
 

7 เร่ืองการพิจารณาหุ้น IPO ในมุมของนักวิเคราะห ์
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ช่วงที่ผ่านมาหุ้น IPO (Initial Public Offering: หุ้นสามญัเพิม่ทุนที่เสนอขายครัง้แรกแก่ประชาชน
ทัว่ไป) มกัจะไดร้บัความสนใจสงูจากนักลงทุนมาโดยตลอด เนื่องจากสว่นใหญ่จะใหผ้ลตอบแทนทีด่หีากจอง
ซือ้แลว้น ามาขายในวนัแรกทีเ่ขา้เทรดในตลาด   

จากการรวบรวมขอ้มูลตัง้แต่ปี 2563 - 7M66 พบว่า 90% ของจ านวนหุ้น IPO จะมรีาคาเปิดเทรด
วนัแรกในตลาดหุน้ (SET หรอื mai) สูงกว่าราคาจองซื้อราว 30 - 40% ซึ่งถอืเป็นผลตอบแทนทีสู่งจูงใจต่อ
การลงทุนมากทเีดยีว อย่างไรก็ตามพบว่า มไีม่ถงึ 50% ของจ านวนหุ้น IPO ที่ราคาปัจจุบนัจะยงัสามารถ
ยนืหยดัใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก และมเีพยีงราว 20% ของจ านวนหุน้ IPO ทีร่าคาปัจจุบนัใหผ้ลตอบแทนสงู
กว่าราคาเปิดเทรดวนัแรก  

   
 

เรามองว่า การที่ราคาหุ้น IPO ส่วนใหญ่ปรบัขึ้นร้อนแรงในการเทรดวนัแรกนัน้ มสีาเหตุหลกัจาก
ความไม่สมดุลกนัระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทาน กล่าวคอื จ านวนหุน้ IPO ทีเ่สนอขายมกัไม่เพยีงพอต่อกระแส
ความตอ้งการของนกัลงทุนทัง้สถาบนัและรายย่อย  อย่างไรกต็าม สงัเกตไดว้่าหลงัเขา้มาเทรดในตลาดไดใ้น
ระยะนึงแลว้ เมื่อกระแสข่าวต่างๆ เกี่ยวกบับรษิทัลดลง ราคาหุน้จะเริม่กลบัมาเคลื่อนไหวขึน้ลงไปตามผล
การด าเนินงานหรอืศกัยภาพการเตบิโตทีแ่ทจ้รงิของแต่ละบรษิทัเป็นหลกั  

    ดงันัน้ในมุมมองของนักวเิคราะห์จึงพจิารณาหุ้น IPO โดยให้น ้าหนักกบัปัจจยัพื้นฐานและมูลค่าที่
เหมาะสมเป็นส าคญั ซึ่งเป็นการประเมนิทัง้เชงิคุณภาพและปรมิาณร่วมกนัเพื่อให้ได้ผลตอบแทนจากการ 
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ลงทุนที่ยัง่ยืน โดยจะเริ่มท าการศึกษาข้อมูลหุ้น IPO ผ่านหนังสือชี้ชวน (หาข้อมูลได้จากเว็ปไซด์  
https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Product/Filing) เพือ่จะไดเ้ขา้ใจบรษิทัใน 7 เรื่องส าคญั ดงันี้  

1) ภาพรวมการประกอบธุรกิจ: นับเป็นจุดเริม่ต้นทีต่้องเขา้ใจเป็นอนัดบัแรกว่า บรษิทัก าลงัด าเนิน
ธุรกจิอะไร อยู่ในอุตสาหกรรมใดและมโีอกาสเตบิโตมากน้อยแค่ไหน กลุ่มลูกคา้เป็นใคร โครงสรา้ง
รายได้และต้นทุนเป็นอย่างไร การแข่งขนัในอุตสาหกรรมรุนแรงมากน้อยแค่ไหน คู่แข่งหลกัของ
บรษิัทคอืใคร ต าแหน่งหรอืส่วนแบ่งตลาดในอุตสาหกรรมเป็นอย่างไรเพื่อจะได้ทราบถึงอ านาจ
ต่อรองของบรษิทักบัคู่ค้าหรอืลูกค้า ตวัอย่างเช่น หากเป็นบรษิัทท าธุรกิจขนส่งพสัดุ แม้จะอยู่ใน
อุตสาหกรรมที่มแีนวโน้มเตบิโตดีหลงัผู้บรโิภคหนัมาซื้อสนิค้าออนไลน์มากขึ้น แต่ด้วยภาวะการ
แขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรง เนื่องจากมผีูป้ระกอบการหลายรายและทยอยเพิม่ขึน้เพราะเขา้มาในธุรกจิ
ได้ง่าย ก็จะท าให้บรษิัทอาจมีส่วนแบ่งตลาด อ านาจต่อรองกบัลูกค้า และมศีกัยภาพท าก าไรต ่า
เพราะลูกค้ามทีางเลอืกจ านวนมาก โอกาสเตบิโตของผลการด าเนินงานก็จะน้อย ในทางกลบักนั 
หากเป็นบรษิทัท าธุรกจิทีม่ผีูข้ายน้อยราย อาท ิพลงังาน, ค่ายมอืถอื, ผลติเครื่องบนิ, สมัปทานทาง
ด่วน ฯลฯ ซึ่งต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก หรือ ต้องได้ใบอนุญาตท าธุรกิจ หรือ ต้องใช้ความ
เชี่ยวชาญในการด าเนินงาน ก็จะท าให้บรษิัทอาจมีส่วนแบ่งตลาด อ านาจต่อรองกบัลูกค้า และมี
ศกัยภาพท าก าไรสงูเพราะลูกคา้มทีางเลอืกน้อย โอกาสเตบิโตของผลการด าเนินงานกจ็ะสูง เป็นต้น  
 

2) ปัจจยัเส่ียง : ความเสีย่งส าคญัหรอืความทา้ทายทีบ่รษิทัอาจตอ้งเผชญิมอีะไรบา้ง และจะกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานในอนาคตมากน้อยแค่ไหน รวมทัง้บรษิทัมกีารเตรยีมรบัมอืหรอืบรหิารความเสีย่ง
ต่างๆ ไวม้ากน้อยแค่ไหน ตวัอย่างเช่น หากเป็นบรษิทัท าธุรกจิน าเขา้หรอืมหีนี้สกุลเงนิต่างประเทศ
สูง นอกจากการบรหิารความเสีย่งแบบธรรมชาต ิ(Natural Hedge) แล้ว มกีารป้องกนัความเสี่ยง
เรื่องอตัราแลกเปลีย่น (Fx Hedging อาท ิForward contract, Fx swap, Fx options) ไวม้ากน้อยแค่
ไหน เนื่องจากหากไม่ไดป้้องกนัความเสีย่งไวเ้ลย เมื่อบาทอ่อนค่าแรงจะท าใหบ้รษิทัมตี้นทุนน าเขา้
สินค้าหรือมีภาระหนี้ เพิ่มขึ้นอย่างมีนัย เพราะต้องใช้เงินบาทจ่ายซื้อสินค้าหรือช าระหนี้สกุล
ต่างประเทศมากขึน้ ซึ่งจะกดดนัศกัยภาพท าก าไรและผลการด าเนินงานของบรษิทัใหแ้ย่กว่าที่คาด
ได ้ในทางกลบักนั หากเป็นบรษิทัท าธุรกจิส่งออกหรอืธุรกจิท่องเทีย่ว เมื่อบาทอ่อนค่าแรงจะท าให้
รายไดส้กุลเงนิต่างประเทศแลกเป็นเงนิบาทไดเ้ยอะขึน้และมคีวามสามารถในการแข่งขนัสูงขึ้นเมื่อ
เทยีบกบัประเทศอื่น ซึ่งจะเป็นผลดตี่อศกัยภาพท าก าไรและผลการด าเนินงานของบรษิทั เป็นต้น  
 
 



 
 

3) สุขภาพทางการเงินย้อนหลงั: ตรวจสอบและพจิารณางบการเงนิทัง้งบดุล งบก าไรขาดทุน และงบ
กระแสเงินสดย้อนหลังของบริษัทเพื่อเข้าใจถึงฐานะการเงินและผลการด าเนินงานในอดีตว่า
แขง็แกร่งและมศีกัยภาพท าก าไรดสีม ่าเสมอหรอืไม่ อตัราการเตบิโตเป็นอย่างไร รวมทัง้วเิคราะห์
อตัราส่วนการเงนิที่ส าคญัอื่นๆ อาท ิความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการช าระหนี้ 
สภาพคล่องทางการเงนิ ประสทิธิภาพในการใช้สนิทรพัย์ เป็นต้น ทัง้นี้เราสามารถน าอตัราส่วน
การเงนิส าคญัไปเปรยีบเทยีบกบับรษิทัอื่นในอุตสาหกรรมเดยีวกนัเพื่อท าใหเ้ขา้ใจต าแหน่งหรอืจุด
แขง็จุดอ่อนทางการเงนิของบรษิทัไดด้ว้ย ตวัอย่างเช่น หากบรษิทัท าธุรกจิรบัเหมาก่อสร้าง ซึ่งแม้
รายไดใ้นอดตีจะมกีารเตบิโตทีด่ตี่อเนื่อง แต่จะตอ้งวเิคราะหถ์งึศกัยภาพในการท าก าไรในช่วงทีผ่่าน
มาด้วย เช่น อัตราก าไรขัน้ต้น, อัตราก าไรสุทธิ, ROE, ROA มีแนวโน้มทรงตัว ดีขึ้นหรือแย่ลง 
รวมทัง้เปรยีบเทยีบกบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมดว้ย โดยหากอตัราส่วนทางการเงนิดงักล่าวแย่ลงหรอื
ต ่ากว่าคู่แขง่ในอุตสาหกรรมมาก ก าไรและกระแสเงนิสดด าเนินงานมคีวามผนัผวนสงูมากในแต่ละปี 
สภาพคล่องทางการเงินต ่า อาจบ่งชี้ได้ว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานและการใช้
สนิทรพัย์ที่ไม่ด ีความน่าสนใจในการลงทุนของบรษิัทก็จะน้อยลง ในทางกลบักนั หากอตัราส่วน
ทางการเงนิดงักล่าวดขีึน้หรอืสูงกว่าคู่แข่งในอุตสาหกรรมมาก ก าไรและกระแสเงนิสดด าเนินงานมี
ความสม ่าเสมอในแต่ละปี สภาพคล่องทางการเงนิสูง อาจบ่งชี้ได้ว่าบรษิทัมปีระสทิธิภาพในการ
ด าเนินงานและการใช้สินทรัพย์ที่ดี  ท าให้บริษัทมีความน่าสนใจในการลงทุน  เ ป็นต้น 
  

4) วตัถปุระสงคก์ารระดมทุน: วตัถุประสงคก์ารระดมทุนเป็นเรื่องส าคญัทีต่อ้งทราบว่าบรษิทัตอ้งการ
ระดมทุนเพื่อน าเงนิที่ได้ไปใช้ท าอะไร อาท ิเพื่อขยายก าลงัการผลติหรอืก าลงัการให้บรกิาร (ซื้อ
เครื่องจกัร ที่ดนิ อาคารใหม่) หรอื เพื่อพฒันาโครงการใหม่ๆ หรอื เพื่อช าระคนืหนี้ หรอื เพื่อเพิม่
สภาพคล่องเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ ซึ่งจะท าใหเ้ราสามารถวเิคราะหถ์งึโอกาสเตบิโตของผลการ
ด าเนินงานในอนาคต ตวัอย่างเช่น หากบรษิทัแจง้ว่ามวีตัถุประสงค์การระดมทุนเพยีงเพื่อน าเงนิที่
เสนอขาย IPO ไปใชส้ าหรบัช าระคนืหนี้เดมิเท่านัน้ อาจท าใหค้วามน่าสนใจลงทุนน้อยลง เนื่องจาก
ผลการด าเนินงานของบรษิัทอาจจะปรบัตวัดีขึ้นเพยีงแค่ช่วงสัน้ๆ จากการมภีาระดอกเบี้ยจ่ายที่
ลดลงหลงัน าเงนิทุนไปช าระคนืหนี้ ขณะทีโ่อกาสเตบิโตของก าไรในระยะถดัไปอาจมไีม่มากนักหาก
บรษิทัไม่มหีรอืขาดปัจจยัขบัเคลื่อนอื่นๆ แต่หากบรษิทัมแีผนน าเงนิที่ระดมทุนไปใช้ส าหรบัขยาย
ก าลงัการผลติหรอืการใหบ้รกิาร พฒันาโครงการใหม่ เพือ่รองรบัแผนขยายตลาดหรอืรองรบัอุปสงค์
ของสนิคา้และบรกิารของบรษิทัที่ขยายตวั ซึ่งจะท าให้ผลการด าเนินงานมโีอกาสเตบิโตต่อเนื่องใน
ระยะยาว กจ็ะท าใหบ้รษิทัมคีวามน่าสนใจลงทุน เป็นต้น 

 



 
 

5) ข้อมูลเสนอขายหุ้น IPO: มสีดัส่วนจ านวนหุน้ IPO ทีเ่สนอขายเท่าใด และเสนอขายใหก้บัผูล้งทุน
กลุ่มไหนบา้ง (รายย่อย สถาบนั กรรมการและผูม้อีุปการคุณ) นอกจากนี้มเีงือ่นไขเกีย่วกบัการเสนอ
ขาย IPO เพิม่เตมิไหม ตวัอย่างเช่น หากบรษิทัม ีGreenshoe option ซึง่เป็นการน าหุน้ของผูบ้รหิาร
มาขายให้เพิ่มเติมจากที่เสนอขาย IPO โดยมีเงื่อนไขที่ ผู้จดัจ าหน่ายหลักทรพัย์ (Underwriter) 
จะต้องไปซื้อหุน้ในตลาดมาคนืผูบ้รหิารภายใน 30 วนั ก็จะเป็นเครื่องมอืช่วยลดความผนัผวนของ
ราคาหุ้นหลงัเข้ามาซื้อขายในตลาดช่วงแรก หรอื ปกติ ตลท. จะมีก าหนดช่วงเวลาห้ามขายหุ้น 
(Silent period) ส าหรบักลุ่มผู้มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) ซึ่งจ านวน
รวมกนั 55% ของทุนช าระแลว้หลงั IPO จะถูกหา้มขายใน 1 ปี นับแต่วนัแรกทีเ่ขา้ซื้อขายในตลาด 
โดยจะขายหุน้ 25% ของหุน้ทีถู่กหา้มขายไดเ้มื่อครบก าหนด 6 เดอืนเพื่อป้องกนัไม่ใหผู้บ้รหิารขาย
หุ้นทัง้หมดออกไปทนัทที าให้นักลงทุนขาดความเชื่อมัน่ แต่อาจมบีางบรษิทัที่กลุ่ม ผู้มสี่วนร่วมใน
การบรหิารงาน (Strategic Shareholders)พร้อมใจท าสญัญา Additional Lock-Up มากกว่า 55% 
ของทุนช าระแลว้หลงั IPO กช็่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและส่งผลดตี่อความน่าเชื่อถอืของ
บรษิทัในอนาคต เป็นตน้ 
 

6) กลยุทธ์การเติบโตและนโยบายจ่ายปันผล: เพื่อให้การลงทุนได้ผลตอบแทนที่ดแีบบยัง่ยนื เรา
จ าเป็นต้องวเิคราะห์ถงึนโยบายหรอืกลยุทธ์การด าเนินธุรกจิของบรษิทัว่าจะเป็นไปในทศิทางใด มี
ปัจจยัอะไรที่จะช่วยขบัเคลื่อนการเตบิโต รวมทัง้บรษิทัตัง้เป้างบลงทุนแต่ละปีเท่าไรและใช้ส าหรบั
ลงทุนดา้นใด แหล่งเงนิทุนทีใ่ชจ้ะมาจากทีไ่หนบา้งและในสดัส่วนเท่าไร ตวัอย่างเช่น บรษิทัอาจตัง้
เป้ารายได้เตบิโตปีละ 10% โดยวางกลยุทธ์เพิม่สนิค้าหรอืบรกิารใหม่ ขยายก าลงัการผลติ ขยาย
ตลาดหรอืช่องทางจดัจ าหน่ายเพือ่จะไดต้อบสนองความตอ้งการของลูกคา้ทีข่ยายตวัหรอืเจาะตลาด
ใหม่ๆ ซึง่จะท าใหท้ราบและสามารถวเิคราะหค์วามเป็นไปไดใ้นการเตบิโตของบรษิทั เป็นตน้ อกีทัง้
ควรศกึษานโยบายการจ่ายเงนิปันผล เพราะการลงทุนนอกจากจะได้รบัผลตอบแทนในรูปส่วนต่าง
ราคาหุ้น (Capital gain) ซึ่งจะขึ้นอยู่กบัการเตบิโตของผลการด าเนินงานแล้ว ยงัสามารถคาดหวงั
ผลตอบแทนในรปูของเงนิปันผลได้อกีดว้ย ซึง่ปกตแิต่ละบรษิทัจะมนีโยบายเงนิปันผลทีแ่ตกต่างกนั 
ตวัอย่างเช่น หากบรษิัทไม่มแีผนลงทุนขนาดใหญ่ แต่ธุรกิจมปัีจจยัพื้นฐานดีและมีกระแสเงนิสด
มัน่คงสม ่าเสมอ บรษิทัอาจมนีโยบายจ่ายปันผลสูง ท าให้จดัเป็นหุ้นปันผล (Dividend Stock) เมื่อ
เขา้เทรดในตลาด แต่หากบรษิทัมแีผนขยายการลงทุนขนาดใหญ่เพื่อผลกัดนัการเตบิโตในอนาคต 
หรอืเป็น Growth Stock กจ็ะไม่สามารถจ่ายปันผลในอตัราทีสู่งเกนิไปเพราะจ าเป็นต้องเกบ็เงนิสด
ไวต้่อยอดการลงทุน เป็นตน้ 



  
 

7) การก ากบัดูแลกิจการ (ESG) และการประเมินมูลค่ากิจการ: การพจิารณาผลการด าเนินงาน
ด้าน ESG (สิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล) ของบรษิทั เพื่อประกอบในการตดัสนิใจลงทุนมี
ความส าคญัมากขึน้เรื่อยๆ ในโลกการลงทุน เพราะหากบรษิทัจดัการดา้น ESG ไม่ด ีมโีอกาสเสีย่ง
ทีจ่ะกระทบต่อผลการด าเนินงานและราคาหุน้ของบรษิทัได ้ตวัอย่างเช่น หากบรษิทัไม่มกีารจดัการ
เรื่องสิง่แวดลอ้มทีด่ี โดยปล่อยมลพษิทางอากาศหรอืมลพษิทางน ้าสงูกว่ามาตรฐานดา้นสิง่แวดลอ้ม 
ซึ่งส่งผลเสยีต่อสุขภาพของประชาชนและสิง่แวดลอ้ม นอกจากจะโดนลงโทษทางกฎหมายหรอืตอ้ง
เสยีค่าปรบัที่สูงแล้ว ยงัสร้างความเสยีหายต่อภาพลกัษณ์และความน่าเชื่อถือของบรษิัทอีกด้วย 
ในทางกลบักนั หากบรษิทัมกีารจดัการเรื่องสิง่แวดลอ้มทีด่ ีอาท ิมเีป้าหมายลดปล่อยก๊าซคาร์บอน 
เน้นใช้พลงังานสเีขียว หรอื ลดของเสยีในกระบวนการผลิต ก็มโีอกาสช่วยเพิ่มภาพลกัษณ์และ
ชื่อเสยีงของบรษิัท สามารถดงึดูดลูกค้าและบุคลากรให้ภกัด ีรวมทัง้มโีอกาสในการระดมทุนและ
สรา้งการเตบิโตของผลการด าเนินงานทีย่ ัง่ยนืไดด้กีว่าบรษิทัทีไ่ม่มกีารจดัการ ESG ทีด่ ีเป็นตน้ 
 

    สุดท้ายที่ต้องวเิคราะห์เพื่อตดัสนิใจลงทุน คอื การประเมนิมูลค่ากจิการซึ่งท าได้หลายวธิีขึ้นอยู่กบั
ลกัษณะธุรกจิและขอ้มูลทีม่ ีตวัอย่างเช่น เปรยีบเทยีบราคา IPO กบั มูลค่าตามบญัช ี(P/BV) หรอื ก าไรต่อ
หุน้ (P/E) ทีค่าดการณ์ของบรษิทั แลว้น ามาเทยีบกบับรษิทัอื่นในอุตสาหกรรมเดยีวกนั เพื่อท าความเขา้ใจ
เกีย่วกบัการก าหนดราคา IPO โดยเพราะบางครัง้บรษิทัอาจตัง้ราคาจองซือ้ IPO สงูเกนิไปท าใหน้กัลงทุนไม่
มโีอกาสในการสรา้งผลตอบแทนทีด่ ีหรอื ประเมนิมูลค่ากจิการเอง โดยน าค่า P/E, P/BV หรอื P/Sales ซึ่ง
เป็นค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (หาข้อมูลได้จาก www.settrade.com) คูณกับ EPS, BVS หรือ Sales ที่
คาดการณ์ของบรษิทั หรอืใชว้ธิ ีDCF (เหมาะกบัธุรกจิทีค่าดการณ์กระแสเงนิสดในอนาคตได)้ เมื่อไดมู้ลค่า
ที่เหมาะสมของกจิการแล้วน าไปเทยีบกบัราคา IPO ว่าม ีUpside Gain หรอืไม่ และอยู่ในระดบัที่น่าสนใจ
ลงทุนไหม   

 


