 

14 ต.ค. 
57 

      OCEAN 23 ธ.ค. 
56 

TSE 30 ต.ค. 
57 

        SPA 31 ต.ค. 
57 

        NCL 11 พ.ย. 
57 

        FIRE 13 พ.ย. 
57 

        JSP 19 พ.ย. 
57 

        PSTC 19 ธ.ค. 
57 

        KCM 23 ธ.ค. 
57 
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แสดงจ ำนวนวันที่ซื้อขำยหลักทรัพย์ ไอพีโอ วันแรกเป็นรำยเดือน..พ.ศ. 2553 – 2557 
เดือน ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค 
จ านวนหลักทรัพย์
ไอพีโอ 

2 5 5 3 11 8 7 8 10 11 17 14 

 ตารางที่ 1 รายงานว่าระหว่างปี 2553 – 2557 หุ้นไอพีโอทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ จ านวน 101 หุ้น หรือบริษัทท าการซื้อขายวันแรกในเดือนพฤศจิกายนมากที่สุดจ านวน 17 
บริษัท รองลงมาคือ เดือนธันวาคม จ านวน 14 บริษัท เดือนตุลาคมและเดือนพฤษภาคมเดือนละ 11 บริษัท เดือน
กันยายน 10 บริษัท ส่วนเดือนที่เหลืออีก 7 เดือน การซื้อขายวันแรกของหุ้นไอพีโอ ค่อนข้างกระจายเวลาการซื้อ
ขาย กล่าวคือ หุ้นไอพีโอ ท าการซื้อขายวันแรกในเดือนมิถุนายนและเดือนสิงหาคม เดือนละ 8 บริษัท เดือน
กรกฎาคม 7 บริษัท เดือนกุมภาพันธ์และเดือนมีนาคม เดือนละ 5 บริษัท เดือนเมษายนจ านวน 2 บริษัท และเดือน
ที่ท าการซื้อขายวันแรกน้อยที่สุดคือ เดือนมกราคมจ านวน 2 บริษัท (1)  
 2. ผลการค านวณอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของ 
หุ้นไอพีโอ ในตลาดหลักทรัพย์ไทย แสดงได้ดังตารางที่ 2 และอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ ทั้งใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ แสดงได้ตารางที่ 3 
 
ตำรำงที่ 2: อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์ไทย :  พ.ศ. 2553 – 2557 
 

ปี 
จ ำนวนหุ้นไอ

พีโอ 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ย (%) 

วันแรก SD วันที่สำม SD วันที่ห้ำ SD 
2553 9 38.30 45.00 5.93 14.58 0.28 11.42 
2554 10 66.59 74.37 1.70 8.20 -3.27 7.36 
2555 18 47.00 87.32 -1.17 7.62 -1.40 4.18 
2556 28 52.20 62.71 -3.45 9.81 -0.87 5.58 
2557 36 80.18 75.46 -4.23 17.51 -0.26 5.00 

รวม 101 เฉลี่ย = 
61.43 

เฉลี่ย = 
72.45 

เฉลี่ย = -
1.98 

เฉลี่ย = 
13.26 

เฉลี่ย = -
0.88 

เฉลี่ย = 
6.03 
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ตำรำงที่ 3: อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาด
หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) :  พ.ศ. 2553 – 2557  

 

ป ี
ตลำด

ฯ 
จ ำนวนหุ้นไอ

พีโอ 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ย (%) 

วันแรก SD วันที่สำม SD วันที่ห้ำ SD 
2553 SET 4 27.60 25.22 -5.20 4.70 0.94 8.62 

MAI 5 46.86 58.02 14.84 13.62 -0.24 14.30 
2554 SET 3 8.80 16.77 -1.61 11.49 0.20 5.55 

MAI 7 91.35 76.27 3.11 7.01 -4.76 7.91 
2555 SET 8 51.70 92.05 1.07 6.45 -3.00 3.95 

MAI 10 43.23 88.19 -2.97 8.32 -0.11 4.08 
2556 SET 14 18.58 40.87 -2.46 6.35 0.20 3.77 

MAI 14 85.81 63.75 -4.44 12.56 -1.95 6.92 
2557 SET 16 38.34 58.92 -6.37 23.34 -0.58 3.00 

MAI 20 113.65 71.37 -2.52 11.31 0.00 6.23 
 
  
 (1)การวิจัยครั้งนี้ได้จัดท ารายละเอียดเพื่อแสดงความถี่ของเดือนแต่ละเดือนตั้งแต่เดือนมกราคมถึงธันวาคมที่หุ้น           
ไอพีโอ แต่ละหุ้นมีการซื้อขายวันแรก แต่มิได้น าเสนอในบทความ การน าเสนอเพียงระบุวันเดือนปีที่หุ้นแต่ละหุ้นมี
การซื้อขายวันแรก 
 
 จากตารางที่ 2 แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่าในปี 2557 ธุรกิจน าหุ้นเข้าจดทะเบียนและเสนอขายในตลาด
หลักทรัพย์ เพื่อระดมเงินทุนเป็นจ านวนมากที่สุดคือ 36 บริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับปีอื่นๆ ที่ท าการศึกษา รองลงมา
คือ ปี 2556 จ านวน 28 บริษัท และจ านวน 18 บริษัท 10 บริษัท ในปี 2555 และ 2554 ตามล าดับ ส่วนปี  2553 
เป็นช่วงเวลาที่ธุรกิจน าหุ้นเข้าจดทะเบียนและเสนอขายในตลาดหลักทรัพย์จ านวนน้อยที่สุดคือ 9 บริษัท เมื่อ
พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ หรือหุ้นที่เสนอขายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก ตารางที่ 2 
ให้ข้อมูลว่าอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโ อ ในตลาดหลักทรัพย์ไทยมีค่าประมาณ 61.43%  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (S.D.) 72.45%  ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาระหว่างปี 2553 ถึงปี 2557 ซึ่งสูงกว่าอัตราผล
ตอบเฉลี่ยในวันที่สามและวันที่ห้าคือ -1.98% และ –0.88% ตามล าดับ  หากวิเคราะห์ผลตอบแทนเป็นรายปีแล้ว  
จะพบว่า อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ ในปี 2557 มีค่าสูงที่สุดคือ 80.18% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 75.46%  รองลงมาคือ 66.59%  52.20% และ 47.70% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 74.37% 62.71% และ 
87.32% ในปี 2554  2556 และ 2555 ตามล าดับ  ส าหรับปี 2553 เป็นปีที่อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยต่ าที่สุด
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คือ 38.30% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 45.00%  อย่างไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
วันที่สามและวันที่ห้าของการซื้อขายแล้ว อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของทุกปีมีอัตราสูงกว่า 
 ตารางที่ 3 รายงานข้อมูลอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ ในแต่ละตลาดหลักทรัพย์  
ทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI)  เมื่อพิจารณาภาพรวมเป็นรายปี  
จะเห็นว่า อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ ในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ สูงกว่าตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทุกปี จากปี 2553 ถึง 2557 ยกเว้นปี 2555  โดยปี 2557 เป็นปีที่อัตราผลตอบแทนวนัแรกเฉลี่ยสูงทีส่ดุ
คือ 113.65% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 71.37%  รองลงมาคือ ปี 2554 2556 2553 ด้วยอัตราผลตอบแทนวันแรก
เฉลี่ย 91.35% S.D. 76.27%  85.81% S.D. 63.75  และ 46.86% S.D. 58.02% ตามล าดับ ปี 2555 เป็นปีที่มี
อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยต่ าที่สุดคือ  43.23% S.D. 88.19% ในทางตรงกันข้าม ปี 2555 เป็นปีที่มีอัตรา
ผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยสูงที่สุดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยคือ 51.70% S.D. 92.05% รองลงมาคือ  
ปี 2557 2553 และ 2556 ด้วยอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ย 38.34% S.D. 58.92%  27.60% S.D. 25.22% และ 
18.58% S.D. 40.87% ตามล าดับ  ปี 2554 เป็นปีที่มีอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยต่ าที่สุดคือ 8.80%  
S.D. 16.77%  อย่างไรก็ตาม เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของวันที่สาม และวันที่ห้าของการซื้อขาย 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของทุกปีทั้งในตลาด SET และ MAI มีอัตราสูงกว่า 
 กล่าวโดยสรุปจากตารางที่ 2 และ 3  อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยของหุ้นไอพีโอ ในตลาดหลักทรัพย์
ไทยประมาณ 61.43% ในช่วงที่ท าการวิจัยระหว่างปี 2553 ถึงปี 2557 โดยในแต่ละปี ซึ่งปี 2557 เป็นปีที่มีอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด (80.18%) ในขณะที่ปี 2553 มีอัตราผลตอบแทนต่ าที่สุด (38.30%) และเมื่อพิจารณา
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในวันที่สามและวันที่ห้าของการซื้อขายแล้ว อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยมี
อัตราสูงกว่าประมาณ 60%  ทั้งนี้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยวันที่สาม และวันที่ห้ามีค่าติดลบ  โดยอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยวันที่สาม และวันที่ห้าราว -1.98% และ -0.88% ตามล าดับ 
 3. ผลของสมการถดถอย  ผลของสมการถดถอยซึ่งแสดงตัวแปรหรือปัจจัยที่สามารถอธิบายผลตอบแทน 
วันแรกของหุ้นไอพีโอ แสดงในลักษณะสมการได้ดังนี้ 
 IRi =  2.83     –      0.04 AGEi    –    0.26 SIZi      +   2.52 MKTi    –    0.05 Di   +    
    (5.1686)  (-0.4490)  (-5.2709) (2.0305)  (-0.3332) 
โดย 
 R2 = 0.3587   F-stat = 13.4227 Durbin-Watson stat = 1.5810 
   (   )  = ค่าสถิติที (T-Stat) 
 
 ผลจากสมการถดถอยให้ข้อมูลว่าขนาดของจ านวนเงินทุนที่ได้รับจากการออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ ( SIZ) 
และภาวะตลาดในช่วงเวลาก่อนการซื้อขายวันแรกจนถึงวันซื้อขายวันแรก (MKT)  เป็นปัจจัยส าคัญที่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ ในระหว่างปี 2553 ถึงปี 2557  โดยกิจการที่ระดมเงินทุนหรือจัดหาเงินทุน
จ านวนไม่มากนักจะมีอัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโออยู่ในระดับสูง และยิ่งไปกว่านั้นการซื้อขายหุ้นไอพีโอ 
วันแรกยังค านึงถึงภาวะตลาดหลักทรัพย์  โดยกิจการผู้ออกจ าหน่ายหลักทรัพย์จะก าหนดวันซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์วันแรกในช่วงที่ตลาดมีการซื้อขายอย่างคึกคัก สภาพคล่องของการซื้อขายสูง 

ie
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อภิปรำยผลกำรวิจัย 
 ผลการวิจัยครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยเกี่ยวกับหุ้นไอพีโอ หลายๆ งานที่ผ่านมา เช่น Lizinska and 
Czapiewski (2015) ได้สรุปว่า ช่วงเวลาของการซื้อขายหุ้นไอพีโอ วันแรกมีความส าคัญต่ออัตราผลตอบแทนวันแรก 
นอกจากนั้นงานวิจัยหลายๆ งานดังกล่าว ยังยืนยันว่าผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ มีค่าเป็นบวก เช่น 
Loughran (1993) และ Ibbotson et. al., (1994) รายงานผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ มีค่าเป็นบวกใน
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ Keasey and Short (1992) ได้ค้นพบในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
อังกฤษ Lee et. al., (1995) ได้ยืนยันในประเทศออสเตรเลีย Huang (1997) ในประเทศโปแลนด์ Kunz and 
Aggarwal (1994) ในประเทศสวิสเซอร์แลนด์  Lee et. al., (1994) ในประเทศเกาหลี  Young (1996) ในประเทศ
มาเลเซีย  Lee et. al., (1996) ในประเทศสิงคโปร์ และ Aggarwal et. al., (2000) ในประเทศฮ่องกง 
 นอกจากการยืนยันผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอเป็นบวกแล้ว การวิจัยครั้งนี้ยังแสดงให้เห็นว่า อัตรา
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของวันซื้อขายในช่วงสัปดาห์แรก และมีอัตราค่อนข้างสูง
ในตลาดหลักทรัพย์ที่มีลักษณะเป็น Emerging หรือ Developing Market ดังเช่นตลาดหลักทรัพย์ไทยซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Mc Donald and Fisher (1972) และ Su and Fleisher (1999) ส่วนปัจจัยที่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ งานวิจัยครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Abdullah and Mohd (2004)  
Malhotra and Nair (2015) และ Lizinska and Czapiewski (2015) ที่กล่าวว่าขนาดของเงินทุนที่จัดหาและภาวะ
ตลาดหลักทรัพย์ส่งผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ 
 ส าหรับประเทศไทย จากหลักฐานการศึกษาหุ้นไอพีโอ ในตลาดหลักทรัพย์ไทยพบว่า ผลการวิจัยครั้งนี้
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Wethyavivorn and Koo-Smith (1991) Lonkani (2000) และ Angsutrarux (2010)  
ที่รายงานว่าอัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอมีค่าเป็นบวก  และภาวะตลาดเป็นปัจจัยที่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ (Vithessonthi, 2008) 
 จากผลการวิจัยที่พบว่า กิจการหรือบริษัทผู้ออกหุ้นไอพีโอ ส่วนใหญ่ท าการซื้อขายหุ้นวันแรกในเดือน
พฤศจิกายน ธันวาคม และตุลาคม หรือราวไตรมาสที่ 4 ของปี อาจเป็นไปได้ว่าไตรมาส 4 ของปีปฏิทินคือ ไตรมาสที่ 
1 ของรอบระยะเวลางบประมาณของราชการ  ดังนั้น ธุรกิจหรือกิจการต่างมีความชัดเจนในนโยบายของรัฐไม่ว่าจะ
เป็นนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง หรือทิศทางการด าเนินงานของรัฐ ประกอบกับนักวิชาการหรือสถาบันต่างๆ 
ให้ข้อมูลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจ การต่างประเทศ และทิศทางแนวโน้มของสถานการณ์ในปีถัดไป ซึ่งถ้าไม่มี
เหตุการณ์หรือสถานการณที่รุนแรงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย และเศรษฐกิจโลกแล้ว การคาดการณ์
ทิศทาง และแนวโน้มของภาวะเศรษฐกิจและการต่างประเทศจะเป็นภาพบวก ดัชนีและตัวชี้ วัดต่างๆ จะแสดงการ
เจริญเติบโตของประเทศไทย  ดังนั้น โครงการลงทุนต่างๆ ของธุรกิจจะประสบความส าเร็จในอนาคต เป็นผลให้ผู้
ลงทุนสนใจลงทุนในหุ้นไอพีโอที่ต่างมีอนาคตสดใส ผลที่ตามมาคือ ตลาดหลักทรัพย์มีสภาพคล่องสูง มีการซื้อขาย 
และหุ้นไอพีโอสามารถซื้อขายในราคาที่สูงกว่าราคาจอง จึงเป็นไปได้ที่ธุรกิจผู้ออกหุ้นไอพีโอ ส่วนใหญ่เลือกที่จะท า
การซื้อขายวันแรกในไตรมาสที่ 4 ของปีปฏิทิน นอกจากนั้นอาจเป็นไปได้ที่ว่าผลประกอบการของบริษัทผู้ออกหุ้นไอ
พีโอ หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ในไตรมาสที่ 4  แสดงผลการด าเนินงานในทิศทางบวก 
โดยเฉพาะความสามารถในการท าก าไร 



Veridian E-Journal, Silpakorn University 
ISSN 1906 - 3431 

ฉบับภาษาไทย  สาขามนุษยศาสตร์  สังคมศาสตร์  และศิลปะ 
ปีที่ 9  ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – เมษายน 2559 

 
 

 1185 
 

 ส่วนผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ ที่มีค่าเป็นบวกหรือราคาตลาดสูงกว่าราคาจองซื้อนั้น อาจเป็นไป
ได้กับค าอธิบายหลายมุมมอง โดยมุมมองที่ส าคัญคือ ความผิดปกติหรือความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์  
ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารไม่เท่ากันเป็นผลให้ผู้ลงทุนบางรายหรือบางกลุ่มสามารถท าก าไรจากการซื้อขาย
หลักทรัพย์ได้ หรือบางครั้งอาจมาจากอารมณ์ความรู้สึกของผู้ลงทุนต่อตลาดหลักทรัพย์  หรือความเชื่อที่ว่าผู้ลงทุน
สามารถท าก าไรจากการลงทุนในหุ้นไอพีโอ พฤติกรรมของตลาดที่มีลักษณะเป็นวัฎจักร ซึ่งในช่วงระยะเวลาที่ท าการ
วิจัยระหว่างปี 2553 ถึงปี 2557 นั้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ ได้รับผลกระทบ
ทั้งจากปัจจัยภายในประเทศและปัจจัยภายนอก โดยเฉพาะปัจจัยทางการเมืองในประเทศที่เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ภัยธรรมชาติ และความไม่แน่นอนในนโยบายรัฐ ประกอบกับการเกิดปัญหาทางการเมือง
ของประเทศแถบตะวันออกกลาง ภาวะเศรษฐกิจของประเทศเกือบทั่วโลกตกต่ า  ราคาน้ ามันมีความผันผวน เป็นผล
ให้ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยมีความผันผวน แต่ความรู้สึกหรืออารมณ์ของผู้ลงทุนมองว่าปัจจัยเหล่านี้เป็นความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ และยังมีความมั่นใจในการก ากับดูแลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ลงทุนจึงยังคงท าธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย์และสนใจการลงทุน 
บริษัทที่ต้องการระดมเงินทุนในตลาดหลักทรัพย์จึงมีความมั่นใจในการออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ ดังจะเห็นได้จาก
จ านวนหุ้นไอพีโอในแต่ละปีที่เพิ่มขึ้นจาก 9 บริษัท  ในปี 2553 เป็น 36 บริษัท ในปี 2557 ยิ่งไปกว่านั้นในปี 2556 
และ 2557 ภาพการเมืองในประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงที่น่าจะดีขึ้น ราวพฤษภาคม 2557 การเมืองของประเทศ
ไทยอยู่ภายใต้รัฐบาล คสช. ซึ่งน่าจะส่งผลในทางบวกต่อการบริหารประเทศเป็นผลให้ตลาดหลักทรัพย์ไทยมีการซื้อ
ขายอย่างคึกคักในปี 2557  หุ้นไอพีโอที่เข้าซื้อขายในช่วงนี้แสดงอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยถึง 80.18% 
 จากข้างต้นจะเห็นได้ว่าทั้งผู้ออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอ และผู้ลงทุน พิจารณาภาวะตลาดหลักทรัพย์เป็น
ปัจจัยส าคัญ ในการตัดสินใจก าหนดวันท าการซื้อขายหุ้นไอพีโอวันแรก และการตัดสินใจการลงทุนในหลักทรัพย์ จึง
ไม่น่าแปลกใจที่ภาวะตลาดเป็นปัจจัยส าคัญที่สามารถอธิบายผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ ส่วนขนาดของ
จ านวนเงินทุนที่ได้รับการออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอนั้น อาจเป็นไปได้ว่า ผู้ลงทุนแต่ละรายได้รับข้อมูลข่าวสารที่ไม่
เท่ากัน และอารมณ์และความรู้สึกของการลงทุนที่ต่างกัน รวมทั้งจากประสบการณ์ที่ได้รับข้อมูลว่าหุ้นหรือ
หลักทรัพย์ของกิจการขนาดเล็กมักจะให้ผลตอบแทนในอัตราที่สูง ผู้ลงทุนจึงหันไปสนใจหลักทรัพย์ของธุรกิจขนาด
กลางและขนาดย่อมที่มีโครงการที่ดีในอนาคตมากกว่า จึงเป็นไปได้ที่ขนาดของจ านวนเงินทุนที่ได้รับจากการ
ออกจ าหน่ายหุ้นไอพีโอเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ 
 
ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรวิจัย 
 จากผลการวิจัยที่ให้ข้อมูลเกี่ยวกับช่วงเวลาของการซื้อขายหุ้นไอพีโอเป็นครั้งแรก ผลตอบแทนวันแรก
ของหุ้นไอพีโอ และปัจจัยส าคัญที่อธิบายผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอนี้ ผู้ลงทุนสามารถน าไปใช้ในการวาง
แผนการลงทุน และก าหนดกลยุทธ์การลงทุนในหุ้นสามัญได้ โดยผู้ลงทุนอาจจับจังหวะการลงทุ นเพื่อให้ได้รับ
ผลประโยชน์จากผลตอบแทนวันแรกของหุ้นไอพีโอ หรือถือครองหุ้นไอพีโอที่แสดงผลประกอบการดีในอนาคต 
ส าหรับนักวิชาการหรือนักวิจัยสามารถน าผลการวิจัยไปขยายสู่งานวิจัยใหม่ได้อย่างน้อย 4 ประเด็น คือ 1) สามารถ
ขยายเวลาและจ านวนหุ้นไอพีโอให้มากขึ้นและให้ครอบคลุมทั้งลักษณะตลาดคึกคักและตลาดซบเซา เพื่อ
เปรียบเทียบลักษณะของผลตอบแทนวันแรกและปัจจัยที่สามารถอธิบายผลตอบแทนดังกล่าวได้ 2) สามารถใช้
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ประชากรเดิมแต่พิจารณาถึงกระบวนการของการออกหุ้นไอพีโอและผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนวันแรก          
3) สามารถใช้แนวทางของงานวิจัยเดิมและเปรียบเทียบกับประเทศอื่น เช่น ประเทศมาเลเซีย 4) ใช้ข้อมูลเดิมและ
วิเคราะห์ผลตอบแทนระยะยาว เหล่านี้ล้วนเป็นงานวิจัยที่ก่อให้เกิดผลการวิจัยและหลักฐานใหม่ในตลาดหลักทรัพย์
ไทย 
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