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บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวความคิดและทบทวนวรรณกรรม 

 
ทฤษฎีและแนวความคิด 

  แนวคิดเรื่องผลตอบแทนของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก   
 การศึกษาปจจยัที่กําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เปนที่ทํา

กันตามแนวคดิพื้นฐาน 3 แนวคิดคือ 
1. กลุมที่เนนผลจากการกระจายขอมูลไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information) 

หมายถึง การศกึษาปรากฎการณของการกระจายขอมูลที่เปนอสมมาตร  จาก
ปรากฏการณ Underpricing ที่เกิดการกระจายขอมูล 2 ดาน คือ กรณีทีผู่ออก
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก มีขอมูลมากกวานักลงทุน ทําใหเกดิการทํา 
Underpricing เพื่อชักจูงใหนกัลงทุนซื้อหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  และ กรณีที่นกั
ลงทุนมีขอมูลมากกวาผูออกหุน  Ritter  and Ivo  (2002)   

2. กลุมที่เนนการกระจายหุนไปยังนักลงทุนกลุมตางๆ (Share Allocation) หมายถึง การ
อธิบายปรากฏการณที ่ Underwriter เลือกที่จะกระจายหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก 
ไปยังกลุมนกัลงทุนประเภทสถาบันการเงิน และประชาชนทัว่ไป ซ่ึงจะสงผล
กระทบตอการกําหนดราคาของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  Ritter  and  Ivo (2002) 

3. กลุมที่ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนของสถาบันตางๆ หมายถึง การศึกษาแนว
พฤติกรรมของนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง ซ่ึงมักจะนิยมซ้ือหลักทรัพยเสนอขายครัง้
แรก ในชวงทีต่ลาดรอน( Hot market) และกลุมที่ไมนยิมความเสี่ยง Ljungqvist & 
Nanda  (2003)  

การศึกษาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเสนอขายครัง้แรก มักพบในตลาดที่พฒันา
แลวเปนหลัก สวนตลาดที่กําลังพัฒนายังไมคอยปรากฏผลวิจัยมากนัก สําหรับในประเทศไทย
การศึกษาดานนี้ไดมีผูศึกษามาแลวเชน ผลงานวิจยัของ Lonkani  (2000)  อยางไรก็ตามในประเด็นที่
เกี่ยวของกับความสัมพันธของผลตอบแทนและชวงเวลาการเขาตลาดของ IPO นั้นไดมีงานวิจัยของ
ตลาดหลักทรัพย (SET NOTE) ซ่ึงจะไดกลาวในหัวขอถัดไป 
        แนวคิดความสัมพันธของชวงเวลาการเขาตลาดหลักทรัพยกับผลตอบแทนวันแรก 
   การศึกษาปรากฏการณ  Underpricing ของ IPO โดย Ritter  and Ivo (2002) และ Rock  
(1986) ที่ผานมาจะใหความสัมพันธกับตัวแปรวาเกี่ยวของกับการกระจายขอมูลไมเทาเทียมกัน หรือ 
การ 
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 กระจายหุนไปยังนักลงทุนกลุมตางๆ อยางไรก็ตามมีผูสนใจวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
ชวงเวลาการเขาตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนวันแรก เชน Benninga , Helmantel and Saring 
(2005) และผลงานวิจัยโดยฝายวิจัยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
  จากการศึกษาของฝายวิจัยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงใชวิธีการศึกษาแบบ Cross 
Section Analysis แบบ Multivariate Regression โดยมีสมมติฐานวา อัตราผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก จะขึ้นอยูกับตัวแปรอื่น ไดแก มูลคารวมเงินระดมทุนทั้งหมดของ IPO 
ที่ออกกอนหนา 2 เดือน และ จํานวน Active Account  ดังสมการ 
 IR1 = -72.46 + 45.21*D_year – 0.713*IPO_2M + 0.000774*Active_account 
 โดยที่   IR1 คือ อัตราผลตอบแทน ณ วันแรกที่เขาทําการซื้อขาย 
             D_year คือ Dummy variable กรณี ป 2546(2546 = 1) 
           IPO_2M คือ มูลคารวมเงินลงทุนทั้งหมดของ IPO ที่ออกกอนหนาสองเดือน 
(พันลานบาท) 
          Active_account คือ จํานวน Active account (จํานวนลูกคาที่มีการซื้อขาย)  
  ซ่ึงผลการศึกษาพบวา 
 1.ปจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก มี 2 ดานคือ 
(1) การกระจุกตัวของของความตองการระดมเงินทุนและ  (2) ความตองการที่จะลงทุนสะทอนจาก
จํานวน Active account 
 2.หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ของตลาดไทยมีการกระจุกอยางมากในไตรมาสที่ 4 (จาก
ขอมูลป 2545-2548) ดวยสภาวะดังกลาวเมื่อมีการกระจุกตัวของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก จะ
สงผลทําใหสภาพคลองของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยลดลง ดังที่วาอุปสงคนอยกวาอุปทาน 
เพราะมีการแยงเม็ดเงินระหวางหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก กันเองในชวงเวลานั้น สงผลใหอัตรา
ตอบแทนวันแรกหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในชวงเวลาดังกลาวต่ําลงเมื่อเทียบกับชวงอื่น 
 3.การศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก จะสงผลตอ
ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่จะลงทุนในระยะเวลาถัดไปอยางนอยอีก 80 วันทําการ 
 จากผลการวิจัยของตลาดหลักทรัพยสรุปวาเมื่อปริมาณหลกัทรัพยเสนอขายครั้งแรก มีมาก
เกินความตองการของนักลงทุน ทําใหราคาปด ณ วันที่ซ้ือขายวันแรก (First day trade) มีมูลคาไม
สูงเพราะเกิดการกระจายของเม็ดเงิน จึงสงผลใหผลตอบแทนวันแรก  (Initial return) ไมสูงเชนกัน 
ตามสมมติฐาน 
 
  )_,2_,_(1

+
−= iiii accountACTIVEMIPOyearDfIR  
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อยางไรก็ตามในการวิจัยนี้ผูศึกษาไดนําเสนอแนวคิดอีกรูปแบบซึ่งแตกตางจากแนว

วิเคราะหโดยฝายวิจัยตลาดหลักทรัพยฯ ตามแนวคิดนี้ชวงเวลาที่ IPO  มีจํานวนมากจะเกิดการ
แขงขันกันมากขึ้น  ผูเสนอขายจึงตองเสนอเสนอราคาที่ต่ํา (กวามูลคาที่แทจริง) เพื่อดึงดดูนักลงทุน
ที่มีทางเลือกอยูมากในขณะนั้น ตามแนวทางนี้อาจเรียกวา (Competitive Hypothesis ) ผลตอบแทน
วันแรกจึงแปรผันตามชวงเวลาที่มีจํานวน IPO แตกตางกัน ดังนั้นความสัมพันธนี้จึงเกิดการกระจุก
ตัวของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในไตรมาสใดจึงยอมมีผลตอผลตอบแทนวันแรก  

 
แนวคิดในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอ

ขายครั้งแรก 
 สถิติท่ีเก่ียวของ  
 1. การศึกษาเพื่อวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก โดยใชแบบจําลองของ SET NOTE 
  ศิวฤทธิ์ พงศกรรังศิลป  (2547) อธิบายวา การวิเคราะหสมการถดถอยเปนวิธีการ
วิเคราะหทางสถิติที่เกี่ยวกับการสรางตัวแบบทางคณิตศาสตรเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัว
แปรสองตัวแปรหรือมากกวา โดยสามารถแบงการวิเคราะหสมการถดถอยออกเปนสองประเภท คือ 
สมการถดถอยและสหสัมพันธอยางงาย (Simple Regression Analysis and Correlation) และสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  ซ่ึงวัตถุประสงคในการศึกษาคือเพื่อการพยากรณ  
การประมาณคา การหาความสัมพันธ การทดสอบความสัมพันธ หรือการวัดความคลาดเคลื่อนจาก
การประมาณการ  
  1.1 การวิเคราะหสมการถดถอยและสหสัมพันธอยางงาย (Simple Regression 
Analysis and Correlation)  
  เปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรสองตัวที่มีความสัมพันธกันเชนการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางยอดขายของบริษัทกับคาใชจายดานการสงเสริมการตลาด โดย
ยอดขายของบริษัท จะเปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากอิทธิพลความสัมพันธของคาใชจายดานการสงเสริม
การตลาด หลังจากการวิเคราะหความสัมพันธแลวถาทราบคาใชจายดานการสงเสริมการตลาดจะ
สามารถประมาณยอดขายได หรือการวิเคราะหความสัมพันธระหวางคาใชจายของสํานักงานกับ
จํานวนพนักงาน ซ่ึงคาใชจายของสํานักงานจะเปลี่ยนแปลงตามจํานวนพนักงาน ดังนั้น ถาทราบ
จํานวนพนักงานก็จะสามารถประมาณคาใชจายสํานักงานได 
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                ตัวแปร 2 ตัวแปรที่มีความสัมพันธกัน สามารถจําแนกไดดังนี้ 
  ตัวแปรตนหรือตัวแปรอิสระ (Independent Variable) เปนคาที่มีการกําหนดไว
ลวงหนาหรือเปนคาที่แนนอนที่จะสงผลตอการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของตัวแปรอีกตัวหนึ่ง เชน 
คาใชจายดานการสงเสริมการตลาดหรือจํานวนพนักงานเปนตน จะกําหนดใหใชสัญลักษณ X  
  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรที่เกิดขึ้นตามตัวแปรอิสระ หรืออาจ
กลาวไดวาจะขึ้นอยูกับจํานวนตัวแปรอิสระ โดยจะแปรผันตามตัวแปรอิสระ เชนยอดขายของ
บริษัทจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงขึ้นอยูกับคาใชจายดานการสงเสริมการตลาด หรือคาใชจายของ
สํานักงานจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็ขึ้นอยูกับจํานวนพนักงาน เปนตน จะกําหนดใหใชสัญลักษณ Y  

การศึกษาเรื่องความถดถอยและสหสัมพันธนั้น มีวัตถุประสงคหลัก 3 
ประการตอไปนี้ 

1. เพื่อสรางสมการถดถอยเชิงเสนตรง ในรูปแบบสมการ  
    bXaY +=     ______ (1) 
  โดยที่  
   a  คือ เสนตัดแกน y หรือ y-intercept 
   b  คือ คาความชัน หรือสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
  2.  เพื่อพิจารณาถึงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient: 
r ) ซ่ึงเปนคาที่แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามวาเปนไปในทิศทางบวก
หรือทางลบ โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination: 2r ) ซ่ึงเปน
คาที่อธิบายถึงอิทธิพลของตัวแปรตนตอตัวแปรตาม โดย 

3.  เพื่อใชประมาณคาหรือพยากรณคาของตัวแปรตาม โดยใชสมการ
ถดถอยอยางงายในการพยากรณ โดยรูปแบบของสมการถดถอยอยางงาย (Simple Linear 
Regression Model) คือ 

   iii XY εββ ++= 10    ______ (2) 
  โดยที่ 

 0β  = 0b  จุดตัดแกน y หรือ y-intercept หรือ a  
 1β  = 1b   คาความชัน หรือคาสัมประสิทธิ์ความถดถอย หรือ b  
 iε   = คาความคลาดเคลื่อน 
คา 0b  เปนจุดที่เสนตรงตัดแกน y เมื่อ X = 0 และ 1b  หรือคาความชัน

ของสมการเสนตรงนี้ สามารถนํามาคาดการณหรือคาดหมายไดวา เมื่อคา X  เปลี่ยนแปลงไปไมวา
ดานบวกหรือดานลบ จะทําใหคา Y เปล่ียนแปลงไปมากนอยเพียงใด  
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  1.2  การวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
เปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรที่มากกวาสองตัว โดยมีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว 
เนื่องจากในสถานการณความเปนจริงหรือในเชิงปฏิบัติ ส่ิงตางๆ ในทางธุรกิจที่เกิดขึ้นมีสาเหตุหรือ
ไดรับอิทธิพลจากปจจัยหลายปจจัย ซ่ึงแตละปจจัยอาจมีความสัมพันธระหวางกันหรือไมก็ได เชน 
ยอดขายของบริษัท เกิดจากคาใชจายในการโฆษณา จํานวนพนักงานขาย จํานวนรานคา การใชตัว
แปรคาใชจายในการโฆษณาเพียงอยางเดียวอาจสงผลใหคาที่ไดมีความถูกตองไมมากนัก ดังนั้นจงึ
ควรนําปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของมารวมพิจารณาดวย 
 

 สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธหรือสมการถดถอยพหุคูณไดดังนี้ 
 

εβββββ ++++++= kk XXXXY ...ˆ
3322110   ______ (3) 

   
  โดยที่  
  Ŷ   คือคาประมาณหรือคาพยากรณของตัวแปร kXXXXY ,...,,,, 321  

0β   คือคาคงที่ห รือคาที่ จุดที่ เสนตรงตัดกับแกน  Y เมื่อตัวแปรอิสระ 
( ),...,,, 321 kXXXX มีคาเทากับ 0 
  kββββ ,...,,, 321  คือสัมประสิทธ์ิของการถดถอย (Regression Coefficients) โดย
คา β  แตละคาจะแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของคา Y เมื่อคา X นั้นเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย
ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ คงที่ 
   ε   คือคาความคลาดเคลื่อน ตามปกติจะมีคาเทากับศูนย 
     k คือจํานวนตัวแปรอิสระ 
 
 ในการหาคาตางๆ ในสมการถดถอยพหุคูณสามารถหาไดหลายวิธี ไดแกการ
คํานวณดวยโปรแกรมสําเร็จรูปตางๆ เชน SPSS for Window, Microsoft Excel เปนตน การคํานวณ
ดวยการเมตริกซและการคํานวณดวยสูตร เนื่องจากการคํานวณดวยมือเปนวิธีท่ียากมาก สวนใหญ
จึงนิยมใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการคํานวณ  
 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
10 

  การประมาณคาพารามิเตอร 
  การประมาณคา kββββ ,...,,, 321 เพื่อใชในการสรางสมการถดถอย 
ตองมีคุณสมบัติดังตอไปนี้ 

1. เปนตัวประมาณที่ไมเอนเอียง (Unbiased Estimator) 
2. เปนตัวประมาณที่มีความแปรปรวนตองมีคาต่ําที่สุด (Minimum 

Variance Estimator) 
3. เปนตัวประมาณที่มีความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ยต่ํ าที่ สุด 

(Minimum Mean-Square-Error Estimator) 
4. เปนตัวประมาณที่มีความแนบนัย (Consistency Estimator) 
5. เปนตัวประมาณที่มีประสิทธิภาพ (Efficiency Estimator) 
6. เปนตัวประมาณที่มีความพอเพียง (Sufficiency Estimator) 
 

  ในการประมาณคาพารามิเตอรอยูภายใตขอสมมุติฐานดังตอไปนี้ 
1. ความคลาดเคลื่อน ε  มีการแจงแจงแบบปกติ (Normal Distribution) 

ที่มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และมีความแปรปรวนคงที่เทากับ = 2σ  
2. ความคลาดเคลื่อนจะเปนอิสระกัน กลาวคือ ความแปรปรวนรวม

ระหวาง iε และ jε จะมีคาเทากับ 0 เมื่อ ji ≠  
3. ตัวแปรอิสระและความคลาดเคลื่อนจะเปนอิสระกัน 

  
 การหาคาสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยพหุคูณ 
  ในการหาคา kbbbb ,....,, 321  จากสมการ  
 
  ε++++++= kk XbXbXbXbbY ...ˆ

3322110  
 
  จะใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด ซ่ึงมีหลักการที่จะทําใหคาความคลาดเคลื่อน
ยกกําลังสองของสมการถดถอยมีคาต่ําที่สุด หรือกลาวไดวาหลักการที่จะทําใหจุดตางๆ อยูใกลเสน
ความถดถอยมากที่สุด สมการถดถอยพหุคูณจะมีตัวแปรมากกวา 1 ตัวแปร ทําใหมีคา X 1 ตัวหรือ 
2 หรือมากกวานั้น ทําใหหาคาสัมประสิทธ์ิไดยาก หรือตองคํานวณดวยคอมพิวเตอร โปรแกรม
สําเร็จรูป โดยในการคํานวณดวยสูตรนั้นเพื่อใหงายตอการทําความเขาใจจะกลาวถึงเฉพาะตัวแปร
อิสระ 2 ตัวเทานั้น คือ 21, XX ซ่ึงจะหาไดจากสมการตอไปนี้ 
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  ∑
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n
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n
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  จากสมการทั้ง 4 สมการ สามารถนํามาถอดสมการทางคณิตศาสตรให
เหลือเพียง 2 สมการตอไปนี้ 
  ∑

=
∑
=

∑
=

+=
n

i

n

i

n

i iiiii XXbXbYX
1 1 1 212

2
111   และ ______ (4) 

 
  ∑

=
∑
=

∑
=

+=
n

i

n

i

n

i
iiiii XbXXbYX

1 1 1

2
222112    ______ (5) 

 
  แตเนื่องจากจะกลาวเฉพาะตัวแปรตนสองตัวเทานั้น จึงสามารถหาคา
สัมประสิทธิ์ไดจาก 
  ∑ ∑ ∑+= 212

2
111 xxbxbyx     ______ (6) 

  ∑ ∑ ∑+= 2
222112 xbxxbyx     ______ (7) 

 
  จากสมการดังกลาว สามารถหาคาตางๆ ไดดังนี้ 
  ∑ ∑ −=

2
1

2
1

2
1 XnXx      ______ (8) 

  ∑ ∑ −= YXnYXyx 111     ______ (9) 
  ∑ ∑ −=

2
2

2
2

2
2 XnXx      ______(10)

  ∑ ∑ −= 212121 XXnXXxx     ______(11) 
  ∑ ∑ −= YXnYXyx 222     ______(12) 
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   จากสมการที่ (8) และ (9) แทนคาตางๆเหลานี้ลงในสมการ ถอดสมการ
ออกเพื่อใหไดคา 21,bb และนํามาหาคา 0b  โดย 
 
  22110 xbxbyb −−=      ______(13) 
 
 การประมาณคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน (Estimation the Error Variance: 

2
eσ ) 

  ในการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระมากกวาหนึ่งตัวกับตัวแปรตามนั้น ตามหลักการกําลังสองนอยที่สุดจะถือวาใหมีคา
คลาดเคลื่อน (Residual) หรือ YY ˆ− ต่ําสุดเทาที่จะเปนไปได โดยคาคลาดเคลื่อนนี้สามารถหาได
จาก 
  2

)ˆ(∑ −= YYSSE      ______(14) 
 
  โดยมีขอกําหนดดังนี้ 

1. คาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติ ดวยความ
แปรปรวน 2

eσ  
2. คาความคลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน 

  โดยสามารถหาคาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณ 2
eσ ซ่ึงเปนการวัด

คาความคลาดเคลื่อน (ε ) ที่เกิดขึ้นจากสมการถดถอยพหุคูณ โดยในทางปฏิบัติคา 2
eσ ไมทราบคา 

จึงตองประมาณคาดวย 2
es  หรือ 2s ซ่ึงจะเปนการประมาณคาความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการ

พยากรณคา Y ดวย Ŷ โดยจะใชวัดการกระจายของคา Y รอบๆ เสนสมการถดถอยในกรณีที่มีตัว
แปรอิสระ k ตัว 
 
  

1
22

−−
==

kn
SSEs eσ      ______(15) 
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  สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (Multiple Coefficient of Determination: )2r  
  สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ เปนการวัดวาเปอรเซ็นตของตัวแปร
อิสระ ( ),...,,, 321 kXXXX จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y ไดอยางไร คา 

2r จะมีคาระหวางศูนยถึงหนึ่ง ( 10 2 ≤≤ r  ) โดยถา 2r  เขาใกลศูนยแสดงวาตัวแปรอิสระทําให
คา Y เปล่ียนแปลงไดนอย และถา 2r เขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปร
ตามมาก ทําใหคา Y เปล่ียนแปลงไดมาก 
 
  สามารถคํานวณหาคา 2r ไดดังสูตรตอไปนี้ 
  

SST
SSEr −= 12       ______(16) 

  โดยที่  

  ∑ ∑
∑

−==
n
YYySST

2
22 )(     ______(17) 

 
 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธพหุคูณ (Multiple Coefficient of Correlation: )r  
  สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ จะเปนการวัดความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยจะสามารถหาคานี้ไดจาก 
  2rr =       ______(18) 
 
  โดยคา r จะมีคาอยูระหวางลบหนึ่งถึงหนึ่ง ( 11 ≤≤− r ) ซ่ึงจะมี
ความหมายดังนี้ 

1. ถาคา r เขาใกลศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปร
ตามนอย 

2. ถาคา r เทากับศูนย แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกับตัว
แปรตาม 

3. ถาคา  r  เขาใกลหนึ่ง  แสดงวาตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมี
ความสัมพันธกันมาก 
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  การทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
  จะเกี่ยวของกับการทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับคาสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยทุกตัววาเปนศูนยหรือไมและทดสอบวาคาสัมประสิทธิ์ตัวใดมีคาเทากับศูนย เพื่อเปนการ
ทดสอบวาสมการนี้สามารถสรางไดหรือไมและถาสรางไดตัวแปรใดในสมการนี้บางไมเกี่ยวของ
หรือไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม หรือไมทําใหเกิดผลใดๆ ทั้งสิ้น ซ่ึงผลที่ไดจะทําใหการ
ตัดสินใจและการพยากรณเปนไปดวยความแมนยํามากขึ้น โดยการทดสอบมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

1. ทดสอบวา β ทุกตัวเทากับศูนยหรือไม 
ในกรณีนี้จะเปนการวิเคราะหวาตัวแปรตาม Y มีความสัมพันธกับตัวแปร

อิสระ kXXXX ,...,,, 321 หรือไม คือทุดสอบวาคา β ทุกตัวเทากับศูนยหรือไม ถายอมรับ
สมมุติฐาน 0H แสดงวาตัวแปรตามไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ สมการนี้สรางไมได แตถา
ปฏิเสธสมมุติฐาน 0H แสดงวามีคา iβ อยางนอยหนึ่งคาที่ไมเทากับศูนย หรือมีความสัมพันธกับตัว
แปรตาม จะตองทดสอบวาคาใดบางที่ไมเทากับศูนยตอไป 
  สถิติที่ใชในการทดสอบสมมุติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ 
การวิเคราะหความแปรปรวนดวยสถิติ F-Test โดยใชตารางดังนี้ 
 
สาเหตุของความแปรปรวน d.f. ผลบวกกําลังสอง 

(SS) 
คาเฉล่ียกําลัง
สอง (MS) 

F 

เนื่องจากสมการถดถอย  k SSR MSR F* = 
MSE
MSR  

ความคลาดเคลื่อน n-k-1 SSE MSE  
รวม n-1 SST   
 
  โดยที่  
  SSESSTSSR −=      ______(19) 
  
  สมมุติฐานในการทดสอบคือ  
  0...: 210 ==== kH βββ  
  β:1H  อยางนอย 1 ตัวมีคาไมเทากับศูนย 
  เขตปฏิเสธสมมุติฐานคือ ),;(* jknkFF −−> α  
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 2. ทดสอบวา β  ตัวใดมีคาไมเทากับศูนย 
เมื่อทดสอบวามี β  อยางนอย 1 ตัวมีคาไมเทากับศูนย ดังนั้นตองทําการ

ทดสอบตอไปวาคา β  ใดที่ไมเทากับศูนยหรือมีคา X คาใดที่มีความสัมพันธกับ Y เพื่อที่จะปรับ
สมการใหเหมาะสมและไดคาผลตอบแทนวันแรกที่ใกลเคียงความเปนจริงมากที่สุด การทดสอบ
สมมุติฐานนี้ตองทดสอบทีละคา ถายอมรับสมมุติฐาน 0H จะแสดงวา ตัวแปรตาม  Y ไมมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระนั้น iX ตองตัดตัวแปรนั้นออกจากสมการ แตถาปฏิเสธสมมุติฐาน 

0H แสดงวามีคา iβ นั้นไมเทากับศูนยหรือมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม สถิติที่ใชในการทดสอบ
สมมุติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอยคือ t-test ดังนี้ 
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ขอกําหนดการจดทะเบียนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

หลักเกณฑการนําหุนสามัญเขาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อธิบายขอกําหนด

วาดวยมาตรฐานการเขาจดทะเบียนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (หลัก เกณฑการนํ าหุนสามัญ เข าจดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย :2549: ออนไลน
http://www.sec.or.th , 1 มกราคม 2549)  

เกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดขึ้นนี้  มีวัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนนโยบายของตลาดหลัก 
ทรัพยที่ตองการรับบริษัทที่มีคุณภาพดี และเปนที่สนใจของผูลงทุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพยก็ยังใหความสําคัญกับรายงานทางการเงิน  ผูบริหาร และการ 
กํากับดูแลกิจการ โดยเนนการพิจารณาในลักษณะการเปดเผยขอมูลที่เพียงพอ เพื่อใหผูลงทุนมี 
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 ขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยในการพิจารณารบัหุนสามัญของบริษัทเขาจดทะเบียน 
 ตลาดหลักทรัพยจะพิจารณาทั้งจากคุณสมบัติของหุนสามัญและคุณสมบัติของบริษัทที่ยื่นคําขอดงันี้ 
 1.คุณสมบัติของหุนสามัญ  

 ตองเปนหุนทีร่ะบุชื่อผูถือ และไมมีขอจํากดัในการโอนหุน เวนแตขอจํากัดที่เปน 
ไปตามกฎหมาย และระบุไวในขอบังคับบริษัท 
 2.คุณสมบัติของบริษัทที่ยื่นคําขอ 
  ตองมีสถานะเปนบริษัทมหาชนจํากัด หรือนิติบุคคลที่มีกฎหมายจดัตั้งขึน้โดยเฉพาะ 
และมีทุนชําระแลวเฉพาะหุนสามัญ (หลังเสนอขายหุนแกประชาชน) > 300 ลานบาท ในสวนของ
การกระจายการถือหุนรายยอย (หลังเสนอขายหุนแกประชาชน)- จํานวนผูถือหุนรายยอยมีจํานวน 
> 1,000 ราย และอัตราสวนของการถือหุนตองถือหุนรวมกัน > 25% ของทุนชําระแลว และแตละ 
รายตองถือหุนไมนอยกวา 1 หนวย และตองไมไดเปน Strategic Shareholders โดย Strategic  
Shareholders คือรัฐบาล รัฐวิสาหกจิ กรรมการ ผูจัดการ และผูบริหาร 
  ในสวนของการเสนอขายหุนแกประชาชน ตองไดรับอนญุาตใหเสนอขายหุน 
จากสํานักงาน ก.ล.ต.และจะมีวิธีการนําเสนอขายผานผูจดัจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงผลการดําเนินงาน  
ตองมี Track Record > 3 ปตอเนื่อง ภายใตการจัดการของผูบริหารสวนใหญกลุมเดียวกันอยางนอย 1 ป  
กอนยืน่คําขอ และตองมีกําไรสุทธิในระยะเวลา 2 ป หรือ 3 ป ลาสุดกอนยื่นคําขอรวมกัน  > 50 ลานบาท 
โดยในปลาสุดกอนยืน่คําขอมีกําไรสุทธิ > 30 ลานบาท และมีกําไรสุทธิในงวดสะสมกอนยื่นคําขอ  มี
ฐานะการเงินมั่นคงและมีเงนิทุนหมนุเวยีนเพียงพอมีสวนของผูถือหุน (Total Shareholders’ Equity) > 
300 ลานบาท 
  ในสวนของงบการเงินตองมีงบการเงินทีม่ีงบการเงินทีม่ีลักษณะและเปนไปตาม
หลักเกณฑที่กาํหนดในประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. และผูสอบบัญชีของบริษัทไดรับความ
เห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.  (ตรวจสอบรายชื่อไดจาก http://www.sec.or.th ) 
หมายเหตุ : หลักเกณฑขางตนใชบังคับตั้งแตวนัที่ 1 มกราคม 2548 ตามประกาศคณะกรรมการ
กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 12/2543 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอ
ขายหุนออกใหม (ฉบับประมวล) http://capital.sec.or.th/webapp/nrs/data/499p.doc    
  
ทบทวนวรรณกรรม 
 Benninga , Helmantel and Saring (2005) ทําการศึกษาพบวา ชวงเวลาการกระจุก
ตัวของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก จะเกดิจากการทีน่ักลงทุนมองวาบริษัทที่เสนอขายหุนที่ Value 
ที่สูง โดยพิจารณาจากชวงทีบ่ริษัทมี Cash Flow สูง ซ่ึงขณะนัน้กแ็สดงถึงมูลคาของหุนที่สูงดวย 
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              Brau  (2002) ทําการวิเคราะหทฤษฎีของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก พบวาสิ่งสําคัญที่
เปนแรงจูงใจใหมีการนําหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ออกสูตลาดคือการกระจายการถือครองของ
หุนไปสูประชาชนในอนาคต ไมใชการคํานึงในสวนของตนทุนของแหลงเงินทุน (Cost of capital) 
นอกจากนี้ยังพบวาชวงเวลาที่จะกระจายหุนตอประชาชนคือชวงที่หุนมีราคาสูงมากกวาจะดเูงือ่นไข
ของตลาดภายนอก และการเลือก Underwrite (ผูรับประกัน) จะพิจารณาจากชื่อเรื่องและความ
ชํานาญเปนสําคัญที่สุด  
 Brailsford, Richard and Jing (2004) ไดศึกษาขอมลูหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก กับ
ชวงเวลาการเขาซื้อขายของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก โดยอธิบายวาจํานวนหลักทรัพยเสนอขาย
คร้ังแรก ในแตละชวงเวลามีความสัมพันธกับระดับผลตอบแทนแบบ Underpricing ในชวงเวลานัน้
ในทิศทางเดยีวกัน หากระดบัของ Underpricing ของ IPO มีคามูลคาสูงแนวโนมการเขาสูตลาดของ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในชวง 3 เดอืนถัดมาจะมจีํานวนที่สูงตามลําดับ  

Ellis  (2005) ทําการศึกษาพบวาที่เรียกวา Hot  IPO คือชวงเวลาที่ มูลคา ของการซื้อขายหุน
จากนักลงทุนมีคา นักลงทุนจะทําการซื้อขายหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในชวงเวลาที่เรียกวา end 
of two days trading.ในขณะที่กลไกของตลาดก็จะไมสรางจํานวนนักลงทุนเพิ่มอีก และก็จะเขาสู
ภาวการณซ้ือขายปกติ สวนชวงเวลาที่เรียกวา Cold  IPO  คือชวงเวลาที่มูลคาการซื้อขายประกอบ
ไปดวย Flipping trades และ Interdealer trade การซื้อขายหุน Flipping จะทําการซื้อขายกันใน
ชวงเวลา First two days ภายใตกลไกของตลาด และนําไปสูการขายใหกับ Underwrite ในที่สุด  
 Lonkani และ Firth (2005)  ทําการศึกษาการพยากรณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2534-2539 โดยรูปแบบจําลองของ
การพยากรณจะวิเคราะหอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ไดศึกษาความ
ถูกตองของผลกําไรที่ไดพยากรณและเผยแพรในหนังสือช้ีชวนของหลักทรัพยที่ไดเสนอขายครั้ง
แรกตอประชาชนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลหลักทรัพย 175 หลักทรัพยที่
มีการซื้อขายคร้ังแรกในชวงป 2534 ถึง 2539  เมื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนวัน
แรกเขากับความผิดพลาดในการพยากรณพบวาผลตอบแทนวันแรกเขามีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับความผิดพลาดของการพยากรณกําไรในหนังสือช้ีชวน นอกจากนี้ ผลการศึกษายัง
ชี้ให เห็นวาอายุของกิจการ  และอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม  มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนวันแรกเขาของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไปใน
ทิศทางเดียวกัน 
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  Lonkani (2000) ศึกษาการไดมาซึ่งขอมูลและการกระจายขอมูลขาวสารของหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวาผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรพัย
เสนอขายครั้งแรก มีความแตกตางกันตามประเภทของนกัลงทุน กลาวคือนักลงทุนสถาบันและ 
 
นักลงทุนตางประเทศจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกทีม่ีผลตอบแทนสูงสวนนัก
ลงทุนรายยอยจะลงทุนในหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกที่มีผลตอบแทนต่ํากวาสะทอนใหเห็นวานกั
ลงทุนตางประเทศและนกัลงทุนสถาบันมีขอมูลการลงทุนมากกวานกัลงทุนรายยอย 
 Helwege, Jean and Liang (2002) ไดศึกษาเกีย่วกับการเขาซื้อขายหลักทรัพยเสนอขาย
คร้ังแรก ในชวงภาวะตลาดแบบ HOT MARKET และ COLD MARKET โดยรวบรวมขอมูล
ในชวง ป 2518 -2543 ของจํานวนการเขาซื้อขายหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในตลาดแบบ Hot 
Market และ Cold Market  พบวา ภาวะตลาดทั้งสองการขยายตัวของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก 
จะจํากัดเฉพาะในอุตสาหกรรมกลุมเดิม และในภาวะ HOT MARKET โอกาสที่จะเกิดหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก ของอุตสาหกรรมใหมเพิ่มขึ้นได  
 Mauer and Senbet (1992) ไดอธิบายวาเรื่องความสัมพันธของขนาดและอายุของ
กิจการ กับความสัมพันธดานการกระจายขอมูลวานักลงทุนสามารถที่จะรับขอมูลขาวสารจาก
กิจการที่มีขนาดใหญและอายุมากไดงายกวากิจการที่มีขนาดเล็กและอายุนอย ทําใหกิจการที่มีขนาด
ใหญและอายุมากไมสามารถสรางผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ไดมาก อัน
เนื่องมาจากการกระจายขาวสารทําใหไมสามารถสรางผลตอบแทนแบบ Underpricing ไดมากตามที่
ตองการ  
 Raghuram and Henri (2002) และ Loughran and Ritter (1995) พบวา ปริมาณการ
เสนอขายหุนในตลาดประเทศสหรัฐอเมริกามีการกระจุกตัว (Cluster) และมีการเปลี่ยนแปลงตาม
ชวงเวลา (Cycle of IPO) โดยเฉพาะอยางยิ่งปริมาณการเสนอขายนี้จะสูงในชวงที่ตลาดทุนมี
แนวโนมที่ดีและนักลงทุนมีความตองการที่จะลงทุน ดังนั้นจึงพบวาปริมาณการเสนอขาย
หลักทรัพยครั้งแรกจะสัมพันธกับผลตอบแทนวันแรกในทิศทางเดียวกัน ปรากฏการณเชนนี้มัก
เรียกวา ‘Hot Market Isuue’ คําอธิบายในเรื่องนี้กลาวไดวาเกิดจากสภาพหรือเงื่อนไข (Market 
Condition) ในตลาดที่เปล่ียนแปลงไป เชน สภาพอุปสงคของนักลงทุน หรือแนวโนมการลงทุนตาม
แนวโนมตลาดเปนตน 
 Ress (1998) ทําการศึกษาพบวาระดับความนาสนใจของนักลงทุนที่มีตอหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก มีอิทธิพลมาจาก 3 ปจจัย คือ ราคาเสนอขาย (Offering price), อัตราผลตอบแทน
วันแรก (Initial return) และจํานวนมูลคาการซื้อขายหลังจากไดมีการจําหนายหุนใหสาธารณาชน
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 แลว ซ่ึงระดับความสนใจของนักลงทุนจะสงผลกระทบตอการซื้อขายหุนในระยะยาวมากกวา 3 ป 
โดยทดสอบผานทางสื่อหนังสือพิมพเพื่อประเมินระดับความสนใจของนักลงทุน พบวาระดับความ
สนใจของนักลงทุนตอบริษัทที่ออกหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก มี 3 ดานคือ Initial Return, Initial 
Trading Volume, Long-term trading volume. 

Pietro and Pastor (2005) ไดศึกษาถึงการพัฒนา Model ของชวงเวลาที่เหมาะสมของ
การเขาสูตลาดของหลักทรัพยเสนอขายครัง้แรก พบวาเกดิจากสมมุติฐานสามขอคือ 1. จํานวน IPO 
เปล่ียนแปลงไปตามภาวการณที่อัตราตอบแทนของตลาดลดลง 2.จํานวน IPO เปล่ียนแปลงไปตาม
การเพิ่มขึ้นของกําไรผลตอบแทนของบริษทั 3.จํานวน IPO เปล่ียนแปลงไปตามการพยากรณกําไร
ของหลักทรัพยเสนอขายครัง้แรก ในอนาคต 
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