
11

ผลตอบแทนในวันแรกของหลักทรัพยที่ออกจําหนาย 

แกสาธารณชนเปนครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 

The First Day Returns on Initial Public Offerings 

in Stock Exchange of Thailand 
 

 กาญจนา สงวัฒนา0

1* และสายรุง แกวสังข12 

Karnjana Songwathana1* and Sairung Keawsang2 

1 อ.ดร., คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยกรุงเทพ กรุงเทพฯ 10110 
2 นักศึกษาปริญญาโท บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยกรุงเทพ กรุงเทพฯ 10110 

1 Lecturer, Dr., Faculty of Economics, Bangkok University, Bangkok, 10110, Thailand 
2 Graduate Student, Graduate School, Bangkok University, Bangkok, 10110, Thailand 

* Corresponding author: E-mail address: karnjana.s@bu.ac.th 

   (Received: March 13, 2017; Accepted: November 13, 2017) (Received: March 13, 2017; Revised: October 31, 2017; Accepted: November 13, 2017)



Parichart Journal Thaksin University
Vol. 32 No. 1 (January-June 2019)

274

บทคัดยอ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนในวัน

แรกของหลักทรัพยท่ีออกจําหนายแกสาธารณชนเปนคร้ังแรกในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลหลักทรัพยท่ีออกจําหนายแกสาธารณชนเปนคร้ังแรก

ระหวางป 2009 ถึง 2010 จํานวน 101 หลักทรัพย งานวิจัยนี้ ใชการวิเคราะห

แบบจําลองสมการถดถอยในการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนในวันแรก

ของหลักทรัพยท่ีออกจําหนายแกสาธารณชนเปนคร้ังแรก ผลการศึกษาพบวาปจจัย

ท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีออกจําหนายแกสาธารณชนเปนครั้งแรก 

ประกอบดวย ราคาหลักทรัพยท่ีนําเสนอขาย มูลคารวมของหลักทรัพยท่ีเสนอขาย 

อายุบริษัท และดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันท่ีซ้ือขายวันแรก ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ย

พันธบัตรรัฐบาล ดัชนีการลงทุนจากตางประเทศ และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมนั้น

ไมมีนัยสําคัญทางสถิติตอการกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย  
 

คําสําคัญ: หลักทรัพยท่ีออกจําหนายแกสาธารณชนเปนคร้ังแรก ผลตอบแทนวันแรก

ของหลักทรัพยท่ีออกจําหนายแกสาธารณชนเปนคร้ังแรก ปจจัย

เศรษฐกิจมหภาค 
 

Abstract 

This research aims to study factors that influence the first day 

return of Initial Public Offering (IPO) in Stock Exchange of Thailand (SET). 

The study uses IPO data from 2009 to 2016 with a total of 101 stocks. 

Regression analysis examines factors influencing the first day return of 

IPO. The results shows that factors that influence the first day return of 

IPO consisted of initial price, offer size, the age of company, and SET 

Index of the first day. Meanwhile, interest rate, foreign direct investment 

index and manufacturing index have no significant impact on the 

first day return of IPO. 
 

Keywords: Initial Public Offering, The First Day Return of Initial Public Offering, 

Macroeconomics Factors 
 

บทนํา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand :  SET) 

เร่ิมมีการซ้ือขายคร้ังแรกในป 1975 โดย SET ทําหนาท่ีในการอํานวยความสะดวก

ในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีข้ึนทะเบียนไว และเปนศูนยกลางในการระดมทุนของ

บริษัทท่ีตองการเงินทุนจากประชาชนอันจะกอใหเกิดการขยายตัวของธุรกิจและ

กิจกรรมทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ในอนาคต ซึ่งนับตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันมีบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกวา 700 บริษัท โดยบริษัทท่ี

ตองการมองหาแหลงเงินทุน (ท่ีนอกเหนือจากเงินกู) เพ่ือขยายกิจการสามารถเสนอ

ขายหุนใหมแกประชาชนท่ัวไป (Initial Public Offering: IPO) 

 

 
 

ภาพที่ 1 จํานวนและมูลคาของ IPO ท่ีจดทะเบียนระหวางป  2007-2016 

ท่ีมา: รวบรวบขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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index and manufacturing index have no significant impact on the 

first day return of IPO. 
 

Keywords: Initial Public Offering, The First Day Return of Initial Public Offering, 

Macroeconomics Factors 
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  จากภาพท่ี 1 จะเห็นไดชัดวาในชวง 10 ปท่ีผานมามีการเพ่ิมข้ึนของ

จํานวน IPO ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางตอเนื่อง

โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงป 2012-2015  โดยในป 2014 มีมูลคาของ IPO ท่ีจดทะเบียน

สูงสุดในรอบ 10 ปท่ีประมาณ 203.45 พันลานบาทจากจาํนวน 25 หลักทรัพย IPO 

ซ่ึงมูลคาดังกลาวสูงขึ้นจากป 2012 ซ่ึงมีมูลคาท่ี 58.02 พันลานบาทถึง 820% 

  ท้ังนี้ การลงทุนใน IPO ไดรับความสนใจจากนักลงทุนเปนจํานวนมาก 

เนื่องจากโดยมากแลวนักลงทุนเชื่อวา IPO มีราคาตํ่ากวาราคาท่ีควรจะเปน ซ่ึง

สอดคลองกับงานศึกษาในอดีตท่ีพบกวาอัตราผลตอบแทนของ IPO วันแรกมีมูลคา

สูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญ [1-3] ซ่ึงสอดคลองกับงานของ Gunturkun, Gurarda, and 

Erdogan [4] ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทน IPO ในวันแรกของประเทศตุรกีสูงถึง 7.7% 

Bakara and Uzakib [5] พบวา อัตราผลตอบแทน IPO ในวันแรกของประเทศญี่ปุน

เทากับ 37.31% และ Jelic, Saadouni, and Briston [6] พบวา อัตราผลตอบแทน 

IPO ในวันแรกของประเทศมาเลเซียเทากับ 38.16% ซ่ึงงานศึกษาดังกลาวแสดงให

เห็นวา IPO มีลักษณะ Underpricing สําหรับงานศึกษาในอดีตเกี่ยวของกับ IPO ใน

ประเทศไทยนั้นยังมีจํากัด มีแตเพียงงานศึกษาของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอ

ราคาหลักทรัพย สุวิมล ชุติจิรนาท [7] และชัยวัตร วรกวีไนยวงศ [8]  

จากความสําคัญของ IPO และลักษณะ Underpricing ของ IPO เปนท่ีมา

ของการศึกษาถึงปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของ IPO ในครั้งนี้  โดย

การศึกษานี้มุงศึกษาความสัมพันธของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนวันแรกของ 

IPO ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้ ปจจัยท่ีการศึกษานี้เลือกท่ีจะศึกษา

จะเปนปจจัยท่ีเพ่ิมเติมจากงานศึกษาในอดีต กลาวคือ งานศึกษาท่ีเกี่ยวของกับ

อัตราผลตอบแทน IPO ในอดีตนั้น โดยมากจะศึกษาเฉพาะปจจัยภายในของบริษัท 

เชนราคาหลักทรัพยท่ีนําเสนอคร้ังแรก มูลคาหลักทรัพยท่ีเสนอขยาย อายุบริษัท 

ดังนั้น งานวิจัยนี้จะเพ่ิมเติมปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน IPO โดยรวบรวม

ท้ังปจจัยภายในเชนเดียวกับงานศึกษาในอดีต และเพ่ิมเติมปจจัยทางเศรษฐกิจ

ภายนอก เชน อัตราดอกเบี้ย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม การลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ เพ่ือใหการศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ IPO 

ครอบคลุมมากย่ิงขึ้น 
 

วัตถุประสงค  

การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ IPO โดยมีวัตถุประสงค ดังนี้  

 1. เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีสงผลตอผลตอบแทนของ IPO 

2. เพ่ือศึกษาปจจัยของบริษัทท่ีสงผลตอผลตอบแทนของ IPO 
 

งานวิจัยทีเ่ก่ียวของ 

งานศึกษาในอดีตท่ีเกี่ยวของกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ IPO นั้น

สามารถแบงตามปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ IPO ออกเปนปจจัยภายใน

ของบริษัท และปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาคหรือปจจัยภายนอกบริษัทโดยปจจัย

ภายในของบริษัทท่ีพบวา มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ IPO ประกอบดวย อายุของ

บริษัท มูลคาหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย ราคาหลักทรัพยท่ีนําเสนอขายคร้ังแรก 

ขนาดของบริษัท ท้ังนี้ จากงานศึกษาในอดีตพบวา อายุของบริษัทมีทิศทางตรงกันขาม

กับการอัตราผลตอบแทน IPO ในระยะสั้น [1-4] เนื่องจากบริษัทท่ีมีอายุบริษัทนอยกวา

จะมีขอมูลท่ีไมแนนอนมากกวา ซ่ึงสงผลใหผลตอบแทนในระยะสั้นของ IPO สูงกวา 

(Underpricing IPO) ในสวนงานศึกษาในอดีตเกี่ยวกับราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขาย

คร้ังแรกนั้นพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันระหวางราคาหลักทรัพยท่ี

เสนอขายคร้ังแรกกับผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO หรือการเปน Underpricing 
IPO โดยงานศึกษาในอดีตสวนหนึ่งพบวา ราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายคร้ังแรกท่ี

สูงขึ้นแสดงถึงความไมแนนอนของบริษัทท่ีลดลง หรือโอกาสการเปน Underpricing 

IPO ท่ีตํ่าลงสงผลใหผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO นั้นลดลง [1, 3] สําหรับมูลคา

หลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขายนั้น จากงานศึกษาในอดีตพบวา ขนาดของหลักทรัพย 

IPO ท่ีเสนอขายนั้นมีความสัมพันธตรงกันขามกับระดับการ Underpricing  หรือ
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ภายนอก เชน อัตราดอกเบี้ย ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม การลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ เพ่ือใหการศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ IPO 

ครอบคลุมมากย่ิงขึ้น 
 

วัตถุประสงค  

การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ IPO โดยมีวัตถุประสงค ดังนี้  

 1. เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีสงผลตอผลตอบแทนของ IPO 

2. เพ่ือศึกษาปจจัยของบริษัทท่ีสงผลตอผลตอบแทนของ IPO 
 

งานวิจัยทีเ่ก่ียวของ 

งานศึกษาในอดีตท่ีเกี่ยวของกับปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ IPO นั้น

สามารถแบงตามปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ IPO ออกเปนปจจัยภายใน

ของบริษัท และปจจัยทางดานเศรษฐกิจมหภาคหรือปจจัยภายนอกบริษัทโดยปจจัย

ภายในของบริษัทท่ีพบวา มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ IPO ประกอบดวย อายุของ

บริษัท มูลคาหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย ราคาหลักทรัพยท่ีนําเสนอขายคร้ังแรก 

ขนาดของบริษัท ท้ังนี้ จากงานศึกษาในอดีตพบวา อายุของบริษัทมีทิศทางตรงกันขาม

กับการอัตราผลตอบแทน IPO ในระยะสั้น [1-4] เนื่องจากบริษัทท่ีมีอายุบริษัทนอยกวา

จะมีขอมูลท่ีไมแนนอนมากกวา ซ่ึงสงผลใหผลตอบแทนในระยะสั้นของ IPO สูงกวา 

(Underpricing IPO) ในสวนงานศึกษาในอดีตเกี่ยวกับราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขาย

คร้ังแรกนั้นพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันระหวางราคาหลักทรัพยท่ี

เสนอขายคร้ังแรกกับผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO หรือการเปน Underpricing 
IPO โดยงานศึกษาในอดีตสวนหนึ่งพบวา ราคาหลักทรัพยท่ีเสนอขายคร้ังแรกท่ี

สูงขึ้นแสดงถึงความไมแนนอนของบริษัทท่ีลดลง หรือโอกาสการเปน Underpricing 

IPO ท่ีตํ่าลงสงผลใหผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO นั้นลดลง [1, 3] สําหรับมูลคา

หลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขายนั้น จากงานศึกษาในอดีตพบวา ขนาดของหลักทรัพย 

IPO ท่ีเสนอขายนั้นมีความสัมพันธตรงกันขามกับระดับการ Underpricing  หรือ
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ผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO ท่ีสูงข้ึน [1-2, 4] โดยมากแลวบริษัทขนาดใหญและ

เปนท่ีเชื่อถือจะมีมูลคาของ IPO ท่ีเสนอขายคร้ังแรกสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก ซ่ึงจะ

สงผลใหระดับการ Underpricing ลดลงหรือผลตอบแทนระยะสั้นของ IPO ท่ีลดลง 

[3-4, 6] สําหรับงานศึกษาท่ีเกี่ยวของกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอผลตอบแทน

ของ IPO นั้น มีคอนขางจํากัดโดยมากแลวจะเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคตอผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชใน

การศึกษาสวนใหญ ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ย ดัชนีตลาดหลักทรัพย 

[7-8]  

 งานวิจัยในอดีตสวนใหญสวนใหญจะศึกษาเฉพาะปจจัยภายในท่ีเกี่ยวของ

กับผลตอบแทนของ IPO งานศึกษานี้จึงตอยอดงานศึกษาในอดีตโดยศึกษา

ความสัมพันธท้ังปจจัยภายในและปจจัยทางเศรษฐกิจภายนอกตอผลตอบแทนของ 

IPO โดยใชตัวแปรท่ีเกี่ยวของกับผลตอบแทนของหลักทรัพยจากงานวิจัยในอดีตท่ี

กลาวมาขางตน 
 

ระเบยีบวิธีการศึกษา  

 จากวัตถุประสงคของการศึกษาและการทบทวนงานศึกษาในอดีตท่ี

เกี่ยวของสามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการศึกษา ดังนี ้

 

 

       

 

 

 
 

ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

- ราคาหลักทรัพยที่นําเสนอขายคร้ังแรก (Initial Price) 

- มูลคาหลักทรัพย IPO ที่เสนอขาย (Offer Size) 

- อายุบริษัท (Age Years) 

- ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ซื้อขายวันแรก (SETP1) 

- การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล (DBond)  

- การเปล่ียนแปลงดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) 

- การเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (DFDI) 

 

ผลตอบแทน

หลักทรัพย IPO 

วันแรก 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  

จากกรอบแนวคิดการศึกษาขางตนสามารถสรางแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

ดังนี ้
 

Return P1 = α+β1
(Initial price) + β2

(Offer Size) + β3
(AGE) + β4

(SETP1)+ β5
(DBond)+  

β6
(DFDI) + β7

(DMPI) + εi 

                       
โดย Return P1 คือ อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO 

  α  คือ Intercept  

              Initial Price คือ ราคาเสนอขายครั้งแรกของหลักทรัพย IPO 

              Offer Size คือ จํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย 

AGE  คือ อายุของบริษัทเจาของหลักทรัพย IPO 

SETP1  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก  

  DBond  คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 

  DFDI   คือ การเปลี่ยนแปลงการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

  DMPI   คือ การเปลี่ยนแปลงดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 

  εI  คือ คาความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา  

 ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้ประกอบดวยขอมูลหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระหวางป  2009-2016 จํานวน 103 

หลักทรัพยซ่ึงสืบคนจากหนังสือชี้ชวนท่ีย่ืนตอตลาดหลักทรัพย และฐานขอมูลตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษานี้คํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย 

IPO ท่ีทําการซ้ือขายวันแรก (Return P1) โดยนําราคาท่ีเสนอขายหลักทรัพย 

(Initial Price) และราคาปดของหลักทรัพย IPO ท่ีทําการซ้ือขายวันแรก 
 

มาคํานวณหา Return P1 = 
(P1-P0)

P0
×100 
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แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  

จากกรอบแนวคิดการศึกษาขางตนสามารถสรางแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

ดังนี ้
 

Return P1 = α+β1
(Initial price) + β2

(Offer Size) + β3
(AGE) + β4

(SETP1)+ β5
(DBond)+  

β6
(DFDI) + β7

(DMPI) + εi 

                       
โดย Return P1 คือ อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO 

  α  คือ Intercept  

              Initial Price คือ ราคาเสนอขายครั้งแรกของหลักทรัพย IPO 

              Offer Size คือ จํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย 

AGE  คือ อายุของบริษัทเจาของหลักทรัพย IPO 

SETP1  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก  

  DBond  คือ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 

  DFDI   คือ การเปลี่ยนแปลงการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 

  DMPI   คือ การเปลี่ยนแปลงดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 

  εI  คือ คาความคลาดเคลื่อน (Error Term) 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา  

 ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้ประกอบดวยขอมูลหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระหวางป  2009-2016 จํานวน 103 

หลักทรัพยซ่ึงสืบคนจากหนังสือชี้ชวนท่ีย่ืนตอตลาดหลักทรัพย และฐานขอมูลตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษานี้คํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย 

IPO ท่ีทําการซ้ือขายวันแรก (Return P1) โดยนําราคาท่ีเสนอขายหลักทรัพย 

(Initial Price) และราคาปดของหลักทรัพย IPO ท่ีทําการซ้ือขายวันแรก 
 

มาคํานวณหา Return P1 = 
(P1-P0)

P0
×100 
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สําหรับขอมูลปจจัยท่ีมีอิทธิพลสามารถแยกเปนสองสวนหลัก คือ ปจจัย

ทางดานตลาดทุนซ่ึงสืบคนขอมูลของวันท่ีมีการเสนอขายหลักทรัพย IPO วันแรก

จากฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และปจจัยทางดานเศรษฐกิจ 

มหภาคอ่ืน ๆ เชน อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ขอมูลดัชนีการลงทุนโดยตรงจาก 

FDI ขอมูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ซ่ึงสืบคนขอมูลของเดือนท่ีมีการเสนอขาย

หลักทรัพย IPO จากฐานขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย นอกจากนี้เพ่ือลดปญหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรดานปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอันจะกอใหเกิดปญหา 

Mulitcollinearity การศึกษานี้จึงใชการเปลี่ยนแปลงของปจจัยเศรษฐกิจมหภาค

เปนตัวแทนทางดานปจจัยภายนอก 
 

การวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลของการศึกษานี้ ประกอบดวย ท้ังการใชสถิติเชิงพรรรณนา 

(Descriptive Statistics) และสถิติอางอิงจากการใชสมการถดถอย (Regression) 

ตามแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาขางตน โดยกอนท่ีประมาณคาโดยวิธีสมการ

ถดถอย การศึกษานี้จะทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระโดยการคํานวณคา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพัทธ (Correlation) ของตัวแปรอิสระท่ีใชในแบบจําลองเพ่ือลด

ปญหา Multicollinearity ท่ีเกิดจากความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระของ

แบบจําลอง  

นอกจากนี้ การศึกษายังไดทดสอบปญหา Heteroskedasticity ซ่ึงเปน

ปญหาท่ีคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนไมคงท่ี อันจะเปนปญหาท่ีทํา

ใหคาสัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 

Square) ไมเหมาะสม โดยการศึกษานี้ใชการทดสอบปญหา Heteroskedasticity 

โดยวิธี White Test และหากพบวาแบบจําลองท่ีประมาณโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด

มีปญหา Heteroskedasticity จะแกไขโดยการประมาณการแบบจําลองดวยวิธี 

Weight Least Square เพ่ือแกปญหา Heteroskedasticity 
ผล
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ขอมูลจากตารางท่ี 3 พบวา ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย IPO ประกอบดวยราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลักทรัพย IPO จํานวน

หลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย อายุบริษัทดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก 

และการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร อยางไรก็ดี หลังจากท่ีทดสอบปญหา 

Heteroskedasticity หรือปญหาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมคงท่ี โดย

ทดสอบ White Test ภายใตสมมติฐาน 

 Ho: Homoskedasticity 

 Ha: Non-Homoskedasticity 
 

ตารางที่ 4 คาสถิติทดสอบปญหา Heteroskedasticity ของแบบจําลอง Ordinary 

Least Square 

Source chi2 df prob 

Heteroskedasticity 53.48 35 0.024 

Skewness 19.07 7 0.008 

Kurtosis 0.92 1 0.336 

Total 73.48 43 0.003 
    

 

ผลจากการทดสอบ White Test ปฏิเสธ Ho และยอมรับ Ha คือ แบบจําลอง

สมการถดถอยดังกลาวมีปญหา Heteroskedasticity จึงตองการแกไขปญหา 

Heteroskedasticity โดยใชการประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุดถวงน้ําหนัก 

(Weight Least Square) แทนวิธี Ordinary Least Square แบบปกติ โดยใชดัชนี

ตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก เปนคาในการถวงน้ําหนักเพ่ือแกปญหา

ความไมคงท่ีในความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน โดยผลจากการประมาณคาโดย 

Weight Least Square แสดงดังตารางท่ี 5  
 

 

 

 

ตารางท่ี 5 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO โดยวิธี Weight 

Least Square   

อัตราผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย IPO 
Coefficient 

Standard 

Error 
P>t 

ราคาเสนอขายครั้งแรกของ

หลักทรัพย IPO 
-1.0153 0.397 0.012** 

จํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย -0.0737 0.032 0.025** 

อายุบริษัท 0.5194 0.234 0.029** 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO 

ซ้ือขายวันแรก 
0.0473 0.0201 0.021** 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย

พันธบัตร 
78.0846 41.156 0.061 

การเปลี่ยนแปลงการลงทุนโดยตรง

จากตางประเทศ 
-0.2103 0.554 0.705 

การเปลี่ยนแปลงดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม 
0.0013 0.002 0.524 

คาคงท่ี 70.4811 15.905 0.000*** 

F( 7, 93) 

 

4.23  

(0.0004) 

 

R-squared  0.2416  

หมายเหตุ ***, **,* หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, 5%, 10% ตามลําดับ 
 

จากตารางท่ี 5 พบวา ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย 

IPO ประกอบดวยราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลักทรัพย IPO จํานวนหลักทรัพย 

IPO ท่ีเสนอขาย อายุบริษัท และดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก  
 



วารสารปาริชาต มหาวิทยาลัยทักษิณ
ปีที่ 32 ฉบับที่ 1 (มกราคม-มิถุนายน 2562)

285

ตารางท่ี 5 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO โดยวิธี Weight 

Least Square   

อัตราผลตอบแทนวันแรกของ

หลักทรัพย IPO 
Coefficient 

Standard 

Error 
P>t 

ราคาเสนอขายครั้งแรกของ

หลักทรัพย IPO 
-1.0153 0.397 0.012** 

จํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย -0.0737 0.032 0.025** 

อายุบริษัท 0.5194 0.234 0.029** 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO 

ซ้ือขายวันแรก 
0.0473 0.0201 0.021** 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย

พันธบัตร 
78.0846 41.156 0.061 

การเปลี่ยนแปลงการลงทุนโดยตรง

จากตางประเทศ 
-0.2103 0.554 0.705 

การเปลี่ยนแปลงดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม 
0.0013 0.002 0.524 

คาคงท่ี 70.4811 15.905 0.000*** 

F( 7, 93) 

 

4.23  

(0.0004) 

 

R-squared  0.2416  

หมายเหตุ ***, **,* หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%, 5%, 10% ตามลําดับ 
 

จากตารางท่ี 5 พบวา ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย 

IPO ประกอบดวยราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลักทรัพย IPO จํานวนหลักทรัพย 

IPO ท่ีเสนอขาย อายุบริษัท และดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก  
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ตารางท่ี 6 คาสถิติทดสอบปญหา Heteroskedasticity ของแบบจําลอง Weight 

Least Square 

Source chi2 df p 

Heteroskedasticity 47.07 35 0.0836 

Skewness 16.27 7 0.0228 

Kurtosis 2.71 1 0.0999 

Total 66.04 43 0.0135 
 

ผลของการทดสอบปญหา Heteroskedasticity โดยการทดสอบ White 

Test แสดงดังตารางท่ี 6 ผลจากการทดสอบ White Test ไมสามารถปฏิเสธ Ho ท่ี

ระดับนัยสําคัญ 5% หรือสามารถกลาวไดวาแบบจําลองดังกลาวไมมีปญหา 

Heteroskedasticity จึงสามารถใชแบบจําลอง Weight Least Square ในการศึกษาได 

 ดังนั้น ปจจัยท่ีมีอิทธิพลทางบวกตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย 

IPO คือ อายุบริษัทและดัชนีตลาดหลักทรัพย เม่ืออายุบริษัทท่ีออก IPO เพ่ิมข้ึน 1 ป 

จะสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO วันแรกเพ่ิมขึ้น 0.51% หากดัชนีตลาด

หลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรกเพ่ิมขึ้น 1 จุดจะสงผลใหผลตอบแทนของ

หลักทรัพย IPO วันแรกเพ่ิมข้ึน 0.05% ในขณะท่ีปจจัยท่ีมีอิทธิพลทางลบตอ

ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ประกอบดวย ราคาเสนอขายคร้ังแรกของ

หลักทรัพย IPO และ จํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย โดยเม่ือราคาเสนอขาย

คร้ังแรกของหลักทรัพย IPO เพ่ิมขึ้น 1 บาทจะสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพย 

IPO วันแรกลดลง -1.02% หากจํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขายเพ่ิมขึ้น 10 ลานบาท

จะสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO วันแรกลดลง -0.07% นอกจากนี้ 

ในขณะท่ีตัวแปรการเปลี่ยนแปลงดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม การเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล (DBond) และการเปลี่ยนแปลงการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศนั้นไมมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO วันแรก โดย

แบบจําลองสามารถอธิบายอิทธิพลตอมีสงผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO 

วันแรกเทากับ 24.16% จากผลการศึกษาสามารถสรุปคราว ๆ ไดวาปจจัยภายใน

ของบริษัท เชน อายุของบริษัท ราคาเสนอขาย และจํานวนหลักทรัพยท่ีเสนอขาย

เปนปจจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ในวันแรก ในขณะท่ี

ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ในวันแรก 

มีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก  
 

สรุปและการอภิปรายผล  

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ

หลักทรัพย IPO วันแรกโดยใชขอมูล IPO ท้ังหมด 102 หลักทรัพยระหวางป 2009-

2016 โดยปจจัยท่ีใชในการศึกษา ประกอบดวย ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลักทรัพย 

IPO จํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย อายุบริษัท ดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี 

IPO ซ้ือขายวันแรก การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร การเปลี่ยนแปลงการลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ และการเปลี่ยนแปลงดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม การศึกษาใช

การประมาณการดวย Weight Least Square เพ่ือแกปญหา Heteroskedasticity 

ท่ีเกิดจากแบบจําลอง Ordinary Least Square ท้ังนี้ ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมี

อิทธิพลตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในทิศทางเดียวกัน ประกอบดวย 

อายุบริษัท และดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก ในขณะท่ีปจจัยท่ี

มีอิทธิพลทางลบตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ประกอบดวย ราคา

เสนอขายครั้งแรกของหลักทรัพย IPO และจํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย  

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันของอายุบริษัทและผลตอบแทนวันแรก

ของหลักทรัพย IPO นี้สามารถอธิบายโดยเหตุผลท่ีวา บริษัทท่ีพ่ึงต้ังใหมหรือมีอายุ

บริษัทนั้นจะมีความไมแนนอนในการบริหารจัดการมากกวาบริษัทท่ีมีอายุมากกวา 

โดยบริษัทท่ีดําเนินการมานานมีความเสถียรภาพ และความสามารถในการดําเนิน

ธุรกิจท่ีนานกวา รวมถึงมีงบการเงินท่ีเผยแพรตอสาธารณะท่ีชัดเจน ดังนั้น นักลงทุนท่ี

มีศักยภาพ เชน นักลงทุน สถาบันและนักลงทุนรายใหญจะมีประเมินมูลคาใน

อนาคตบริษัทจะยังคงสามารถทํากําไร และสามารถจายเงินปนผลได สงผลใหความ
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วันแรกเทากับ 24.16% จากผลการศึกษาสามารถสรุปคราว ๆ ไดวาปจจัยภายใน

ของบริษัท เชน อายุของบริษัท ราคาเสนอขาย และจํานวนหลักทรัพยท่ีเสนอขาย

เปนปจจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ในวันแรก ในขณะท่ี

ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย IPO ในวันแรก 

มีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก  
 

สรุปและการอภิปรายผล  

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ

หลักทรัพย IPO วันแรกโดยใชขอมูล IPO ท้ังหมด 102 หลักทรัพยระหวางป 2009-

2016 โดยปจจัยท่ีใชในการศึกษา ประกอบดวย ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลักทรัพย 

IPO จํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย อายุบริษัท ดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี 

IPO ซ้ือขายวันแรก การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร การเปลี่ยนแปลงการลงทุน

โดยตรงจากตางประเทศ และการเปลี่ยนแปลงดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม การศึกษาใช

การประมาณการดวย Weight Least Square เพ่ือแกปญหา Heteroskedasticity 

ท่ีเกิดจากแบบจําลอง Ordinary Least Square ท้ังนี้ ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมี

อิทธิพลตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ในทิศทางเดียวกัน ประกอบดวย 

อายุบริษัท และดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันท่ี IPO ซ้ือขายวันแรก ในขณะท่ีปจจัยท่ี

มีอิทธิพลทางลบตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ประกอบดวย ราคา

เสนอขายครั้งแรกของหลักทรัพย IPO และจํานวนหลักทรัพย IPO ท่ีเสนอขาย  

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันของอายุบริษัทและผลตอบแทนวันแรก

ของหลักทรัพย IPO นี้สามารถอธิบายโดยเหตุผลท่ีวา บริษัทท่ีพ่ึงต้ังใหมหรือมีอายุ

บริษัทนั้นจะมีความไมแนนอนในการบริหารจัดการมากกวาบริษัทท่ีมีอายุมากกวา 

โดยบริษัทท่ีดําเนินการมานานมีความเสถียรภาพ และความสามารถในการดําเนิน

ธุรกิจท่ีนานกวา รวมถึงมีงบการเงินท่ีเผยแพรตอสาธารณะท่ีชัดเจน ดังนั้น นักลงทุนท่ี

มีศักยภาพ เชน นักลงทุน สถาบันและนักลงทุนรายใหญจะมีประเมินมูลคาใน

อนาคตบริษัทจะยังคงสามารถทํากําไร และสามารถจายเงินปนผลได สงผลใหความ
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ตองการถือหลักทรัพยมีมากกวาความตองการขายจึงสงผลใหผลตอบแทนวันแรก

ของหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ท้ังนี้ ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับงานศึกษาในอดีต 

[1, 3, 9-10] 

  สําหรับราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลักทรัพย IPO นั้นมีความสัมพันธ

ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO ซ่ึงสอดคลองกับงานศึกษา

ของณัฐจิรา คณานุรักษ [11] และกัลยานี ภาคอัต [12] จึงสามารถอธิบายไดวาในชวงท่ี

ภาพรวมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนท่ีนาสนใจจะสงผลใหหลักทรัพยท่ีมีการ

เสนอขายคร้ังแรกมีราคาเพ่ิมสูงข้ึน อันสงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยเพ่ิมสูงข้ึน

ดวยเชนกัน     

สําหรับปจจัยท่ีไมสงผลกระทบตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO 

เชน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ดัชนีการลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมนั้น อาจจะสืบเนื่องจากสาเหตุท่ีวานักลงทุน

โดยมากสนใจแตปจจัยภายในของบริษัท และปจจัยจากตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในขณะนั้นเปนหลัก ในขณะท่ีปจจัยภายนอก ยังไมไดสงผลตอการผล

การดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพย IPO ในทันทีทันใด จึงยังไมมีผลตอราคาหรือ

ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย IPO 
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