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บทคัดย่อ  

 การวิจัยครั้งนี้ เป็นการศึกษาผลกระทบของการจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าที่ มีต่อ

ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ที่เสนอขายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก (IPO) ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้นให้แก่นักลงทุน เป็นครั้งแรกในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2564 ซึ่งมีจ านวน 73 บริษัท โดยน าข้อมูลมาวิเคราะห์     

เชงิพรรณนาและวิเคราะห์เชิงอนุมาน โดยใช้การวิเคราะห์ทางสถิติด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary 

Least Squares: OLS)  

   ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกของหุ้ น IPO ส าหรับบริษัทที่ มี

เครื่องหมายการค้ามีค่ามากกว่าบริษัทที่ไม่มีเครื่องหมายการค้า โดยจ านวนเครื่องหมายการค้าส่ง

ผลกระทบในทิศทางลบต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ความกว้างของ

เครื่องหมายการค้าและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบในทิศ

ทางบวกต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO อย่างมีนัยส าคัญ 

ค าส าคัญ: เครื่องหมายการค้า, ผลตอบแทนวันแรก, หลักทรัพย์ที่เสนอขายแก่สาธารชนเป็นครั้งแรก, 

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย 
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ABSTRACT 

 This research investigates the effect of trademarks on the first-day returns of initial 

public offering (IPO) in the stock exchange of Thailand. The samples were 73 IPO firms during the 

period 20 17-2021  and the data were analyzed by using descriptive and inferential analyses via 

statistics using the Ordinary Least Square method.  

 The results find that the average first-day returns of IPO firms with a trademark are 

higher than the average first-day returns of IPO firms without a trademark.  The number of 

trademarks has a significantly negative effect on the first-day returns of IPO, whereas the 

trademark breadth and operating cash flow to total assets ratio show a significantly positive effect on the 

first-day returns of IPO. 
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บทน า 

 บริษัทมีหลายทางเลือกในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน ได้แก่ แหล่งเงินทุนภายในกิจการ เช่น ก าไร

สะสมของกิจการ เงินทุนส่วนตัวของเจ้าของกิจการ และการจ าหน่ายทรัพย์สินของกิจการ เป็นต้น  

และแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ เช่น การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน การออกหุ้นสามัญ เป็นต้น  

ซึ่งการออกหุ้นสามัญ หรือ การเสนอขายหลักทรัพย์แก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) 

หรือเรียกว่า การเสนอขายหุ้น IPO เป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่ส าคัญ เนื่องจากบริษัทสามารถเสนอขายหุ้น 

IPO แก่นักลงทุนหรือประชาชนทั่วไป เพื่อระดมเงินทุนไปใช้ ในการลงทุน นอกจากนี้การระดมเงินทุน    

โดยวิธีการเสนอขายหุ้น IPO มีข้อได้เปรียบกว่าการระดมทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ เนื่องจากเป็นแหล่งทุนที่ไม่มี

ดอกเบี้ย จึงช่วยลดต้นทุนและความเสี่ยงในการเผชิญกับความไม่แน่นอนของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต 

และมีความยืดหยุ่นในการจ่ายเงินปันผลแก่นักลงทุน โดยการจ่ายเงินปันผลนั้นจะขึน้อยู่กับนโยบายและ

ผลด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ยังช่วยเพิ่มความน่าเชื่อถือให้แก่บริษัท ซึ่งจะช่วยเพิ่มโอกาสใน  

การคัดสรรบุคลากรที่มีความสามารถเข้ามาร่วมงานกับบริษัท 

 ในช่วงปี พ.ศ. 2560-2564 จ านวนบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

อย่างต่อเนื่อง โดยในปี พ.ศ. 2564 มีบริษัทที่เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 20 บริษัท เพิ่มขึ้น

จากปี พ.ศ. 2563 ซึ่งมีจ านวน 14 บริษัท ส าหรับมูลค่าการซื้อขายหุ้น IPO มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจาก 21,258.4 

ล้านบาทในปี พ.ศ. 2561 เป็น 68,712.62 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2562 โดยในปี พ.ศ. 2563 มีมูลค่าหุ้น IPO 

สูงสุด 127,014.62 ล้านบาท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) ทั้งนี้อาจเกิดจากปัจจัยบวก          

ด้านเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศเริ่มปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ระบบ

การเมืองมีเสถียรภาพ รวมถึงดัชนีตลาดหุ้นต่างประเทศมีทิศทางดีขึ้น (ฐิติเมธ โภคชัย, 2562; จอมขวัญ          

คงสกุล, 2564) นอกจากนี้ ปัจจัยภายในของบริษัทยังเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อผลตอบแทนหุ้นได้ เช่น 

ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท อัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ ก าไรต่อหุ้น ปริมาณหนี้สิน ปริมาณ

สินทรัพย์ และหนึ่งในปัจจัยนั้นคือ เครื่องหมายการค้า 

 เครื่องหมายการค้าจัดเป็นทรัพย์สินทางปัญญาประเภทหนึ่งที่มีมูลค่ามหาศาล และท าหน้าที่เป็น

สื่อกลางระหว่างผู้ผลิตกับผู้บริโภค ช่วยให้ผู้บริโภคสามารถจดจ าและแยกแยะความแตกต่างของสินค้าและ

บริการที่ตนเลือกใช้จากสินค้าและบริการอ่ืนในท้องตลาด นอกจากนี้หากเครื่องหมายการค้าเป็นที่จดจ าและ

เป็นที่เชื่อถือของผู้บริโภคแล้ว บริษัทก็จะมีโอกาสเข้าถึงแหล่งเงินทุนและเติบโตได้มากกว่า และหาก

เครื่องหมายการค้ามีชื่อเสียงแล้วจะช่วยดึงดูดนักลงทุนรายย่อยเข้ามาระดมทุนเพิ่มขึ้น เนื่องจากนักลงทุน

สามารถใช้เครื่องหมายการค้าเป็นข้อมูลพื้นฐานในการสืบค้นสินค้าหรือบริการที่บริษัทจัดจ าหน่ายหรือ

ให้บริการ เพื่อน ามาประเมินเป็นรายได้และการเติบโตของบริษัท ท าให้นักลงทุนสามารถประเมินมูลค่า         

ที่แท้จริงของหุ้น IPO ได้ (Yang and Yuan, 2021) อย่างไรก็ตามแม้ว่าเครื่องหมายการค้าจะมีความส าคัญต่อ

บริษัท แต่มีงานวิจัยค่อนข้างน้อยเกี่ยวกับบทบาทของเครื่องหมายการค้าที่มีต่อผลตอบแทนของบริษัท  
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โดยงานวิจัยต่างประเทศที่ผ่านมาได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของเครื่องหมายการค้าและผลตอบแทน 

หุ้น IPO เชน่ งานวิจัยของ Yang and Yuan (2021); Drivas et al. (2017) และ Fisch et al. (2017) เป็นต้น  

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของเครื่องหมายการค้าที่มีผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย์ที่ เสนอขายแก่สาธารณชนเป็นครั้ งแรก ( IPO) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                     

เพื่อพิจารณาว่าเครื่องหมายการค้าส่งผลกระทบในทิศทางบวกหรือลบต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น 

IPO และเพื่อลดข้อจ ากัดของงานวิจัยที่มีการศึกษาอย่างจ ากัด อีกทั้งยังเป็นแนวทางในการศึกษาส าหรับ

ผู้สนใจต่อไป 

วัตถุประสงค์การวจัิย 

 เพื่อศึกษาผลกระทบของเครื่องหมายการค้าที่มีต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กรอบแนวคิดการวจัิย 

 แนวคิดเกี่ยวกับเครื่องหมายการค้าและผลตอบแทนของบริษัท 

 เครื่องหมายการค้า (Trademark) หมายถึง ภาพถ่าย ภาพวาด ภาพประดิษฐ์ ตรา ชื่อ ค า 

ข้อความ ตัวหนังสือ ตัวเลข ลายมือชื่อ กลุ่มของสี รูปร่างหรือรูปทรงของวัตถุ เสียง หรือสิ่งเหล่านี้อย่าง

หนึ่งหรือหลายอย่างรวมกันที่มีการจดทะเบียนทางกฎหมาย เพื่อน ามาใช้กับสินค้าหรือบริการ ท าให้

ผู้บริโภคสามารถแยกแยะสินค้าหรือบริการชนิดหนึ่งออกจากสินค้าหรือบริการของผู้ผลิตรายอ่ืนได้ เช่น 

เครือ่งหมายการค้ากระทิงแดง, M-150 และ มาม่า เป็นต้น (กรมทรัพย์สินทางปัญญา, 2563) ในขณะที่

ตราสินคา้ (Brand) หมายถึง ชื่อหรือสิ่งที่ออกแบบมาใช้กับสินค้าหรือบริการ เพื่อกระตุ้นภาพลักษณ์และ

มุมมองความคิดที่ลูกค้ามีต่อบริษัทหรือสินค้าหรือบริการ แม้ว่าตราสินค้าจะไม่ได้รับความคุ้มครองทาง

กฎหมายแต่ก็มีมูลค่าทางการตลาด (Njogu and Tabitha, 2019) กล่าวโดยสรุป เครื่องหมายการค้าเป็น

ส่วนหนึ่งของตราสินค้าที่มีการจดทะเบยีนเพื่อให้ได้ประโยชน์จากการคุ้มครองทางกฎหมาย 

 จากงานวิจัยต่างประเทศที่ผ่านมาได้อธิบายว่า จ านวนเครื่องหมายการค้ามีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหุ้น IPO ซึ่งแสดงให้เห็นว่าเม่ือบริษัทที่มีเครื่องหมายการค้าจ านวนมาก

ท าการขายหุ้น IPO ย่อมดึงดูดนักลงทุนเข้ามาซื้อหุ้น ส่งผลท าให้ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO เพิ่มขึ้น 

(Bayar et al., 2021; Drivas et al., 2017) อย่างไรก็ตามการที่บริษัทที่มีเครื่องหมายการค้าเป็นจ านวน

มากท าการขายหุ้น IPO ท าให้ผลตอบแทนวันแรกลดลงได้เช่นกัน เนื่องมาจากเครื่องหมายการค้าช่วยลด

ความไม่สมมาตรของข้อมูลได้ (Yang and Yuan, 2021) นอกจากนี้ความกว้างของเครื่องหมายการค้า

หรือความหลากหลายของสินค้าหรือบริการซึ่งปรากฎอยู่ในเครื่องหมายการค้านั้น ยังมีความส าคัญต่อ

ผลตอบแทนวันแรกเช่นกัน โดยจากงานวิจัยพบว่า เครื่องหมายการค้าที่มีจ าพวกสินค้าและบริการที่

หลากหลาย จะส่งผลให้ผลตอบแทนวันแรกและมูลค่าหลังขายหุ้น IPO เพิ่มขึ้น (Fisch et al., 2017) 

ส าหรับงานวิจัยด้านความสัมพันธ์ระหว่างเครื่องหมายการค้าและผลตอบแทนของหุ้น IPO ในประเทศ
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ไทยนั้น ยังมีจ ากัดมีเพียงแต่งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ไม่มีตัวตน กระแสเงินสด และ

ผลการด าเนินงานด าเนินงานกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยของอมรรัตน์ ดาวเรือง และคณะ (2563) และงานศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหุ้น IPO 

ของ สายรุ้ง แก้วสังข์ (2559) 
 แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานทางการเงิน 

 บริษัทสามารถแสดงผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทในรอบบัญชีที่ผ่านมาในรูป

ของงบการเงิน โดยงบการเงินประกอบด้วย งบดุล งบก าไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของ  

ผู้ถือหุ้น หมายเหตุประกอบงบการเงิน และงบกระแสเงินสด นอกจากนี้อัตราส่วนทางการเงินจัดเป็น

เครื่องมือประเภทหนึ่งที่ใช้ในการวัดผลการด าเนินงานของบริษัทเช่นกัน โดยอัตราส่วนทางการเงินสามารถ

แบ่งออกเป็น 5 กลุ่ม ได้แก่ 1) อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง 2) อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการด าเนินงาน  

3) อัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระหนี้  และ 4) อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร  

โดยอัตราส่วนทางการเงินจะแสดงถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทในด้านต่าง ๆ เชิงเปรียบเทียบ 

ซึ่งจะเป็นข้อมูลที่นักลงทุนน าไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ (อมรรัตน์ ดาวเรือง และคณะ, 

2563; ธารารัตน์ ทูลไธสง, 2562; ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ์, 2562; ณัฐกิา สิขัณฑกสมิต, 2560) 

 ทฤษฎคีวามไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) 

 กรณีที่บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ IPO มีข้อมูลมากกว่านักลงทุน ท าให้นักลงทุนจะเผชิญกับปัญหา

ความไม่สมมาตรของข้อมูล เม่ือนักลงทุนไม่สามารถแยกแยะบริษัทที่ดีออกจากบริษัทที่ไม่ดีได้ นักลงทุนจะ

ให้ราคาเฉลี่ยกับการประเมินหุ้น IPO ของบริษัท ส าหรับวิธีที่จะช่วยให้บริษัทที่ดีสามารถแยกตัวเองออกจาก

บริษัทที่ไม่ดีคือ การขายหุ้น IPO ของตนในราคาที่ต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Underpricing) เพื่อป้องกันไม่ให้บริษัทที่

ไม่ดีลอกเลียนแบบ (กัลยานี ภาคอัต, 2564) ส าหรับกรณีที่นักลงทุนมีข้อมูลมากกว่าบริษัทที่ออก

หลักทรัพย์ IPO จะท าให้นักลงทุนกลุ่มที่ทราบข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น IPO เลือกลงทุนในหุ้นที่

มีแนวโน้มราคาสูงขึ้นในอนาคต ส่งผลให้นักลงทุนรายอ่ืนในตลาดมีพฤติกรรมลอกเลียนพฤติกรรมของ            

นักลงทุนกลุ่มที่ทราบข้อมูล ดังนั้น การตั้งราคาหุ้นแบบ Underpricing จึงเป็นสิ่งจ าเป็น เพราะหากบริษัท           

ตั้งราคาจองสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง จะท าให้นักลงทุนที่มีข้อมูลเกี่ยวมูลค่าที่แท้จริงไม่สนใจจองซื้อหุ้น IPO 

ดังกล่าว เม่ือนักลงทุนรายอ่ืนในตลาดเห็นว่าหุ้นดังกล่าวไม่ได้รับความสนใจก็จะไม่จองซื้อหุ้นตัวนี้เช่นกัน 

(Rock, 1986; Welch, 1992) 
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 จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี สามารถน ามาสรุปกรอบแนวคิดที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้ ดังภาพที่ 1 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิในการวิจัย 

วิธดี าเนินการวิจัย 

 1. กลุ่มตัวอย่าง 

   การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลรายปี โดยจะท าการศึกษาเฉพาะหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอ

ขายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก (IPO) ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2564 ซึ่งไม่

รวมหุ้นสามัญของบริษัทที่ไม่แสดงผลการด าเนินงานหรือบริษัทที่ เข้าข่ายถูกเพิกถอน ดังนั้น บริษัทที่

ท าการศึกษาทั้งสิน้จะมีจ านวนเท่ากับ 73 บริษัท ซึ่งรวบรวมข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ ดังนี้ 

     1.1 เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ SET และ SET SMART ซึ่งประกอบ

ไปด้วยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่เสนอขายหุ้น IPO ข้อมูลราคาของหุ้น IPO อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก 

การด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์

รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนของตลาด 

      1.2 เว็บไซต์กรมทรัพย์สินทางปัญญา เพื่อสืบค้นข้อมูลเครื่องหมายการค้าของบริษัทที่เสนอขาย

หุ้น IPO  

     1.3 ข้อมูลอ่ืน ๆ รวบรวมจากเอกสารและสิ่งพิมพ์ต่าง ๆ 

โดยบริษัทที่ใช้ในการศึกษาจะแสดงในส่วนของการวิเคราะห์เชิงพรรณนา ซึ่งปรากฎในหัวข้อสรุป

ผลการวิจัย โดยมีบริษัทที่มีเครื่องหมายการค้าจ านวน 57 บริษัท แสดงในตารางที่  1 และบริษัทที่ไม่มี

เครื่องหมายการค้าจ านวน 16 บริษัท แสดงในตารางที่ 2 

ตัวแปรอิสระ 

เครื่องหมายการค้า 

- จ านวนเครื่องหมายการค้า 

- ความกว้างของเครื่องหมาย  การค้า 

ตัวแปรควบคุม 

หุ้น IPO 

- อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ

สินทรัพย์รวม 

- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 

- อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

- อัตราผลตอบแทนของตลาด 

ตัวแปรตาม 

ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO 
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 2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

   การศึกษาครั้งนี้ใช้แบบจ าลองสมการถดถอยภาคตัดขวาง (Cross – sectional regression) โดยมี

รูปแบบจ าลอง ดังนี้ 

 

ก าหนดให้ 

i  คือ  จ านวนบริษัท 

  คือ  ค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย  

  คือ  ค่าความคาดเคลื่อน 

IRi  คือ  ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO โดยมีสูตรการค านวณ ดังนี้ 

IRi =  x 100 

โดยที ่ IRi คือ ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น i 

 OPi คือ ราคาเสนอขาย (Offer price) ของหุ้น i 

 Pi คือ ราคาปิดวันแรกของหุ้น i  

TMi  คือ จ านวนเครื่องหมายการค้า ค านวณจากจ านวนค าขอจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าที่ย่ืน 

จดทะเบียนก่อนการเสนอขายหุ้น IPO ของบริษัทที่ เสนอขายหุ้น IPO โดยค่าสัมประสิทธิ์                     

ที่คาดหวังของจ านวนเครื่องหมายการค้ามีค่าเป็นบวก 

TMbreadthi คือ  ความกว้างของเครื่องหมายการค้า ค านวณจากจ านวนจ าพวก (Class) สินค้าหรือบริการ 

ทั้งหมดที่ปรากฎในค าขอจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าของบริษัทที่ เสนอขายหุ้น IPO                   

ซึ่งจ าแนกจ าพวกเป็น 45 จ าพวก โดยในการค านวณจะไม่นับซ้ าจ าพวกเดียวกัน ส าหรับค่า

สัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของความกว้างของเครื่องหมายการค้ามีค่าเป็นบวก 

CFOTAi  คือ  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาล่าสุดก่อน 

  เสนอขายหุ้น IPO ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดสภาพคล่อง โดยค่าสัมประสิทธิ์ที่คาดหวัง 

  ของอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเป็นบวก 

FATi  คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร ณ ช่วงเวลาล่าสุดก่อนเสนอขายหุ้น IPO ซึ่งเป็น 

  อัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพการด าเนินงาน โดยค่าสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของอัตรา 

  การหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรมีค่าเป็นบวก 

DTAi  คือ  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ณ ช่วงเวลาล่าสุดก่อนเสนอขายหุ้น IPO ซึ่งเป็น 

  อัตราส่วนใช้วัดความสามารถในการช าระหนี้ ค่าสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังของอัตราส่วน 

  หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเป็นลบ 

ROEi  คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ช่วงเวลาล่าสุดก่อนเสนอขายหุ้น IPO  

  ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไร โดยค่าสัมประสิทธิ์ 

  ที่คาดหวังของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเป็นบวก 
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MRi  คือ ผลตอบแทนของตลาด ค านวณจากการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

  ระหว่างวันแรกของการซื้อขายหุ้น IPO กับวันก่อนหน้า โดยค่าสัมประสิทธิ์                                           

  ที่คาดหวังของผลตอบแทนของตลาดมีค่าเป็นบวก 

 ทั้ งนี้  ข้อมูลที่ ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นการเก็บข้อมูลแบบ Cross section data เพื่อศึกษา

ผลกระทบของเครื่องหมายการค้าที่มีต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2564 

 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์ทั้งเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) และการวิเคราะห์                   

เชิงอนุมาน (Inferential analysis) โดยใช้การวิเคราะห์ทางสถิติด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 

Square Method: OLS) ในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร  

สรุปผลการวิจัย 

 การอธิบายผลการวิจัยจะแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 1) ผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนา และ 2) ผลการ

วิเคราะห์เชิงอนุมานของผลกระทบของเครื่องหมายการค้าที่มีต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ดังนี้ 

 1) ผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนา 

 การวิเคราะห์เชิงพรรณนาจะเป็นการกล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างเครื่องหมายการค้าและ

ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO รวมถึงอธิบายค่าเฉลี่ย (Mean Value) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ค่าต่ าสุด (Minimum Value) และค่าสูงสุด (Maximum Value) ของตัวแปร ดังตารางที่ 1   

ตารางที ่1 ผลตอบแทนวันแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีเครื่องหมายการค้า 

เรียงล าดับผลตอบแทนวันแรก          

จากมากไปน้อย 

 เรียงล าดับจ านวนเคร่ืองหมาย

การค้าจากมากไปน้อย 

 เรียงล าดับจ านวน Class                

จากมากไปน้อย 

ล าดั

บ 

ชื่อย่อ

บริษัท 

อัตรา

ผลตอบแทน

วันแรก 
 

ล าดั

บ 

ชื่อย่อ

บริษัท 

จ านวน

เคร่ืองหมาย

การค้า 
 

ล าดั

บ 

ชื่อย่อ

บริษัท 

จ านวน 

Class 

1 SAK* 121.62  1 OSP 2,405  1 TOA 45 

2 MENA* 106.67  2 SNNP 850  2 OSP 45 

3 MICRO* 105.66  3 TOA 640  3 MICRO* 39 

4 HUMAN 101.25  4 OR 316  4 CRC 33 

5 KEX 83.04  5 CRC 201  5 OR 30 

6 STGT 77.94  6 DOHOME 159  6 DOHOME 28 

7 OR 62.50  7 SCGP 90  7 ILM 15 

8 DDD 60.38  8 ILM 88  8 SCGP 12 

9 III 57.29  9 NRF 83  9 RBF 10 

10 KISS 55.56  10 SCM 70  10 SCM 10 

11 HENG 46.67  11 TIDLOR 60  11 SNNP 9 

12 ASAP 43.23  12 AWC 59  12 ZEN 7 
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เรียงล าดับผลตอบแทนวันแรก          

จากมากไปน้อย 

 เรียงล าดับจ านวนเคร่ืองหมาย

การค้าจากมากไปน้อย 

 เรียงล าดับจ านวน Class            

จากมากไปน้อย 

13 PRM 42.50  13 RBF 57  13 NRF 6 

14 SVT 39.37  14 TFM 39  14 TFM 6 

15 NCAP 39.09  15 DMT 37  15 AWC 6 

16 TOA 35.42  16 NSL 32  16 NV 6 

17 RBF 32.12  17 ZEN 29  17 STGT 5 

18 NRF 31.52  18 DDD 27  18 ASAP 5 

19 SCM 29.47  19 CPW 23  19 SVT 5 

20 TIDLOR 25.34  20 KISS 22  20 DMT 5 

21 FTE 18.64  21 STGT 17  21 KEX 4 

22 BRI 18.10  22 NV 16  22 DDD 4 

23 STECH 17.99  23 ASW 14  23 KISS 4 

24 SKE 17.78  24 VRANDA 13  24 VRANDA 4 

25 WFX 17.36  25 SVT 12  25 SA 4 
26 ZEN 16.92  26 KEX 11  26 CPW 4 

27 NSL 14.17  27 GPI 10  27 SO 4 

28 CMAN 13.54  28 HUMAN 9  28 HUMAN 3 

29 SNNP 13.04  29 WFX 9  29 TEAMG 3 

30 TEAMG 11.57  30 SO 8  30 PR9 3 

31 DOHOME 11.54  31 SHR 7  31 SFLEX 3 

32 OSP 9.00  32 CMAN 6  32 THG 3 

33 ONEE 8.24  33 TEAMG 6  33 TPIPP 3 

34 VRANDA 8.00  34 PR9 6  34 RT 3 

35 TFM 7.41  35 ONEE 5  35 GPI 3 

36 SA 7.27  36 SA 5  36 NER 3 

37 CPW 5.88  37 NER 5  37 III 2 

38 ILM 4.09  38 III 4  38 HENG 2 

39 AWC 0.83  39 NCAP 4  39 FTE 2 

40 AMR 0.72  40 BRI 4  40 SKE 2 

41 ASW 0.31  41 MICRO* 3  41 WFX 2 

42 SCGP 0.00  42 TPIPP 3  42 NSL 2 

43 PR9 0.00  43 UBE 3  43 CMAN 2 

44 BAM 0.00  44 HENG 2  44 ONEE 2 

45 CRC -0.60  45 ASAP 2  45 UBE 2 

46 DMT -0.63  46 FTE 2  46 SHR 2 

47 SO -1.54  47 SKE 2  47 SAK* 1 

48 SFLEX -3.09  48 BAM 2  48 MENA* 1 

49 THG -3.29  49 SAK* 1  49 PRM 1 

50 TPIPP -4.29  50 MENA* 1  50 NCAP 1 
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เรียงล าดับผลตอบแทนวันแรก           

จากมากไปน้อย 

 เรียงล าดับจ านวนเคร่ืองหมาย

การค้าจากมากไปน้อย 

 เรียงล าดับจ านวน Class                      

จากมากไปน้อย 

51 RT -6.25  51 PRM 1  51 TIDLOR 1 

52 GPI -9.71  52 STECH 1  52 BRI 1 

53 NV -13.04  53 AMR 1  53 STECH 1 

54 WGE -13.91  54 SFLEX 1  54 AMR 1 

55 UBE -14.17  55 THG 1  55 ASW 1 

56 NER -20.16  56 RT 1  56 BAM 1 

57 SHR -20.38  57 WGE 1  57 WGE 1 

ค่าเฉลี่ย 22.95  ค่าเฉลี่ย 96.25  ค่าเฉลี่ย 7.25 

หมายเหตุ          หมายถึง บริษัทท่ีมีผลตอบแทนวันแรกสูงกว่าค่าเฉล่ีย 

                   *  หมายถึง บริษัทท่ีมีผลตอบแทนวันแรกสูงสุด 3 อันดับแรก 

 จากตารางที่ 1 แสดงผลตอบแทนวันแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2560-2564 โดยบริษัทดังกล่าวได้จดทะเบยีนเครื่องหมายการค้าก่อนเสนอขายหุ้น IPO มีจ านวนทั้งหมด 57 

บริษัท และมีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกอยู่ที่ร้อยละ 22.95 หากพิจารณาบริษัทที่มีผลตอบแทนวันแรก 

ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 20 บริษัทนั้น ควบคู่กับจ านวนเครื่องหมายการค้าพบว่ามีเพียง 2 บริษัทเท่านั้นที่มีจ านวน

เครื่องหมายการค้าสูงกว่าค่าเฉลี่ย คือ บริษัท TOA และบริษัท OR ส่วนบริษัทอ่ืนที่มีผลตอบแทนสูงกว่า

ค่าเฉลี่ยพบว่ามีจ านวนเครื่องหมายการค้าระหว่าง 1-83 เครื่องหมาย นอกจากนี้ยังพบว่าบริษัทที่ มี

ผลตอบแทนวันแรกสูงสุด 3 บริษัทนั้น ไม่ได้มีจ านวนเครื่องหมายการค้าสูงสุด แต่กลับมีจ านวนเครื่องหมาย

การค้า 1-3 เครื่องหมาย และหากพิจารณาบริษัทที่มีผลตอบแทนวันแรกที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 20 บริษัทนั้น 

ควบคู่กับจ านวน Class พบว่ามี 5 บริษัทที่มีจ านวน Class สูงกว่าค่าเฉลี่ยและหนึ่งในบริษัทนั้นมีผลตอบแทน

วันแรกสูงเช่นกัน คือ บริษัท MICRO นอกจากนี้ยังพบว่าบริษัทที่มีผลตอบแทนวันแรกสูงสุดนั้นมีจ านวน Class 

อย่างน้อย 1 จ าพวกขึน้ไป 

ตารางที่ 2 ผลตอบแทนวันแรกของบริษัทจดทะเบยีนที่ไม่มีเครื่องหมายการค้า 

ล าดับ ช่ือย่อบริษัท ผลตอบแทนวันแรก 

1 RSP 38.79 

2 JR 32.73 

3 SKN 29.25 

4 GULF 19.44 

5 BGC 15.69 

6 RPH 14.58 

7 WPH 7.18 

8 GGC 7.14 
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ล าดับ ช่ือย่อบริษัท ผลตอบแทนวันแรก 

9 INGRS 6.02 

10 BGRIM 5.62 

11 ACE 5.45 

12 CV 0.51 

13 TQM -0.87 

14 WHAUP -0.95 

15 PIN -2.56 

16 CPT -9.57 

ค่าเฉลี่ย 10.53 

 เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนวันแรกของบริษัทจดทะเบียนที่ไม่มีเครื่องหมายการค้าดังแสดงใน

ตารางที่  2 พบว่าผลตอบแทนวันแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2560-2564                 

โดยบริษัทดังกล่าวไม่ปรากฎข้อมูลการจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าก่อนเสนอขายหุ้น IPO มีจ านวนทั้งหมด 

16 บริษัท มีค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกอยู่ที่ร้อยละ 10.53  

 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติของตัวแปรของกลุ่มตัวอย่าง 73 บริษัท โดยรวมทั้งบริษัทที่มีและไม่มี

เครื่องหมายการค้า ซึ่งแสดงในตารางที่ 3 ดังนี้ 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติของตัวแปรของกลุ่มตัวอย่าง 73 บริษัท 

ตัวแปร จ านวนตัวอย่าง ค่าเฉล่ีย 
ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

IR 73 20.2250 30.6332 -20.3800 121.6200 

TM 73 75.1506 305.4069 0.0000 2,405.0000 

TMbreadth 73 5.6575 9.9961 0.0000 45.0000 

CFOTA 73 4.7949 8.5755 -17.8000 40.2000 

FAT 73 122.4105 174.1672 0.0000 905.8174 

DTA 73 53.4819 21.2253 0.6000 89.5834 

ROE 73 18.1591 25.4026 -2.0000 168.4000 

MR 73 0.0715 0.8571 -2.0500 2.5100 

 จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

 ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่

ร้อยละ 20.225 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 30.6332 โดยบริษัทที่มีผลตอบแทนวันแรกต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 

-20.38 และบริษทัที่มีผลตอบแทนวันแรกสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 121.62 
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 จ านวนเครื่องหมายการค้าของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 

75.1506 เครื่องหมาย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 305.4069 โดยบริษัทที่ไม่มีเครื่องหมายการค้ามีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0 

เครื่องหมาย และบริษัทที่มีเครื่องหมายการค้ามีค่าสูงสุดอยู่ที่ 2,450 เครื่องหมาย 

 ความกว้างของเครื่องหมายการค้าของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 

5.6575 จ าพวก ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 9.9961 โดยบริษัทที่ไม่มีเครื่องหมายการค้าจะไม่มีค่าความกว้างของ

เครื่องหมายการค้า ซึ่งมีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0 จ าพวก และบริษัทที่มีเครื่องหมายการค้าจะมีค่าความกว้างของ

เครื่องหมายการค้าสูงสุดอยู่ที่ 45 จ าพวก 

 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 4.7949 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 8.5755 โดยบริษัทที่มีอัตราส่วน

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -17.8 และบริษัทที่มีอัตราส่วนกระแสเงิน

สดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 40.2 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้ว

อยู่ที่ร้อยละ 122.4105 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 174.1672 โดยบริษัทที่ มีอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์ถาวรต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0 และบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 

905.8174 

 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้ว

อยู่ที่ร้อยละ 53.4819 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 21.2253 โดยบริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์

รวมต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 0.6 และบริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 89.5834 

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉลี่ยแล้ว

อยู่ที่ร้อยละ 18.1591 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 25.4026 โดยบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้นต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -2 และบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 168.4 

 อัตราผลตอบแทนของตลาด โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 0.0715 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 

0.8571 โดยอัตราผลตอบแทนของตลาดต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ -2.05 และอัตราผลตอบแทนของตลาดสูงสุดอยู่ที่

ร้อยละ 2.51 
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 2) ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมานของผลกระทบของการจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าที่มี

ต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO  มีรูปแบบสมการถดถอย ดังนี้ 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมานของผลกระทบของเครื่องหมายการค้าที่มีต่อผลตอบแทนวันแรก             

ของหุ้น IPO 

Variable 
IR 

Coefficient Standard error 

TM -0.0178* 0.0105 

TMbreadth 1.0129* 0.5588 

CFOTA 1.3967*** 0.3173 

FAT -0.0183 0.0139 

DTA -0.1752 0.1562 

ROE -0.0877 0.1364 

MR 4.8391 4.8794 

Constant 21.7260** 10.3709 

R-square 0.2513  

F-statistic 3.1183  

P-value 0.0067  

หมายเหตุ *, **, *** แสดงนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 

 จากตารางที่ 4 พบว่า F-statistic มีค่า 3.1183 และมีค่า P-value เท่ากับ 0.0067 ซึ่งมีค่าน้อย

กว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 แสดงว่ามีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยอย่างน้อยหนึ่งตัวที่ไม่เท่ากับ 0 และ

สรุปได้ ว่าสมการถดถอยมีความสามารถเหมาะสม เนื่องจากตัวแปรอิสระหรือตัวแปรควบคุม                         

มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญ 

 ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่มีผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO อย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติมี 3 ตัวแปร ได้แก่ จ านวนเครื่องหมายการค้า (TM), ความกว้างของเครื่องหมายการค้า (TMbreadth) และ

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFOTA) โดยมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 

0.10 และ 0.01 ตามล าดับ 

ตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติมี 4 ตัวแปร ได้แก่ อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (FAT), อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DTA), อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) และผลตอบแทนของตลาด (MR) แสดงให้เห็นว่าตัวแปรดังกล่าวไม่ได้ส่งผลอย่างมี

นัยส าคัญต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO 
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อภปิรายผลการวิจัย 

 ผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนาดังแสดงในตารางที่ 1 และ 2 ที่พบว่า จ านวนเครื่องหมายการค้าที่มาก

นั้น ไม่ได้สะท้อนว่าบริษัทจะมีผลตอบแทนวันแรกที่สูงด้วย หรือจ านวนเครื่องหมายการค้าส่งผลกระทบใน

ทิศทางลบต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO อย่างไรก็ตามพบว่าจ านวน Class ที่มากนั้น สะท้อนว่าบริษัทจะ

มีผลตอบแทนวันแรกที่สูง หรือจ านวน Class ส่งผลกระทบในทิศทางบวกต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO 

เม่ือพิจารณาการวิเคราะห์เชิงอนุมานของผลกระทบของเครื่องหมายการค้าที่มีต่อผลตอบแทน              

วันแรกของหุ้น IPO ดังแสดงในตารางที่ 4 พบว่าจ านวนเครื่องหมายการค้าส่งผลกระทบในทิศทางลบต่อ

ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ซึ่งผลการทดสอบไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ เนื่องมาจากเครื่องหมาย

การค้าช่วยลดความไม่สมมาตรของข้อมูลได้ (Information asymmetry) โดยนักลงทุนสามารถใช้เครื่องหมาย

การค้าเป็นข้อมูลพื้นฐานในการสืบค้นสินค้าหรือบริการที่บริษัทจัดจ าหน่ายหรือให้บริการ เพื่อน ามา

คาดการณ์การเติบโตของบริษัทและประเมินเป็นรายได้หรือกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต โดยนักลงทุน

สามารถน าข้อมูลมาประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นได้ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow: 

DCF) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) ซึ่งท าให้นักลงทุนสามารถรับรู้ข้อมูลของหุ้น IPO ที่ มี

เครื่องหมายการค้าได้มากย่ิงขึ้น ภาวะดังกล่าวอาจส่งผลให้บริษัทที่มีเครื่องหมายการค้าต้องก าหนดราคา

เสนอขายหุ้น IPO ที่ใกล้เคียงกับมูลค่าที่แท้จริง ผลที่ตามมาคือนักลงทุนอาจปรับลดความสนใจในการซือ้หุ้น

ของบริษัทในวันแรกลง ท าให้ผลตอบแทนในวันแรกของบริษัทที่มีเครื่องหมายการค้าเป็นจ านวนมากอาจ

ไม่ได้สูงมากนัก ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Yang and Yuan (2021) ที่พบว่าเครื่องหมายการค้าช่วยลด

ความไม่สมมาตรของข้อมูล ส่งผลให้ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ลดลงเช่นเดียวกันเหมือนกับกลุ่ม

ตัวอย่างของงานวิจัยนี้ ทั้งนี้ผลของการวิเคราะห์เชิงอนุมานดังตารางที่ 4 สอดคล้องกับผลของการวิเคราะห์

เชิงพรรณนาดังตารางที่ 1 ที่จ านวนเครื่องหมายการค้าที่มากนั้นไม่ได้สะท้อนว่าบริษัทจะมีผลตอบแทน               

วันแรกที่สูงด้วย หรือจ านวนเครื่องหมายการค้าส่งผลกระทบในทิศทางลบต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น 

IPO ส าหรับความกว้างของเครื่องหมายการค้าส่งผลกระทบในทิศทางบวกต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น 

IPO โดยผลการทดสอบเป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Drivas et al. (2017)              

ซึ่งอธิบายว่า เครื่องหมายการค้าที่มีจ าพวกสินค้าและบริการที่หลากหลายจะสามารถครอบคลุมส่วนแบ่ง

ทางการตลาดได้มากกว่า ท าให้บริษัทมีช่องทางรายรับเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสะท้อนถึงมูลค่าเครื่องหมายการค้า                

ที่สูงขึ้น จึงท าให้นักลงทุนมีความสนใจในการซื้อหุ้น IPO ของบริษัทมากขึ้นและอาจน ามาซึ่งผลตอบแทน               

วันแรกที่มีค่าเป็นบวก นอกจากนี้งานวิจัยของ Fisch et al. (2017) ได้อธิบายว่า จ าพวกสินค้าและบริการ                

ที่หลากหลายจะท าให้การประเมินมูลค่าของบริษัทและมูลค่าหลังขายหุ้น IPO มีค่าเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ผลของ           

การวิเคราะห์เชิงอนุมานดังตารางที่ 4 ยังสอดคล้องกับผลของการวิเคราะห์เชิงพรรณนาดังตารางที่ 1                 

ซึ่งอธิบายว่าจ านวน Class ที่มากนั้นสะท้อนว่าบริษัทจะมีผลตอบแทนวันแรกที่สูงด้วย หรือจ านวน Class 

ส่งผลกระทบในทิศทางบวกต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมทางด้านอัตราส่วน

ทางการเงิน คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบในทิศทางบวก



 
 

วารสารวิชาการเครือข่ายบัณฑิตศึกษามหาวิทยาลัยราชภัฏภาคเหนือ 
Journal of Graduate Studies Network in Northern Rajabhat Universities 

ปีที ่13 ฉบับที ่1 54 

อัตราผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ซึ่งผลการทดสอบสอดคล้องกับงานวิจัยของ อมรรัตน์ ดาวเรือง และ

คณะ (2563) และ ธารารัตน์ ทูลไธสง (2562) เนื่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นกระแส             

เงินสดที่ก่อให้เกิดรายได้หลักแก่บริษัท ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้ถึงสภาพคล่องของบริษัท หากบริษัทบริหารทรัพยากร

ของบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพ ย่อมท าให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึ้น นักลงทุนจึงมีความ

สนใจการซื้อหุ้น IPO ดังนั้น อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมที่เพิ่มขึน้ก็จะส่งผล

ให้ผลตอบแทนจากหุ้นก็จะเพิ่มขึน้ด้วย 

 จากผลการศึกษาเรื่องเครื่องหมายการค้าและผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ที่เสนอขายแก่

สาธารณชนเป็นครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกของ

บริษัทที่มีเครื่องหมายการค้ามีค่ามากกว่าบริษัทที่ไม่มีเครื่องหมายการค้า โดยจ านวนเครื่องหมายการค้า  

ส่งผลกระทบในทิศทางลบต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO อย่างมีนัยส าคัญ ความกว้างของเครื่องหมาย

การค้าและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบในทิศทางบวกต่อ

ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และผลตอบแทนของตลาด

ไม่ได้ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO 

ข้อเสนอแนะการวิจัย 

 ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ 

  1. จากผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่มีเครื่องหมายการค้าจะมีผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO 

มากกว่าบริษัทที่ไม่มีเครื่องหมายการค้า แต่การที่บริษัทมีจ านวนเครื่องหมายการค้ามากเกินไปก็จะส่งผลให้

ผลตอบแทนวันแรกหุ้น IPO ลดลงได้ ดังนั้น บริษัทควรพิจารณาการจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าในระดับ

ที่เหมาะสม เพื่อท าให้ผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO เพิ่มขึน้ 

  2. บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ควรให้ความส าคัญกับจ านวน Class หรือความหลากหลาย

ของสินค้าและบริการที่บริษัทจัดจ าหน่ายหรือให้บริการ ซึ่งจะท าให้บริษัทสามารถครอบคลุมส่วนแบ่ง           

ทางการตลาดได้มากขึ้น ท าให้บริษัทมีช่องทางรายรับเพิ่มขึ้นและสะท้อนถึงมูลค่าเครื่องหมายการค้า                    

ที่สูงขึน้ผลที่ตามมาคือนักลงทุนอาจมีความสนใจในการลงทุนหุ้น IPO ของบริษัทมากขึน้  
  3. จากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม

ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO ได้อย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้นบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพย์ 

ควรให้ความส าคัญกับอัตราส่วนดังกล่าว เพื่อดึงดูดความสนใจของนักลงทุนให้ลงทุนกับบริษัท  

  4. นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในหุ้น 

IPO ได้ โดยเฉพาะหุ้น IPO ที่ มีการจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าในระดับที่เหมาะสม มีจ านวน Class                     

ที่หลากหลาย หรือมีอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมที่สูง ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุน

ได้รับผลตอบแทนของหุ้น IPO ที่สูงในวันแรก 
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 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

  1. ข้อจ ากัดในการศึกษาครั้งนี้ คือ ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทที่เสนอขายหุ้น IPO 

เป็นเวลา 5 ปี ย้อนหลัง โดยได้กลุ่มตัวอย่างทั้ งหมด 73 บริษัท ซึ่ งถือว่ายังมีจ านวนที่น้อย ดังนั้น                          

ในการศึกษาครั้งต่อไปผู้วิจัยอาจขยายระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาให้นานขึน้ เพื่อที่จะได้จ านวนกลุ่มตัวอย่าง

ที่มากขึน้ส าหรับน ามาวิเคราะห์ผลการศึกษาให้มีความน่าเชื่อถือย่ิงขึน้ 

  2. การศึกษาผลกระทบของเครื่องหมายการค้าที่ มีต่อผลตอบแทนวันแรกของหุ้น IPO               

ในการศึกษาครั้งต่อไปผู้วิจัยอาจเปลี่ยนไปศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอ่ืน เช่น ตลาดหลักทรัพย์

นิวยอร์ก (New York Stock Exchange: NYSE) ตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน (London Stock Exchange: LSE) 
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