
1 

ปจจัยที่สงผลตอผลตอบแทนหลักทรพัยที่ซ้ือขายวันแรกในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย

Factors Affecting the Initial Public Offering (IPO) Return at the First Trading 

Day on The Securities Exchange of Thailand 
รัตนนันท คุณนิธิกร*1 และ ชัยวัฒน น่ิมอนุสสรณกุล2 และ สุพรรณิกา ลือชารัศมี3 

Rattananan Kunnitikorn and Chaiwat Nimanusornkul and Supannika Luecharusmee 

 

บทคัดยอ 

 

การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อ

ขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยนํามา

วิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression) ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย IPO 

ณ วันแรกที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย และตัวแปรอิสระ ไดแก มูลคาการเสนอขาย ผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย ระยะเวลาการดําเนินกิจการ กําไรตอหุนเฉลี่ย ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวนกําไร

สุทธิตอสวนของเจาของ โดยใชขอมูลหลักทรัพยที่ออกจาํหนายใหแกสาธารณชนเปนครั้งแรก (IPO) ในชวงวันที่ 

1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 จํานวนทั้งหมด 137 หลักทรัพย    

ผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดแก มูลคาการเสนอขาย 

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย และกําไรตอหุนเฉลี่ย โดยมูลคาการเสนอขายของหลกัทรพัย

ที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) น้ันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย ซึ่งคํานวณจากราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันสุดทายที่เปดใหจองซื้อหุน IPO และราคา

ปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่หุน IPO เขาซื้อขายในตลาดรอง และกําไรตอหุนเฉลี่ย ที่แสดงในงบ

การเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สําหรับผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ไดแก มูลคาการเสนอขาย มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับระดับผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายวันแรก ผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) และกําไรตอหุนเฉลี่ย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก สามปจจัยแรกเปนปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกและมีทิศทางของความสัมพันธที่เหมือนกันทั้งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ นอกจากน้ันระยะเวลาการดําเนินกิจการ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และ
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อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ ยังเปนปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขาย

วันแรกในตลาดหลักทรพัย เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

คําสําคัญ: หุนสามัญ / 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 

การระดมทุนสําหรบับริษัทไทยและบริษัทตางประเทศขนาดใหญเพื่อขยายขนาดกิจการมีหลากหลาย

รูปแบบ ไดแก 1) กูยืมแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงิน 2) กูยืมโดยตรงกับเจาหน้ีโดยไมผานสถาบันการเงิน 

และ 3) ระดมทุนผานการออกหุนสามัญผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนวิธีที่ไดรับความนิยมเปน

อยางมากในชวง 10 ปที่ผานมา (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2560) ขอมูล

จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงใหเห็นวาในแตละปจะมีบริษัทจํานวนมากเลือกใชวิธีการระดมทุน

โดยผานการออกจําหนายหุนสามัญใหแกสาธารณชนเปนครั้งแรก หรือที่เรียกวา การออก IPO (Initial Public 

Offering) ต้ังแตป พ.ศ. 2555 ถึงปพ.ศ. 2559 ที่ผานมา มีการออก IPO ของหุนสามัญทั้งหมด 137 บริษัท โดย

แบงเปนการออก IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จํานวน 66 บริษัทและในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) จํานวน 71 บริษัท เน่ืองจากการระดมทุนผานการขายหุนสามัญน้ัน บริษัทสามารถระดมทุน

จากประชาชนเพื่อนําไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจไดโดยงายและรวดเร็ว ไมมีภาระผูกพันใน

ลักษณะของความเปนเจาหน้ีเหมือนเงินกูหรือตราสารหน้ี กอใหเกิดความไดเปรียบในการแขงขัน เสริมสราง

และปรับปรุงโครงสรางทางการเงินที่เหมาะสมตอการดําเนินกิจการ  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

กําหนดหลักเกณฑสําหรับบริษัทที่ตองการจะเขาจดทะเบียนใหมไวอยางชัดเจน โดยจะทําการพิจารณา

คุณสมบัติของทั้งบริษัทและหุนสามัญของบริษัทที่ย่ืนคําขอ  

เมื่อพิจารณาขอมูลในอดีตจะเห็นวา หลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายในตลาดรองวันแรกน้ันมักจะปรับตัว

ข้ึน-ลงอยางรุนแรง มีงานวิจัยจํานวนมากที่สามารถยืนยันวาผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ที่เขาซื้อขายในวัน

แรกมักจะมีผลตอบแทนเกินปกติ นักลงทุนที่สามารถจองซื้อหุน IPO ไดในตลาดแรกสามารถขายตอไดในราคา

ที่สูง ข้ึน ทําใหไดรับผลตอบแทนเกินปกติ โดย Lougue (1973), Ritter (1984), Loughran, Ritter and 

Rydqvist (1994) ไดศึกษาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย IPO จากตลาดหลักทรัพยหลายประเทศทั่วโลกและ

ใหขอสรุปไปในทิศทางเดียวกันวาหลักทรัพย IPO มีสถานะราคาตํ่ากวามูลคาที่แทจริง (underpriced) จึงเปน

เหตุผลสําคัญที่ทําใหนักลงทนุทั่วไปตองการจองสิทธ์ิซื้อหลกัทรัพย IPO เปนจํานวนมาก Wethayavivorn and 

Koo-Smith (1991) ไดทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง

ป ค.ศ. 1988-1989 พบวามีผลตอบแทนเกินปกติสูงถึง 56.73% ในขณะที่ Chorruk and Worthington 

(2009) ไดทําการศึกษาขอมูลในชวงป ค.ศ. 1997-2008 พบวาผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย IPO ที่มี

การซื้อขายในวันแรกน้ันมีคาสูงถึง 16.1%  

จากผลการศึกษาวิจัยที่ใหผลลัพธไปในทิศทางเดียวกัน ทําใหนักวิจัยทั่วโลกไดพยายามอธิบายสาเหตุที่

หลักทรัพย IPO ทั่วโลกมีผลตอบแทนเกินปกติในวันซื้อขายวันแรก พบวาสวนใหญจะใชแบบจําลองการ

วิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) ทั้งแบบวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least squares: OLS) 

และแบบการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวาง (cross-sectional regression) ในการวิเคราะหหาปจจัยที่สงผล

กระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย IPO ในวันซื้อขายวันแรก ซึ่งไดขอสรุปดังน้ี 1) รายไดของบริษัท    

2) แนวโนมตลาด 3) ราคาเสนอขาย 4) บริษัทวาณิชธนกิจ 5) ลักษณะการเสนอขาย  6) สัดสวนการถือครอง
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หลักทรัพยของผูถือหุนเดิม และ7) สัดสวนการกระจายหลักทรัพยตอนักลงทุนสถาบัน ดังน้ันการศึกษาวิจัยใน

ครั้งน้ีตองการจะศึกษาถึงปจจัยที่สงผลตอการทําใหหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลกัทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) มีผลตอบแทนเกินปกติในวันแรกของการซื้อขายโดยใชแบบจําลองสมการ

ถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression) 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) และปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 

 

วิธีการศึกษา 

1. เก็บรวบรวมขอมลูทัง้หมดตามขอ 7.3 และจัดทําฐานขอมูลตัวแปร  

2. คํานวณอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลกัทรัพย IPO แตละตัวตามสูตรคํานวณ ดังน้ี 

   𝑅𝑅𝑖𝑖 =  
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡1
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡0

− 1     (1.1) 

โดยที่ 

𝑅𝑅𝑖𝑖  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO 

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡1    คือ  ราคาปดของหุน IPO ณ วันแรกที่มีการซื้อขายในตลาดรอง 

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡0    คือ  ราคาจองซื้อหุน IPO  

3. คํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

(MAI) ตามสูตรคํานวณ ดังน้ี 

    𝑅𝑅𝑚𝑚 =  
𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡1
𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡0

− 1     (1.2) 

โดยที่ 

𝑅𝑅𝑚𝑚  คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡1  คือ ราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่มีการซื้อขาย 

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡0  คือ ราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันสุดทายที่มีการจองหุน  IPO 

4. การศึกษาครั้งน้ีจะแยกวิเคราะหปจจัยที่สงผลตอระดับราคาหลักทรัพย IPO ในวันแรกที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชการวิเคราะหสมการ

ถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression) อธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ

ทั้งหมด 6 ตัว ไดแก มูลคาการเสนอขาย (OFFER) ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (SET) ระยะเวลาการ

ดําเนินกิจการ (AGE) กําไรตอหุนเฉลี่ย (PE) ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ (REP) และอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวน

ของเจาของ (ROE) ดังน้ี 
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4.1 วิเคราะหปจจัยที่สงผลตอระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย IPO ณ วันแรกที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สามารถกําหนดสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile 

Regression) ไดดังน้ี 

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

เมื่อ  𝜏𝜏  คือ ณ ควอนไทล ; 0 < 𝜏𝜏 < 1 

โดยที่ 

  𝑦𝑦  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  𝑥𝑥𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

 𝛽𝛽0 คือ  จุดตัดแกนต้ัง 

 𝛽𝛽𝑖𝑖  คือ  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว 

 𝜀𝜀𝑡𝑡  คือ  คาความคลาดเคลื่อน 

โดยหาคา  𝛽̂𝛽𝑖𝑖(𝜏𝜏) ไดจากสมการ (1.3) 

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

โดยที่ 

 𝑦𝑦  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 𝑥𝑥𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

 𝜌𝜌𝜏𝜏 คือ  คาถวงนํ้าหนักของควอนไทล 

 𝛽𝛽(𝜏𝜏) คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว ณ ควอนไทล และคาสัมประสิทธ์ิของอัตรา 

                          ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ควอน 

                          ไทล 

 𝜏𝜏  คือ  ณ ควอนไทล ; 0 < 𝜏𝜏 < 1 

 4.2 วิเคราะหปจจัยที่สงผลตอระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ณ วันแรกที่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยเอ็ม 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 ในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI)  

𝑥𝑥 𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

𝛽𝛽0   คือ  จุดตัดแกนต้ัง 

𝛽𝛽𝑖𝑖    คือ  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว 

𝜀𝜀𝑡𝑡    คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
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โดยหาคา  𝛽̂𝛽𝑖𝑖(𝜏𝜏) ไดจากสมการ (1.5) 

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

โดยที่ 

𝑦𝑦  คือ  อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) 

𝑥𝑥𝑖𝑖  คือ  ตัวแปรอิสระ  

𝜌𝜌𝜏𝜏 คือ  คาถวงนํ้าหนักของควอนไทล 

𝛽𝛽(𝜏𝜏) คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว ณ ควอนไทล และคาสัมประสิทธ์ิของอัตรา 

                      ผลตอบแทนวันแรกของหลกัทรัพย IPO ในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ณ ควอนไทล 

𝜏𝜏  คือ  ณ ควอนไทล ; 0 < 𝜏𝜏 < 1 

5. วิเคราะหและสรุปผล 

ผลการศึกษา 

การศึกษาครั้งน้ีไดทําการศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชการวิเคราะหสมการ

ถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression)  ขอมูลที่ใชในการศึกษา คือ หุนสามัญของบริษัทที่จดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอไอ (MAI) ที่ออกจําหนายใหแก

สาธารณชนเปนครั้งแรก (IPO) ในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559  

ตารางท่ี 1.1 ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (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 มลูคาการเสนอขาย, X2 คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (SET), X3 คือ         

ระยะเวลาการดําเนินกจิการ, X4 คือ กําไรตอหุนเฉลี่ย, X5 คือ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ, X6 คือ อัตราสวน

กําไรสุทธิตอสวนของเจาของ 

 จากตารางที่ 1.1 แสดงผลการทดสอบพบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อ

ขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีดังน้ี  

1. มูลคาการเสนอขาย (X1) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในทิศทางตรงกัน

ขาม อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.9 เน่ืองจากหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนใน

ครั้งแรก (IPO) สูง จะมีขอมูลขาวสารดานตางๆ ของหุน IPO น้ันเผยแพรจํานวนมาก ทําใหความเสี่ยงในการ

ลงทุนหุนน้ันลดลง เมื่อมีการเขาซื้อขายในตลาดรองวันแรกราคาที่ซื้อขายจะสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนน้ัน 

โอกาสที่จะถูกเก็งกําไรจะนอยกวาหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) นอย 

2. ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (SET) (X2) ซึ่งคํานวณจากราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วัน

สุดทายที่เปดใหจองซื้อหุน IPO และราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่หุน IPO เขาซื้อขายในตลาดรอง

เปลี่ยนแปลงไป 1% จะสงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.9 เน่ืองจากผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย (SET) น้ันแสดงถึงสภาวะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หากอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยในชวงน้ันสูง น่ันคือเปนชวงที่นักลงทุนมีมุมมองที่ดีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย มีความเห็นวา
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ราคาหุนมีแนวโนมที่จะสูงข้ึนไดอีก ดังน้ันนักลงทุนที่ไมสามารถจองซื้อหุนตอนที่มีการเปด IPO ได จะทําการ

ซื้อหุนดังกลาวในวันที่มีการซื้อขายวันแรกในตลาดรองและยอมซื้อในราคาที่สูงข้ึน 

3. กําไรตอหุนเฉลี่ย (X4) ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในทิศทางเดียวกัน 

อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.1, 0.2, 0.3 และ 0.9 เน่ืองจากกําไรตอหุนข้ันพื้นฐานน้ันแสดงถึงกาํไรสทุธิ

หรือขาดทุนสุทธิในรอบระยะเวลาที่รายงานตอหน่ึงหุนสามัญ ดังน้ันเมื่อกําไรตอหุนข้ันพื้นฐานที่แสดงในงบ

การเงินปกอนหนาที่เปดจองซื้อหุน IPO สูง แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัท เมื่อเปดใหจองซื้อหุน IPO 

ความตองการซื้อของหุนจะสูง นักลงทุนที่ไมสามารถจองซื้อหุนไดตอนที่เปด IPO เมื่อหุนดังกลาวเขาซื้อขายใน

ตลาดรองวันแรก เขาจะทําการซื้อหุนน้ัน ความตองการซื้อหลักทรัพยที่สูง สงผลใหระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) น้ันสูงตามไปดวย 

 

ตารางท่ี 1.2 ผลการศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) โดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (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 มลูคาการเสนอขาย, X2 คือ ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (MAI), X3 คือ            

ระยะเวลาการดําเนินกจิการ, X4 คือ กําไรตอหุนเฉลี่ย, X5 คือ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ, X6 คือ อัตราสวน

กําไรสุทธิตอสวนของเจาของ 

จากตารางที่ 1.2 แสดงผลการทดสอบพบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลกัทรพัยที่เขาซือ้

ขายวันแรกในตลาดหลักทรัพย (MAI) มีดังน้ี  

1. มูลคาการเสนอขาย (X1) ของหลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางตรงกันขาม อยาง

มีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.6 ถึง 0.8 มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม เปนเชนเดียวกับความสัมพันธ

ของมูลคาการเสนอขาย (X1) และระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) เน่ืองจากหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) สูง จะมีขอมูล

ขาวสารดานตางๆ ของหุน IPO น้ันเผยแพรจํานวนมาก ความเสี่ยงของการลงทุนในหุนน้ันจึงลดลง เมื่อมีการ

เขาซื้อขายในตลาดรองวันแรกราคาที่ซื้อขายจะสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนน้ัน โอกาสที่จะถูกเก็งกําไรจะ

นอยกวาหุน IPO ที่มีมูลคาการเสนอขายตอประชาชนในครั้งแรก (IPO) นอย 

2. ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) (X2) สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.2 

เปนเชนเดียวกับในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เดียวกัน เน่ืองจากผลตอบแทนของทั้งสองตลาด

หลักทรัพย น้ันแสดงถึงสภาวะของตลาดหลักทรัพยในชวงน้ัน หากผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงน้ัน

สูง นักลงทุนมุมมองที่ดีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ดังน้ันผูที่ไมสามารถจองซื้อหุนตอนที่เปด IPO ได จะ

ทําการซื้อหุนดังกลาวเมื่อมกีารเขาซื้อขายในตลาดรอง เมื่อความตองการซื้อของหุนน้ันสูง สงผลใหราคาของหุน

น้ันสูง ดังน้ันผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยจึงสูง 

3. ระยะเวลาการดําเนินกิจการ (X3) โดยนับต้ังแตปแรกที่เริ่มดําเนินกิจการจนถึงปที่ออกจําหนายหุน 

IPO สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ใน

ทิศทางตรงกันขาม อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.8 เน่ืองจากกิจการที่ดําเนินกิจการมาเปเวลานานจะมี
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ขอมูลดานการดําเนินงานและดานการเงินของบริษัทเผยแพรมาก การเขาถึงขอมูลของบริษัทที่มากกวาน้ันเปน

การลดโอกาสที่จะซื้อหุน IPO ในราคาที่ตํ่ากวา (underpriced) หรือสูงกวา (overpriced) มูลคาที่แทจริง ทํา

ใหผลตอบแทนที่ไดจากการขายหุน IPO น้ันในวันแรกที่มีการซื้อขายในตลาดรองนอยกวากิจการที่มีระยะเวลา

การดําเนินกิจการนอยกวา 

4. กําไรตอหุนเฉลี่ย (X4) ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางเดียวกัน อยางมี

นัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.5 ถึง 0.8 เน่ืองจากกําไรตอหุนข้ันพื้นฐานที่ดี แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ดีในปที่

ผานมา ทําใหหลักทรัพยดังกลาวเปนที่สนใจของนักลงทุน เมื่อความตองการซื้อ (Demand) ของหลักทรัพย

ดังกลาวสูง ทําใหระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยสูงตามไปดวย 

5. ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ (X5) ซึ่งนับจากสัดสวน (รอยละ) การออก IPO หลักทรัพยของบริษัท

วาณิชธนกิจแตละราย นับต้ังแตในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 สงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) ในทิศทางตรงกันขาม อยาง

มีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.8 ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามน้ัน สอดคลองกับผลการศึกษาในอดีตของ 

Loughran and Ritter (2002) ที่ระบุวาวาณิชธนกิจที่มีช่ือเสียง เมื่อมีการออก IPO หลักทรัพยจะไดรับความ

สนใจและความไววางใจจากนักลงทุนเขาจองซื้อหุน IPO ความมีช่ือเสียงของวาณิชธนกิจนํามาซึ่งอํานาจตอรอง

ในการต้ังราคาหุน IPO ใหตํ่า ทําใหนักลงทุนที่สามารถจองซื้อหุน IPO ที่ออกโดยวาณิชธนกิจรายน้ันไดรับ

ผลตอบแทนที่สูงได  

6. อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ (X6) ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน 

IPO สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอไอ (MAI) ใน

ทิศทางตรงกันขาม อยางมีนัยสําคัญที่ระดับควอนไทล 0.5 

7.  
สรุปผลและขอเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา  

การศึกษาเพื่อหาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยการวิเคราะหสมการถดถอยแบบควอนไทล (Quantile Regression)  

โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งน้ีเปนขอมูลทุติยภูมิของหลักทรัพยที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) จํานวน 66 บริษัทและในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) จํานวน 71 บริษัท ซึ่งเปน

หลักทรัพยที่ออกจําหนายใหแกสาธารณชนเปนครั้งแรก (IPO) ในชวงวันที่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 

2559  

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตัวแปรอิสระทั้งหมด 6 ปจจัย ไดแก มูลคาการเสนอขาย  ผลตอบแทน
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ของตลาดหลักทรัพย ระยะเวลาการดําเนินกิจการ กําไรตอหุนเฉลี่ย ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวน

กําไรสุทธิตอสวนของเจาของ พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก 

ไดแก มูลคาการเสนอขาย ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และกําไรตอหุนเฉลี่ย โดย

มูลคาการเสนอขายและระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขาม ที่ระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.9 โดยมูลคาการเสนอขายหลักทรัพย IPO ที่สูงข้ึนจะสงผลตอระดับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกน้ันลดลง นอกจากมูลคาการเสนอขาย ผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งคํานวณจากราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันสุดทายที่เปดใหจองซื้อ

หุน IPO และราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วันแรกที่หุน IPO เขาซื้อขายในตลาดรอง เปนอีกปจจัยที่สงผล

ตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรก โดยความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และกําไรตอหุน

เฉลี่ย ที่แสดงในงบการเงินปกอนหนาที่เปดใหจองซื้อหุน IPO สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขา

ซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในทิศทางเดียวกัน โดยพบวากําไรตอหุนเฉลี่ยจะมผีล

นอยลงเมื่อระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกเพิ่มมากข้ึน สําหรับการศึกษาความสัมพันธใน

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวาปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยทีเ่ขาซื้อขายวันแรก 

ไดแก มูลคาการเสนอขาย  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ระยะเวลาการดําเนินกิจการ กําไรตอหุนเฉลี่ย 

ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ จะเห็นวามูลคาการเสนอขาย  

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและกําไรตอหุนเฉลี่ยเปนปจจัยที่สงผลตอระดับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่

เขาซื้อขายวันแรกทั้งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทั้งยัง

เปนความสัมพันธในทิศทางเดียวกันดวย แตปจจัยที่แตกตางออกไปจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET)  ไดแก ระยะเวลาการดําเนินกิจการ ช่ือเสียงบริษัทวาณิชธนกิจ และอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของ

เจาของ  

ขอเสนอแนะเพ่ือการศึกษาคร้ังตอไป 

การศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ ที่อาจสงผลกระทบตอระดับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยที่เขาซื้อขายวันแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) 
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