
 
 

บทที่ 4 
การวิเคราะหขอมูล 

  
ในการศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคหลัก  คอืเพื่อศึกษาความสัมพันธของชวงเวลาในการ

เสนอขายหลักทรัพยคร้ังแรกตอประชาชน กับ      ผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรพัยจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ที่มีผลตอความผิดพลาดดังกลาว โดยไดแบงสวนของการ
วิเคราะหออกเปน 2 สวน ดังตอไปนี ้
 
 สวนท่ี 1 การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมทั้งหมดเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
ประกอบดวย 

1.1 การสรุปจํานวนขอมูลท่ีใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล แบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม 

 
 สวนท่ี 2 การทดสอบสมมุติฐาน (Hypothesis Testing) ตามสมการที่ (22) ประกอบดวย 

2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตางๆ เชิงพรรณนา (Descriptive Statics)  
2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ (Correlation Analysis)  
2.3 การวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 

  
 สวนท่ี 1 การวิเคราะหโดยใชขอมูลรวมทั้งหมดเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
ประกอบดวย 

1.1 การสรุปจํานวนขอมูลที่ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล แบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม 
  ในขั้นตอนแรก นําขอมูลรายชื่อ และประเภทธุรกิจของหลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรก ที่เขาสูตลาดหลักทรัพยฯ ในชวงเวลายอนหลัง 8 ปของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาเปนขอมูลหลักกอนที่จะนําขอมูลตัวแปรตัวอ่ืนๆ 
มาประกอบการวิเคราะห หลังจากที่ไดจํานวนหลักทรัพย รายช่ือหลักทรัพย ขอมูลราคาจองและ
ราคาปดของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ณ วันแรกที่เขาตลาดแลว ผูศึกษานําคาที่ไดมาคํานวณหา
คาอัตราผลตอบแทนวันแรก (IR)  และนํามาเปนคาหลักเพื่อหาขอมูลตัวแปรคาอื่นๆ ตามสมการที่ 
(22) ตอไป 
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 นอกจากนี้ เมื่อนําฐานขอมูลอ่ืนๆ ซ่ึงประกอบดวยขอมูลขนาดของกิจการ (Size)  
อายุของกิจการ (Age)  อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market return)  ตัวแปรหุน (Dummy variable) 
ที่แสดงชวงเวลาเปนไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขายในตลาดรอง จํานวน  3 ไตรมาส และ 
จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส  มาประกอบการวิเคราะห ผูศึกษาตอง
ตัดขอมูลหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก บางสวนที่ใหคาอัตราผลตอบแทนในวันแรกมีคาสูงเกินกวา
ปกติ จากจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ทั้งหมด 129 หลักทรัพย คงเหลือ 124 หลักทรัพย 
พบวา ขอมูลที่สามารถนํามาวิเคราะหจะประกอบดวยขอมูล ซ่ึงสามารถแบงตามกลุมอุตสาหกรรม
ไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4-1 แสดงจํานวนและรอยละของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ท่ีเขาสูตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยของบริษัทตางๆ จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
กลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามการจัดหมวดหมูอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวนหลักทรัพยที่เขาตลาด หมายถึงจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ชวงป พ.ศ. 2541 – 2548  
 

กลุมอุตสาหกรรม  จํานวนหลักทรัพยท่ีเขา
ตลาดหลักทรัพย 

รอยละ 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4 3.20 
2. กลุมการเงิน 19 15.30 
3. กลุมอุตสาหกรรมทั่วไป 19 15.30 
4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 39 31.50 
5 กลุมทรัพยากร 8  6.50 
6. กลุมบริการ 19 15.30 
7. กลุมเทคโนโลยี 16 12.90 
                                              รวม 124 100.00 

 
 จากตารางที่ 4-1 พบวา จากขอมูลกลุมตัวอยางทั้งหมด 124 ขอมูล เมื่อจําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรมแลว เห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เขาสูตลาด
หลักทรัพยมากที่สุดไดแก กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีจํานวน 39 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 
31.50 และกลุมอุตสาหกรรมที่มีจํานวนนอยที่สุดไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มี
จํานวน 4 หลักทรัพย คิดเปนรอยละ 3.20 ถาเรียงลําดับจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกที่เขาสู
ตลาดหลักทรัพยมากที่สุด 5 อันดับแรกจะไดแก  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมการเงิน  
กลุมอุตสาหกรรมทั่วไป กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี  คิดเปนรอยละ 31.50, 15.30, 15.30, 
15.30 และ 12.90 ตามลําดับ แสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ มีแนวโนมที่ขยายธุรกิจและเลือกการระดม
ทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงมูลคาตลาดและปริมาณซื้อขายหลักทรัพยอาจ
มีมากเชนกัน  
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ตารางที่ 4-2  แสดงคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของตลาด  แยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
กลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามการจัดหมวดหมูอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง
อัตราผลตอบแทนที่คํานวณจากการซื้อขายหุนในตลาดรองวันแรก (First Trade Day)   โดยคํานวณ
ไดจาก อัตราผลตอบแทนวนัแรก  = (ราคาปด IPO ณ วันแรกในตลาดรอง – ราคาจอง)/ราคาจอง 
ในชวงป พ.ศ. 2541 – 2548  
อัตราผลตอบแทนของตลาด หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่คํานวณจากขอมูลดัชนีของตลาด โดย
คํานวณไดจาก อัตราผลตอบแทนของตลาด=( SET INDEX ณ ราคาปดตลาด – SET INDEX ในวัน
ทําการกอน)/ (SET INDEX ในวันทําการกอน) 
 

กลุมอุตสาหกรรม   อัตราผลตอบแทนวันแรก อัตราผลตอบแทน
ของตลาด 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2.92 0.79 
2. กลุมการเงิน 16.99 -0.61 
3. กลุมอุตสาหกรรมทั่วไป 12.34 0.46 
4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 14.57 0.10 
5 กลุมทรัพยากร 33.07 -0.56 
6. กลุมบริการ 13.62 -0.48 
7. กลุมเทคโนโลยี 22.96 0.13 

 
จากตารางที่ 4-2 พบวา จากขอมูลทั้งหมด 124 ขอมูล เมื่อจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมแลว 

เห็นไดวากลุมอุตสาหกรรมที่มีอัตราผลตอบแทนวันแรกเฉลี่ยมากที่สุดพบวา คือ กลุมทรัพยากร 
เทากับรอยละ 33.07  ถาเรียงลําดับอัตราผลตอบแทนวันแรกมากที่สุด 5 อันดับแรกจะไดแก กลุม
ทรัพยากร กลุมเทคโนโลยี กลุมการเงิน  กลุมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมทั่วไป  คือรอยละ 33.07 
, 22.96,  16.99, 13.62, 12.34 แสดงวาหลักทรัพยเหลานี้ เปนกลุมที่นักลงทุนใหความสนใจมาก 
เนื่องจากอาจมีขอมูลขาวสารประกอบการการเสนอขายมาก รวมถึงมูลคาตลาดและปริมาณซื้อขาย
หลักทรัพยอาจมีมากเชนกัน แตเมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนของตลาดกลับพบวาหลักทรัพยเสนอ
ขายครั้งแรกเขาตลาดมีคาอัตราผลตอบแทนมากที่สุด 5 อันดับคือ   กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร กลุมอุตสาหกรรมทั่วไป กลุมเทคโนโลยี กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมบริการ คือ
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รอยละ 0.79, 0.46, 0.13, 0.10, -0.48ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
ชวงเวลาป 2541-2548 ไมไดแสดงผลตอบแทนในแตละกลุมอุตสาหกรรมที่เปนทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 4-3 แสดงขอมูลอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก แยกตาม
ไตรมาสใน    ชวงเวลา ป 2541-2548  
กลุมอุตสาหกรรมจําแนกตามการจัดหมวดหมูอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Initial 
return: IR) หมายถึงผลตอบแทนจากสวนตางของราคาจองและราคาปดของตลาด ณ วันที่
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก เขาสูตลาดฯ วันแรก ชวงป พ.ศ. 2541 – 2548  
 

ป/
ไตรมาส 

(IR)ไตรมาส 1 (IR)ไตรมาส 2 (IR)ไตรมาส 3 (IR)ไตรมาส 4 

2541 2.56 - - - 
2542 - - - - 
2543 - - -12.50 9.62 
2544 -17.50 - 2.14 106.18 
2545 4.16 118.83 2.8 27.35 
2546 - 15.92 97 704.52 
2547 167.29 16.64 315.48 6.45 
2548 207.61 125.57 74.65 53.18 
         รวม 364.13 276.96 479.57 907.30 
NQ 21 17 25 61 
Mean 17.34 16.29 19.18 14.87 
Median 5.88 11.11 11 3.12 
S.D 29.35 32.41 30.35 29.27 

**นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

จากตารางที่ 4-4 พบวา คาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก จาก
ขอมูลในชวงเวลา ป 2541-2548 แสดงใหเห็นวาชวงเวลาที่ใหผลรวมของอัตราผลตอบแทนวันแรก
ของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก สูงที่สุดคือ  ไตรมาสที่ 4  มีมูลคารวมเทากับ 907.30  ชวงเวลาที่
ใหผลรวมของอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรพัยเสนอขายครั้งแรก ต่ําที่สุด คือไตรมาสที่ 2   
มีมูลคารวมเทากับ 276.96  คาเฉลี่ย (Mean) ของอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขาย
ครั้งแรก แตละไตรมาสเรียงตามลําดับจากมากที่สุด ไตรมาสที่ 3, 1, 2 และ 4  คือรอยละ 19.18, 
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17.34, 16.29, 14.87  คาเฉล่ียแตละไตรมาสมีคาความแตกตางกันไมมาก    คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation)  ของคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนเรียงตามไตรมาสที่ 1, 
2, 3, 4  คือ 29.35, 32.41, 30.35, 29.27  ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4-4 แสดงขอมูลอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก แยกตามชวง
ของมูลคาการตอบแทน  ในชวงเวลา ป 2541-2548  
Underpricing หมายถึง ปรากฏการณจากการตั้งราคาจองที่ต่ํากวาราคาปดของการซื้อขายวันแรก 
แลวทําใหอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก มีคาเปนบวก (ราคาปด ณ 
วันที่เขาซื้อขายวันแรก > ราคาจอง) 
Normal pricing หมายถึง ปรากฏการณจากการตั้งราคาจองที่เทากับราคาปดของการซื้อขายวันแรก 
แลวทําใหอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก มีคาเปนศูนย (ราคาปด ณ 
วันที่เขาซื้อขายวันแรก = ราคาจอง) 
Overpricing หมายถึงปรากฏการณจากการตั้งราคาจองที่สูงกวาราคาปดของการซื้อขายวันแรก แลว
ทําใหอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก มีคาเปนลบ(ราคาปด ณ วันที่เขา
ซ้ือขายวันแรก < ราคาจอง) 
 

คา IR จํานวน IR จํานวน  IR สะสม IPO PRICING  
≤-30.01 2 2 Overpricing 
-30 to -20.01 2 4 Overpricing 

-20 to -10.01 15 19 Overpricing 

-10 to -0.01 19 38 Overpricing 

0.00 5 43 Normal Pricing 
0.01 to -9.99 22 65 Underpricing 
10 to -19.99 13 78 Underpricing 

20 to -29.99 15 93 Underpricing 

30 to -39.99 7 100 Underpricing 

40 to -49.99 7 107 Underpricing 

50 to -59.99 3 110 Underpricing 

60 to -69.99 4 114 Underpricing 

70 to -79.99 3 117 Underpricing 

80 to -89.99 3 120 Underpricing 

≥ 90 4 124 Underpricing 

         รวม 124   
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ตารางที่ 4-5 แสดงขอมูลสรุปอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ตาม
ปรากฏการณมูลคาการตอบแทน  ในชวงเวลา ป 2541-2548  
 

ปรากฏการณหุน IPO จํานวน 
Underpricing (ราคาปด ณ วนัที่เขาซื้อขายวันแรก > ราคาจอง) 51 
Normal pricing(ราคาปด ณ วันที่เขาซื้อขายวันแรก = ราคาจอง) 5 
Overpricing (ราคาปด ณ วนัที่เขาซื้อขายวนัแรก < ราคาจอง) 38 
                                         รวม 124 

 
จากตารางที่ 4-4 และ ตารางที่ 4-5 พบวา คาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอ

ขายครั้งแรก  ที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปรากฏการณที่เรียกวา 
Overpricing   จํานวน 38 หลักทรัพย Normal pricing จํานวน 5 หลักทรัพย และ Underpricing  
จํานวน 81 หลักทรัพย ชวงคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ท่ีมีจํานวน
หลักทรัพยสูงที่สุดคือ ชวง 0-9.99 คือจํานวน 22 หลักทรัพย  จากขอมูลทําใหทราบวาปรากฏการณ
ของราคาของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
แนวโนมที่จะเกิดปรากฏการณที่เรียกวา Underpricing เนื่องจากบริษัทตองการชักชวนใหนักลงทุน
สนใจในหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก จึงพยายามเสนอราคาจองที่ต่ํากวาราคาที่ควรเปน สงผลให
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก มีคาเปนบวก 
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ตารางที่ 4-6  แสดงขอมูลอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในชวงเวลา ป 
2541-2548  
 IR คือคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ของชุดขอมูลท้ังหมด      คา 
Median คือคามัธยฐานของคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ของชุด
ขอมูลทั้งหมด           คา Maximum คือคาสูงสุดอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขาย
คร้ังแรก ของชุดขอมูลทั้งหมด   คา Minimum คือคาต่ําสุดของคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ของชุดขอมูลท้ังหมด    และคา Standard Deviation คือคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของชุดขอมูล 
 

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Standard 
Deviation 

IR 16.35** 6.35 98.75 -36.40        29.62 
**นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 4-6 พบวา คาเฉลี่ยจากขอมูลคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอ
ขายครั้งแรก  คือ 16.35  คามัธยฐานหรือคากลาง (Median) ของขอมูลท้ังหมดคือ 6.35     คาสูงสุด 
(Maximum) ของขอมูล ซ่ึงเปนมูลคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก 
ของบริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส จํากัด คือ 98.75   คาต่ําสุด(Minimum ) ของขอมูล เปน
มูลคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของบริษัทไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน) คือ -36.40     คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) หมายถึงมูลคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขาย
คร้ังแรก มีการเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับ 29.62  
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ตารางที่ 4-7 แสดงขอมูลอัตราเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ในแต
ละไตรมาส  
DIF.12 คือคาความแตกตางของคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรก ในไตรมาสที่ 1 และไตรมาสที่ 2 ของชุดขอมูลทั้งหมด            และคา t-VALUE คือคาที่
แสดงผลการทดสอบความสัมพันธของขอมูลที่ทดสอบวามีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

ตัวแปร IR  DIF. IR DIF VALUE t-VALUE 
DIF.12 IR1-IR2 2.28 0.21 
DIF.13 IR1-IR3 -2.37 -0.24 
DIF.14 IR1-IR4 -2.87 -0.30 
DIF.23 IR2-IR3 0.17 0.01 
DIF.24 IR2-IR4 -6.57 -0.60 
DIF.34 IR3-IR4 3.29 0.35 

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 4-7 พบวา ความแตกตางคาเฉลี่ยจากขอมูลคาอัตราผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ของไตรมาสที่ 1 และ ไตรมาสที่ 2  ซ่ึงแทนดวย DIF.12 ของชุดขอมูล
ทั้งหมด    คือ 2.28  คา t-VALUE ของไตรมาสที่ 1 และ ไตรมาสที่ 2 ชุดขอมูลท้ังหมด    คือ 0.21  
แสดงวาคาความแตกตางของคาเฉลี่ยจากขอมูลคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก ของไตรมาสที่ 1 และ ไตรมาสที่ 2 แตกตางกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  คา   
t-VALUE ของ DIF.13   DIF.14   DIF.23 DIF.24  และ DIF.34 ก็ไมมีนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน  
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สวนท่ี 2 การทดสอบสมมุติฐาน (Hypothesis Testing)  

2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตางๆ เชิงพรรณนา (Descriptive Statics)  
  จากกลุมตัวอยาง 124 ขอมูล สามารถแสดงผลทางสถิติของแตละตัวแปรไดดัง
ตารางที่ 4-8 
 
ตารางที่ 4-8 แสดงคาทางสถิติของตัวแปรแตละตัวแปร 

ตัวแปรที่ใชวิเคราะหสมการถดถอยประกอบดวย ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึง
เปนผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน (Initial return: IR) กับตัวแปรอิสระ 
(Independent Variable)   5 ตัวแปร คือ ขนาดของกิจการ (Size) อายุของกิจการ (Age)  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด(Market return)   ตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงชวงเวลาเปน
ไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขายในตลาดรอง จํานวน  3 ไตรมาส และ จํานวนหลักทรัพยเสนอ
ขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส  คา Mean คือคาเฉลี่ยของคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย
จดทะเบียนของชุดขอมูลทั้งหมด คา Median คือคามัธยฐานของคาผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยจดทะเบียนของชุดขอมูลทั้งหมด     คา Maximum คือคาสูงสุดของคาผลตอบแทนวัน
แรกของหลักทรัพยจดทะเบียน    คา Minimum คือคาต่ําสุดของคาผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยจดทะเบียนของชุดขอมูล     และคา Standard Deviation คือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของชุด
ขอมูล      Skewness คือคาความเบของขอมูลใชวัดการกระจายของขอมูล Kurtosis คือคาความโดง
ของขอมูลใชวัดลักษณะการกระจายของขอมูล     

 
ตัวแปร Mean Median Max. Min. Std.Dev. Skewness Kurtosis 

1. IR 16.35 6.35 98.75 -36.40 29.62 0.99 0.47 
2. SIZE  
 (ลานบาท) 

6,765.75 1,820.42 104,041.10 315.00 16,830.90 4.50 20.95 

3. AGE (ป) 
 

15.75 13.50 59 0.00 9.99 1.38 2.882 

4.MKTRTN   
(%) 

-.059 -0.61 3.80 -3.32 1.25 0.08 0.64 

5. 
QUARTER 
 

3.01 3.00 4 1 1.15 -0.72 -.096 

7. NQ 10.64 11.00 17.00 1 5.01 -0.26 -1.05 

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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2.1.1 คาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน (Initial return: IR) 
  จากตารางที่ 4-8 พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยจดทะเบียนเทากับ 16.35  คามัธยฐานหรือคากลางของขอมูล (Median) เทากับ 6.35 
คาสูงสุด (Maximum: Max)ในชุดขอมูลคือ 98.75 ซ่ึงเปนขอมูลคาผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยจดทะเบียนของบริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส จํากัด (Q-CON) ในกลุมธุรกิจ
Property & Construction      คาต่ําสุด (Minimum: Min)ซ่ึงเปนขอมูลคาผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยจดทะเบียนของ บริษัทไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน)  คือ -36.40    สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation: Std.Dev.) ของคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนคือท่ี 29.62 
ซ่ึงหมายถึงคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนของขอมูลชุดนี้มีการเบี่ยงเบนไปจาก
คาเฉลี่ยเทากับ 29.62    คาความเบ (Skewness) ของขอมูลมีคาเปนบวกแสดงวาขอมูลสวนใหญมีคา
ต่ําหรือคานอย ถานําความถี่ของขอมูลที่เรียงลําดับแลวมาเขียนเปนกราฟโดยใหขอมูลดังกลาวอยู
ตามแถวนอนและความถี่อยูตามแถวตั้งและลากเสนโคงใหผานจุดยอดของความถี่แลว กราฟจะมี
ลักษณะเบไปทางขวาหรือเบบวก (Skewed to the Right หรือ Positive Skew) ในที่นี้คาความเบ
เทากับ 0.99 แสดงวาการกระจายของขอมูลชุดนี้มีความเบไปทางขวาคอนขางมาก    คาความโดง 
(Kurtosis) ของขอมูลเปนคาบวก คือ 0.46 กลาวไดวาขอมูลชุดนี้มีความโดงในระดับปกติ แสดงวา
ขอมูลนี้มีคากระจายกัน โดยไมเกาะกลุมกันมากเกินไป 

2.1.2 อายุของกิจการ (AGE)  
  พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลอายุของกิจการเทากับ 15.75 ป     คามัธยฐาน
หรือคากลางของขอมูล (Median) เทากับ 13.50 ป กิจการที่มีอายุสูงสุด (Max) คือ 59 ป โดยกิจการที่
มีอายุสูงสุด ณ ส้ินป 2548 คือบริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) กิจการที่มีอายุต่ําสุด (Min) คอื 
1 ป โดยกิจการที่มีอายุนอยที่สุด ณ ส้ินป 2548 คือ บริษัท ยานภัณฑ จํากัด (มหาชน)       สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอายุของกิจการคือ 9.98 ปซ่ึงหมายถึงอายุของกิจการ
ของขอมูลชุดนี้มีการเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับ 9.98 ป      คาความเบ (Skewness) ของขอมูลมี
คาเปนบวกแสดงวาขอมูลสวนใหญมีคาต่ําหรือมีคานอย ถานําความถี่ของขอมูลท่ีเรียงลําดับแลวมา
เขียนเปนกราฟโดยใหขอมูลดังกลาวอยูตามแถวนอนและความถี่อยูตามแถวตั้งและลากเสนโคงให
ผานจุดยอดของความถี่แลว กราฟจะมีลักษณะเบไปทางขวาหรือเบบวก (Skewed to the right หรือ 
Positive Skew) ในที่นี้คาความเบเทากับ 1.38 แสดงวาการกระจายของขอมูลชุดนี้มีความเบไป
ทางขวาเล็กนอย      คาความโดง (Kurtosis) ของขอมูลเปนคาบวก คือ 2.82 กลาวไดวาขอมูลชุดนี้มี
ความโดงคอนขางมาก 
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2.1.3   ชวงเวลาเปนไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขายในตลาดรอง จํานวน  3  ไตรมาส   
  พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลชวงเวลาเปนไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขาย
ในตลาดรอง จํานวน  3 ไตรมาส คือ ไตรมาส 3     คามัธยฐานหรือคากลางของขอมูล (Median) คือ
ไตรมาส 3.00  คาสูงสุด (Max) คือไตรมาส  4    คาต่ําสุด (Min) คือ ไตรมาส 1      สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ของขอมูลนี้คือ 1.15 ซ่ึงหมายถึงชวงเวลาเปนไตรมาสที่หลักทรัพย
จองเขาซื้อขายในตลาดรอง ของขอมูลชุดนี้มีการเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับ 1.15     คาความเบ 
(Skewness) ของขอมูลมีคาเปนลบแสดงวาขอมูลสวนใหญมีคาสูงหรือคามาก ถานําความถี่ของ
ขอมูลที่เรียงลําดับแลวมาเขียนเปนกราฟโดยใหขอมูลดังกลาวอยูตามแถวนอนและความถี่อยูตาม
แถวตั้งและลากเสนโคงใหผานจุดยอดของความถี่แลว กราฟจะมีลักษณะเบไปทางซายหรือเบลบ 
(Skewed to the Left หรือ Negative Skew) ในที่นี้คาความเบเทากับ-0.72 แสดงวาการกระจายของ
ขอมูลชุดนี้มีความเบไปทางซายเล็กนอย            

2.1.4 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายป (MKTRTN) 
  พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของขอมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายปคือ 
-0.586     คามัธยฐานหรือคากลางของขอมูล (Median) คือรอยละ  -0.61    คาสูงสุด (Max) คือ รอย
ละ    3.80  คาต่ําสุด (Min) คือรอยละ    -3.32      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ
ขอมูลนี้คือรอยละ   1.24  ซ่ึงหมายถึงอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายปของขอมูลชุดนี้มี
การเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.24 จะเห็นไดวามีการกระจายไมมาก แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยคอนขางมีคาปกติไมผันผวนมาก    คาความเบ (Skewness) ของ
ขอมูลมีคาเปนบวกแสดงวาขอมูลสวนใหญมีคาต่ําหรือคานอย ถานําความถี่ของขอมูลที่เรียงลําดับ
แลวมาเขียนเปนกราฟโดยใหขอมูลดังกลาวอยูตามแถวนอนและความถี่อยูตามแถวตั้งและลากเสน
โคงใหผานจุดยอดของความถี่แลว กราฟจะมีลักษณะเบไปทางขวาหรือเบบวก (Skewed to the 
Right หรือ Positive Skew) ในที่นี้คาความเบเทากับ 0.08 แสดงวาการกระจายของขอมูลชุดนี้มีความ
เบไปทางขวา      คาความโดง (Kurtosis) ของขอมูลเปนคาบวก คือ 0.64 กลาวไดวาขอมูลชุดนี้มี
ความโดงปกติ  

2.1.5 ขนาดของกิจการ (SIZE) 
  พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของขนาดของกิจการคือ 6,765.75 ลานบาท     คามัธยฐาน
หรือคากลางของขอมูลขนาดของกิจการ (Median)คือ 1,820.41 ลานบาท      กิจการที่มีขนาดใหญ
ที่สุด (มูลคาสูงสุด :Max) ณ ส้ินป 2547 คือบริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) มีมูลคาเทากับ 
104,041.42 ลานบาท       กิจการที่มีขนาดเล็กที่สุด (มูลคาต่ําสุด:Min) คือบริษัท กรุปลีส จํากัด 
(มหาชน).  มีมูลคาเทากับ 315 ลานบาท     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของขอมูล
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นี้16,830.90 ลานบาท ซ่ึงหมายถึงขนาดของกิจการของขอมูลชุดนี้มีการเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ย
เทากับ 16,830.90 ลานบาท จะเห็นไดวามีการกระจายคอนขางมาก      คาความเบ (Skewness) ของ
ขอมูลมีคาเปนบวกแสดงวาขอมูลสวนใหญมีคาต่ําหรือคานอย ถานําความถี่ของขอมูลที่เรียงลําดับ
แลวมาเขียนเปนกราฟโดยใหขอมูลดังกลาวอยูตามแถวนอนและความถี่อยูตามแถวตั้งและลากเสน
โคงใหผานจุดยอดของความถี่แลว กราฟจะมีลักษณะเบไปทางขวาหรือเบบวก (Skewed to the 
Right หรือ Positive Skew) ในที่นี้คาความเบเทากับ 4.52 แสดงวาการกระจายของขอมูลชุดนี้มีความ
เบไปทางขวาคอนขางมาก      คาความโดง (Kurtosis) ของขอมูลเปนคาบวก คือ 20.95 กลาวไดวา
ขอมูลชุดนี้มีความโดงมากกวาปกติ (Lepto Kurtic) แสดงวาขอมูลนี้มีคาใกลเคียงกัน เกาะกลุมกัน       

2.1.6 จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส   
  พบวา คาเฉลี่ย (Mean) ของจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละ
ไตรมาส  คือ 10.64  คามัธยฐานหรือคากลางของขอมูล (Median) คือ 11      คาสูงสุด (Max)คือ 17    
คาต่ําสุด (Min) คือ 1     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของขอมูลนี้คือ 5.01 ซ่ึง
หมายถึงจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส   มีการเบี่ยงเบนไปจากคาเฉลี่ย
เทากับ 5.01 จะเห็นไดวามีการกระจายคอนขางมาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของจํานวนหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก ท่ีเขาในแตละไตรมาส  คอนขางมีความผันผวน      คาความเบ (Skewness) ของ
ขอมูลมีคาเปนลบแสดงวาขอมูลสวนใหญมีคาสูงหรือคามาก ถานําความถี่ของขอมูลที่เรียงลําดับ
แลวมาเขียนเปนกราฟโดยใหขอมูลดังกลาวอยูตามแถวนอนและความถี่อยูตามแถวตั้งและลากเสน
โคงใหผานจุดยอดของความถี่แลว กราฟจะมีลักษณะเบไปทางซายหรือเบลบ (Skewed to the Left 
หรือ Negative Skew) ในที่นี้คาความเบเทากับ-0.26 แสดงวาการกระจายของขอมูลชุดนี้มีความเบ
ไปทางซายเล็กนอย       
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2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ (Correlation Analysis)  
  ตารางที่ 4-9 แสดงความสัมพันธของขอมูลตางๆ ดังตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 4-9 แสดงความสัมพันธของขอมูลตางๆ (Correlation Matrix) 
IRคือผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน (Initial return: IR)        AGE คืออายุของ
กิจการ (ป)           MAR (%) คืออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายป ชวงป พ.ศ. 2541 – 
2548      SIZE คือขนาดของกิจการวัดโดยมูลคาของกิจการ (ลานบาท)       DQ คือ ชวงเวลาเปน
ไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขายในตลาดรอง จํานวน  3 ไตรมาส(Dummy จํานวน 3 ไตรมาส) 
และ NQ คือจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส 
 
ตัวแปร IR SIZE AGE MAR DQ1 DQ3 DQ4 NQ 
1.IR 1.000 0.068 -0.080 -0.001 0.015 0.048 -0.049 0.096 
2.SIZE 0.068 1.000 0.108 -0.075 -0.020 0.005 0.050 0.024 
3.AGE -0.80 0.108 1.000 0.060 0.111 -0.137 0.057 0.056 
4.MAR -0.001 -0.075 0.060 1.000 -0.122 0.003 0.008 0.183 
5.DQ1      0.015 -0.020 0.111 -0.122 1.000 -0.227 -0.444 -0.217 
6.DQ3 0.048 0.005 -0.137 0.003 -0.227 1.000 -0.494 -0.245 
7.DQ4 -0.049 0.050 0.057 0.008 -0.444 -0.494 1.000 0.666 
8.NQ 0.096 0.024 0.056 0.183 -0.217 -0.245 0.666 1.000 

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
   
จากตารางที่ 4-9 นี้ เปนการอธิบายถึงลักษณะความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
ในขณะที่ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ ที่เหลือจะมีหรือไมมีการเปลี่ยนแปลงก็ได ทิศทางของความสัมพันธ
ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะแสดงโดยเครื่องหมาย +/- ของคาตางๆ ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดง
วาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกัน 
  ในที่นี้  จะเลือกพิจารณาเฉพาะความสัมพันธของตัวแปรตามสมการที่ 
(22)ประกอบดวย ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงเปนผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจด
ทะเบียน (Initial return: IR) กับตัวแปรอิสระ (Independent Variable)   5 ตัวแปร คือ ขนาดของ
กิจการ (Size) อายุของกิจการ (Age)  อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market return) ตัวแปรหุน 
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(Dummy variable) ที่แสดงชวงเวลาเปนไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขายในตลาดรอง จํานวน  3 
ไตรมาส และ จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส แลว พบวา สวนมาก
ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวเปนไปในทิศทางไปในทางเดียวกันเชนความสัมพันธระหวาง 
IR และ SIZE   DQ1 DQ2  และ NQ มีคาเทากับ 0.068, 0.015, 0.048 และ 0.096 ตามลําดับ กลาวคือ
ถา  SIZE และ ชวงเวลาที่หลักทรัพยเขาซื้อขายในตลาดรองในไตรมาสที่ 1 และไตรมาส 3 จํานวน
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาซื้อขายในไตรมาสที่หลักทรัพยนั้นเขาตลาด เปลี่ยนแปลงไปจะ
สงผลใหคาอัตราผลตอบแทนวันแรกเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงเดียวกัน ในขณะที่ความสัมพนัธ
ระหวาง IR  และตัวแปรอิสระ AGE  MKRT มีลักษณะเปนไปในทิศทางตรงขามกัน กลาวคือถา 
AGE MKRT  เปล่ียนแปลง คา IR ก็จะเปลี่ยนไปในทางตรงกันขาม 
  นอกจากนี้ ความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัวมีนอย แสดงวาขอมูลนี้ ไมมี
ปญหาลักษณะ Multicollinearity ซ่ึงหมายถึงปญหาที่เกิดจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน 
ทําใหผลการทดสอบสมการถดถอยไมถูกตอง 
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2.3 การวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 
  จากการประมวลผลขอมูลตามสมการที่ (22) โดยโปรแกรม SPSS วิธีการ
ประมวลผลคือวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Squares) จากกลุมตัวอยาง 124 ตัวอยาง ผลที่ไดจาก
การวิเคราะหสมการถดถอยแสดงดังตารางที่ 4-10 ตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 4-10 แสดงผลของการวิเคราะหสมการถดถอย 

ตัวแปรอิสระประกอบดวย   5 ตัวแปร คือ ขนาดของกิจการ (Size) อายุของกิจการ (Age) 
อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market return)   ตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงชวงเวลาเปน
ไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขายในตลาดรอง จํานวน  3 ไตรมาส และ จํานวนหลักทรัพยเสนอ
ขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส      คา Coefficient ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
ใดๆ และตัวแปรตามในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ มีคาคงที่      R-Squared และ Adjust R-Squared 
ใชวัดวาตัวแปรอิสระตางๆ มีผลทําใหตัวแปรตามเปลี่ยนแปลงไดมากหรือนอย  
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t-Statistic 
1. C -31.453 19.608 -1.604 
2. AGE -0.207 0.268 -0.774 
3. MKTRTN -0.895 2.228 -0.402 
4. DQ1 -5.278 10.103 -0.522 
5. DQ3 -3.642 9.559 -0.381 
6.DQ4 -16.322 10.693 -0.1526 
7.NQ 1.617 0.762 2.213 
8. INSIZE 5.571 2.236 2.491 
R-squared 0.090 
Adjust R-squared 0.035 
S.E. of regression (SSE) 29.09583 
F-statistic 1.642 

** นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 
 
 

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



 

  

 
45 

  
  
  จากผลที่ได สามารถสรางสมการตามสมการที่ (24) ไดดังตอไปนี้  
 
 IR  = -31.453– 0.207 AGE  – 0.895 MKTRTN +1.617 NQ  

   -5.278 1DQ -3.642 3DQ -16.322 4DQ +5.571 SIZE  
 
 จากตารางที่ 4-10 พบวาคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared) และคา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแลว (Adjust R-Squared) ของขอมูลทั้งหมดมีคาเทากับ 
0.090 และ 0.035ตามลําดับ ถือวามีคานอยมาก หมายความวาตัวแปรอิสระตางๆ คือ AGE 
MKTRTN  NQ DQ1 DQ2 DQ3 SIZE  มีผลทําใหตัวแปรตาม IR เปลี่ยนแปลงไดนอย คา
ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (SSE) มีคาเทากับ 29.09 ตามลําดับ  
 ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดสามารถอธิบายไดทีละ
คู ในขณะที่หาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใด ตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ ที่
เหลือจะไมมีการเปลี่ยนแปลง ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะแสดง
โดยเครื่องหมาย +/- ที่สัมประสิทธิ์ของพจนตางๆ ในสมการถดถอย  ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกันแตถาคาเปน – แสดง
วาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกัน 
 คา Coefficient ระหวางตัวแปร IR และ AGE เทากับ -0.027 หมายความวา ถาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอายุของบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่ตัว
แปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน 
(Initial return: IR) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน 
 คา Coefficient ระหวางตัวแปร IR และ MAR  เทากับ -0.895 หมายความวาถาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของขอมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป ในขณะที่ตัวแปร
อิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลง จะสงผลใหคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน 
(Initial return: IR) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน 
 คา Coefficient ระหวางตัวแปร IRและ DQ1เทากับ -5.278 หมายความวาถาชวงเวลาที่
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนชวงไตรมาสที่ 1  ในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ ไมมีการ
เปลี่ยนแปลงจะสงผลใหคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน (Initial return: IR) 
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน 
 คา Coefficient ระหวางตัวแปร IR และ NQ เทากับ 1.617 หมายความวาจํานวนหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก ที่เขาในชวงไตรมาสที่หลักทรัพยนั้นจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง
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ไป ในขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปลี่ยนแปลงจะสงผลใหคาสัมบูรณของความผิดพลาดของ
การพยากรณเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
 คา Coefficient ระหวางตัวแปร IR และ DQ3 เทากับ -3.642 หมายความวา ถาชวงเวลาที่
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนชวงไตรมาสที่ 3 ในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ ไมมีการ
เปลี่ยนแปลงจะสงผลใหคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน (Initial return: IR) 
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน 
 คา Coefficient ระหวางตัวแปร IR และ DQ4 เทากับ -16.322 หมายความวา ถาชวงเวลาที่
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนชวงไตรมาสที่ 4 ในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ ไมมีการ
เปลี่ยนแปลงจะสงผลใหคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน (Initial return: IR) 
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบวา ตัวแปรตนซึ่งในที่นี้คือ
ขนาดของกิจการ (Size) และ จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก ที่เขาในแตละไตรมาส  (NQ)  มี
นัยสําคัญทางสถิติ นั่นหมายความวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาวเปนปจจัยสําคัญที่สงผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน (Initial return: IR)  อยาง
มีนัยสําคัญ  
 นอกจากนี้ จากสมการถดถอยที่ได ยังพบอีกวา ปจจัยตัวแปรตน อีก 3 ปจจัย คือ  อายุของ
กิจการ (Age)  อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market return)  ตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดง
ชวงเวลาเปนไตรมาสที่หลักทรัพยจองเขาซื้อขายในตลาดรอง จํานวน  3 ไตรมาสนั้น ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ การเปลี่ยนแปลงในปจจัยดังกลาว จึงไมมีผลตอคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจด
ทะเบียน (Initial return: IR)   ไมเปนไปตามสมมุติฐานตามสมการถดถอยที่ผูศึกษาที่ไดตั้งกําหนด
ไวตามในสมการที่ ( 22) 
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