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บทคัดยอ 
 

 การคนควาอิสระนี้เปนการศึกษาความสัมพันธของชวงเวลาในการเสนอขาย
หลักทรัพยครั้งแรกตอประชาชน กับ      ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย   การศึกษานี้ใชขอมูลราคาจองและราคาปดของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) ชวง
ป พ.ศ. 2541 – 2548 โดยมีจํานวนขอมูลของการเสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกตอประชาชนเทากับ 
124 หลักทรัพยซ่ึงไดนํามาวิเคราะหสมการถดถอยระหวางผลตอบแทนวันแรก และตัวแปรที่
เกี่ยวของกับชวงเวลาการเสนอขายหลักทรัพยไดแก จํานวนหลักทรัพยที่เขาตลาดแตละไตรมาส 
รวมทั้งตัวแปรอื่นที่คาดวาจะมีผลตอผลตอบแทนวันแรก  คือ อายุของกิจการ อัตราผลตอบแทน
ของตลาด ตัวแปรหุนที่แสดงชวงเวลาการเขาซื้อขายของหลักทรัพย 
 ผลการศึกษาปรากฏวาคาเฉล่ียของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจํานวน 124 หลักทรัพยในชวงป 2541-2548 เทากับ 16.35%    
 การวิเคราะหสมการถดถอยพบวา ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ปจจัยที่มีผลตอ
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนประกอบดวยสองปจจัยหลักคือขนาดของกิจการและ 
จํานวนหลักทรัพยที่เขาซื้อขายในแตละไตรมาส จากการศึกษาพบวาขนาดกิจการและจํานวน
หลักทรัพยที่เขาตลาดวันแรกมีผลในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนวันแรก สวนปจจัยอ่ืนคืออายุ
ของกิจการ อัตราผลตอบแทนของตลาด ตัวแปรหุนที่แสดงชวงเวลาการเขาซ้ือขายของหลักทรัพย 
ทั้งสามไตรมาสนั้นไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญตอตอผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจด
ทะเบียน  
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 ผลการศึกษานี้แสดงใหเห็นวาชวงเวลาที่แตกตางในการเสนอขายหลักทรัพยคร้ัง
แรกตอ ประชาชนไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน แตพบวา
จํานวนหลักทรัพยที่เขาซ้ือขายในแตละไตรมาสมีความสัมพันธกับผลตอบแทนวันแรก ขอคนพบ
สําคัญในการศึกษานี้ก็คือผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายตอประชาชนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีปรากฏการณที่เรียกวา ‘ผลกระทบการรวมกลุม’ อยูดวย โดย
ผลกระทบการรวมกลุมเปนปรากฏการณที่เกิดการกระจุกตัวของหลักทรัพย ซ่ึงการกระจุกตัวนี้
เกิดขึ้นตามเงื่อนไขของตลาดที่เปล่ียนแปลงไป 
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ABSTRACT 
 

This independent research examines the relationships between the period of Initial 
Public Offering (IPO) and initial returns of common stocks listed in the Stock Exchange of 
Thailand, based on the offering price and first day trade price of IPO during 1998 – 2005. A total 
number of 124 stocks are analyzed the relationship using regression analysis. Initial Return 
variable is regressed with time-relevant variables such as periods of issuing the IPOs, dummy 
variables representing cyclical quarter. Also, other controlled variables are used such as firm age, 
size of firms and market returns. 

Research results show that the mean of Initial Returns of IPO, during 1998 – 2005  is 
16.35%. Regression analysis indicates that (at the significant level of 0.05) the initial returns are 
affected by the amount of all IPOs traded in the same quarter. The initial returns are also 
significantly and positively affected by the firm size and the number of IPOs within the same 
quarter period. Other factors, such as firm ages, market returns, and the dummy variable 
representing cyclical quarter, do not have statistically significant relationship with the initial 
returns.   
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In conclusion, this research does not find the relationship between the dummy variable 
representing cyclical quarter and the initial returns. Instead, this research finds that the amount of 
all IPOs traded in the same quarter is relevant to the initial returns. Important finding from this 
research is that initial returns in the Stock Exchange of Thailand show evidence of ‘Clustered 
Effect’ which mean that number of IPOs in the same period have relationship with initial returns. 
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