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บทคัดย่อ 
 
 กรณีศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์เพื อศึกษาการประเมินมูลค่าทางทฤษฎี 
(Theoretical Intrinsic Value) ของราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน  (Initial Public 
Offering: IPO)  โดยใช้ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษัทที จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างป ีพ.ศ. 2548 ถึงป ีพ.ศ. 2559 จ่านวนระยะเวลา 12 ปี สังเกตว่ามีผลตอบแทนที สูงผิดปกติ
อย่างมีนัยส่าคัญ จากการลงทุนในหลักทรพัย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน คือราคาหลักทรัพยป์ิด
วันแรก (Price Closing First-Day) สูงกว่าราคาเสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน (Underpricing) หรอื
มีการประเมินมูลค่าหลักทรพัย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนต ่ากว่ามูลค่าทางทฤษฎี  
 ผลการศึกษาพบว่ามีผลตอบแทนที สูงผิดปกติอย่างมีนัยส่าคัญ ผลตอบแทนที เพิ มขึ้นจาก
ราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกสูงกว่าราคาเสนอขายโดยเฉลี ย 28.05% ทดสอบค่าเฉลี ยโดยใช้วิธีทางสถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) รวมทั้งประเมินมูลค่าระหว่างราคาหลักทรัพย์กับรายได้บริษัท 
(Earning) ซึ งการเพิ มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกเป็นปรากฏการณ์ในการประเมินมูลค่า
หลักทรัพย์ ว่าราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนต ่ากว่ามูลค่าทางทฤษฎี 
(Underpricing)   
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ABSTRACT 
 

The purpose of this research was to study the Theoretical Intrinsic Value of 
Initial Public Offering (IPO), using a total of 123 companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand with a period of 12 years between 2005 to 2016. It was 
observed that the returns from the investment in Initial Public Offering were 
significantly unusually high, that is, Price Closing First Day was higher than the Initial 
Public Offering (Underpricing) or the Initial Public Offering were more underpriced 
than the Theoretical Intrinsic Value. 

The results showed that there were significantly unusually high returns. The 
upside from the Price Closing First Day was 28.05% significantly higher than the 
average offering price. The average value of the stock was based on descriptive 
statistics and the valuation between the stock price and earning. The increase of 
Closing Price First Day was a phenomenon in the valuation of securities to show that 
the Initial Public Offering was lower than the Theoretical Intrinsic Value 
(Underpricing). 
 
Keywords: Theoretical Intrinsic Value, Initial Public Offering, Price Closing First-Day, 
Earning 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

กระแสการระดมเงินทุนของหน่วยธุรกิจผ่านการซื้อขายหลักทรัพย์เข้ามามีบทบาทมากขึ้น 
เมื่อมีการก่อตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) เมื่อปี พ.ศ. 
2517 เพื่อให้ด าเนินงานในรูปของหน่วยงายที่มิได้มุ่งหวังก าไร โดยท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางซื้อขาย
หลักทรัพย์ รวมทั้งก าหนดกฎเกณฑ์ ให้การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปด้วยความมีระเบียบ คล่องตัว 
และยุติธรรม  

โดยบริษัทที่จะเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนได้ ต้องเป็นบริษัทมหาชน จ ากัด ซึ่งต้องมี
คุณสมบัติเป็นไปตามหลักเกณฑ์ในเรื่องการก ากับธุรกิจที่ดี แสดงถึงความมั่นคงทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานเติบโตอย่างต่อเนื่องก่อนเข้าสู่ตลาด ซึ่งการระดมทุนจากตลาดเงินและตลาดทุนโดยตรง
แทนการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน จ าเป็นต้องใช้บริการของวาณิชธนกิจ (Investment Banking: 
IB) ที่เป็นมืออาชีพในการบริหารการออกหลักทรัพย์ (Originator) เนื่องจากการออกหลักทรัพย์เพื่อ
ขายหลักทรัพยใ์นตลาดแรก มีความยุ่งยากและมีความเสี่ยงในการขายหลักทรัพย์อยูม่าก โดนเฉพาะ
ในกรณีที่มีการระดมทุนเป็นจ านวนมาก  
 วาณิชธนกิจจึงเข้ามามีบทบาทริเริ่มให้กับบริษัทว่าจะจัดหาเงินทุนโดยวิธีใด จึงจะเหมาะสม
กับโครงสร้างธุรกิจของบริษัท ทั้งนี้ประเด็นที่นักวิจัย นักวิชาการสาขาการเงิน เกือบทั่วโลกให้ความ
สนใจเป็นอย่างมาก คือมีการตั้งราคาเสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชนต่ ากว่ามูลค่าทาง
ทฤษฎี ส่งผลให้มีผลตอบแทนที่สูงผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญจากการลงทนุในหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้ง
แรกต่อประชาชน (Initial Public Offering: IPO) ซึ่งต่างก็ยืนยันถึงผลตอบแทนที่ผิดปกติอย่างมี
นัยส าคัญ 
 ค าถามที่เกิดขึ้น คือท าไมผู้บริหารของบริษัทจึงยินยอมขายหลักทรัพย์ของบริษัทให้กับนัก
ลงทุนในราคาที่ต่ ากว่ามูลค่าทางทฤษฎี หรอืการที่บริษัทจ าเป็นต้องขายหลักทรัพย์ของบริษัทในราคา
ต่ ากว่ามูลค่าทางทฤษฎีน้ัน เพื่อเป็นการชดเชยความเสี่ยงให้กับนักลงทุน เนื่องจากหลักทรัพย์ที่น า
ออกเสนอขายต่อประชาชนนั้นเป็นหลักทรพัย์ใหม่ ไม่เคยมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์มาก่อน 
ดังนั้นนักลงทุนจึงต้องเผชิญความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคล่องที่ไม่แน่นอนของหลักทรัพย ์อีกทั้งไม่
สามารถหาข้อมูลอ้างอิงเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์ในตลาดรอง (Secondary Market) เหล่านี้ได้ 
อย่างไรก็ตามค าอธิบายน้ีไม่สามารถใช้อธิบายได้ เมื่อนักลงทุนต้องการชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์ ในช่วงระหว่างการจองซื้อหลักทรัพย์ จนถึงวันแรกที่ท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
และเป็นไปไม่ได้ที่ความเสี่ยงของหลักทรัพยจ์ะหมดไปทันที เมื่อเริ่มท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ 
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 ประเด็นเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนที่กล่าวมาข้างต้น ได้รับความ
สนใจ และมีการศึกษาจากนักวิจัย นักวิชาการสาขาการเงิน แต่ก็ไม่สามารถอธิบายที่เป็นข้อสรุปได้ถึง
ปรากฏการณ์ผลตอบแทนที่สงูผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงมุ่งหมายที่จะประเมิน
การเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนเปรียบเทียบกับมูลค่าทางทฤษฎี กรณีบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอธิบายถึงผลการวิจัยเชิงประจักษ์พร้อมทั้งเป็น
บทสรุปและขอ้เสนอแนะ 
 
1.2 วัตถุประสงคข์องกำรวจิัย 

1.2.1 เพื่อศึกษาราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนเปรียบเทียบกับมูลค่าทาง
ทฤษฎี 

1.2.2 เพื่อศึกษาราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกเปรียบเทียบกับมูลค่าทางทฤษฎี 
1.2.3 เพื่อศึกษาผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน 

 
1.3 ขอบเขตของงำนวิจัย 
 1.3.1 ข้อมูลทางสถิติ คือข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Stock Exchange of Thailand: SET) ไม่รวมตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for 
Alternative Investment: MAI) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund: IFF) ทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ (Real Estate Investment Trust: REIT) และกองทรัสต์เพื่อการ
ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Trust)  

1.3.2 ข้อมูลทางสถิติตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนระยะเวลา 12 ป ีเป็น
ข้อมูลทั้งสิ้น 123 บริษัท ณ ราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนและราคาหลักทรัพย์ปิด
วันแรก 

1.3.3 ศึกษาราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนและราคาหลักทรัพย์วันแรก
เปรียบเทียบกับการประเมินมูลค่าทางทฤษฎี โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาทดสอบค่าทางสถิติ พร้อมทั้ง
ทดสอบสมมตฐิานงานวิจัยฉบับนี้ 
 
1.4 ประโยชนท์ี่คำดว่ำจะไดร้ับ 

1.4.1 นักลงทนุสามารถคาดการณ์แนวโน้มราคาปิดหลักทรัพย์วันแรกจากการประเมินมูลค่า
ทางทฤษฎี และเป็นข้อมูลพิจารณาตัดสินใจลงทุนหลักทรพัย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนในตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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1.4.2 ผู้ที่สนใจศึกษาบทวิเคราะห์ ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการประเมินมูลคา่ทางทฤษฎี ในการ
เสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.5 ค ำนิยำมศัพทเ์ฉพำะ 

1.5.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) 
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโต
และส่งเสริมความมั่นคงทางเศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมาแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ได้เสนอให้มีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์ที่มี
ระบบระเบียบขึ้นเป็นครั้งแรก โดยเน้นให้มีบทบาทส าคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนนุ
การพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ หลังจากนั้นได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถปุระสงค์ เพ่ือจะจัดให้มีแหล่งกลางส าหรับ
การซื้อขายหลกัทรัพย์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาด้วยการ
แก้ไขบทบัญญตัิเกี่ยวกับรายได้เพ่ือให้สามารถน าเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ ในปี พ.ศ. 2518 
รูปแบบทางกฎหมายต่าง ๆ ได้รับการปรับแก้จนลงตัว และในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ (The Securities Exchange of Thailand) 
ได้เปิดท าการซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการครั้งแรก และได้ท าการเปลี่ยนช่ือภาษาอังกฤษเป็น The 
Stock Exchange of Thailand (SET) เมือ่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
 1.5.2 มูลค่าทางทฤษฎี (Theoretical Intrinsic Value) 
 มูลค่าทางทฤษฎี คือมูลค่าของบริษัทหรือหลักทรัพย์ที่ยืนอยู่บนปัจจัยพื้นฐานของทุก ๆ อย่าง 
ทั้งในรูปแบบทีจ่ับต้องได้และจับต้องไม่ได้ การประเมินมูลค่าทางทฤษฎีของหลักทรัพย์  นักลงทุน
คาดหวังว่าจะเจอการลงทุนทีคุ่้มค่า จึงใช้เทคนิคต่าง ๆ คิดค านวณหามูลค่าทางทฤษฎี ถ้าราคา
หลักทรัพย์ในตลาดต่ ากว่ามูลค่ามากหรือหลกัทรัพย์คุณค่า (Value Stock) ควรซื้อหลักทรัพย์เก็บไว้ 
เพราะเช่ือว่า ในที่สุดราคาหลักทรัพย์ก็จะปรับตัวขึ้นมาที่ราคาที่แท้จริง หรือราคาที่ควรจะเป็น ในทาง
ตรงกันข้าม ถ้าราคาหลักทรัพย์สูงกว่ามูลค่า ก็ไม่ควรซื้อหรอืถ้ามีหลักทรพัย์อยู่ก็ควรจะขาย เพราะใน
ที่สุดราคาหลักทรัพย์ก็จะปรับตัวลงมาหามูลค่า แต่ปัญหาของการค านวณหามูลค่าทางทฤษฎีคือ 
อะไรคือมูลค่าทางทฤษฎี และจะค านวณหาได้อย่างไร 
 1.5.3 การเสนอขายหลักทรพัยค์รั้งแรกต่อประชาชน (Initial Public Offering: IPO) 
 การที่บริษัทตอ้งการแหล่งเงินทุนเพื่อขยายธุรกิจ บริษัทผู้เสนอขายหลักทรัพย์ (Issuer) ก็จะ
ปรึกษากับที่ปรึกษาทางการเงินจัดท าหนังสือช้ีชวนการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ให้มีข้อมูล 
ครบถ้วน ถูกตอ้ง เพื่อให้นักลงทุนอ่านท าความเข้าใจก่อนตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย์ได้ โดยจะต้องท า
ผ่านบริษัทหลกัทรัพย์ที่ได้รับความเห็นชอบจาก ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัย์และตลาด



4 

หลักทรัพย์ (Securities and Exchange Commission: SEC) และต้องจัดท าหนังสือชี้ชวนตาม
หลักเกณฑ์ โดยบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับอนุญาตจัดจ าหน่ายให้เสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชน แต่
ละครั้งจะไม่มีเกณฑ์แน่นอนว่าจะจองด้วยวิธีใด ผ่านช่องทางไหน จ่ายเงินอย่างไร หรือจัดสรรอย่างไร 
ผู้ลงทุนจะต้องศึกษารายละเอียดต่างๆ จากหนังสือชี้ชวนเอง เมื่อหลักทรพัย์ได้รับจัดสรรเรียบร้อย
แล้ว ก็จะถูกเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้ถอืหลักทรัพย์มีโอกาสซื้อขายเปลี่ยนมือบน
กระดานตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 1.5.4 ราคาหลกัทรัพย์ปิดวันแรก (Price Closing First-Day) 
 การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ส าหรับการเสนอซื้อเสนอขายแต่ละครัง้ ต้องเป็นไปตาม
ช่วงราคาที่ก าหนด โดยราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก คือราคาปิดของวันแรกหลังจากที่หลักทรัพย์เข้า
ตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งขึ้นอยู่กบัระดับราคาของแต่ละหลักทรัพย์ 
 1.5.5 วาณิชธนกิจ (Investment Banking: IB) 
 คือกิจกรรมทางการเงินที่มีไว้เพื่อการระดมทุนให้แก่หน่วยธุรกิจต่าง ๆ โดยการเสนอขายตรา
สารทางการเงินหรือหลักทรพัย์ เช่น พันธบัตร หุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ์ หุ้นสามัญ และหน่วยลงทุนให้แก่
ประชาชนทั่วไป นับเป็นการระดมเงินออมจากประชาชนเพื่อน าไปใช้ลงทุนในธุรกิจโดยตรง ซึ่งวาณิช
ธนกิจมีหน้าที่ที่ส าส าคัญ ดังนี้ 
   1. ริเริ่มการออกหลักทรัพย์ (Originator) เป็นผู้ริเริ่มให้กบับริษัทว่าจะจัดหาเงินทุน
โดยวิธีใด จะออกหุ้นชนิดใด ในราคาใด จึงจะเหมาะสมกับโครงสร้างธุรกิจของบริษัท 
   2. รับประกันการขาย (Underwriter) เป็นผู้รับประกันว่าจะขายหลักทรัพย์นั้นให้ 
ทั้งหมดหรือตกลงจะรับซื้อหลักทรัพย์เป็นบางส่วน ถ้าหลักทรัพย์นั้นขายไม่หมด ท าให้บริษัทได้รับ
เงินทุนครบตามจ านวนที่ต้องการได้ 
   3. จัดจ าหน่าย (Distributor) โดยจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ทีอ่อกใหม่หรือทีม่ีจ าหน่าย
อยู่แล้วให้กับผูล้งทุน อาจท าหน้าที่ทั้งหมดเพียงผู้เดียว หรืออาจจะร่วมกันท าหน้าที่ระหว่างหลาย ๆ 
วาณิชธนกิจก็ได้ เรียกว่า Syndication 
   4. ค้าหลักทรพัย์ (Dealer) ท าหน้าที่เป็นผู้ค้ าหลักทรัพยท์ี่มีการจ าหน่ายอยู่แล้ว อาจ
เป็นการซื้อไว้เพ่ือเก็งก าไรเอง หรือซื้อไว้เนื่องจากรับประกันการขายไว้และขายไม่หมดจนต้องรับซื้อไว้
ก็ได ้
   5. ตัวแทนหรือนายหน้า (Broker) เป็นตัวแทนให้ผู้ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ทุกชนิดตามความต้องการของนักลงทุน ไม่ว่าหลักทรัพยน์ั้นจะอยู่ในหรอืนอกตลาดหลักทรัพย์ก็ตาม 
   6. ที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) ให้บริการธุรกิจ โดยเป็นที่ปรึกษา
ทางการเงินไม่ว่าในด้านของการลงทุน ด้านซื้อขายหลักทรัพย์และข่าวสารเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ 



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
งานวิจัยฉบับนี้เป็นการศึกษาการประเมินราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนต ่า

กว่ามูลค่าทางทฤษฎี ส่งผลให้มีผลตอบแทนที สูงผิดปกติอย่างมีนัยส่าคัญจริงหรือไม่ ซึ งมีแนวคิด
ทฤษฎี และผู้วจิัยได้มีการรวบรวมทฤษฎีที เกี ยวข้องดังหัวข้อต่อไปนี้ 

 
2.1 แนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 2.1.1 สมมติฐานตลาดมปีระสิทธภิาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) 

เป็นตลาดแข่งขันสมบรูณ ์ซึ งเชื อว่ามูลค่าทางทฤษฎีของหลักทรัพย์เท่ากบัราคาตลาดเสมอ 
แสดงให้เห็นว่าการเปลี ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ณ เวลาใดเวลาหนึ งจะเป็นข้อมูลสะท้อนข่าวสาร
อย่างสมบูรณ์ หากการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดตั้งอยู่บนพื้นฐานของการ
คาดคะเน ด้วยเหตุผล (Rational Expectations) ราคาหลกัทรัพย์จะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่าง
รวดเร็ว เมื อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ เข้ามา ดงันั้นจึงไม่มีใครสามารถท่าก่าไรเกินปกติได้ ผลก่าไรที นัก
ลงทุนได้รับจะเป็นก่าไรในระดับปกติ (Normal Profit) สามารถกล่าวอีกอย่างหนึ งว่าการเปลี ยนแปลง 
ในราคาหลักทรัพย์จะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลการเปลี ยนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท ใน
ระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆ ของระบบเศรษฐกิจได้
อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ท่าหน้าที ในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม ราคาหลักทรัพย์ก็
จะสะท้อนถึงมูลค่าทางทฤษฎีตามปัจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของแต่ละบริษัท ดังนั้น ทฤษฎี
ตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐานดังนี้   

 1. จ่านวนผู้ซื้อและผู้ขายมมีากรายจนกระทั งไม่มีบุคลใดมอี่านาจในการก่าหนดราคา
หลักทรัพย์ได้และราคาที เกิดขึ้นจะเป็นราคาที มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 
                 2. ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เหมือนกัน 
(Homogeneous Expectation) ซึ งก่าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ของ
อัตราผลตอบแทน 
                 3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความรู้เกี ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆ ของ
หลักทรัพย์อยา่งสมบรูณ์ (Perfect Knowledge) 

 4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับ
ราคาความเสี ยงหนึ งที ให้ผลตอบแทนสูงสุด 

ตามทฤษฎีตลาดที มีประสิทธิภาพน้ันถือว่าการเปลี ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกันไม่มี
ความสัมพันธ์กันและเชื อว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที เปิดเผยต่อสารธารณะชน 
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แม้กระทั้งข้อมลูที เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจ่ากัด ราคาที เกิดขึ้นจึงเป็นราคาที มีแนวโน้มเขา้
สู่ดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซึ งในตลาดที มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าทางทฤษฎ ี

2.1.2 กฎอุปสงค์และอุปทาน (Demand and Supply) 
 เป็นแบบจ่าลองพื้นฐานที อธิบายความสัมพันธ์ของผู้ซื้อและผู้ขายสินค้าในตลาดที มีการ
แข่งขันถือว่าอุปสงค์และอุปทาน เป็นตัวแปรที ก่าหนดปริมาณและราคาของสินค้าแต่ละชนิดในตลาด 
โดยกฎอุปสงค์ระบุว่าปริมาณความต้องการซื้อสินค้าหรือเรียกว่าปริมาณอุปสงค์ (Quantity 
Demanded) มีความสัมพันธ์ในทางลบกับราคา เมื อปัจจัยอื น ๆ ที มีผลนัน้คงที  กล่าวคอืเมื อราคา
สินค้าเพิ มสูงขึน้ผู้บริโภคมีแนวโน้มที จะต้องการซื้อสินค้านัน้น้อยลง กฎอุปทานระบุว่าปริมาณสินค้าที 
ต้องการขายหรือปริมาณอุปทาน (Quantity Supplied) มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับราคา เมื อ
ปัจจัยอื น ๆ ที มีผลนั้นคงที  กล่าวคือเมื อราคาสินค้าเพิ มสูงขึ้นผู้ขายมีแนวโน้มที จะต้องการขายสินค้า
มากขึ้น 
 
ภาพที  2.1: แผนภูมิเส้นแสดงอุปสงค์และอุปทาน 
 

 
 
  2.1.3 ทฤษฎีความไม่สมมาตรหรืออสมมาตรของข้อมูล 
 ทฤษฎีความไม่สมมาตรหรืออสมมาตรของขอ้มูล คือทฤษฎีที มีการศึกษาผา่นนักวิจัยและ
นักวิชาการหลายแขนง ซึ งหลักการก็คือความไม่สมมาตรของข้อมูลเป็นสิ งที ไม่สามารถก่าจัดหรือขจัด
ทิ้งไปได้ ท่าใหเ้กิดรายการระหว่างกันหรือการซื้อขาย (Transaction Trade) แต่ถ้าข้อมลูแตกต่างกัน
มากเกินไปหรือมากอย่างมีนัยส่าคัญ ก็มักจะท่าให้เกิดการใช้ข้อมูลในทางทุจริตหลายอย่าง  โดยมักจะ
มีการยกทฤษฎีเลือกผิด Adverse Selection หรือข้อมูลไม่ครบถ้วน Moral Hazard เกิดขึ้น  ความ

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%82%E0%B8%A1%E0%B9%80%E0%B8%94%E0%B8%A5%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B9%80%E0%B8%A8%E0%B8%A3%E0%B8%A9%E0%B8%90%E0%B8%A8%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%B2&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B9%89%E0%B8%B2
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ไม่สมมาตรของข้อมูลนั้นได้มาจากข้อมูลของฝ่ายผู้ส่งหรือฝ่ายปฏิบัติการหรือฝ่ายบริหารกับฝ่ายรับมี
ความแตกต่างกัน อาจเป็นเพราะข้อมูลไม่ครบถ้วนหรือข้อมูลสื อสารไม่ได้คุณภาพ รวมถึงข้อมูลนั้นไม่
ทันต่อเวลา ซึ งท่าให้เกิดความไม่สมมาตรของข้อมูล แต่เนื องด้วยความไม่สมมาตรของข้อมูลไม่มีตัววัด
หรือเครื องมือที สามารถสะทอ้นให้เห็นภาพเปรียบเทียบได้ จึงท่าให้ยังคงเป็นปัญหาในการอธิบาย 
รวมถึงวิจัยต่อยอดต่าง ๆ โดย George A. Akerlof คือผู้เขียนเรื องนี้ขึ้นในปี 1970 มีชื อเรื องว่า “The 
Market for “Lemon” Quality Uncertainty and The Market Mechanize” แต่มีการโยงทฤษฎี
บรรษัทภิบาลว่าเพิ มความโปร่งใส รวมทั้งยกระดับมาตรฐานและคุณภาพในการเปิดเผยข้อมูล ซึ ง
สร้างความเชื อว่าจะท่าให้ลดความไม่สามาตรของข้อมูลได้ในระดับหนึ ง 
 2.1.4 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
  ทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีที ศึกษาถึงพฤติกรรมที บริษทัหรือผู้ถือ
หลักทรัพย์รายใหญส่่งสัญญาณให้กับผู้ถือหลักทรัพย์รายยอ่ย ซึ งอาจจะน่าไปสู่การเพิ มขึ้นหรือลดลง
ของราคาหลักทรัพย์ได้ กรณีศึกษาการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavior Finance) พบว่าบริษัทที มีการ
เสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน มีผลตอบแทนที ผิดปกติอย่างมีนัยส่าคัญ จะขึ้นอยู่กับปัจจัย
ดังต่อไปนี้ 
 1. จ่านวนบริษัทที มีการเสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชน ในช่วงนั้น ถ้ามี
จ่านวนบริษัทเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนเป็นจ่านวนมาก ผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพย์ปิดวันแรก มีแนวโน้มจะไม่ดี ในทางจิตวิทยาสามารถอธิบายถึงว่านักลงทุนมีการรีบขายทา่
ก่าไรในหลักทรัพย์นั้น เพื อรีบจองซื้อหลักทรัพย์ใหมท่ันที จากการศึกษายังพบอีกว่า ผลตอบแทนของ
ราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกจะสูงในช่วงที  หลักทรัพย์มีการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน
ออกมาน้อย 
 2. อุปสงค์ (Demand) และอุปทาน (Supply) ของหลักทรพัย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อ
ประชาชน จากทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม พบว่าในช่วงทดสอบราคาต ่าสุดที เสนอขายหลักทรัพย์ตอ่
นักลงทุนสถาบนั (Book Building) ที มีอุปสงค์ต ่าจะมีแนวโน้ม Underperform และในช่วงทดสอบ
ราคาสูงสุดที เสนอขายหลักทรัพย์ต่อนักลงทุนสถาบัน จะมีแนวโน้ม Outperform 
 3. การเสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชนในราคาใกล้เคียงมูลคา่หลักทรัพย์ 
คือไม่มีส่วนลด (Discount) ให้แก่นักลงทุน หลักทรัพย์น้ันมีแนวโน้มที จะ Underperform 
 
2.2 งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
 Ritter & Welch (2002) ข้อมูลไม่สมมาตรไม่น่าจะอธิบายถึงผลตอบแทนในหลักทรัพย์วัน
แรก การเล็งเหน็ถึงความส่าคัญของการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน เกิดจากความไร้
ประสิทธิผลในการด่าเนินการหลังการขายหรือมีค่าอธิบายได้เกี ยวกับพฤติกรรมมากกว่าที จะเป็น 
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เพราะความไม่สมมาตรของขอ้มูล สามารถดูอ้างอิงจากผลการวิจัยของ Ljungqvist & Wilhelm 
(2003) ที อธิบายถึงความไร้ประสิทธิภาพหลังการขาย 
  Purnanandam & Swaminathan (2004) มีการเสนอขายหลักทรัพย์ราคาสูงกว่าข้อเสนอ
เมื อเปรียบเทียบกับบริษัทอื น เมื อค่านวณด้วยวิธีการคูณราคา ซึ งการเสนอขายหลักทรพัย์ครั้งแรกต่อ
ประชาชนอาจมีมูลค่าสูงและมีราคาต ่ากว่าในเวลาเดียวกัน และอาจยังมีเหตุผลอื นที อยู่เบื้องหลังเป็น
ปัจจัยของการจัดจ่าหน่ายของวาณิชธนกิจ 
  Gallayanee (2016) ปรากฏการณ์ของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ที เสนอขายครั้ง
แรกต่อประชาชนในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยวิเคราะห์ลักษณะของผลตอบแทนวันแรก และระบุ
ปัจจัยที สามารถอธิบายผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 
ถึงปี พ.ศ. 2557 ผลการวิจัยพบว่า หลักทรัพย์ออกเสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน ส่วนใหญ่ซื้อขาย
วันแรกในเดือนพฤศจิกายน ธันวาคม ตุลาคม พฤษภาคม และเดือนกันยายน ตามล่าดับ อัตรา
ผลตอบแทนวนัแรกเฉลี ยของหลักทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนในตลาดหลักทรัพย์ไทย
ประมาณ 61.43% ซึ งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี ยของวันที สามและวันที ห้า โดยปี พ.ศ. 2557 มี
อัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี ยสูงที สุดคือ 80.18% ในขณะที ปี พ.ศ. 2553 มีอัตราผลตอบแทนวัน
แรกเฉลี ยต ่าสดุคือ 38.30% ปัจจัยขนาดของเงินลงทุนที จัดหาและภาวะตลาดหลักทรัพย์เป็นปัจจัย
ส่าคัญที อธิบายระดับของผลตอบแทนวันแรกของ หลักทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน 
  Paratee (2011) ผลตอบแทนในวันแรกของหลักทรัพย์ที เสนอครั้งแรกตอ่ประชาชนมี
ความสัมพันธ์เป็นในทิศทางบวกกับการเติบโตของรายได้ของบริษัทอย่างมีนัยส่าคัญ แสดงว่า
หลักทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนมีการส่งสัญญาณ (Signaling) ไปยังนักลงทุนว่าเป็นบริษัท
คุณภาพดี โดยใช้การเติบโตของรายได้เป็นตัววัดคุณภาพบริษัท แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างก่าไร
ก่อนภาษีดอกเบี้ยค่าเสื อมราคาและค่าตัดจ่าหน่าย (Earning before Interest Tax Depreciation 
and Amortization) และก่าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ (Net Income before Extraordinary 
Items) อย่างมีนัยส่าคัญ ดังนัน้ถ้าใช้การเติบโตของรายได้บริษัทเป็นตัววัดคุณภาพของบริษัท จะ
สามารถส่งสญัญาณการออกหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนให้มีราคาต ่ากว่าที ควรจะเป็น 
(Underpricing) ในการแยกคุณภาพบริษัท ซึ งสอดคล้องกับงานของ Kim & Ritter (1999) ที ศึกษา
การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน และงานของ Logue, Rogalski, 
Seward & Jonhson (2002) ที ศึกษาผลกระทบกิจกรรมการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อ
ประชาชน โดยใช้รายได้บริษัทตัวแปร ในการทดสอบ 
 

 



บทที่ 3 
ระเบยีบวิธีวิจยั 

 
งานวิจัยการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนต ่ากว่ามูลค่าทางทฤษฎี กรณีศึกษา

บริษัทที จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีผลตอบแทนในวันแรกจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน มีขั้นตอนการด่าเนินการวิจัยดังนี้ 

3.1 ประเภทของงานวิจัย 
3.2 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
3.3 สมมติฐานในการวิจัย 
3.4 วิธีการด่าเนินการวิจัย 

 
3.1 ประเภทของงานวิจัย 

งานวิจัยฉบับนี้มีเป็นงานวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยเก็บรวบรวมข้อมูล
ทุติยภูมิ (Secondary Data) และใช้เครื องมือทางสถิติในการวิเคราะห์ เพื อท่าการทดสอบข้อ
สมมติฐานตามวัตถุประสงค์ของงานวิจัยฉบับนี ้

 
3.2 ข้อมูลและแหล่งข้อมลู 
 ข้อมูลที ใช้ศึกษางานวิจัยครั้งนี้ คือข้อมูลบริษัทที จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ทั้งหมด 123 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2548 ถึงปี 
พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลาทั้งหมด 12 ปี จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Source) ดังนี้ 
 3.2.1 ส่านักงานคณะกรรมการก่ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์(Securities and 
Exchange Commission of Myanmar: SEC) 
 3.2.2 ฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ด่าเนินการ
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3.2.3 ฐานข้อมูล SET Trade ด่าเนินการโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3.3 สมมติฐานในการวิจัย 
 สมมติฐานที  1: การเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน มีการประเมินมูลค่าราคา
เสนอราคาเป็นไปตามมูลค่าทางทฤษฎี 
   

H0 : (
P

V
)

IPO
= 1 

 

H𝑎 : (
P

V
)

IPO
≠ 1 

 
 สมมติฐานที  2: การประเมินราคาหลักทรัพยป์ิดวันแรกเป็นตามมูลค่าทางทฤษฎี 

 

H0 : (
P

V
)

PC
= 1 

 

H𝑎 : (
P

V
)

PC
≠ 1 

 
 สมมติฐานที  3: ผลตอบแทนในวันแรกไม่มีความสัมพันธ์ จากการลงทุนเสนอขายหลักทรัพย์
ครั้งแรกต่อประชาชนอย่างมีนัยส่าคัญ  
 

H0: Abnormal Return = 0 
 

H𝑎: Abnormal Return ≠ 0 
 

Abnormal Return = ReturnIPO − Returnmarket 
หรือ 

Abnormal Return = ReturnIPO − Returnindustry 
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3.4 วิธีการด าเนินการวิจัย 
 งานวิจัยฉบับนี้ต้องการประเมินมูลค่าระหว่างมูลค่าหลักทรพัย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อ
ประชาชน และมูลค่าหลักทรพัย์เมื อเข้าตลาดหลักทรัพย์วันแรก เพื อเปรียบเทียบมูลค่าทางทฤษฎี ว่า
จะมีผลตอบแทนที ผิดปกติในตลาด จากการลงทุนในหลกัทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน
หรือไม่ โดยใช้ตัวแปรในการวัดผลการวิจัยดังนี้ 
 1. ค่าคาดการณ์อัตราส่วนระหว่างราคาหลักทรัพย์กับความสามารถในการท่าก่าไรในแต่ละ
อุตสาหกรรม (Price to Earnings Ratio) 
 2. งบการเงินประจ่าปีของแต่ละบริษัท ที ยื นขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์และแบบแสดง
รายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์และหนังสือช้ีชวน (Prospectus) 
 3. จ่านวนหลักทรัพย์ที น่าออกเสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน 
 4. ราคาเสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชน 
 5. ราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก 
 3.4.1 กรณีศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาเหตุการณ์ที สนใจ (Event Study) โดยใช้ข้อมูลราคา
เสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนและราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก เพื อน่ามาวิเคราะห์ข้อมูล
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ค่านวณค่าเฉลี ย (Mean Value) และค่ามธัยฐาน 
(Median) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ่านวน 123 บริษัท 
 3.4.2 การประเมินมูลค่าบริษทัที จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
ค่าเฉลี ยมูลค่าบริษัทระหว่างราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนและราคาหลักทรัพย์ปิด
วันแรกเทียบเคียงกับมูลค่าทางทฤษฎี เพื อทราบถึงการเปลี ยนแปลงของราคา ที อาจท่าให้มี
ผลตอบแทนที เกิดขึ้น จากการลงทุนในหลักทรัพย์ที เสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชน ซึ งมี
ขั้นตอนดังนี้ 
  1. การประเมินความสามารถในการท่าก่าไรของบริษัท ระหว่างราคาเสนอขายครั้ง
แรกต่อประชาชนต่อรายได้บริษัท และราคาหลักทรัพย์ปดิวันแรกต่อรายได้บริษัท 
 

(
P

E
)

IPO
=

Offer PriceIPO  ×  Shares Outstanding 

Prior Fiscal Year Earnings
 

 

(
P

E
)

PC 
=

Offer PricePC  ×  Shares Outstanding 

Prior Fiscal Year Earnings
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  2. สมการหลักทรัพย์ของ Shares Outstanding ซึ งรวมถงึหลักทรัพย์ที เสนอขายครั้ง
แรกต่อประชาชน เพื อเทียบเคียงมูลค่าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม ได้ดังนี้ 
 

(
P

E
)

Industry
=

Offer Price ×  Shares Outstanding 

Prior Fiscal Year Earnings
 

 
  3. ค่านวณราคาเฉลี ยมูลค่าบริษัท ระหว่างราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อ
ประชาชนและราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก เพื อประเมินมูลค่าบริษัททั้ง 2 ช่วงราคา เทียบเคียงมูลค่า
ทางทฤษฎี 

(
P

V
)

IPO
=

(P/E)IPO

(P/E)Industry
 

 

(
P

V
)

PC
=

(P/E)PC

(P/E)Industry
 

  
 3.4.3 การทดสอบสมมติฐานทางสถิต ิ
 ทดสอบสมมตฐิานทางสถิติ T-Test หาค่าเฉลี ย (Mean Value) ด้วยวิธีระเบียบวิธี t-
statistic และทดสอบสมมตฐิานค่ามัธยฐาน (Median) ด้วยวิธีระเบียบวิธี Wilcoxon Signed Rank 
เพื อเปรียบเทียบมูลค่าราคาหลักทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนกับมูลค่าทางทฤษฎี  
สมมติฐานทางสถิติคือ 
 

H0 : (
P

V
)

IPO
= 1 

 

H𝑎 : (
P

V
)

IPO
≠ 1 

 ก่าหนดระดับนัยส่าคัญ α=0.05 
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 ทดสอบสมมตฐิานทางสถิติ T-Test หาค่าเฉลี ย (Mean Value) ด้วยวิธีระเบียบวิธี t-
statistic และทดสอบสมมตฐิานค่ามัธยฐาน (Median) ด้วยวิธีระเบียบวิธี Wilcoxon Signed Rank 
เพื อเปรียบเทียบมูลค่าราคาหลักทรัพย์ปิดซือ้ขายวันแรกกับมูลค่าทางทฤษฎ ี 
สมมติฐานทางสถิติคือ 

H0 : (
P

V
)

PC
= 1 

 

H𝑎 : (
P

V
)

PC
≠ 1 

 ก่าหนดระดับนัยส่าคัญ α=0.05 
 ทดสอบสมมตฐิานทางสถิติ T-Test หาค่าเฉลี ย (Mean Value) ด้วยวิธีระเบียบวิธี t-
statistic และทดสอบสมมตฐิานค่ามัธยฐาน (Median) ด้วยวิธีระเบียบวิธี Wilcoxon Signed Rank 
เพื อหาผลตอบแทนที เกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน  

สมมติฐานทางสถิติคือ H0: Abnormal Return = 0 
  

 H𝑎: Abnormal Return ≠ 0 
ก่าหนดระดับนัยส่าคัญ α=0.05 

สมมติฐานแยงที เปนไปไดคือ  H𝑎: Abnormal Return > 0 
  

 H𝑎: Abnormal Return < 0 
 
 การทดสอบสมมติฐานขางตน แม้ว่าค่าเฉลี ยจะเป็นตัวประมาณผลตอบแทนกลุ่มตัวอย่าง แต่
การปลอมปนก็จะเป็นสาเหตุให้ตัวประมาณค่าเฉลี ยมีประสิทธิภาพลดลง จึงได้ทดสอบสมมติฐานด้วย

วิธี Trimmed Mean and Winsorized Mean ที มีสัดส่วนการปลอมปน α-0.05  เพื อเป็นตัว
ประมาณค่าที มีความแกร่ง (Robust) มากที สุดในการประมาณค่าเฉลี ยผลตอบแทน 

 



บทที่ 4 
การวิเคราะหข์้อมูล 

 
การทดสอบสถิติเชิงพรรณนาจากการเก็บรวบรวมข้อมูลราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อ

ประชาชนและราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนระยะเวลา 12 ปี เป็นข้อมูลทั้งสิ้น 123 บริษัท ทดสอบ
สถิติ T-Test ค่าเฉลี่ย (Mean Value) ด้วยระเบียบวิธี t-statistic และค่ามัธยฐาน (Median) ด้วย
ระเบียบวิธี Wilcoxon Signed Rank เพื่อทราบผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่
เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน รวมทั้งการประเมินมูลค่าบริษัทเปรียบเทียบมูลค่าทางทฤษฎี 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการประเมินมลูค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน   

4.1.1 การค านวณมูลค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน  
 

(
P

E
)

IPO
=

Offer Price ×  Shares Outstanding 

Prior Fiscal Year Earnings
 

 
ประเมินค่ามูลค่าหลักทรัพยบ์ริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คอืราคา

เสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชน 
 

(
P

E
)

Industry
=

Offer Price ×  Shares Outstanding 

Prior Fiscal Year Earnings
 

 
ค านวณหลักทรัพย์ของ Shares Outstanding โดยใช้รายได้บริษัทปีก่อนหน้าเสนอขาย

หลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน เทียบเคียงค่าความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริษัทเดือนนั้น ๆ  เพื่อประเมนิมูลค่าหลักทรัพย์บริษัทในชว่งเสนอขายหลักทรัพย์ครั้ง
แรกต่อประชาชน 
   

(
P

V
)

IPO
=

(P/E)IPO

(P/E)Industry
 

 
ประเมินมูลค่าทางทฤษฎีเทียบเคียงราคาบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน 
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4.1.2 การประเมินค่ามูลค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน   
สมมติฐานทางสถิติคือ มีการประเมินราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนเป็นไป

ตามมูลค่าทางทฤษฎ ี  

H0 : (
P

V
)

IPO
= 1 

 

H𝑎 : (
P

V
)

IPO
≠ 1 

 ก าหนดระดับนัยส าคัญ α=0.05 
 
ตารางที่ 4.1: ผลการทดสอบสมมติฐานค่าเฉลี่ยมูลค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน 
 

Hypothesis Testing for PV_IPO  
Date: 11/28/17   Time: 16:42  
Sample: 1 123   
Included observations: 123  
Test of Hypothesis: Mean =  1.000000  

        Sample Mean =  0.747088  
Sample Std. Dev. =  3.169780  

    
Method Value Probability 
t-statistic -0.884898 0.3780 

         
 ผลการทดสอบสมมติฐาน มีการประเมินราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน
เป็นไปตามมูลค่าทางทฤษฎี คือยอมรับสมมติฐานหลักและปฏิเสธสมมติฐานรอง โดยค่าเฉลี่ยมูลค่า
บริษัทอยู่ที่ 0.747088 ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% 
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ตารางที่ 4.2: ผลทดสอบสมมติฐานค่ามัธยฐานมูลค่าหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน 
 

Test of Hypothesis:  Median =  1.000000 
        Sample Median =  0.231800 

  
Method Value Probability 
Sign (exact binomial) 113 0.0000 
Sign (normal approximation) 9.197030 0.0000 
Wilcoxon signed rank 7.457239 0.0000 
van der Waerden (normal scores) -6.138308 0.0000 

    
Median Test Summary   

        Category Count Mean Rank  
        Obs >  1.000000 10 85.8000000  

Obs <  1.000000 113 59.8938053  
Obs =  1.000000 0   

        Total 123   
         

 ผลการทดสอบสมมติฐานค่ามธัยฐานการประเมินมูลค่าราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อ
ประชาชน มีมูลค่าต่ ากว่ามูลค่าทางทฤษฎี คือพบว่าความถี่ข้อมูลการประเมินราคาหลักทรัพย์สูงกว่า
มูลค่าทางทฤษฎมีีจ านวน 10 บริษัท และความถี่ข้อมูลการประเมินราคาหลักทรัพย์ต่ ากว่ามูลค่าทาง
ทฤษฎมีีจ านวน 113 บริษัท ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% 
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4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการประเมินคา่มูลราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก 
4.2.1 การค านวณมูลค่าราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก 
 

(
P

E
)

PC
=

Offer Price ×  Shares Outstanding 

Prior Fiscal Year Earnings
 

 
ประเมินค่ามูลค่าหลักทรัพยบ์ริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คอืราคา

หลักทรัพย์ปิดวันแรก 
 

(
P

E
)

Match
=

Offer Price ×  Shares Outstanding 

Prior Fiscal Year Earnings
 

 
 ค านวนหลักทรัพย์ของ Shares Outstanding โดยใช้รายได้บริษัทปีก่อนหน้าราคา
หลักทรัพย์ปิดวันแรก เทียบเคียงค่าความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทเดือน
น้ันๆ เพื่อประเมินมูลค่าหลักทรัพย์บริษัทในช่วงหลักทรัพย์ปิดตลาดวันแรก 
 

(
P

V
)

IPO
=

(P/E)IPO

(P/E)Match
 

 
  ประเมินมูลค่าทางทฤษฎีเทียบเคียงราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก 
 4.2.2 การประเมินค่ามูลค่าราคาหลักทรัพยป์ิดวันแรก 
 สมมติฐานทางสถิติคือ การประเมินราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกเป็นตามมูลค่าทางทฤษฎี 
 

H0 : (
P

V
)

PC
= 1 

 

H𝑎 : (
P

V
)

PC
≠ 1 

 ก าหนดระดับนัยส าคัญ α=0.05 
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ตารางที่ 4.3: ผลการทดสอบสมมติฐานค่าเฉลี่ยมูลค่าราคาหลักทรัพย์ปดิวันแรก 
 

Hypothesis Testing for PV_CLOSING  
Date: 11/28/17   Time: 23:19  
Sample: 1 123   
Included observations: 123  
Test of Hypothesis: Mean =  1.000000  

        Sample Mean =  0.906436  
Sample Std. Dev. =  3.715456  

    
Method Value Probability 
t-statistic -0.279287 0.7805 

         
 ผลการทดสอบสมมติฐาน มีการประเมินราคาหลักทรัพย์ปดิวันแรกเป็นไปตามมูลค่าทาง
ทฤษฎี คือยอมรับสมมติฐานหลักและปฏิเสธสมมติฐานรอง โดยค่าเฉลี่ยมลูค่าบริษัทอยูท่ี่ 0.906436 
ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% 
 
ตารางที่ 4.4: ผลทดสอบสมมติฐานค่ามัธยฐานมูลค่าราคาหลักทรัพย์ปดิวันแรก 
 

Test of Hypothesis:  Median =  1.000000 
        Sample Median =  0.325100  
    

Method Value Probability 
Sign (exact binomial) 105 0.0000 
Sign (normal approximation) 7.754359 0.0000 
Wilcoxon signed rank 6.281040 0.0000 
van der Waerden (normal scores) -4.832585 0.0000 

 
 

       (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.4 (ต่อ): ผลทดสอบสมมติฐานค่ามัธยฐานมูลค่าราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก 
 

Test of Hypothesis:  Median =  1.000000 
    

Median Test Summary   
        Category Count Mean Rank  
        Obs >  1.000000 18 73.5555556  

Obs <  1.000000 105 60.0190476  
Obs =  1.000000 0   

        Total 123   
 
 ผลการทดสอบสมมติฐานค่ามธัยฐานการประเมินมูลค่าราคาหลักทรัพยป์ิดวันแรกมีมูลค่าต่ า
กว่ามูลค่าทางทฤษฎี คือพบว่าความถี่ข้อมูลการประเมินราคาหลักทรัพย์สูงกว่ามูลค่าทางทฤษฎีมี
จ านวน 18บริษัท และความถี่ข้อมูลการประเมินราคาหลักทรัพย์ต่ ากว่ามูลค่าทางทฤษฎีมีจ านวน 105 
บริษัท ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% 
 
4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลค่าผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
 4.3.1 ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ T-Test หาค่าเฉลี่ย (Mean Value) ด้วยวิธีระเบียบวิธี t-
statistic และทดสอบสมมตฐิานค่ามัธยฐาน (Median) ด้วยวิธีระเบียบวิธี Wilcoxon Signed Rank 
เพื่อหาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน  
สมมติฐานทางสถิติคอื 
  

H0: Abnormal Return = 0 
  

H𝑎: Abnormal Return ≠ 0 
  

 ก าหนดระดับนัยส าคัญ α=0.05 
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 สมมติฐานแยงที่เปนไปไดคือ  

H𝑎: Abnormal Return > 0 
  

H𝑎: Abnormal Return < 0 
 
ตารางที่ 4.5: ผลการทดสอบสมมติฐานค่าเฉลี่ยผลตอบแทน 
 

Hypothesis Testing for INT_RET  
Date: 11/28/17   Time: 23:45  
Sample: 1 123   
Included observations: 123  
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

        Sample Mean =  0.280497  
Sample Std. Dev. =  0.459672  

    
Method Value Probability 
t-statistic 6.767570 0.0000 

         
 ผลการทดสอบสมมติฐานผลตอบแทนค่าเฉลีย่กลุ่มตัวอย่างจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่
เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชน มีผลตอบแทนที่สูงผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญที่ 28.05% ดังนั้นปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ละยอมรับสมมติฐานรองทีร่ะดับความเช่ือมั่น 95% 
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ตารางที่ 4.6: ผลการทดสอบสมมติฐานค่ามธัยฐานผลตอบแทน 
 

Test of Hypothesis:  Median =  0.000000 
        Sample Median =  0.140000  
    

Method Value Probability 
Sign (exact binomial) 90 0.0000 
Sign (normal approximation) 5.500191 0.0000 
Wilcoxon signed rank 6.743567 0.0000 
van der Waerden (normal scores) 6.722847 0.0000 

    
Median Test Summary   

        Category Count Mean Rank  
        Obs >  0.000000 90 67.9277778  

Obs <  0.000000 29 35.3965517  
Obs =  0.000000 4   

        Total 123   
          

 เมื่อทดสอบสอบค่ามัธยฐานพบว่าความถี่ข้อมูลผลตอบแทนเกิดสมติฐานแย้ง ซึ่งจ านวน
ความถี่ข้อมูลมคี่าเป็นบวกมีจ านวน 90 บริษัท จ านวนความถี่ข้อมูลที่เป็นลบมี 29 บริษทั จ านวน
ข้อมูลความถี่ทีเ่ป็นไปตามสมมติฐานหลักมีเพียง 4 บริษัท และค่ามัธยฐานกลุ่มตัวอย่างจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์ที่เสนอขายครัง้แรกต่อประชาชนมีผลตอบแทนทีสู่งผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญ 
 การทดสอบสมมติฐานขางตน แม้ว่าค่าเฉลี่ยจะเป็นตัวประมาณผลตอบแทนกลุ่มตัวอย่าง แต่
การปลอมปนก็จะเป็นสาเหตุให้ตัวประมาณค่าเฉลี่ยมีประสิทธิภาพลดลง จึงได้ทดสอบสมมติฐานด้วย

วิธี Trimmed Mean and Winsorized Mean ที่มีสัดส่วนการปลอมปน α-0.05  เพื่อเป็นตัว
ประมาณค่าที่มีความแกร่ง (Robust) มากที่สุดในการประมาณค่าเฉลี่ยผลตอบแทน โดยผลค่าเฉลี่ย
กลุ่มตัวอย่างจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนมีผลตอบแทนที่สูงผิดปกติ
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อย่างมีนัยส าคัญ ของ Trimmed Mean อยูท่ี่ 25.18% และของ Winsorized Mean อยู่ที่ 27.21% 
ที่ความเช่ือมั่น 95% ของชุดข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง 



 

บทที่ 5 
สรุป และอภิปรายผล  

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 กรณีศึกษางานวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการประเมินมูลค่าทางทฤษฎี ของราคา
เสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน โดยใช้ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวนระยะเวลา 12 ปี ด้วยวิธี
ทางสถิติพรรณนา พร้อมทั้งทดสอบสมมติฐานค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐาน จากการสังเกตราคาเสนอขาย
หลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนเมื่อเปรียบเทียบราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกมีการปรับราคาสูงขึ้น ซึ่ง
อาจเป็นสาเหตุท าให้เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญ จึงต้ังสมมติฐานการประมูลค่าราคา
เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนว่าเป็นไปตามมูลค่าทางฤษฎีหรือไม่ อย่างไร 
 ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1 พบว่าการประเมินราคาเสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชน
เป็นไปตามมูลค่าทางทฤษฎีอย่างมีนัยส าคัญ โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่  0.747088 แต่ค่ามัธยฐานบอกถึง
คุณภาพของข้อมูลเพียง 0.231800 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่ามกีารเสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชน
ต่ ากว่ามูลค่าทางทฤษฎีอย่างมีนัยส าคัญ 
 ผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2 พบว่าค่าเฉลี่ยราคาหลักทรัพยป์ิดวันแรกเป็นไปตามมูลค่าทาง
ทฤษฎีอย่างมีนัยส าคัญเช่นกนั โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.906436 แต่ค่ามัธยฐานบอกชี้ถึงคุณภาพของมูลที่
เพิ่มขึ้นจากเดิมเป็น 0.325100 ดังนั้นจึงสรุปไดร้าคาหลักทรัพย์ปิดวันแรกมีราคาต่ ากว่ามูลค่าทาง
ทฤษฎีอย่างมีนัยส าคัญ 
 ผลการวิจัยในสมมติฐานที ่1 และสมมติฐานที่ 2 พบว่าการประเมินมูลค่าหลักทรัพยม์ี
ค่าเฉลี่ยสูงขึ้นเข้าใกล้มูลค่าทางทฤษฎี และคุณภาพของข้อมูลที่เพิ่มขึ้น แสดงให้เห็นว่าหลักทรัพย์ที่
เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนมีการส่งสัญญาณ (Signaling) ไปยังนักลงทุนว่าเป็นบริษัทคุณภาพดี 
โดยใช้การเติบโตของรายได้เป็นตัววัดคุณภาพบริษัท ซึ่งผลการวจิัยเป็นไปตามงานวิจัยฉบับอื่นๆ ที่
นักวิจัย นักวิชาการสาขาการเงิน มีผลการวจิัยว่าการเสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนต่ ากว่ามูลค่าทาง
ทฤษฎอีย่างมีนัยส าคัญ  
  เมื่อการประเมินมูลค่าการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชนมีมูลค่าต่ ากว่ามูลค่า
ทางฤษฎี และมีการเพิ่มขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์เมื่อเข้าสู่ตลาด ผู้วิจัยจึงได้ท าการทดสอบสมมติฐานที ่
3 คือผลตอบแทนในวันแรกไม่มีความสัมพันธ์การเสนอขายหลักทรัพยค์รั้งแรกต่อประชาชน  ผลการ
ทดสอบสมมตฐิาน ปรากฏผลตอบแทนค่าเฉลี่ยกลุม่ตัวอย่างจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขาย
ครั้งแรกต่อประชาชน มีผลตอบแทนที่สูงผดิปกติอย่างมีนัยส าคัญที ่28.05% ซึ่งไม่เปน็ไปตาม
สมมติฐาน 
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จึงได้ทดสอบสมมติฐานด้วยวิธี Trimmed Mean and Winsorized Mean เพื่อลงสัดสว่นการ

ปลอมปน α-0.05  การประมาณค่าที่มีความแกร่ง (Robust) โดยผลค่าเฉลี่ยกลุม่ตัวอย่างจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่เสนอขายครั้งแรกต่อประชาชนมีผลตอบแทนที่สูงผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญ ของ 
Trimmed Mean อยูท่ี่ 25.18% และของ Winsorized Mean อยู่ที่ 27.21% ที่ความเชื่อมั่น 95% 
 
5.2 ข้อเสนอแนะเพื่อการน าไปใช้ 
 5.2.1 งานวิจัยครั้งนี้เป็นการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ โดยใชอ้ัตราส่วนระหว่างราคาของ
หลักทรัพย์และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทนั้นๆ เท่านั้น ซึ่งไม่ครอบคลุมงบการเงินของ
บริษัทที่ควรน ามาประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ หากสามารถใช้ข้อมูลงบการเงินบริษัทด้านอื่นๆ จะท าให้
ข้อมูลนี้มีความแม่นย าขึ้น 

5.2.2 ข้อมูลทางสถิติในการวิจัยครั้งนี้ไม่ได้น าข้อมูลตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐาน มาทดสอบสมมติฐานด้วย ในการวิจัยครั้งต่อไปหากน าใช้ในข้อมูลทางสถิติก็จะประเมินมูลค่า
ครอบคุมตลาดมากยิ่งขึ้น 
 5.2.3 งานวิจัยฉบับนี้ผู้วิจัยไมไ่ดน้ าวิธีคิดของ Fama French Factors Model มาทดสอบ
สมมติฐานรวมด้วย หากเพิ่มเครื่องมือในการทดสอบสมมติฐาน จะท าใหผ้ลของข้อมูลมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น 
 
5.3 ข้อจ ากัดในการวิจัย 

 5.3.1 งานวิจัยฉบับนี้ผู้วิจัยไมไ่ด้น าวิธีคิดของ Fama French Factors Model มาทดสอบ
สมมติฐานรวมด้วย โดยผู้วิจัยต้องศึกษาขั้นตอนด าเนินการทดสอบอย่างเข้าใจ จึงเป็นขัน้ตอนหนึ่งที่
สามารถน ามาวิจัยในการประเมินมูลค่าหลกัทรัย์ครั้งนี้ได้ภายหลัง 
 5.3.2 ผู้วิจัยต้องการศึกษาครอบคลุมถึงการเปรียบเทียบมูลค่าหลักทรัพย์ด้วยราคาต่อ
ยอดขาย (Price Per Sales Ratio) และมูลค่าสุทธิของหลักทรัพยต์่อก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (Earning Value per Earning before Interst Tax Depreciation 
Amortization) ซึ่งค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมหลกัทรัพย์จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) ด าเนินการโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่มีฐานข้อมลู จงึ
ไม่สามารถด าเนินการได ้
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ตารางที่ 1: ตารางแสดงรายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 
2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษัท 

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ชื่อบริษัท 

IHL บริษัท อินเตอร์ไฮด์ จ ากัด (มหาชน) 

CSP บริษัท ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร ์จ ากัด (มหาชน) 

GREEN บริษัท กรีน รซีอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 

GC บริษัท โกลบอล คอนเน็คชั่นส์ จ ากัด (มหาชน) 

PREB บริษัท พรีบิลท์ จ ากัด (มหาชน) 

KCAR บริษัท กรุงไทยคาร์เร้นท์ แอนด์ ลีส จ ากัด (มหาชน) 

DRT บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จ ากัด (มหาชน) 

UOBKH บริษัท หลักทรัพย์ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

TWZ บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

PRIN บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) 

EASON บริษัท อีซึ่น เพ้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

PRINC บริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

ASK บรษิัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) 

MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จ ากัด (มหาชน) 

PERM บริษัท เพิ่มสินสตีลเวิคส์ จ ากดั (มหาชน) 

TSC บริษัท ไทยสตีลเคเบิล จ ากัด (มหาชน) 

SMIT บริษัท สหมิตรเครื่องกล จ ากัด (มหาชน) 

GLOW บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) 

SUPER บริษัท ซุปเปอร์บล๊อก จ ากัด (มหาชน) 

SOLAR บริษัท โซลารต์รอน จ ากัด (มหาชน) 
                                                                (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1 (ต่อ): ตารางแสดงรายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย ระหว่างปี 
พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษทั  

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ชื่อบริษัท 

SMM บริษัท สยามอินเตอร์มัลติมีเดีย จ ากัด (มหาชน) 

KSL บริษัท น้ าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) 

TMT บริษัท ค้าเหล็กไทย จ ากัด (มหาชน) 

SPPT บริษัท ซิงเกิ้ล พอยท์ พาร์ท (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

BSBM บริษัท บางสะพานบาร์มิล จ ากัด (มหาชน) 

SAT บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 

JTS บริษัท จัสมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จ ากัด (มหาชน) 

FORTH บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

RICH บริษัท ริช เอเชีย คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

AKR บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) 

TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

CITY บริษัท ซิตี้ สตีล จ ากัด (มหาชน) 

GSTEL บริษัท จี สตีล จ ากัด (มหาชน) 

MJD บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

BWG บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จ ากัด (มหาชน) 

DTAC บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จ ากดั (มหาชน) 

AS บริษัท เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

PM บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 
                  (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1 (ต่อ): ตารางแสดงรายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย ระหว่างปี 
พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษทั  

 

ชื่อย่อหลักทรพัย ์ ชื่อบริษัท 

TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จ ากัด (มหาชน) 

SABINA บริษัท ซาบีน่า จ ากัด (มหาชน) 

ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

LHK บริษัท โลหะกิจ เม็ททอล จ ากัด (มหาชน) 

BLA บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) 

SMT บริษัท สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

JMART บริษัท เจ มารท์ จ ากัด (มหาชน) 

TTCL บริษัท ทีทีซแีอล จ ากัด (มหาชน) 

SYMC บริษัท ซิมโฟนี ่คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 

IFS บริษัท ไอเอฟเอส แคปปิตอล (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน) 

APCS บริษัท เอเซีย พรีซิชั่น จ ากัด (มหาชน) 

KBS บริษัท น้ าตาลครบุรี จ ากัด (มหาชน) 

LHBANK บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

VIH บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 

BEAUTY บริษัท บิวต้ี คอมมูนิตี้ จ ากัด (มหาชน) 

ANAN บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
                                                                                                         (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1 (ต่อ): ตารางแสดงรายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย ระหว่างปี 
พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษทั  

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ชื่อบริษัท 

JMT บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จ ากัด (มหาชน) 

WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

VGI บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 

SRICHA บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

BJCHI บริษัท บีเจซี เฮฟว่ี อินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 

NYT บริษัท นามยง เทอร์มินัล จ ากัด (มหาชน) 

MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากัด (มหาชน) 

THREL บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) 

CSS บริษัท คอมมิวนิเคช่ัน แอนด์ ซิสเต็มส์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 

M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

PACE บริษัท เพซ ดีเวลลอปเมนท์ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

MC บริษัท แม็คกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

NOK บริษัท สายการบินนกแอร์ จ ากัด (มหาชน) 

PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากัด (มหาชน) 

CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากัด (มหาชน) 

PPP บริษัท พรีเมียร์ โพรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 

EPG บริษัท อีสเทิรน์โพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

MTLS บริษัท เมืองไทย ลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) 

VPO บริษัท วิจิตรภัณฑ์ปาล์มออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
                                                                                                         (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1 (ต่อ): ตารางแสดงรายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย ระหว่างปี 
พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษทั  

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ชื่อบริษัท 

BRR บริษัท น้ าตาลบุรีรัมย์ จ ากัด (มหาชน) 

BA บริษัท การบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

RICHY บริษัท ริชี่ เพลซ 2002 จ ากัด (มหาชน) 

SAPPE บริษัท เซ็ปเป้ จ ากัด (มหาชน) 

TSR บริษัท เธียรสุรัตน์ จ ากัด (มหาชน) 

TAE บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 

SAWAD บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

KTIS บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

ICHI บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

SUTHA บริษัท สุธากัญจน์ จ ากัด (มหาชน) 

PCSGH บริษัท พี.ซี.เอส. แมชีน กรุ๊ป โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

AMATAV บริษัท อมตะ วีเอ็น จ ากัด (มหาชน) 

SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากัด (มหาชน) 

TKN บริษัท เถ้าแก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 

J บริษัท เจเอเอส แอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน) 

LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากัด (มหาชน) 

SCI บริษัท เอสซีไอ อีเลคตริค จ ากัด (มหาชน) 

TFG บริษัท ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

JWD บริษัท เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจิสติกส ์จ ากดั (มหาชน) 

COM7 บริษัท คอมเซเว่น จ ากัด (มหาชน) 
                                                                                                         (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1 (ต่อ): ตารางแสดงรายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักแห่งประเทศไทย ระหว่างปี 
พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2559 ชุดข้อมูลทั้งหมด 123 บริษทั  

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ชื่อบริษัท 

ASEFA บริษัท อาซีฟา จ ากัด (มหาชน) 

WICE บริษัท ไวส์ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 

BR บริษัท บางกอกแร้นช์ จ ากัด (มหาชน) 

GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 

SLP บริษัท สาลี่ พริ้นท์ติ้ง จ ากัด (มหาชน) 

PMTA บริษัท พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

PLAT บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

S11 บริษัท เอส 11 กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

SCN บริษัท สแกน อินเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 

TNR บริษัท ไทยนิปปอนรับเบอร์อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 

FN บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอา๊ท์เลท จ ากัด (มหาชน) 

ALLA บริษัท ออลล่า จ ากัด (มหาชน) 

BPP บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

SQ บริษัท สหกลอคิวิปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

BCPG บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) 

RJH บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จ ากัด (มหาชน) 

EKH บริษัท เอกชัยการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) 

ALT บริษัท เอแอลที เทเลคอม จ ากัด (มหาชน) 

TPBI บริษัท ทีพีบีไอ จ ากัด (มหาชน) 
 
 



33 

ตารางที่ 2: ตารางแสดงราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน ราคาหลักทรัพย์ปิดวันแรก 
และอัตราผลตอบแทน 

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ราคา IPOs ราคาปิด ผลตอบแทน 

IHL 18.25 16.6 -9.04% 

CSP 3 2.6 -13.33% 

GREEN 8 8.25 3.13% 

GC 2.34 2.4 2.56% 

PREB 3.25 2.5 -23.08% 

KCAR 4.4 4.94 12.27% 

DRT 7.8 6.25 -19.87% 

UOBKH 6.2 8.55 37.90% 

TWZ 3.8 3.24 -14.74% 

PRIN 2.8 2.56 -8.57% 

EASON 3 3.42 14.00% 

PRINC 7 8.65 23.57% 

ASK 8.9 8.9 0.00% 

MCS 2.4 2.22 -7.50% 

PERM 3.5 5.4 54.29% 

TSC 9.2 13.3 44.57% 

SMIT 2.75 5.25 90.91% 

GLOW 24 22.5 -6.25% 

SUPER 4.9 4.86 -0.82% 

SOLAR 8 11.6 45.00% 

SMM 2.65 2.72 2.64% 
                                                                                          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2 (ต่อ): ตารางแสดงราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน ราคาหลักทรัพย์ปิดวัน
แรก และอัตราผลตอบแทน 

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ราคา IPOs ราคาปิด ผลตอบแทน 

KSL 4.3 4.42 2.79% 

TMT 5.95 6.3 5.88% 

SPPT 2.4 3.04 26.67% 

BSBM 3.8 3.9 2.63% 

SAT 12.9 16.6 28.68% 

JTS 3.2 3.16 -1.25% 

FORTH 5 5.1 2.00% 

RICH 2.25 3.08 36.89% 

AKR 2.7 2.82 4.44% 

TOG 2.8 2.8 0.00% 

CITY 2.94 2.88 -2.04% 

GSTEL 1.6 1.33 -16.88% 

MJD 4.7 4.42 -5.96% 

BWG 3 7.4 146.67% 

DTAC 40 41.75 4.38% 

UNIQ 1.8 1.83 1.67% 

SYNEX 2.9 2.88 -0.69% 

SGP 8 9.1 13.75% 

AS 12 12 0.00% 

PM 3.1 2.88 -7.10% 

TTW 4.2 4.36 3.81% 
                                                                                          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2 (ต่อ): ตารางแสดงราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน ราคาหลักทรัพย์ปิดวัน
แรก และอัตราผลตอบแทน 

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ราคา IPOs ราคาปิด ผลตอบแทน 

SABINA 32 40.5 26.56% 

ESSO 10 10.5 5.00% 

LHK 2.76 2.1 -23.91% 

BLA 13.5 15.3 13.33% 

SMT 4.95 5.75 16.16% 

GLOBAL 2.55 2.32 -9.02% 

SENA 1.98 2 1.01% 

JMART 1.8 1.9 5.56% 

TTCL 4.25 4.54 6.82% 

SYMC 8.8 10.8 22.73% 

GUNKUL 5.4 8.6 59.26% 

IFS 1.35 1.76 30.37% 

IVL 10.2 10 -1.96% 

APCS 5.45 5.25 -3.67% 

KBS 9.1 9.3 2.20% 

LHBANK 1.4 1.79 27.86% 

VIH 1.25 3.04 143.20% 

BEAUTY 8 16.1 101.25% 

ANAN 4.2 3.8 -9.52% 

JMT 4 12 200.00% 

WHA 13.25 20 50.94% 
                                                                                           (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2 (ต่อ): ตารางแสดงราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน ราคาหลักทรัพย์ปิดวัน
แรก และอัตราผลตอบแทน 

 

ชื่อย่อหลักทรพัย ์ ราคา IPOs ราคาปิด ผลตอบแทน 

WHA 13.25 20 50.94% 

VGI 35 55 57.14% 

SRICHA 15 16.8 12.00% 

BJCHI 30 38.25 27.50% 

NYT 11.9 13.4 12.61% 

MEGA 17.5 21.3 21.71% 

THREL 9.5 9.9 4.21% 

CSS 3 2.12 -29.33% 

M 49 53 8.16% 

PACE 3.5 2.7 -22.86% 

CKP 13 16 23.08% 

MC 15 16 6.67% 

NOK 26 26.5 1.92% 

PTG 3.9 4.6 17.95% 

CHG 6.3 8.7 38.10% 

PPP 5 12.3 146.00% 

EPG 5.8 6.65 14.66% 

MTLS 5.5 11.9 116.36% 

EPG 5.8 6.65 14.66% 

MTLS 5.5 11.9 116.36% 

VPO 2.7 2.94 8.89% 
                                                                                           (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2 (ต่อ): ตารางแสดงราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน ราคาหลักทรัพย์ปิดวัน
แรก และอัตราผลตอบแทน 

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ราคา IPOs ราคาปิด ผลตอบแทน 

CBG 28 32.5 16.07% 

BRR 6.8 8.7 27.94% 

BA 25 22 -12.00% 

RICHY 3.3 4.32 30.91% 

SAPPE 13.5 27.75 105.56% 

TSR 3.5 5.35 52.86% 

TAE 2 5.6 180.00% 

SAWAD 6.9 10.6 53.62% 

KTIS 10 9.7 -3.00% 

ICHI 13 16.2 24.62% 

SUTHA 3.7 6.2 67.57% 

PCSGH 8.6 8.75 1.74% 

AMATAV 7.5 8.7 16.00% 

SPRC 9 8 -11.11% 

TKN 4 5.75 43.75% 

J 2.77 3.88 40.07% 

LPH 5 7.1 42.00% 

SCI 5.9 7 18.64% 

TFG 1.95 1.91 -2.05% 

ORI 9 8.9 -1.11% 

JWD 11 15.9 44.55% 
                                                                                           (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2 (ต่อ): ตารางแสดงราคาเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรกต่อประชาชน ราคาหลักทรัพย์ปิดวัน
แรก และอัตราผลตอบแทน 

 

ชื่อย่อหลักทรัพย ์ ราคา IPOs ราคาปิด ผลตอบแทน 

COM7 3.35 4.16 24.18% 

ASEFA 3.7 5.95 60.81% 

WICE 2.1 3.84 82.86% 

BR 8.8 10.3 17.05% 

GPSC 27 26 -3.70% 

SLP 2.16 2.16 0.00% 

PMTA 18 25.75 43.06% 

PLAT 7.4 6.45 -12.84% 

S11 5.3 15.9 200.00% 

SCN 5 12.4 148.00% 

PLANB 2 4.78 139.00% 

TNR 16 25.75 60.94% 

FN 3.88 5.65 45.62% 

ALLA 2.88 3.42 18.75% 

BPP 21 27.25 29.76% 

SQ 3.2 4 25.00% 

BCPG 10 10.7 7.00% 

RJH 16 18.5 15.63% 

EKH 3.05 6.6 116.39% 

ALT 4.7 7.55 60.64% 

TPBI 10.8 14.3 32.41% 
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