
 
  

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
  การคนควาแบบอิสระเรื่องความสัมพันธของชวงเวลาในการเสนอขายหุนสามัญครั้ง

แรกตอประชาชน กับ      ผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มีระเบียบวิธีการศึกษาดงัตอไปนี ้
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 
 
 1.  ขอบเขตการศึกษา  

8.2.1 เนื้อหา  
       เนื้อหาในการศึกษานี้ประกอบดวยการศึกษา ความสัมพันธของ

ชวงเวลาในการเสนอขายหุนครั้งแรกตอ ประชาชน (IPO) กับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก (Initial return) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในชวงเวลาตั้งแต พ.ศ. 
2541 ถึง 2548 โดยสาเหตุที่ใชขอมูลชวงเวลานี้เนื่องจากเปนชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณวิกฤตการณ
ทางการเงิน (Financial Crisis) ของประเทศไทยโดย การศึกษาจะพิจารณาดูผลตอนแทนวันแรกโดย
แยกเปนกลุมอุตสาหกรรมในขั้นตน และศึกษาแนวคิดที่วาปจจัยใดที่คาดวาจะมีผลตอผลตอบแทน
วันแรก (Initial return) โดยคํานวณไดจาก 

 อัตราผลตอบแทนวันแรก  =    (ราคาปด IPO ณ วันแรกในตลาดรอง – ราคาจอง) 
     ราคาจอง 

     โดยแนวคิดการศึกษาครั้งนี้นํามาจากการศึกษาของ Benninga , Helmantel 
and Saring  (2005) และ ฝายวิจัยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ศึกษาปจจัยที่กําหนดอัตรา
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยซึ่ง โดยในขั้นแรกจะ วิเคราะหโดยใชขอมูลรวมทั้งหมดเชิงพรรณนา (Descriptive 
Analysis) ประกอบดวยขอมูลอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกแบงตาม
อุตสาหกรรมเพื่อดูวาในชวงเวลาที่ผานมาอุตสาหกรรมใดที่ใหผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยสูง ซ่ึงก็
อาจเปนแนวทางในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมนั้นและ ไดนําทฤษฏีสมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) มาเปนเครื่องมือในการศึกษาเพื่ออธิบายความสัมพันธ
ดังกลาว ภายใตสมมติฐานดังตอไปนี้ 
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สมมติฐานการทดสอบ: 
             ชวงเวลาในการนําเสนอขายหุนสามัญครั้งแรกตอประชาชนในแตละไตรมาส มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรก ในแตละไตรมาส มีความสัมพันธกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน  

2.  วิธีการศึกษา 
 2.1  ขอมูลและแหลงขอมูล 
 การศึกษานี้ ใชขอมูลจากขอมูลทุติยภมูิ (Secondary Data) ตอไปนี ้

แหลงที่มาของขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้มาจากศูนยการเงินและการ
ลงทุน (Finance and Investment Center :FIC) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม , เว็บไซต
ไดแก www.settrade.com และ www.set.or.th www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp  ซ่ึง
ขอมูลที่ใชนั้น ประกอบดวย 

2.1.1 ขอมูลราคาจองของหุนที่เขาจดทะเบียน IPO ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงเวลา พ.ศ. 2541 ถึง 2548 ซ่ึงขอมูลชวงเวลานี้เปนชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณ
วิกฤตการณทางการเงิน (Financial Crisis) ของประเทศไทยโดย รวบรวมจากฐานขอมูลออนไลน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ http:// www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp, 18 
มกราคม 2549 

 2.1.2 ขอมูลราคาตลาดของหุนที่เขาจดทะเบียน IPO ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในชวงเวลา พ.ศ. 2541 ถึง 2548 ซ่ึงขอมูลชวงเวลานี้เปนชวงเวลาหลังเกดิ
เหตุการณวกิฤตการณทางการเงิน (Financial Crisis) ของประเทศไทยโดย รวบรวมจากฐานขอมูล
ออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที ่
 http:// www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp, 18 มกราคม 2549 
 2.1.3 ขอมูลขนาดของกิจการ (Size) วัดจากมูลคาของแตละกิจการ ของแตละ
บริษัทที่เขาจดทะเบียนโดยใชขอมูลของกิจการในวันแรกที่เขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย โดย
เรียกวา Market Value (MV) แหลงขอมูลนี้ไดจากฐานขอมูลออนไลนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่ http:// www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp, 18 มกราคม 2549 
                                      2.1.4 ขอมูลอายุของกิจการ (Age) วัดจากวันที่กิจการเริ่มกอตั้งกิจการ
ร วบรวมจ า กฐ านข อ มู ล ออนไลน ข อ งตล าดหลั กทรั พ ย แห ง ป ร ะ เ ทศ ไทยที่  http:// 
www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp, 18 มกราคม 2549 
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                                     2.1.4 ขอมูลราคาเพื่อใชในการคํานวณผลตอบแทนของตลาด(SET INDEX) 
ร วบรวมจ า กฐ านข อ มู ล ออนไลน ข อ งตล าดหลั กทรั พ ย แห ง ป ร ะ เ ทศ ไทยที่  http:// 
www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp, 18 มกราคม 2549 
                                  2.1.5 ขอมูลจํานวนบริษัทที่นําหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เขาสูตลาดแยกแต
ละ Quarter ยอนหลัง 8 ปตั้งแต พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2548  สามารถรวบรวมขอมูลไดจากฐานขอมูล
ออนไลนของของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่  
http:// www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp , 20  มีนาคม 2549 
                                    2.1.6 ขอมูลที่เกี่ยวของกับทฤษฏีหรืองานวิจัยตางๆ ศึกษาและรวบรวมขอมูล
จากหนังสือ เอกสาร วารสาร แหลงขอมูลออนไลนและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
  2.2  การประมวลผลและวิเคราะหขอมูล 
  การประมวลผล 

1. จัดทําฐานขอมลูในโปรแกรม Microsoft Excel สําหรับตัวแปรตางๆ ตอไปนี ้
1.1 ขอมูลอัตราผลตอบแทนวนัแรกของหุนแตละตัว โดยใชขอมูลจาก

ฐานขอมลูจากราคาจองของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก และราคาตลาดของหลักทรัพยเสนอขาย
คร้ังแรก (ราคาปด ณ วันแรกที่เขาตลาด) ชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึง 2548 มาคํานวณเพื่อหา
ฐานขอมูลอัตราผลตอบแทนวันแรกของหุนแตละตัวตามสูตรดังนี้ 

 อัตราผลตอบแทนวันแรก  =    (ราคาปด IPO ณ วันแรกในตลาดรอง – ราคาจอง) 
     ราคาจอง 

         1.2 ฐานขอมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET INDEX)  ณ ราคาปด
ตลาดที่หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เขาสูตลาด  และในวันทําการกอนที่หลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรกเขาสูตลาดจากฐานขอมูลออนไลนของ http:// www.setsmart.com/ism/ism_securitytable.jsp, 
18 มิถุนายน 2549 
  

1.3 นําฐานขอมูลในขอ 1.2 มาจัดทําเปนขอมูลอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ตามสมการ   

jMAR        =   ( SET INDEX ณ ราคาปดตลาด – SET INDEX ในวนัทําการกอน) 

         (SET INDEX ในวันทําการกอน) 
jMAR        คืออัตราผลตอบแทนของตลาด  
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2. นําขอมูลจากฐานขอมูลในขอ 1.1 – 1.3 มาจัดทําฐานขอมูลตามสมการที่ (22) 
เพื่อใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล 

3. นําขอมูลจากขอ 2. มาประมวลผลโดยใชโปรแกรม SPSS ซ่ึงเปนโปรแกรม
ประยุกตทีใ่ชสําหรับการประมวลผลขอมูลทางสถิติ 
 
การวิเคราะหขอมูล 

วิเคราะหปจจยัที่มีผลตอความสัมพันธของชวงเวลาในการเสนอขายหุนสามัญครั้ง
แรกตอประชาชน กับ      ผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย                       
                      การวิจัยกําหนดปจจัยในดานตางๆ เพื่ออธิบายผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก (Initial return) โดยใชใช Cross-Sectional Regression Models อธิบาย
ความสัมพันธระหวาง ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงเปนผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (Initial return: IR) กับตัวแปรอิสระ (Independent Variable)   5 ตัว
แปร คือ ขนาดของกิจการ (Size) อายุของกิจการ (Age) , อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market 
return) , ตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงชวงเวลาเปนไตรมาสที่หุนจองเขาซื้อขายในตลาด
รอง จํานวน  3 ไตรมาส และ จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส โดยสราง
สมการความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามในรูปแบบสมการถดถอยแบบพหุคุณได
ดังนี้ 

   
jjjjjj NQBDQBDQDQMARAGESIZEIR εββββββ ++++++++= 71645343210 ……..(22) 

โดยที ่
  jIR          คืออัตราผลตอบแทน ณ วันแรกที่เขาทําการซื้อขาย 
  jSIZE         คือคา log ของขนาดของกิจการ j ซ่ึงวัดโดยมูลคาของกิจการ คํานวณ
ไดจากจํานวนหุนสามัญคูณราคาตลาดของหุนสามัญนั้นๆ โดยราคาหุนจะใชราคา ณ วันสุดทาย
ของปที่มีขอมูลการพยากรณ  
  jAGE         คือคา log ของอายุของกิจการ j (ป) โดยนับตั้งแตวันแรกที่กิจการเริ่ม
กอตั้งขึ้น 

 jMAR        คืออัตราผลตอบแทนของตลาด มีคาเทากับ 
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=   ( SET INDEX ณ ราคาปดตลาด – SET INDEX ในวนัทําการกอน) 

         (SET INDEX ในวันทําการกอน) 

 jDQ    คือ Dummy Variable เปนการทดสอบสมมติฐานที่เวลาตางกัน 

  โดย ให jDQ  มีคา = 1 หาก หุนจองเขาซื้อขายในไตรมาส j 

  โดย ให  jDQ  มีคา = 0 หาก หุนจองไมไดเขาซือ้ขายในไตรมาส j 

 jNQ   คือ จํานวนหุน  IPO ในไตรมาสที่หุนสามัญบริษัท j  เขาตลาดตาม 
Model การทดสอบที่วา จํานวน IPO ในแตละชวง(แตละไตรมาส) วามผีลตอ IR หรือไม 

“การทดสอบความสัมพันธของ Dummy Variable จะทดสอบเพียง 3 ไตรมาส เทานั้นเราจะ
ตั้งสมมติฐานวา”   

3DQ    = 1 ถา หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  เขาซื้อขายในไตรมาส 3 

3DQ    = 0 ถา หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  ไมไดเขาซื้อขายในไตรมาส 3 

4DQ      = 1 ถา หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  เขาซื้อขายในไตรมาส 4 

4DQ  = 0 ถา หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  ไมไดเขาซื้อขายในไตรมาส 4 

1DQ     = 1 ถา หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  เขาซื้อขายในไตรมาส 1 

1DQ  = 0 ถา หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  ไมไดเขาซื้อขายในไตรมาส 1 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถอธิบายไดทีละคู ในขณะที่หา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ ที่เหลือจะไมมีการ
เปล่ียนแปลง ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะแสดงโดยเครื่องหมาย 
+/- ที่สัมประสิทธิ์ของพจนตางๆ ในสมการถดถอย  
 ถาคาเปน + แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทาง
เดียวกันแตถาคาเปน – แสดงวาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศ
ทางตรงขามกัน  
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สมมติฐานการวิเคราะห: 

           H1 = OB 〈1   
           H2 = OB 〈2             

                                                  H3 = OB 〉3          
                                                  H4 = OBB 〉74 ....          
เหตุผลในการเลือกกําหนดตวัแปรอิสระทั้ง 5 บนพื้นฐานของงานวิจยัในอดีตและแนวคิดเชิง
วิชาการ  กลาวคือ 

 SIZE ตามงานวิจยัของ Ritter (1984) ใหคําอธิบายวากิจการทีม่ีขนาดใหญ ยอมมีการเขาถึง
ขาวสารวาขนาดของกิจการและจํานวนของนักวเิคราะหที่ติดตามกิจการนั้นๆ มีผลตอการรับขอมูล
ขาวสารของสาธารณชน กิจการขนาดใหญมีแนวโนมในการใหขอมลูขาวสารเขาสูตลาดไดมากกวา
กิจการขนาดเล็ก ดังนัน้โอกาสที่อัตราผลตอบแทนวนัแรก (Initial return) ของกิจการขนาดใหญ
อาจจะไมสูงมากนัก ในการศึกษาครั้งนี้ SIZE ควรเปนปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับ ผลตอบแทนวันแรก (Initial return)  

 AGE  เชนเดียวกับเหตุผลของ SIZE ในเรื่องขอมูลขาวสารของกิจการ กลาวคือกจิการที่กอตั้งมา
นานยอมมีขอมูลขาวสารเผยแพรตอสาธารณชนมากกวากิจการที่กอตั้งไมนาน โอกาสที่นักลงทนุ
จะรับรูขอมูลขาวสารก็มีมาก  ดังนั้นโอกาสที่อัตราผลตอบแทนวนัแรก (Initial return) ของกิจการ
ขนาดใหญอาจจะไมสูงมากนัก ในการศึกษาครั้งนี้ AGE  ควรเปนปจจยัที่มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัอัตราผลตอบแทนวนัแรก (Initial return)   

jMAR    ถือเปนตัวแปรควบคุมซึ่งตั้งสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนปจจัยที่มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ อัตราผลตอบแทนวันแรก (Initial return) กลาวคือถาผลตอบแทน
ของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงสูงดังนั้นโอกาสที่อัตราผลตอบแทนวันแรก (Initial return) ของ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เกิดขึ้นจะสูงและในทางกลับกันถาผลตอบแทนของตลาด
เปล่ียนแปลงต่ํา โอกาสที่อัตราผลตอบแทนวันแรก (Initial return) ของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก 
ที่เกิดขึ้นจะต่ํา 
 jDQ    คือตัวแปรหุนหรือ Dummy Variable ซ่ึงใชเปนตัวทดสอบสมมติฐานของความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนวันแรกที่แตกตางกันตามรายไตรมาส  เหตุผลสนับสนุนแนวคิดนี้ไดจากการ
วิจัยของตลาดหลักทรัพยฯ ที่สรุปจากขอมูลสถิติเบื้องตนวาหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการกระจุกตัวในไตรมาสที่ 4 ทําใหอัตราผลตอบแทนวันแรกมีมูลคา
ต่ําโดยเฉลี่ยเนื่องจากมีการแยงเม็ดเงินกัน  ดังนั้นหากมีการกระจายการกระจุกตัวไดก็จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนวันแรก (Initial return) ของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ใหเพิ่มสูงได จากการวิจัยนี้จึง
นําไปสูแนวคิดวาการทดสอบความสัมพันธของชวงเวลาที่หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เขาสูตลาด
ในแตละไตรมาสกับอัตราผลตอบแทนวันแรกวามีความสัมพันธกันหรือไม การทดสอบดวยตัวแปร
หุนจะชวยใหทราบไดวาผลตอบแทนวันแรกนั้นนอกจากจะมีความสัมพันธกับจํานวนหรือการ
กระจุกตัวในแตละไตรมาสแลวยังจะทําใหทราบวาแตละไตรมาสมีการกระจุกตัวแตกตางกัน
หรือไมซ่ึงจะนําไปสูการเกิดความแตกตางของผลตอบแทนในแตละไตรมาสดวย  

jNQ คือตัวแปรที่ใชแสดงจํานวนหุน  IPO ในแตละไตรมาสที่หุนสามัญบริษัท j  เขาตลาด ตัว
แปรนี้จะใชเปนตัวแปรอิสระเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนวันแรกกับจํานวน
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในแตละไตรมาสตามแนวคิดการวิจัยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยที่กลาววาการกระจุกตัวของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เปนสาเหตุของการเกิด
ผลตอบแทนที่ตางกันในแตละชวงเวลา ตามแนวคิดในการวิจัยคร้ังนี้ชวงที่หลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรก กระจุกตัวมากแนวโนมราคาจองที่เกิดการแขงขันดานราคาก็จะยิ่งต่ํา  คาของอัตราผลตอบแทน
วันแรก (Initial return) ก็จะมีคาสูง ดังนั้นความสัมพันธของจํานวนหุน  IPO ในไตรมาสทีหุ่นสามญั
บริษัท j  เขาตลาด และอัตราผลตอบแทนวันแรก (Initial return) มีความสัมพันธกันไปในทิศทาง
เดียวกัน 
      
ระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูลและคนควาอิสระ 
  

ขั้นตอนการดาํเนินงาน  2548
ธ.ค.. 

2549
ม.ค. 

2549
ก.พ.. 

2549
มี.ค. 

2549
เม.ย. 

2549
พ.ค. 

2549
มิ.ย. 

2549
ก.ค. 

2549
ส.ค. 

เก็บรวบรวมขอมูล          
จัดทําฐานขอมูล          
ประมวลและวิเคราะหผล
ขอมูล 

         

สรุปผลขอมูล          
จัดทําและนําเสนอรายงาน          
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