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บทคัดยอ 

 

การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อ

ขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยนํามา

วิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression) ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย IPO 

ณ วันแรกที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย และตัวแปรอิสระ ไดแก มูลคาการเสนอขาย ผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย ระยะเวลาการดําเนินกิจการ กําไรตอหุนเฉลี่ย ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวนกําไร

สุทธิตอสวนของเจาของ โดยใชขอมูลหลักทรัพยที่ออกจาํหนายใหแกสาธารณชนเปนครั้งแรก (IPO) ในชวงวันที่ 

1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 จํานวนทั้งหมด 137 หลักทรัพย    

ผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดแก มูลคาการเสนอขาย 

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย และกําไรตอหุนเฉลี่ย โดยมูลคาการเสนอขายของหลกัทรพัย

ที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) น้ันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย ซึ่งคํานวณจากราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันสุดทายที่เปดใหจองซื้อหุน IPO และราคา

ปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่หุน IPO เขาซื้อขายในตลาดรอง และกําไรตอหุนเฉลี่ย ที่แสดงในงบ

การเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สําหรับผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ไดแก มูลคาการเสนอขาย มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับระดับผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายวันแรก ผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) และกําไรตอหุนเฉลี่ย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก สามปจจัยแรกเปนปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกและมีทิศทางของความสัมพันธที่เหมือนกันทั้งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ นอกจากน้ันระยะเวลาการดําเนินกิจการ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และ



2 

อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ ยังเปนปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขาย

วันแรกในตลาดหลักทรพัย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

คําสําคัญ: หุนสามัญ / ไอ พี โอ / ผลตอบแทน / ผลตอบแทน IPO / ผลตอบแทนวันแรก 

 

ABSTRACT 

 

This paper aims to study all factors that affect the Initial Public Offering return rate on 

the first date of trading in the Securities Exchange of Thailand (SET) and Market for Alternative 

Investment (MAI). All data would be analysed by the Quantile Regression between IPO return 

rate on the first date of trading and independent variables including IPO price, market return, 

operating period, earning per share, reputation of the investment banking and return on equity 

using selling IPO securities information from 1 January 2012 to 31 December 2016 in total of 

137 securities.  

The study found factors, that could affect the IPO return rate in the SET, including 

offering value, market return and earning per share. In fact the IPO price of the securities relates 

in opposite direction to the IPO return rate on the first date of trading in the SET. While the 

market return, which is calculated from the closing price at the last date of the IPO stocks 

subscription and the closing price on the first date that the IPO stocks trading in the market, 

and average earning per share shown in the financial statement of the year before the IPO 

stocks subscription relate in the same direction with the return on the first date of trading in 

the SET. 

For the MAI, it was found that the factors affecting the IPO return rate in the MAI are 

including IPO price relates in opposite direction to the Initial Public Offering return rate on the 

first date of trading in the MAI, the average earning per share relates in the same direction with 

the Initial Public Offering return rate on the first date of trading in the MAI. The first three 

factors that affect the IPO return rate on the first date of trading manipulate same effects in 

both SET and MAI. Furthermore operating period, reputation of the investment banking, and 

return on equity would also affect the IPO return rate on the first date of trading in the MAI. 

Keywords: stock / Initial Public Offering / return / IPO return rate / return rate on the first 

date of trading 
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ท่ีมาและความสาํคัญ 

การระดมทุนสําหรบับริษัทไทยและบริษัทตางประเทศขนาดใหญเพื่อขยายขนาดกิจการมีหลากหลาย

รูปแบบ ไดแก 1) กูยืมแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงิน 2) กูยืมโดยตรงกับเจาหน้ีโดยไมผานสถาบันการเงิน 

และ 3) ระดมทุนผานการออกหุนสามัญผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนวิธีที่ไดรับความนิยมเปน

อยางมากในชวง 10 ปที่ผานมา (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2560) ขอมูล

จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงใหเห็นวาในแตละปจะมีบริษัทจํานวนมากเลือกใชวิธีการระดมทุน

โดยผานการออกจําหนายหุนสามัญใหแกสาธารณชนเปนครั้งแรก หรือที่เรียกวา การออก IPO (Initial Public 

Offering) ต้ังแตป พ.ศ. 2555 ถึงปพ.ศ. 2559 ที่ผานมา มีการออก IPO ของหุนสามัญทั้งหมด 137 บริษัท โดย

แบงเปนการออก IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จํานวน 66 บริษัทและในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) จํานวน 71 บริษัท เน่ืองจากการระดมทุนผานการขายหุนสามัญน้ัน บริษัทสามารถระดมทุน

จากประชาชนเพื่อนําไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจไดโดยงายและรวดเร็ว ไมมีภาระผูกพันใน

ลักษณะของความเปนเจาหน้ีเหมือนเงินกูหรือตราสารหน้ี กอใหเกิดความไดเปรียบในการแขงขัน เสริมสราง

และปรับปรุงโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมตอการดําเนินกิจการ  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

กําหนดหลักเกณฑสําหรับบริษัทที่ตองการจะเขาจดทะเบียนใหมไวอยางชัดเจน โดยจะทําการพิจารณา

คุณสมบัติของทั้งบริษัทและหุนสามัญของบริษัทที่ย่ืนคําขอ  

เมื่อพิจารณาขอมูลในอดีตจะเห็นวา หลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายในตลาดรองวันแรกน้ันมักจะปรับตัว

ข้ึน-ลงอยางรุนแรง มีงานวิจัยจํานวนมากที่สามารถยืนยันวาผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายในวัน

แรกมักจะมีผลตอบแทนเกินปกติ นักลงทุนที่สามารถจองซื้อหุน IPO ไดในตลาดแรกสามารถขายตอไดในราคา

ที่สูง ข้ึน ทําใหไดรับผลตอบแทนเกินปกติ โดย Lougue (1973), Ritter (1984), Loughran, Ritter and 

Rydqvist (1994) ไดศึกษาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย IPO จากตลาดหลักทรัพยหลายประเทศทั่วโลกและ

ใหขอสรุปไปในทิศทางเดียวกันวาหลักทรัพย IPO มีสถานะราคาตํ่ากวามูลคาที่แทจริง (underpriced) จึงเปน

เหตุผลสําคัญที่ทําใหนักลงทนุทั่วไปตองการจองสิทธ์ิซื้อหลกัทรัพย IPO เปนจํานวนมาก Wethayavivorn and 

Koo-Smith (1991) ไดทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง

ป ค.ศ. 1988-1989 พบวามีผลตอบแทนเกินปกติสูงถึง 56.73% ในขณะที่ Chorruk and Worthington 

(2009) ไดทําการศึกษาขอมูลในชวงป ค.ศ. 1997-2008 พบวาผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย IPO ที่มี

การซื้อขายในวันแรกน้ันมีคาสูงถึง 16.1%  

จากผลการศึกษาวิจัยที่ใหผลลัพธไปในทิศทางเดียวกัน ทําใหนักวิจัยทั่วโลกไดพยายามอธิบายสาเหตุที่

หลักทรัพย IPO ทั่วโลกมีผลตอบแทนเกินปกติในวันซื้อขายวันแรก พบวาสวนใหญจะใชแบบจําลองการ

วิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ทั้งแบบวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least squares: OLS) 

และแบบการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวาง (cross-sectional regression) ในการวิเคราะหหาปจจัยที่สงผล

กระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย IPO ในวันซื้อขายวันแรก ซึ่งไดขอสรุปดังน้ี 1) รายไดของบริษัท    

2) แนวโนมตลาด 3) ราคาเสนอขาย 4) บริษัทวาณิชธนกิจ 5) ลักษณะการเสนอขาย  6) สัดสวนการถือครอง
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หลักทรัพยของผูถือหุนเดิม และ7) สัดสวนการกระจายหลักทรัพยตอนักลงทุนสถาบัน ดังน้ันการศึกษาวิจัยใน

ครั้งน้ีตองการจะศึกษาถึงปจจัยที่สงผลตอการทําใหหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลกัทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) มีผลตอบแทนเกินปกติในวันแรกของการซื้อขายโดยใชแบบจําลองสมการ

ถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression) 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) และปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 

 

วิธีการศึกษา 

1. เก็บรวบรวมขอมลูทัง้หมดตามขอ 7.3 และจัดทําฐานขอมูลตัวแปร  

2. คํานวณอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลกัทรัพย IPO แตละตัวตามสูตรคํานวณ ดังน้ี 

   𝑅𝑅𝑖𝑖 =  
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡1
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡0

− 1     (1.1) 

โดยที่ 

𝑅𝑅𝑖𝑖  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO 

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡1    คือ  ราคาปดของหุน IPO ณ วันแรกที่มีการซื้อขายในตลาดรอง 

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡0    คือ  ราคาจองซื้อหุน IPO  

3. คํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

(MAI) ตามสูตรคํานวณ ดังน้ี 

    𝑅𝑅𝑚𝑚 =  
𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡1
𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡0

− 1     (1.2) 

โดยที่ 

𝑅𝑅𝑚𝑚  คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡1  คือ ราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่มีการซื้อขาย 

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡0  คือ ราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันสุดทายที่มีการจองหุน  IPO 

4. การศึกษาครั้งน้ีจะแยกวิเคราะหปจจัยที่สงผลตอระดับราคาหลักทรัพย IPO ในวันแรกที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชการวิเคราะหสมการ

ถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression) อธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ

ทั้งหมด 6 ตัว ไดแก มูลคาการเสนอขาย (OFFER) ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (SET) ระยะเวลาการ

ดําเนินกิจการ (AGE) กําไรตอหุนเฉลี่ย (PE) ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ (REP) และอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวน

ของเจาของ (ROE) ดังน้ี 



5 

4.1 วิเคราะหปจจัยที่สงผลตอระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย IPO ณ วันแรกที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สามารถกําหนดสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile 

Regression) ไดดังน้ี 

𝑦𝑦 = 𝛽𝛽0(𝜏𝜏) + 𝛽𝛽𝑖𝑖(𝜏𝜏)𝑥𝑥𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡      (1.3) 

เมื่อ  𝜏𝜏  คือ ณ ควอนไทล ; 0 < 𝜏𝜏 < 1 

โดยที่ 

  𝑦𝑦  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  𝑥𝑥𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

 𝛽𝛽0 คือ  จุดตัดแกนต้ัง 

 𝛽𝛽𝑖𝑖  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว 

 𝜀𝜀𝑡𝑡  คือ  คาความคลาดเคลื่อน 

โดยหาคา  �̂�𝛽𝑖𝑖(𝜏𝜏) ไดจากสมการ (1.3) 

�̂�𝛽(𝜏𝜏) = arg min∑ 𝜌𝜌𝜏𝜏𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 �𝑦𝑦 − 𝑥𝑥𝑖𝑖𝛽𝛽(𝜏𝜏)�   (1.4) 

โดยที่ 

 𝑦𝑦  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 𝑥𝑥𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

 𝜌𝜌𝜏𝜏 คือ  คาถวงนํ้าหนักของควอนไทล 

 𝛽𝛽(𝜏𝜏) คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว ณ ควอนไทล และคาสัมประสิทธ์ิของอัตรา 

                          ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ควอน 

                          ไทล 

 𝜏𝜏  คือ  ณ ควอนไทล ; 0 < 𝜏𝜏 < 1 

 4.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลตอระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ณ วันแรกที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) สามารถกําหนดสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression) ได

ดังน้ี 

𝑦𝑦 = 𝛽𝛽0(𝜏𝜏) + 𝛽𝛽𝑖𝑖(𝜏𝜏)𝑥𝑥𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡     (1.5) 

เมื่อ  𝜏𝜏  คือ ณ ควอนไทล ; 0 < 𝜏𝜏 < 1 

โดยที่ 

𝑦𝑦     คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI)  

𝑥𝑥 𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

𝛽𝛽0   คือ  จุดตัดแกนต้ัง 

𝛽𝛽𝑖𝑖    คือ  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว 

𝜀𝜀𝑡𝑡    คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
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โดยหาคา  �̂�𝛽𝑖𝑖(𝜏𝜏) ไดจากสมการ (1.5) 

�̂�𝛽(𝜏𝜏) = arg min∑ 𝜌𝜌𝜏𝜏𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 �𝑦𝑦 − 𝑥𝑥𝑖𝑖𝛽𝛽(𝜏𝜏)�   (1.6) 

โดยที่ 

𝑦𝑦  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) 

𝑥𝑥𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

𝜌𝜌𝜏𝜏 คือ  คาถวงนํ้าหนักของควอนไทล 

𝛽𝛽(𝜏𝜏) คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว ณ ควอนไทล และคาสัมประสิทธ์ิของอัตรา 

                      ผลตอบแทนวันแรกของหลกัทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ณ ควอนไทล 

𝜏𝜏  คือ  ณ ควอนไทล ; 0 < 𝜏𝜏 < 1 

5. วิเคราะหและสรุปผล 

ผลการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีไดทําการศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชการวิเคราะหสมการ

ถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression)  ขอมูลที่ใชในการศึกษา คือ หุนสามัญของบริษัทที่จดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ (MAI) ที่ออกจําหนายใหแก

สาธารณชนเปนครั้งแรก (IPO) ในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559  

ตารางท่ี 1.1 ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression)   

 

Variable Quantile Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 0.1 -0.001761 0.001507 -1.169157 0.2472 

  0.2 -0.001933 0.001743 -1.109232 0.2720 

  0.3 -0.003174 0.001955 -1.623445 0.1100 

  0.4 -0.003788 0.002171 -1.744971 0.0864 

  0.5 -0.004078 0.002366 -1.723151 0.0903 

  0.6 -0.004554 0.002478 -1.837301 0.0714 

  0.7 -0.006993 0.002878 -2.429850 0.0183 

  0.8 -0.009474 0.004037 -2.346980 0.0224 

 0.9 -0.009573 0.003023 -3.166814 0.0025 

X2 0.1 -11.83560 164.6278 -0.071893 0.9429 

 0.2 -29.35817 201.0265 -0.146041 0.8844 

 0.3 147.8062 233.2966 0.633555 0.5289 
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Variable Quantile Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

 0.4 224.5753 286.7808 0.783090 0.4368 

 0.5 -59.37173 336.6249 -0.176374 0.8606 

 0.6 -48.34604 411.1316 -0.117593 0.9068 

 0.7 108.7290 538.3890 0.201953 0.8407 

 0.8 950.0032 779.2775 1.219082 0.2278 

 0.9 1553.322 586.8600 2.646835 0.0105 

X3 0.1 0.347496 0.285963 1.215179 0.2293 

 0.2 0.212617 0.323374 0.657496 0.5135 

 0.3 0.225303 0.343639 0.655637 0.5147 

 0.4 0.031049 0.364326 0.085223 0.9324 

 0.5 -0.079824 0.394880 -0.202146 0.8405 

 0.6 0.169587 0.426310 0.397801 0.6923 

 0.7 0.596098 0.671643 0.887523 0.3785 

 0.8 0.616396 0.925870 0.665748 0.5083 

 0.9 0.712920 1.571896 0.453541 0.6519 

X4 0.1 0.454782 0.161721 2.812137 0.0067 

 0.2 0.443958 0.193714 2.291819 0.0256 

 0.3 0.364274 0.217277 1.676538 0.0991 

 0.4 0.282451 0.235096 1.201427 0.2346 

 0.5 0.259591 0.255014 1.017948 0.3130 

 0.6 0.164869 0.254785 0.647090 0.5202 

 0.7 0.129655 0.236123 0.549099 0.5851 

 0.8 -0.1003139 0.330425 -0.312140 0.7561 

 0.9 -0.849632 0.393703 -2.158050 0.0352 

X5 0.1 -3.132057 133.3953 -0.023480 0.9813 

 0.2 -84.58688 149.8644 -0.564423 0.5747 

 0.3 -97.85684 153.0814 -0.639247 0.5252 

 0.4 -50.04427 155.6692 -0.321478 0.7490 

 0.5 -89.03781 167.6962 -0.530947 0.5975 

 0.6 -42.14550 175.6224 -0.239978 0.8112 
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Variable Quantile Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

 0.7 -332.7759 222.3406 -1.496695 0.1400 

 0.8 -364.8212 400.2601 -0.911460 0.3659 

 0.9 583.8149 501.7511 1.163555 0.2495 

X6 0.1 0.135886 0.125969 1.078727 0.2853 

 0.2 0.112351 0.150762 0.745224 0.4592 

 0.3 0.097966 0.166595 0.588049 0.5588 

 0.4 0.071069 0.181597 0.391358 0.6970 

 0.5 0.026698 0.205248 0.130075 0.8970 

 0.6 0.039175 0.215165 0.182071 0.08562 

 0.7 0.073476 0.200044 0.367301 0.7148 

 0.8 -0.119160 0.250330 -0.476013 0.6359 

 0.9 -0.526505 0.374454 -1.406060 0.1651 

ที่มา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ : X1 คือ มลูคาการเสนอขาย, X2 คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (SET), X3 คือ         

ระยะเวลาการดําเนินกจิการ, X4 คือ กําไรตอหุนเฉลี่ย, X5 คือ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ, X6 คือ อัตราสวน

กําไรสุทธิตอสวนของเจาของ 

 จากตารางที่ 1.1 แสดงผลการทดสอบพบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อ

ขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีดังน้ี  

1. มูลคาการเสนอขาย (X1) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในทิศทางตรงกัน

ขาม อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.9 เน่ืองจากหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนใน

ครั้งแรก (IPO) สูง จะมีขอมูลขาวสารดานตางๆ ของหุน IPO น้ันเผยแพรจํานวนมาก ทําใหความเสี่ยงในการ

ลงทุนหุนน้ันลดลง เมื่อมีการเขาซื้อขายในตลาดรองวันแรกราคาที่ซื้อขายจะสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนน้ัน 

โอกาสที่จะถูกเก็งกําไรจะนอยกวาหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) นอย 

2. ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (SET) (X2) ซึ่งคํานวณจากราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วัน

สุดทายที่เปดใหจองซื้อหุน IPO และราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่หุน IPO เขาซื้อขายในตลาดรอง

เปลี่ยนแปลงไป 1% จะสงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.9 เน่ืองจากผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย (SET) น้ันแสดงถึงสภาวะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หากอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยในชวงน้ันสูง น่ันคือเปนชวงที่นักลงทุนมีมุมมองที่ดีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย มีความเห็นวา
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ราคาหุนมีแนวโนมที่จะสูงข้ึนไดอีก ดังน้ันนักลงทุนที่ไมสามารถจองซื้อหุนตอนที่มีการเปด IPO ได จะทําการ

ซื้อหุนดังกลาวในวันที่มีการซื้อขายวันแรกในตลาดรองและยอมซื้อในราคาที่สูงข้ึน 

3. กําไรตอหุนเฉลี่ย (X4) ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในทิศทางเดียวกัน 

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.1, 0.2, 0.3 และ 0.9 เน่ืองจากกําไรตอหุนข้ันพื้นฐานน้ันแสดงถึงกาํไรสทุธิ

หรือขาดทุนสุทธิในรอบระยะเวลาที่รายงานตอหน่ึงหุนสามัญ ดังน้ันเมื่อกําไรตอหุนข้ันพื้นฐานที่แสดงในงบ

การเงินปกอนหนาที่เปดจองซื้อหุน IPO สูง แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัท เมื่อเปดใหจองซื้อหุน IPO 

ความตองการซื้อของหุนจะสูง นักลงทุนที่ไมสามารถจองซื้อหุนไดตอนที่เปด IPO เมื่อหุนดังกลาวเขาซื้อขายใน

ตลาดรองวันแรก เขาจะทําการซื้อหุนน้ัน ความตองการซื้อหลักทรัพยที่สูง สงผลใหระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) น้ันสูงตามไปดวย 

 

ตารางท่ี 1.2 ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) โดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression)  

 

Variable Quantile Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

X1 0.1 -0.025789 0.042937 -0.600620 0.5502 

  0.2 -0.004079 0.009550 -0.427161 0.6707 

  0.3 -0.007612 0.010456 -0.728034 0.4692 

  0.4 -0.010812 0.011784 -0.917499 0.3623 

  0.5 -0.016187 0.012325 -1.313392 0.1937 

  0.6 -0.026065 0.012629 -2.063986 0.0431 

  0.7 -0.032414 0.012596 -2.573329 0.0124 

  0.8 -0.045055 0.011384 -3.957781 0.0002 

 0.9 -0.045774 0.016403 -2.790574 0.0069 

X2 0.1 274.0350 254.8403 1.075320 0.2863 

 0.2 569.9685 281.3953 2.025508 0.0470 

 0.3 420.2006 291.3738 1.442136 0.1541 

 0.4 539.9845 341.3127 1.582081 0.1186 

 0.5 330.8948 330.6403 1.000770 0.3207 

 0.6 457.5831 477.5857 0.958117 0.3416 

 0.7 221.2477 465.0005 0.475801 0.6358 

 0.8 333.3512 554.4326 0.601248 0.5498 
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Variable Quantile Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

 0.9 -9.693089 698.1309 -0.013884 0.9890 

X3 0.1 0.719215 0.696385 1.032784 0.3056 

 0.2 0.664096 0.831755 0.798427 0.4276 

 0.3 -0.325387 0.945090 -0.344292 0.7318 

 0.4 -0.368481 1.040508 -0.354136 0.7244 

 0.5 -1.036354 1.179840 -0.878385 0.3830 

 0.6 -0.949556 1.436749 -0.660906 0.5110 

 0.7 -1.842701 1.543844 -1.193580 0.2370 

 0.8 -3.705582 1.566280 -2.365849 0.0210 

 0.9 -1.297693 2.831133 -0.458365 0.6482 

X4 0.1 14.13727 14.95828 0.945113 0.3482 

 0.2 13.05913 15.66791 0.833495 0.4077 

 0.3 17.34832 11.00781 1.576001 0.1200 

 0.4 12.68862 19.27262 0.658376 0.5127 

 0.5 24.63303 8.511690 2.894024 0.0052 

 0.6 19.91813 9.403504 2.118161 0.0381 

 0.7 18.46935 8.945959 2.064547 0.0430 

 0.8 18.87710 9.801629 1.925914 0.0586 

 0.9 7.196378 11.35902 0.633538 0.5286 

X5 0.1 -0.251630 0.844308 -0.298031 0.7666 

 0.2 -0.222151 0.931689 -0.238439 0.8123 

 0.3 -1.069774 1.020166 -1.048628 0.2983 

 0.4 -1.410441 1.134793 -1.242906 0.2184 

 0.5 -1.427771 1.182636 -1.207279 0.2318 

 0.6 -0.996029 1.454374 -0.684851 0.4959 

 0.7 -1.567169 1.465416 -1.069436 0.2889 

 0.8 -3.373837 1.668300 -2.022321 0.0473 

 0.9 -1.879101 1.834613 -1.024250 0.3096 

X6 0.1 -0.146862 0.486037 -0.302161 0.7635 

 0.2 -0.309158 0.544293 -0.567999 0.5720 
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Variable Quantile Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

 0.3 -0.662636 0.450019 -1.472462 0.1458 

 0.4 -0.625757 0.665174 -0.940743 0.3504 

 0.5 -1.046434 0.462033 -2.264847 0.0269 

 0.6 -0.731736 0.609688 -1.200181 0.2345 

 0.7 -0.916438 0.578519 -1.584111 0.1181 

 0.8 -1.064285 0.793540 -1.341186 0.1846 

 0.9 0.004433 1.878961 0.002359 0.9981 

ที่มา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ : X1 คือ มลูคาการเสนอขาย, X2 คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (MAI), X3 คือ            

ระยะเวลาการดําเนินกจิการ, X4 คือ กําไรตอหุนเฉลี่ย, X5 คือ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ, X6 คือ อัตราสวน

กําไรสุทธิตอสวนของเจาของ 

จากตารางที่ 1.2 แสดงผลการทดสอบพบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลกัทรพัยที่เขาซือ้

ขายวันแรกในตลาดหลักทรัพย (MAI) มีดังน้ี  

1. มูลคาการเสนอขาย (X1) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางตรงกันขาม อยาง

มีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.6 ถึง 0.8 มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม เปนเชนเดียวกับความสัมพันธ

ของมูลคาการเสนอขาย (X1) และระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) เน่ืองจากหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) สูง จะมีขอมูล

ขาวสารดานตางๆ ของหุน IPO น้ันเผยแพรจํานวนมาก ความเสี่ยงของการลงทุนในหุนน้ันจึงลดลง เมื่อมีการ

เขาซื้อขายในตลาดรองวันแรกราคาที่ซื้อขายจะสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนน้ัน โอกาสที่จะถูกเก็งกําไรจะ

นอยกวาหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) นอย 

2. ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) (X2) สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.2 

เปนเชนเดียวกับในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เดียวกัน เน่ืองจากผลตอบแทนของทั้งสองตลาด

หลักทรัพย น้ันแสดงถึงสภาวะของตลาดหลักทรัพยในชวงน้ัน หากผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงน้ัน

สูง นักลงทุนมุมมองที่ดีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ดังน้ันผูที่ไมสามารถจองซื้อหุนตอนที่เปด IPO ได จะ

ทําการซื้อหุนดังกลาวเมื่อมกีารเขาซื้อขายในตลาดรอง เมื่อความตองการซื้อของหุนน้ันสูง สงผลใหราคาของหุน

น้ันสูง ดังน้ันผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยจึงสูง 

3. ระยะเวลาการดําเนินกิจการ (X3) โดยนับต้ังแตปแรกที่เริ่มดําเนินกิจการจนถึงปที่ออกจําหนายหุน 

IPO สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ใน

ทิศทางตรงกันขาม อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.8 เน่ืองจากกิจการที่ดําเนินกิจการมาเปเวลานานจะมี
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ขอมูลดานการดําเนินงานและดานการเงินของบริษัทเผยแพรมาก การเขาถึงขอมูลของบริษัทที่มากกวาน้ันเปน

การลดโอกาสที่จะซื้อหุน IPO ในราคาที่ตํ่ากวา (underpriced) หรือสูงกวา (overpriced) มูลคาที่แทจริง ทํา

ใหผลตอบแทนที่ไดจากการขายหุน IPO น้ันในวันแรกที่มีการซื้อขายในตลาดรองนอยกวากิจการที่มีระยะเวลา

การดําเนินกิจการนอยกวา 

4. กําไรตอหุนเฉลี่ย (X4) ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางเดียวกัน อยางมี

นัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.5 ถึง 0.8 เน่ืองจากกําไรตอหุนข้ันพื้นฐานที่ดี แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดีในปที่

ผานมา ทําใหหลักทรัพยดังกลาวเปนที่สนใจของนักลงทุน เมื่อความตองการซื้อ (Demand) ของหลักทรัพย

ดังกลาวสูง ทําใหระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยสูงตามไปดวย 

5. ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ (X5) ซึ่งนับจากสัดสวน (รอยละ) การออก IPO หลักทรัพยของบริษัท

วาณิชธนกิจแตละราย นับต้ังแตในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางตรงกันขาม อยาง

มีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.8 ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามน้ัน สอดคลองกับผลการศึกษาในอดีตของ 

Loughran and Ritter (2002) ที่ระบุวาวาณิชธนกิจที่มีช่ือเสียง เมื่อมีการออก IPO หลักทรัพยจะไดรับความ

สนใจและความไววางใจจากนักลงทุนเขาจองซื้อหุน IPO ความมีช่ือเสียงของวาณิชธนกิจนํามาซึ่งอํานาจตอรอง

ในการต้ังราคาหุน IPO ใหตํ่า ทําใหนักลงทุนที่สามารถจองซื้อหุน IPO ที่ออกโดยวาณิชธนกิจรายน้ันไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงได  

6. อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ (X6) ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน 

IPO สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอไอ (MAI) ใน

ทิศทางตรงกันขาม อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.5 

7.  
สรุปผลและขอเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา  

การศึกษาเพื่อหาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression)  

โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งน้ีเปนขอมูลทุติยภูมิของหลักทรัพยที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) จํานวน 66 บริษัทและในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) จํานวน 71 บริษัท ซึ่งเปน

หลักทรัพยที่ออกจําหนายใหแกสาธารณชนเปนครั้งแรก (IPO) ในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 

2559  

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตัวแปรอิสระทั้งหมด 6 ปจจัย ไดแก มูลคาการเสนอขาย  ผลตอบแทน
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ของตลาดหลักทรัพย ระยะเวลาการดําเนินกิจการ กําไรตอหุนเฉลี่ย ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวน

กําไรสุทธิตอสวนของเจาของ พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก 

ไดแก มูลคาการเสนอขาย ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และกําไรตอหุนเฉลี่ย โดย

มูลคาการเสนอขายและระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขาม ที่ระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.9 โดยมูลคาการเสนอขายหลักทรัพย IPO ที่สูงข้ึนจะสงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกน้ันลดลง นอกจากมูลคาการเสนอขาย ผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งคํานวณจากราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันสุดทายที่เปดใหจองซื้อ

หุน IPO และราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่หุน IPO เขาซื้อขายในตลาดรอง เปนอีกปจจัยที่สงผล

ตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก โดยความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และกําไรตอหุน

เฉลี่ย ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขา

ซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในทิศทางเดียวกัน โดยพบวากําไรตอหุนเฉลี่ยจะมผีล

นอยลงเมื่อระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกเพิ่มมากข้ึน สําหรับการศึกษาความสัมพันธใน

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยทีเ่ขาซื้อขายวันแรก 

ไดแก มูลคาการเสนอขาย  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ระยะเวลาการดําเนินกิจการ กําไรตอหุนเฉลี่ย 

ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ จะเห็นวามูลคาการเสนอขาย  

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและกําไรตอหุนเฉลี่ยเปนปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

เขาซื้อขายวันแรกทั้งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทั้งยัง

เปนความสัมพันธในทิศทางเดียวกันดวย แตปจจัยที่แตกตางออกไปจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET)  ไดแก ระยะเวลาการดําเนินกิจการ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของ

เจาของ  

ขอเสนอแนะเพ่ือการศึกษาคร้ังตอไป 

การศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ที่อาจสงผลกระทบตอระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) 
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