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บทคัดยอ 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยเก็บขอมูลทุติยภูมิแบบภาคตัดขวางของบริษัทที่เขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ จำนวน 160 บริษัท เก็บขอมูล

ตั้งแตป 2559 - 2564 รวมระยะเวลา 6 ป ซึ่งตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษามี 7 ประเภท ไดแก ดัชนีปริมาณ

การคนหาบน Google (SVI), การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF), ที่ปรึกษาทางการเงิน (FA), 

ขนาดบริษัท (SIZE), อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และ

สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (COVID) โดยวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการวิเคราะหเชิง

คุณภาพ และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณดวยแบบจำลอง Least Square Method (OLS)  

 ผลการวิจัยพบวาปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไดแก ดัชนีปริมาณการคนหาบน Google 

(SVI) และสถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (COVID) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ

เปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

ในขณะที่การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) และขนาดบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุ น IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยมีคา R-Square เทากับ 0.3853 

 

ความสำคัญ : หุนที่เสนอขายใหประชาชนในครั้งแรก; อัตราผลตอบแทนในวันแรก; ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย; ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

 

 
* ไดรับบทความ: 13 มกราคม 2566;   แกไขบทความ: 18 มิถุนายน 2566;   ตอบรับตีพิมพ: 30 มิถุนายน 2566 
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Abstract 

  Purpose of this study was to explore factors influencing IPO underpricing in the Stock 

Exchange of Thailand (SET) and the Market for Alternative Investment (mai). In this study the 

secondary cross - sectional data of 160 companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market for Alternative Investment (mai) was collected. The population used includes, 

among others, listed companies on the IDX with a sample of issuers that went public from 

2016 to 2021, entirely the 6 years. This study examined seven independent variables including 

Search Volume Index (SVI), free float (FF), financial advisor (FA), size of firm (SIZE), debt to 

equity ratio (DE), return on asset (ROA) and Covid 19 situation (COVID). This data was analyzed 

by qualitative and quantitative data analysis using the Least Square Method model.  

 The results showed that information factors influencing IPO underpricing in the Stock 

Exchange of Thailand (SET) and the Market for Alternative Investment (mai) with positively 

statistical significance level of 0.05 was Search Volume Index (SVI) and Covid 19 situation 

(COVID). Meanwhile, free float (FF) and size of firm (SIZE) had negative correlation to 

sustainable growth with an R-Square of 0.3853. 

 

Keywords: Initial public offering; IPO first-day returns; The Stock Exchange of Thailand; The 

Market for Alternative Investment 

 

บทนำ 

ตลาดทุนเปนอีกหนึ่งทางเลือกหนึ่งท่ีบริษัทจดทะเบียนนิยมใชในการระดมเงินทุน ทำใหบริษัทสามารถ

เขาถึงแหลงเงินทุนได ไมวาจะอยูในรูปของทุนหรือหนี้ โดยผูที ่ประสงคเงินทุนจะระดมทุนจากการสราง       

ตราสารทางการเงินจำหนายใหกับผูมีเงินออมที่ประสงคจะนำเงินมาลงทุน เปนการสรางภาระผูกพันวาจะให

ผลตอบแทนแกผูลงทุนในอนาคต เงินทุนที่ไดจากการระดมทุนนี้บริษัทสามารถนำมาใชเพื่อชวยใหมีโอกาส

ทางการแขงขัน สรางโอกาสในการขยายธุรกิจ ทำใหธุรกิจนั้นมีผลตอบแทนที่เพิ่มมากขึ้นและยังมีผลตอการ

เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอีกดวย ซึ่งตลาดทุนของประเทศไทยมีความโดดเดนทั้งในเชิงปริมาณและ

คุณภาพ มีมูลคาระดมทุนของหลักทรัพยเขาใหมสูงสุดเปนอันดับ 7 ในอาเซียน และอันดับ 18 ของโลก และมี

สภาพคลองอันดับหนึ่งในอาเซียน โดยในป 2564 มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 93,846 ลานบาท เพิ่มข้ึน 

36.79% จากป 2563 มีมูลคาซ้ือขายเฉลี่ยตอวัน 68,607 ลานบาท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) 
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สำหรับหุนของบริษัทมหาชนจำกดัที่เสนอขายใหกับประชาชนโดยทั่วไปเปนครั้งแรกเรยีกวา หุน IPO 

(Initial Public Offering) ถือเปนการระดมทุนของภาคธุรกิจ โดยการออกจำหนายหุนสามัญใหมผานตลาดทุน 

เพื่อเปดโอกาสใหบุคคลภายนอกมีสวนรวมเปนเจาของบริษัท โดยบุคคลภายนอกจะเขาไปซื้อหุน IPO จาก

ตลาดแรก (Primary Market) จากนั ้นบุคคลภายนอกที ่ไดซ้ือหลักทรัพยจากบริษัทมาแลว สามารถนำ

หลักทรัพยนั้นมาขายตอเพื่อทำการเปลี่ยนมือใหกับบุคคลอื่นในตลาดรอง (Secondary Market) แมการซ้ือ

ขายในตลาดรองไมไดทำใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาสูบริษัทเหมือนในตลาดแรก แตตลาดรองเปนเครื่องมือท่ี

สนับสนุนใหการระดมทุนในตลาดแรกมีความนาสนใจ เนื่องจากสามารถลดความเสี่ยงดานสภาพคลองใหกับ   

ผู ลงทุนในตลาดแรกได ตัวอยางตลาดรองในประเทศไทยที่มีการจัดตั้งขึ ้นอยางเปนทางการ ไดแก ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ถูกจัดตั้งข้ึนเพ่ือเปนแหลงระดมทุน

ระยะยาวของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ ซ่ึงมีทุนชำระแลวหลัง IPO ตั้งแต 300 ลานบาทข้ึนไป และตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : mai) เปนแหลงระดมทุนของธุรกิจที่มีศักยภาพขนาด

กลางและเล็ก ซึ่งมีทุนชำระแลวหลัง IPO ตั้งแต 50 ลานขึ้นไป โดยเนนธุรกิจที่มีการเติบโตสูง และมีแนวโนม

การเติบโตดีในอนาคต เปนตน  

ถึงแมวาในป 2563 ที่ผานมา ตลาดทุนของประเทศไทยจะไดรับผลกระทบจากสถานการณการ     

แพรระบาดของไวรัส Covid 19 แตในป 2564 ประชาชนมีโอกาสเขาถึงวัคซีนไดมากขึ้น ภาคธุรกิจหลายแหง

เริ่มกลับมาเปดดำเนินการไดตามปกติ ทำใหตลาดทุนของประเทศไทยเริ่มมีแนวโนมฟนตัว โดยเห็นไดจาก

จำนวนบริษัทท่ีระดมทุนผานการออกหุน IPO ในป 2564 มีจำนวนเพ่ิมสูงข้ึนจากป 2563 (ภาพท่ี 1) 

 
ภาพท่ี 1  แสดงจำนวนหุน IPO ท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 2555 – 2564 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2565)  
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จากภาพที่ 1 แสดงจำนวนหุน IPO ที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป 

2555 – 2564 พบวาในป 2564 มีบริษัทที่ออกหุน IPO มากถึง 38 หลักทรัพย ซึ่งเปนจำนวนที่สูงสุดในรอบ   

4 ป และเพ่ิมข้ึน 47% เม่ือเทียบกับป 2563 ท่ีมีจำนวนหุน IPO 26 หลักทรัพย แสดงใหเห็นถึงความพรอมของ

นักลงทุนที่มีสภาพคลองสวนเกินพรอมที่จะลงทุน และยังแสดงใหเห็นมุมมองเชิงบวกของผูประกอบธุรกิจตอ

เศรษฐกิจและตลาดทุนไทย รวมทั้งเปนสัญญาณวาผูประกอบธุรกิจสามารถพึ่งพาตลาดทุนเพื่อเปนแหลง

เงินทุนสำหรับเพ่ิมสภาพคลองและความแข็งแกรงใหกับธุรกิจ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 

นักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในหุน IPO นั้นจะตองจองซื้อผานผูจัดจำหนายหลักทรัพย (Underwriter) 

เทานั้น และนักลงทุนที่สามารถจองซื้อหุน IPO ได สามารถขายในวันที่หลักทรัพยใหมเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยเปนวันแรก หรือซื้อขายในตลาดรองเปนวันแรก (1st Day Trade) แตประเด็นที่นาสนใจของการ

ลงทุนในหุน IPO คือ อัตราผลตอบแทนของหุน IPO ในวันแรกโดยเฉลี่ยสวนใหญจะมีคาสูงกวาปกติเมื่อเทียบ

กับผลตอบแทนการลงทุนทั่วไป หรือเรียกวา IPO Underpricing เปนเหตุการณที่เมื่อบริษัทเสนอขายหุนใน

ตลาดหลักทรัพยแลวราคาปด (Close Price) ของหุน IPO วันแรกในตลาดรองสูงกวาราคาเสนอขาย (Offering 

Price) ในตลาดแรก ประกอบกับงานวิจัยของ Tim Loughran et al. (1994) แสดงใหเห็นวาขอมูลในอดีตของ

หลายๆประเทศ หุน IPO สวนใหญมักจะมีผลตอบแทนระยะสั้นเปนบวก ดังนั้นหุน IPO จึงเปนที่ดึงดูดให     

นักลงทุนรายยอยนิยมมาลงทุน จึงเกิดขอสงสัยวาการท่ีหุน IPO Underpricing นั้นเกิดข้ึนเพราะเหตุใด 

เนื่องจากหุน IPO เปนหลักทรัพยที่ไมเคยมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากอน ทำใหไมมีขอมูล

ราคาซื ้อขายในอดีตของหลักทรัพยนั ้น ทำใหนักลงทุนรายยอยจะตองศึกษารายละเอียดบริษัทและผล

ประกอบการยอนหลังจากหนังสือชี้ชวน รวมถึงคนหาขอมูลของหลักทรัพยนั้นเพ่ิมเติมผานทางอินเตอรเน็ตเพ่ือ

ประกอบการประเมินราคาของหุน IPO ท้ังนี้จากขอมูลในอดีตท่ีผานมาหากหุน IPO นั้นเปนท่ีนาสนใจและเปน

ท่ีรูจักในหมูนักลงทุนแลว ยิ่งทำใหราคาของหุน IPO เพ่ิมสูงข้ึน สงผลใหมีอัตราผลตอบแทนท่ีซ้ือขายในวันแรก

สูงขึ้นดวย หรือเกิด Underpricing เชน ในป 2559 บริษัท อาฟเตอร ยู จำกัด (มหาชน) (AU) ผูประกอบการ

ธุรกิจขนมหวานและเบเกอรี่ที่มีชื่อเสียงในประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายในวันแรกสูงถึง 200% 

หรือในป 2563 บริษัท เคอรี่ เอ็กซเพรส (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) ผูใหบริการจัดสงพัสดุดวนภาคเอกชน

รายแรกของประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายในวันแรกสูงถึง 83.04% เปนตน แตอยางไรก็ตามยังมี

หุน IPO บางสวนที่ราคาปด (Close Price) ของหุน IPO วันแรกในตลาดรองต่ำกวาราคาเสนอขาย (Offering 

Price) ในตลาดแรกดวยเชนกัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565)  

ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยจึงมุงเนนศึกษาถึงปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing โดยเลือก

ศึกษาบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ระหวางป 

2559 – 2564 ระยะเวลารวม 6 ป ซึ ่งจะทำใหทราบวาปจจัยใดที่สงผลใหหุ น IPO Underpricing เพื่อให    
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นักลงทุนสามารถนำผลจากการวิจัยนี้ไปใชประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในหุน IPO ที่สามารถสราง

ผลตอบแทนในวันแรกไดดี 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่สงผลทำใหหุน IPO Underpricing ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 

  งานวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงคุณภาพ และการวิจัยเชิงปริมาณเพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลทำใหหุน IPO 

Underpricing ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยมีวิธีการ

ดำเนินการวิจัย ดังนี้ 

1. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 

1.1 ขอมูลที ่ใช ในการศึกษาในครั ้งน ี ้ เป นขอม ูลทุต ิยภูม ิ (Secondary Data) แบบขอมูล

ภาคตัดขวาง (Cross sectional data) โดยการเก็บขอมูลที่เกี ่ยวของกับบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ในป 2559 – 2564 รวมระยะเวลา 6 ป จำนวน 

160 บริษัท โดยมีแหลงที่มาของขอมูลตาง ๆ จากรายงานประจำป ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย หนังสือชี้ชวน และฐานขอมูลของ Google โดยมีกลุมตัวอยางและเครื่องมือท่ีใชในการวิจัยดังนี้ 

 1.1.1 กลุมตัวอยาง 

                กลุมตัวอยาง ประกอบดวย บริษัทจำกัดมหาชนที่เสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกตอ

ประชาชน หรือ หุน IPO ท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

ตั้งแตป 2559 – 2564 รวมระยะเวลา 6 ป จำนวนรวม 160 บริษัท ไมรวมกองทุนอสังหาริมทรัพย (Property 

Fund), ทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust : REIT) และกองทุนปด 

(Closed Fund) โดยเก็บรวบรวมขอมูลเปนรายป 

 1.1.2 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 

                โปรแกรมสำเร ็จร ูป Microsoft Office Excel สำหรับการเก็บขอมูล และใช 

โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ EViews ดวยวิธีการสรางรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple 

Regression) และการวิเคราะหโดยใชแบบจำลอง Least Square Method (OLS) เพื่ออธิบายความสัมพันธ

ระหวางปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย  

เอ็ม เอ ไอ 
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ปจจัยท่ีสงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

UNDP  = f {SVI, FF, FA, SIZE, DE, ROA, COVID} 

จากความสัมพันธดังกลาว นำมาเขียนในรูปแบบสมการ ดังนี้ 

UNDPit = β0 + β1iSVIit + β2iFFit + β3iFAit + β4iSIZEit + β5iDEit + β6iROAit + β7iCOVIDit + μit 

 

 

 
 
 
 

 

        

 

ภาพท่ี 2 กรอบแนวคิดในการศึกษาปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

สมมติฐานในการศึกษา 

ดัชนีปริมาณการคนหาบน Google มีความสัมพันธเชิงบวกกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย มีความสัมพันธเชิงลบกับเปอรเซ็นต Underpricing ของ

หุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

ที่ปรึกษาทางการเงิน มีความสัมพันธเชิงบวกกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

ขนาดบริษัท มีความสัมพันธเชิงลบกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ มีความสัมพันธเชิงบวกกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน 

IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม มีความสัมพันธเชิงลบกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

- Search Volume Index (SVI) 

- การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) 

- ท่ีปรึกษาทางการเงิน (FA) 

- ขนาดของบริษัท (SIZE) 

- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE)  

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 

- สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 

(COVID) 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

IPO Underpricing 
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สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 มีความสัมพันธเชิงบวกกับเปอรเซ็นต Underpricing 

ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

2. วิธีการวิเคราะหขอมูล                                                           

แนวทางการวิเคราะหขอมูลเพ่ือใหบรรลุวัตถุประสงคในการวิจัย ดังนี้      

2.1 การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยวิเคราะหคาสถิติเบื้องตน คือ 

คาสูงสุดของขอมูล (Maximum), คาต่ำสุดของขอมูล (Minimum), คาเฉลี่ยเลขคณิตของขอมูล (Mean) และ 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอมูล (Standard Deviation)                                                              

2.2 การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยทำการสรางแบบจำลองใน

รูปของสมการถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือใหทราบถึงความสัมพันธระหวาง

ปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

โดยทำการทดสอบความสัมพันธกันระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ โดยมีข้ันตอนในการศึกษา ดังนี้ 

2.2.1 การทดสอบปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ เช ิงเส นอยางสมบ ูรณ 

(Multicollinearity) ในแบบจำลองประมาณการจะประกอบดวยตัวแปรตาม (Dependent Variable) และ

กลุมตัวแปรอิสระ (Independent Variable) โดยจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 

Coefficient) ระหวางตัวแปรอิสระแตละคู เพื่อที่จะศึกษาระดับความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางกันของตัว

แปรอิสระ และนำมาตรวจสอบปญหา Multicollinearity ซึ่งจะเกิดจากการที่ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามใน

สมการมีความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางกันในระดับสูง ทั้งนี้ จะถือวาเกิดปญหา Multicollinearity ในการ

วิเคราะหการถดถอย หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) คาสูง

กวา 0.7 หรือต่ำกวา -0.7 อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (บัณฑิต ชัยวิชญชาติ, 2553) 

2.2.2 การทดสอบปญหาความไม คงที ่ของคาความแปรปรวนของค าความ

คลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) เนื่องจากการใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross sectional data) จะมีความ

แตกตางของตัวอยางแตละตัวอยางที่แสดงออกโดยคาความคลาดเคลื่อน ซึ่งจะทำใหลักษณะการกระจายของ

คาความคลาดเคลื่อนของแตละตัวอยางแตกตางกันไป ผลจากการท่ีความคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไมคงท่ี

จะสงผลตอความมีประสิทธิภาพของตัวประมาณการ โดยใชวิธีการทดสอบของ White การทดสอบของ White 

อยูภายใตสมมติฐานวา ความไมคงท่ีของคาความแปรปรวนของคาความคาดเคลื่อน เกิดข้ึนจากตัวแปรภายใน

ของแบบจำลองถดถอย และมีรูปแบบความสัมพันธในรูปของแบบจำลองถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร 

(Multiple Regression) (บัณฑิต ชัยวิชญชาติ, 2553)  

2.2.3 การว ิ เคราะห ด  วยสมการถดถอยเช ิ งซอนหลายต ัวแปร (Multiple 

Regression) การวิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปรดวย วิธี Least Square Method (OLS) 

เปนการวิเคราะหหาขนาดของความสัมพันธทิศทางของความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับกลุมตัวแปรอิสระ 
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โดยมีการตรวจสอบความนาเชื่อถือทางสถิติของสมการถดถอย โดยใชสถิติทดสอบ T-test ใชเพื่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามโดยคา Probability ของแตละตัวแปรอิสระจะตองมีคาไม

เกิน 0.05 ถาหากคา Probability เกิน 0.05 จะถือวาตัวแปรอิสระดังกลาวมีความสัมพันธแบบไมมีนัยสำคัญ 

 

ผลการวิจัย 

ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลทำใหหุน IPO Underpricing ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ พบวา 

1. การทดสอบเชิงพรรณนา  

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจำนวน 160 บริษัท จำนวนขอมูลวิเคราะหทั้งสิ้น 160 ขอมูล ผูวิจัยได

วิเคราะหขอมูลดวยสถิติพรรณนาของตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 7 ตัว ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา

ของทุกตัวแปรประกอบดวย คาสูงสุด (Maximum) คานอยสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Mean) และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) มาวิเคราะหขอมูลโดยมีรายละเอียด ดังนี้  

ตารางท่ี 1  ผลสถิติพรรณนาที่ศึกษาของบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในระหวางชวงป 2559 – 2564 

Variables (N = 160) Maximum Minimum Mean Std. Deviation 

UNDP (%) 200.00 - 30.00 35.16 49.79 

SVI 2.00 - 1.67 0.64 0.88 

FF (%) 55.35 10.00 26.99 5.53 

FA 1.00 0.00 0.625 0.49 

SIZE 25.95 17.79 21.08 1.58 

DE (X) 14.81 0.17 2.01 2.09 

ROA (%) 48.55 - 4.41 10.22 8.66 

COVID  1.00 0.00 0.34 0.48 

จากตารางท่ี 1 สรุปไดวา ผลการวิเคราะหผลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีเสนอขายหุน IPO ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ระหวางป 2559 – 2564 จำนวน 160 บริษัท 

พบวา หุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มีคาสูงสุด 

รอยละ 200 คาต่ำสุดรอยละ –30 คาเฉลี่ยรอยละ 35.16 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานรอยละ 49.79 ดัชนี

ปริมาณการคนหาบน Google (SVI) มีคาสูงสุดเทากับ 2 คาต่ำสุดเทากับ – 1.67 คาเฉลี่ยเทากับ 0.64 และ

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.88 การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีคาสูงสุดรอยละ 55.35 
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คาต่ำสุดรอยละ 10.00 คาเฉลี่ยรอยละ 26.99 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานรอยละ 5.53 ที่ปรึกษาทางการเงิน 

(FA) มีคาสูงสุดเทากับ 1 คาต่ำสุดเทากับ 0 คาเฉลี่ยเทากับ 0.63 และสวนเบี่ยงเบนเทากับ 0.49 ขนาดบริษัท 

(SIZE) มีคาสูงสุดเทากับ 25.95 คาต่ำสุดเทากับ 17.79 คาเฉลี่ยเทากับ 21.08 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เทากับ 1.58 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) มีคาสูงสุดเทากับ 14.81 เทา คาต่ำสุดเทากับ 0.17 เทา 

คาเฉลี่ยเทากับ 2.01 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.09 เทา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) มีคาสูงสุดรอยละ 48.55 คาต่ำสุดรอยละ – 4.41 คาเฉลี่ยรอยละ 10.22 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

รอยละ 8.66 สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (COVID) มีคาสูงสุดเทากับ 1 คาต่ำสุด เทากับ 

0 คาเฉลี่ยเทากับ 0.34 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.48 

2. การทดสอบเชิงปริมาณ                                                                                                    

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนอยางสมบูรณ (Multicollinearity) 

 UNDP SVI FF FA SIZE DE ROA COVID 

UNDP 1.0000        

SVI 0.4660 1.0000       

FF 0.1020 -0.0020 1.0000      

FA 0.0934 0.1347 0.0209 1.0000     

SIZE 0.3187 -0.1259 0.0339 0.1929 1.0000    

DE 0.1548 -0.0336 0.1499 0.2079 0.4045 1.0000   

ROA 0.2189 0.1652 -0.1701 -0.0194 -0.3535 -0.2906 1.0000  

COVID 0.2774 0.0347 0.1748 -0.0374 -0.0249 -0.0715 -0.0934 1.0000 

 จากตารางท่ี 2 พบวา ผลการทดสอบไมมีตัวแปรใดท่ีมีคา (Correlation Coefficients) มากกวา ±0.7 

แสดงวาแบบจำลองไมมีปญหา Multicollinearity 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความไมคงท่ีของคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อน(Heteroskedasticity) 

ดวยวิธี White’s Test ไดผลการทดสอบดังนี้  

Test Heteroskedasticity 

Test Summary Chi-Square Prob 

Homoskedasticity 0.3265 0.3302 

การทดสอบ Heteroskedasticity กำหนดระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 โดยตั้งสมมติฐานดังนี้ 
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 H0 : Homoskedasticity 

 H1 : Heteroscedasticity 

จากตารางท่ี 3 พบวา การทดสอบความไมคงที่ของคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื ่อน

(Heteroskedasticity) พบวาแบบจำลองไมมีปญหา Heteroskedasticity 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร (Multiple Regression) 

Variable Coefficient Std. Error Prob. 

SVI 0.2262 0.0372 0.0000 * 

FF -1.2041 0.5948 0.0447 * 

FA 0.1059 0.0682 0.1224 

SIZE -0.0795 0.0232 0.0008 * 

DE 0.0001 0.0173 0.9955 

ROA 0.4053 0.4077 0.3217 

COVID 0.3042 0.0683 0.0000 * 

C 1.9947 0.5258 0.0002 * 

R-squared 0.3853 

Adj. R-squared 0.3570 

Observations 160 

* แสดงถึงระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95% 

จากตารางท่ี 4 ผูวิจัยทำการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอนหลายตัวแปร เม่ือทำการแทนคาสัมประสิทธิ์

ของตัวแปร สามารถอธิบายผลในรูปสมการไดดังนี้ 

UNDPit = 1.9947 + 0.2262SVIit – 1.2041FFit – 0.0795SIZEit + 0.3042COVIDit 

            (0.0002)*   (0.0000)*      (0.0447)*      (0.0008)*          (0.0000)*    

โดยมีคา R-squared   = 0.3853 

Adj. R-squared     = 0.3570 

Prob (F-statistic)    = 0.0000 

หมายเหตุ :  ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา t-statistic 

     * แสดงคานัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95% 
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จากผลการวิเคราะหในตารางที ่ 4 พบวา ในชวงป 2559 – 2564 ปจจัยที ่สงผลตอใหหุ น IPO 

Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ประกอบดวย ดัชนี

ปริมาณการคนหาบน Google (SVI) การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) ขนาดบริษัท (SIZE) และ

สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (COVID) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในวันแรกของ

หุน IPO อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95% สามารถอธิบายไดดังนี้ 

ดัชนีปริมาณการคนหาบน Google (SVI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับเปอรเซ็นต Underpricing 

ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อดัชนีปริมาณการคนหาบน Google เพิ่มขึ้น 1 เทา จะทำใหอัตรา

ผลตอบแทนในวันแรกของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอโดย

เฉลี่ย เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.2262 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว 

การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเปอรเซ็นต 

Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 โดยเม่ือการกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยรอยละ 

1 จะทำใหอัตราผลตอบแทนในวันแรกของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอโดยเฉลี่ย ลดลงรอยละ 1.2041 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว 

ขนาดบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อขนาดบริษัทเพิ่มขึ้น 1 จะทำใหอัตราผลตอบแทนในวันแรกของหุน IPO ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยเฉลี่ยลดลงรอยละ 0.0795 ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานท่ีตั้งไว 

สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (Covid) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันเปอรเซ็นต 

Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อบริษัทเสนอขายหุน IPO ในชวงสถานการณการ

แพรระบาดของไวรัส Covid 19 จะทำใหอัตราผลตอบแทนในวันแรกของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอโดยเฉลี่ย เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.3042 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว 

ในขณะที่ ที ่ปรึกษาทางการเงิน (FA) อัตราสวนหนี้สินตอทุน (DE) และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA) นั้น เปนปจจัยที่ไมมีความสัมพันธกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุ น IPO ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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โดยเมื่อพิจารณาคา R-squared เทากับ 0.3853 แสดงวา ตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ไดรอยละ 38.53 สวนที่เหลืออีกรอยละ 61.47 

อธิบายไดดวยตัวแปรอ่ืนท่ีไมไดอยูในสมการ  

 

อภิปรายผล 

ปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดดังรายละเอียดตอไปนี้ 

ดัชนีปริมาณการคนหาบน Google (SVI) สงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน

รอยละ 95% ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการศึกษาและสอดคลองกับแนวคิดของ Norlida 

Mahussin et al. (2021) และ Megen Chivianti et al. (2021) ที่พบวา ดัชนีปริมาณการคนหาบน Google 

จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO หากดัชนีปริมาณการคนหาบน 

Google อยูในระดับสูง จะทำใหหุน IPO เกิดเปอรเซ็นต Underpricing สูงดวยเชนกัน เนื่องจากปริมาณการ

คนหาขอมูลหุ น IPO จะแสดงถึงความสนใจของนักลงทุน ตามทฤษฎีการรับรู ของนักลงทุน (Investor 

Attention Theory) ยิ่งนักลงทุนสนใจในหุน IPO ดังกลาวมาก ก็จะยิ่งสืบคนมาก โดยนักลงทุนที่จะทำซื้อหุน 

IPO จะทำการซ้ือเฉพาะหุนท่ีเปนท่ีรูจักเทานั้น โดยนักลงทุนรายยอยท่ีไมไดสิทธิในการจองซ้ือหุน IPO เม่ือเกิด

ความสนใจตอหุน IPO ดังกลาวแลว จะมีแนวโนมความตองการซ้ือหุน IPO ในวันแรกท่ีซ้ือขายในตลาดรองเพ่ิม

สูงขึ้น (อุปสงคหุน IPO จะมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น) สงผลใหราคาปด (Close Price) ของหุน IPO ในวันแรกเพ่ิม

สูงข้ึน ทำใหหุน IPO ดังกลาวมีเปอรเซ็นต Underpricing สูงข้ึนดวย  

การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) สงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นรอยละ 95% ในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการศึกษาและสอดคลองกับแนวคิดของ 

Sohail and Nasr (2007) และ Rakibul Islam (2014) ที่พบวา หากการกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนราย

ยอยมีจำนวนมาก ยอมทำใหสภาพคลองของหุน IPO ดังกลาวมากขึ้นดวย ตามทฤษฎีแรงกดดันดานราคา 

(Price Pressure Theory) เมื่อความตองการเสนอขายหุน IPO มีจำนวนมากกวาความตองการซื้อหุน IPO 

สงผลใหราคาปด (Close Price) ของหุน IPO ในวันแรกต่ำ ทำใหหุน IPO ดังกลาวมีเปอรเซ็นต Underpricing 

ลดลงดวย  

ขนาดบริษัท (SIZE) สงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของหุ น IPO ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน รอยละ 95% ใน

ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการศึกษาและสอดคลองกับแนวคิดของ Yuan Tian (2012) 
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Pawel Małachowski (2020) และ Fitri Ismiyanti (2021) ที่พบวา ขนาดบริษัทมีอิทธิพลตอการกำหนด

ราคาเสนอขายหุน IPO ซึ่งขนาดบริษัทวัดจากสินทรัพยรวมของบริษัท ตามทฤษฎีของความไมสมมาตรของ

ขอมูล (Asymmetric Information theory) ถูกนำเสนอโดย Rock (1986) บริษัทที่มีขนาดใหญมักจะเปนท่ี

รูจักของนักลงทุนมากกวาบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก ทำใหนักลงทุนสามารถเขาถึงขอมูลขาวสารของบริษัทที่มีขนาด

ใหญไดมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก ทำใหรับรูมูลคาที่แทจริงของหุน IPO ของบริษัทขนาดใหญไดดีกวา ความ

เสี่ยงจากความไมสมมาตรของขอมูลในบริษัทท่ีมีขนาดใหญจึงลดลง ดังนั้นบริษัทท่ีมีขนาดใหญจึงไมจำเปนตอง

ตั้งราคาเสนอขายหุน IPO ในราคาท่ีต่ำกวามูลคาท่ีแทจริงมากนักเพ่ือชดเชยความเสี่ยง ทำใหหุน IPO ดังกลาว

มีเปอรเซ็นต Underpricing ลดลง 

สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (COVID) สงผลตอเปอรเซ็นต Underpricing ของ

หุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95% ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานการศึกษาและสอดคลองกับ

แนวคิดของ Mahmood et al. (2011) และ เภรี อิชยพฤกษ (2561) ที่พบวา ในสภาวะวิกฤตเศรษฐกิจท่ีซบ

เซา มีผลกระทบทำใหผลการดำเนินงานและความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพยลดลงได 

จากทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect Theory) นักลงทุนจะมีพฤติกรรมหลีกเลี่ยงการขาดทุน (Loss Aversion) 

ดังนั้นบริษัทจึงตองตั้งราคาหุน IPO ในลักษณะที่จูงใจนักลงทุนมากกวาปกติ โดยบริษัทจะกำหนดราคาเสนอ

ขาย (Offering Price) หุน IPO ในราคาท่ีต่ำ ทำใหหุน IPO ดังกลาวมีเปอรเซ็นต Underpricing ท่ีสูงข้ึน 

 

บทสรุป 

  การศึกษาปจจัยที่สงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลทำใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทที่เขามา

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ จำนวน 160 บริษัท รวบรวม

ขอมูลดวยวิธีทุติยภูมิ เก็บขอมูลตั้งแตป 2559 – 2564 รวมระยะเวลา 6 ป ซึ่งปจจัยที่ใชในการศึกษา ไดแก 

ดัชนีปริมาณการคนหาบน Google (SVI) การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) ที่ปรึกษาทางการ

เงิน (FA) ขนาดบริษัท (SIZE) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (DE) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) และสถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (COVID) โดยใชวิธีการวิเคราะหเปน Cross 

Sectional Data ซ่ึงสามารถสรุปผลไดดังนี้  

ดัชนีปริมาณการคนหาบน Google (SVI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับเปอรเซ็นต Underpricing 

ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95% ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ดังนั้น คาสัมประสิทธิ์ของดัชนีปริมาณการ
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คนหาบน Google (SVI) มีคาเทากับ 0.2262 อธิบายไดวา เมื่อกำหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ ดัชนีปริมาณการ

คนหาบน Google เพิ่มขึ้น 1 เทา จะทำใหเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยเฉลี่ย เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.2262 

การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเปอรเซ็นต 

Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ดังนั้น คาสัมประสิทธิ์ของ

การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีคาเทากับ 1.2041 อธิบายไดวา เมื่อกำหนดใหปจจัยอื่นๆ 

คงที่ การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) เพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหเปอรเซ็นต Underpricing 

ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยเฉลี่ย ลดลงรอยละ 

1.2041 

ขนาดบริษัท (Size) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นรอยละ 95 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ดังนั้น คาสัมประสิทธิ์ของขนาดบริษัท (Size) มีคาเทากับ 

0.0795 อธิบายไดวา เม่ือกำหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ขนาดบริษัท (Size) เพ่ิมข้ึน 1 เทา จะสงผลใหเปอรเซ็นต 

Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอโดยเฉลี่ย 

ลดลงรอยละ 0.0795 

 สถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (Covid) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับเปอรเซ็นต 

Underpricing ของหุน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95% ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ดังนั้น คาสัมประสิทธิ์

ของสถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 (Covid) 0.3042 อธิบายไดวา เมื่อบริษัทเสนอขายหุน 

IPO ในชวงสถานการณการแพรระบาดของไวรัส Covid 19 จะทำใหเปอรเซ็นต Underpricing ของหุน IPO 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอโดยเฉลี่ย เพ่ิมข้ึนรอยละ 0.3042 

 

ขอเสนอแนะ 

  1.  ขอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช 

จากการศึกษาปจจัยท่ีสงผลใหหุน IPO Underpricing ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ผูศึกษามีขอเสนอแนะบางประการที่อาจเปนประโยชนตอนักลงทุนที่มีความสนใจลงทุน

ในหุน IPO ดังนี้ 

1.1 นักลงทุนสามารถนำตัวแปรทั ้ง 4 ปจจัยจากการศึกษาปจจัยที ่ส งผลใหหุ น IPO 

Underpricing มาพิจารณารวมกับลักษณะอุตสาหกรรมที่บริษัทนั้นดำเนินกิจการอยู โดยตองพิจารณาวา
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อุตสาหกรรมนั้นมีแนวโนมท่ีเปนอยางไรในอนาคต การแขงขันเปนอยางไร มีลักษณะของการผูกขาดทางธุรกิจ

หรือไม อีกทั้งเนื่องจากหุน IPO เปนหุนที่ยังไมเคยซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมากอน ทำใหนักลงทุนไมรูราคา

สูงสุด หรือราคาต่ำสุด ดังนั้น ควรตองวิเคราะหบริษัทอ่ืนที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันดวยวา มีผลการ

ดำเนินงานเปนอยางไร และมีราคาหุนเปนอยางไร เพ่ือใหมีมาตรฐาน (Benchmark) สำหรับการวิเคราะห 

1.2 การที่นักลงทุนจะลงทุนในหุน IPO นั้น ควรตองพิจารณาถึงสภาวะตลาดหลักทรัพยใน

ขณะท่ีหุน IPO เขาตลาดดวย เนื่องจากหากสภาวะตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมท่ีไมดี อาจสงผลใหเม่ือเขาลงทุน

ในตลาดแลว หุน IPO นั้นมีราคาปด (Close Price) ของหุน IPO วันแรกในตลาดรองต่ำกวาราคาเสนอขาย 

(Offering Price) ในตลาดแรก ซ่ึงจะทำใหนักลงทุนขาดทุนได 

1.3 บริษัทที่เสนอขายหุน IPO จะประกาศใหจองหุน IPO ผานผูจัดจำหนายหลักทรัพย หรือ

ตัวแทนจัดจำหนาย เชน ธนาคารพาณิชย หรือบริษัทหลักทรัพย เปนตน ตามวันและเวลาที่บริษัทกำหนดไว 

หากหุน IPO ใดไดรับความสนใจลงทุนมากกวาจำนวนหุนที่เสนอขาย บริษัทอาจใชวิธีจัดสรรหุนแบบตางๆ 

ใหกับนักลงทุน เชน การสุมรายชื่อ, ผูท่ีจองซ้ือดวยจำนวนนอยกวาจะไดรับการจัดสรรกอน (Small Lot First) 

ดังนั้นจะมีนักลงทุนรายยอยบางสวนเทานั้นที่จะสามารถจองซื้อหุน IPO ในราคาเสนอขาย (Offering Price) 

ได แตอยางไรก็ตามหากนักลงทุนรายยอยไมสามารถจองซ้ือหุน IPO กอนเขาตลาดหลักทรัพยได สามารถเขา

เก็งกำไรไดในวันแรกที่หุน IPO เขาสูตลาดรอง ซึ่งราคาหุน IPO วันแรกนั้นความผันผวนของราคาที่สูงและยัง

ไมมีขอมูลราคาในอดีตใหเปรียบเทียบ นักลงทุนจึงตองศึกษาและเรียนรูวิธีการประเมินราคากอนท่ีจะเขาลงทุน 

 2.  ขอเสนอแนะเพ่ือการวิจัยครั้งตอไป  

  ในการศึกษาครั ้งตอไป ผู ศึกษาสามารถศึกษาปจจัยที ่สงผลใหหุ น IPO Underpricing ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เปรียบเทียบในชวงระยะเวลาที่แตกตางจาก

การศึกษาครั ้งนี ้ เชน การเปรียบเทียบความสัมพันธของปจจัยสงผลใหหุ น IPO Underpricing ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ระหวางในชวงที่มีการซื้อขายหุน IPO วันแรก 

และชวงท่ีมีการซ้ือขายหุน IPO ในวันท่ี 20 วามีความแตกตางกันหรือไม เปนตน โดยในชวงเวลาของการศึกษา

ท่ีแตกตางกัน อาจทำใหผลการวิเคราะหท่ีได มีความเหมือนหรือแตกตางจากการศึกษาในครั้งนี้ได 
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