
  
 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 

  
การศึกษาเรื่องความสัมพันธของการศึกษาความสัมพันธของชวงเวลาในการเสนอขาย

หุนครั้งแรกตอประชาชน กบั      ผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทยสามารถสรุปผลไดดังนี ้
 
สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาพบวา ขอมูลผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2541-2548  ที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวน 124 
หลักทรัพย  เมื่อจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมพบวากลุมทรัพยากร กลุมเทคโนโลย ี และกลุมธุรกจิ
การเงิน เปนกลุมที่มีผลตอบแทนวนัแรกมากที่สุดสามอันดับแรกคือรอยละ 33.07 , 22.96 และ  
16.96  
 จากการวิเคราะหขอมูลผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมตัวอยางทั้งหมด พบวาคาเฉลี่ยของขอมูลผลตอบแทนวันแรก
ของหลักทรัพยจดทะเบียนในชวงเวลาดังกลาวมีคาเทากับรอยละ 16.35  ชี้ใหเห็นวาผลตอบแทนวัน
แรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีการเสนอขายต่ํากวาราคาซื้อขายวันแรกซึ่งมัก
เรียกวา Underpricing  เมื่อวิเคราะห คามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดจะไดเทากับรอยละ 6.35 คาสูงสุด
ของขอมูลผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยคือบริษัท ควอลิตี้คอน
สตรัคช่ันโปรดัคส จํากัด คือ 98.75  คาต่ําสุด(Minimum ) ของขอมูล ซ่ึงเปนมูลคาอัตราผลตอบแทน
วันแรกของบริษัทไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน) คือ -36.40     คาเบี่ยงเบนมาตรฐานคือ 29.62 นอกจากนี้ 
เมื่อแบงกลุมขอมูลผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 3 กลุม คือ
กลุมขอมูลที่มีราคาต่ํากวาราคาปดวันแรก (Underpricing)  มีจํานวน  81  หลักทรัพย  กลุมขอมูลที่
ราคาจองเทากับราคาปดวันแรก (Normal Price) มีจํานวน 5 หลักทรัพยและกลุมขอมูลท่ีมีราคาจอง
สูงกวาราคาปดวันแรก (Overpricing)  มีจํานวน 38  หลักทรัพยโดยทั้งสามกลุมมีจํานวนที่คิดเปน
รอยละ 65.32, 30.64 และ 4.03 ของจํานวนหุนทั้งหมดตามลําดับ  
  การวิเคราะหความสัมพันธไดทดสอบสมการถดถอยไดซ่ึงพบวาความสัมพันธของตัว
แปรอิสระแตละตัวมีนอย แสดงวาขอมูลที่ใชไมมีปญหาลักษณะ Multicollinearity ซ่ึงหมายถึง
ปญหาที่เกิดจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันทําใหผลการทดสอบสมการถดถอยไมถูกตอง 
จากตารางที่ 4-10 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณและคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับ
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แลวของขอมูลทั้งหมดมีคาเทากับ  0.090 และ 0.035 ตามลําดับ หมายความวาตัวแปรอิสระตางๆ คือ 
AGE MAR  NQ DQ1 DQ2 DQ3 SIZE  มีผลทําใหตัวแปรตาม IR เปลี่ยนแปลงไดนอย คา
ความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (SSE) มีคาเทากับ 29.09 ตามลําดับ  
 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 พบวา พบวาตัวแปรสําคัญที่มีผลตอผลตอบแทนวัน
แรกของหลักทรัพยจดทะเบียนประกอบดวยสองปจจัยหลักคือขนาดของกิจการ (SIZE) และ 
จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) ที่เขาในแตละไตรมาส  (NQ)  จากคาสัมประสิทธ์ิของ
ตัวแปรขนาดกิจการและจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายมีคาเปนบวก แสดงใหเห็นวาถากิจการที่
เสนอขายมีขนาดใหญจะสงผลใหผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย มีคาสูงแตถากิจการที่เสนอ
ขายมีขนาดเล็กจะทําใหผลตอบแทนวันแรกมีคาต่ํา     และสําหรับปจจัยจํานวนหลักทรัพยเสนอขาย
ครั้งแรก (IPO) ที่เขาในแตละไตรมาส  (NQ)  แสดงใหเห็นวาถาชวงไตรมาสที่เสนอขายนั้นมี
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) จํานวนมาก จะสงผลใหผลตอบแทนวันแรกมีคาสูง แตถาชวง
ไตรมาสที่เสนอขายนั้นมีหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) จํานวนนอย จะสงผลใหผลตอบแทน
วันแรกมีคาต่ําบริษัท สวนปจจัยอ่ืนคืออายุของกิจการ (Age)  อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market 
return)  ตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงชวงเวลาเปนไตรมาสที่หุนจองเขาซื้อขายในตลาด
รอง จํานวน  3 ไตรมาสนั้นไมมีผลตอคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน  
   
 อภปิรายผลการศึกษา 

1. คาเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน เทากับ 16.35% เมื่อนําไป
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนวันแรกที่ไดศึกษาไวในชวงป พ.ศ. 2534-2539 โดย Lonkani and Firth 
(2005) ศึกษาพบวาคาเฉลี่ยผลตอบแทนวันแรกเทากับรอยละ 36.55 ช้ีใหเห็นทิศทางผลตอบแทนวนั
แรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป 2541-2548 มีคาเฉลี่ย
ของผลตอบแทนที่ลดลง ซ่ึงเมื่อใชแนวคิดของการอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก  
มาใช   Mauer and Senbet (1992) สามารถอธิบายไดวาระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไปนั้นสะทอนถึง
การกระจายขอมูลไดดีมากขึ้นหรืออาจเปนเพราะเมื่อเวลาผานไปนั้นหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก 
(IPO) มีความเสี่ยงต่ําลง นอกจากนี้ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเมื่อแบงขอมูล
ออกเปน 14 ชวงแลวสังเกตจํานวนผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย ในแตละชวงพบวา 
ผลตอบแทนสวนใหญอยูในชวงรอยละ 0.01 – 29.99 มีจํานวน  55 หลักทรัพย จากระดับชวงขอมูล
ทําใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยสวนใหญมีมูลคาที่ไมสูงมากนักแตจะมีเพียง
บางหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนวันแรกในระดับสูง 
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2. ผลการศึกษาในเรื่องคาเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน พบวา
ชวงเวลาในไตรมาสที่ 4 ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ําที่สุดเมื่อเทียบกับผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) ในชวงไตรมาสอื่น   ผลที่ไดเปนไปในทิศทางเดียวกับผล
การศึกษาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่กลาววาในชวงไตรมาสที่ 4 เปนชวงที่หลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก (IPO) เขาสูตลาดมากที่สุดสงผลใหคาเฉลี่ยผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจด
ทะเบียนในไตรมาส 4  มีคาต่ํา ในการศึกษานี้พบวาจากจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) 
ที่เขาในแตละไตรมาสคือ ไตรมาสที่ 1 2 3 และ4  เรียงตามลําดับ คือ 21, 17, 25 และ 61 หลักทรัพย  
โดยแตละไตรมาสมีคาเฉลี่ยผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน เรียงตามลําดับ คือรอย
ละ17.39, 16.29, 19.18 และ 14.87   แตอยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาคาความแตกตางของคาเฉลี่ย
ผลตอบแทนวันแรกในแตละไตรมาสแลว กลับพบวามีความแตกตางกันโดยไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
จึงสรุปไดวาจํานวนหลักทรัพยที่เสนอขายในชวงเวลาแตละไตรมาสไมมีผลตอความแตกตางของ
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรก 

3. ผลการวิเคราะหดวยสมการถดถอยพบวาปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนวันแรก
ของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกคือขนาดของกิจการ (Size) และ จํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรก (IPO) ที่เขาในแตละไตรมาส  (NQ)   โดยปจจัยขนาดของกิจการ (Size)  นั้นมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับคาผลตอบแทนวันแรกหลักทรัพยจดทะเบียน  ซ่ึงตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไวในตอน
แรกซึ่งอางอิงตามผลการศึกษาของ Mauer and Senbet  (1992) ที่กลาวไววาขนาดของกิจการ (Size) 
เปนปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับคาผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน
อันเปนผลเนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญมีโอกาสกระจายขอมูลขาวสารไดดีกวากิจการขนาดเล็ก 
สาเหตุที่ทําใหผลการทดสอบไมเปนไปตามสมมติฐานนี้อาจจะเกิดจากการที่ในปจจุบันนี้การรับรู
ขอมูลขาวสารของนักลงทุนและนักวิเคราะหสามารถเขาถึงขอมูลขาวสารของกิจการขนาดเล็กได
อยางรวดเร็วไมแพการเขาถึงขอมูลขาวสารของกิจการขนาดใหญ ดังนั้นผลตอบแทนวันแรกของ
หลักทรัพยจดทะเบียนในกิจการขนาดเล็กจึงไมสูงมากนัก สาเหตุอีกประการที่อาจนํามาอธิบายการ
เบี่ยงเบนจากสมมติฐานอธิบายไดวาสําหรับหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น 
ขนาดกิจการอาจไมไดเปนตัวแทนของความเสี่ยงดังที่อธิบายในทฤษฎี  เมื่อเปรียบเทียบกับงานวิจัย
เดิม  Lonkani and Firth (2005) ก็พบวาขนาดของกิจการก็ไมไดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนวัน
แรก จากผลการทดสอบนี้อาจกลาวไดวาทฤษฎีในเรื่องขนาดของกิจการ  กับการวิเคราะห
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนวันแรกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ยังไม
สามารถหาขอสรุปไดตามทฤษฎี 
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4. จากการศึกษาที่พบวาจํานวนหลักทรัพยเสนอขายในแตละไตรมาสมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนวันแรกในทิศทางเดียวกันนั้นจะเห็นไดวาผลการศึกษานี้สอดคลองกับที่ไดมีการศึกษา
โดยฝายวิจัยของตลาดหลักทรัพย (SET NOTE) ที่อธิบายการกระจุกตัวของหุนเสนอขายครั้งแรก 
แตอยางไรก็ตาม ทิศทางความสัมพันธที่พบการกระจุกตัวกับผลตอบแทนวันแรกนั้นไมตรงกับที่
ฝายวิจัยตลาดหลักทรัพยไดนําเสนอ กลาวคือในการศึกษาของตลาดหลักทรัพยนั้น การกระจุกตัว
ของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกทําใหเกิดการแยงเม็ดเงินในตลาดแรกซึ่งจะทําใหหลักทรัพยที่
เสนอขายไมมีแรงซื้อในตลาดรอง ตามแนวคิดฝายวิจัยตลาดหลักทรัพยจึงอธิบายความสัมพันธวา
หากเกิดการกระจุกตัวของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกแลวจะทําให ผลตอบแทนวันแรกมีคาต่ํา ผล
การศึกษาความสัมพันธที่พบในการคนควาอิสระนี้กลับมีทิศทางที่ตรงขามกับที่ตลาดหลักทรัพยได
วิจัยไวซ่ึงอาจอธิบายไดวา การกระจุกตัวนี้ทําใหเกิดการแขงขันระหวางหลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรกในชวงเวลาเดียวกัน ดังนั้นถาจะใหมีอุปสงคการซื้อหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกนี้ วาณิชธนกิจ
และบริษัทผูเสนอขายหลักทรัพยจะตั้งราคาจองในราคาที่ต่ําสงผลใหผลตอบแทนวันแรกสูง ดังนั้น
การกระจุกตัวจึงมีความสัมพันธในทางเดยีวกันกับผลตอบแทนวันแรก 
 ปรากฏการณการกระจุกตัวนี้อาจเรียกไดวา‘ ผลกระทบการรวมกลุม ’ (Clustering 
Effect) ซ่ึงคลายกันกับปรากฏการณ ‘Hot Market’  โดย Loughran and Ritter (1995) ที่ศึกษาพบวา
ในการศึกษาวาบริษัทมักมีแนวโนมในการเสนอขายหุนในชวงเวลาที่มีผลตอบแทนสูง (เรียก
ชวงเวลานั้นวา Hot Market) 

4. จากการศึกษาพบวาปจจัยที่ไมมีผลตออัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ อายุของกิจการ (Age)  อัตราผลตอบแทนของ
ตลาด (Market return)  ตัวแปรหุน (Dummy variable) ที่แสดงชวงเวลาเปนไตรมาสที่หุนจองเขาซื้อ
ขายในตลาดรอง จํานวน  3 ไตรมาสนั้น ซ่ึงตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววา ปจจัยดานอายุของกิจการ 
(Age)  อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market return)  ตัวแปรหุน(Dummy variable) มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียน ผลการศึกษานี้จึงแสดงใหเห็นวาไตรมาสที่แตกตาง
กันนั้นไมไดมีความสัมพันธใดๆกับผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) 
 
ขอคนพบ 

1. การลงทุนในหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกมีคาเฉลี่ยผลตอบแทนเทากับรอยละ 16.35 
นับวาเปนการลงทุนที่มีผลตอบแทนสูง ผลตอบแทนวันแรกท่ีมีคาสูงนี้สอดคลองกับงานการศึกษา
อ่ืนที่เกี่ยวของกับการลงทุนในหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกในประเทศไทยและในตางประเทศ ซ่ึง
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มักเรียกการที่ราคาจองหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO price) ต่ํากวาราคาปดวันแรก (First day 
price) วาการเกิด Underpricing  

2. หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกในประเทศไทยมีคาเฉลี่ยของผลตอบแทนวันแรกเทากับ
รอยละ 16.35 ซ่ึงเมื่อเทียบกับคาเฉลี่ยผลตอบแทนวันแรกที่ศึกษาในอดีตแลวพบวาเปนคาเฉลี่ยใน
ระดับที่ต่ํากวาในชวงเวลาที่ผานมา 

3. โดยสวนใหญแลวผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกจะมีระดับไม
สูงมากนัก  แตจะมีเพียงบางหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนวันแรกในระดับสูง  โดยพบวาคา
ผลตอบแทนวันแรกของสูงสุดเกิดในกรณีบริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส จํากัดซึ่งมี
ผลตอบแทนวันแรกสูงถึงรอยละ 98.75  และคาผลตอบแทนวันแรกที่ต่ําสุดคือคาอัตราผลตอบแทน
วันแรกของบริษัทไอที ซิตี้ จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีคาผลตอบแทนวันแรกเทากับ รอยละ -36.40 

4. จากการศึกษาจํานวนหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกในแตละไตรมาสพบวาจํานวน
หลักทรัพยที่เสนอขายในไตรมาส 4 มีจํานวนมากที่สุด เมื่อศึกษาความความแตกตางของคาเฉลี่ย
ผลตอบแทนวันแรก ในแตละไตรมาสพบวามีคาความแตกตางที่นอย และเปนความแตกตางที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ    ดังนั้นสามารถอธิบายไดวาในชวงที่มีหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) เขาสู
ตลาดมากที่สุด ในไตรมาสที่ 4 ไมไดทําใหผลตอบแทนวันแรกต่ําดังเชนที่กลาวไวในงานวิจัยของ
ตลาดหลักทรัพย  

5. การศึกษาคร้ังนี้พบวาปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนวันแรกคือจํานวนหลักทรัพยเสนอ
ขายครั้งแรกในแตละไตรมาส โดยขอคนที่สําคัญจากการคนควาอิสระนี้คือพบวาการกระจุกตัวของ
จํานวนหลักทรัพยเสนอขายนั้นมีผลตอผลตอบแทนวันแรกกลาวคือชวงหรือไตรมาสที่มีการกระจุก
ตัวของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรกสูงผลตอบแทนวันแรกจะมีคาสูงตามดวยอาจเรียกปรากฏการณ
คร้ังนี้วา ‘ผลกระทบการรวมกลุม’ (Clustering Effect) ของหลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก แนวคิดใน
เร่ือง ‘ผลกระทบการรวมกลุม’ นี้ถือเปนการคนพบที่สอดคลองกับสมมติฐานหรือปรากฏการณ Hot 
Market ที่ไดเคยมีการศึกษาโดย Loughran and Ritter (1995) นอกจากนี้ยังไดพบวาปจจัยในเรื่อง
ขนาดของกิจการเปนปจจัยที่มีผลตอผลตอบแทนวันแรกแตกลับมีทิศทางความสัมพันธที่ตรงขาม
กับสมมติฐานและตรงขามกับผลที่พบในการศึกษาของประเทศอื่น  

6. ปจจัยเร่ืองอายุของกิจการ (Age)  อัตราผลตอบแทนของตลาด(Market return)  ตัวแปร
หุน (Dummy variable) แสดงไตรมาสที่แตกตางกัน พบวาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนวัน
แรกตามที่ตั้งสมมติฐานไวแตอยางใด  
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ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 

1. ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยกับปจจัยดานอื่น เชน ขนาดของการระดมทุน ชวงภาวะของตลาดในขณะที่
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) เขาสูตลาด จํานวนการซื้อขายของหุนกอนหนาที่หลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก (IPO) จะเขาสูตลาด 1 สัปดาห เปนตนรวมถึงปจจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Factors) อ่ืนๆ  เชน   ชื่อเสียงของกิจการ     ความนาเชื่อถือของผูบริหาร      วิธีการนําเสนอ
หลักทรัพยเสนอขายครั้งแรก (IPO) ของบริษัท เปนตน  

2. ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมเรื่อง ‘ผลกระทบการรวมกลุม’ (Clustering Effect) ให
กวางขวางมากขึ้น เชน อาจศึกษาเพิ่มเติมในประเทศอื่น เพื่ออธิบายแนวคิดนี้ในขั้นตอไป  

3. ศึกษาอัตราผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กับ
ความสัมพันธของคําแนะนําซื้อขายหลักทรัพยของนักวิเคราะหที่วิเคราะหหลักทรัพยเสนอขายครั้ง
แรก (IPO) แตละตัววาควรนําเสนอตอประชาชนในรูปแบบใด และผลตอบแทนของหลักทรัพย
เสนอขายครั้งแรก (IPO)  ภายหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา 80 วันหรือ 120 วัน  
เนื่องจากการศึกษาประเภทนี้ในประเทศไทยยังมีนอยมาก ถามีการศึกษาในเรื่องดังกลาวมากขึ้นจะ
เปนประโยชนกับผูสนใจทั่วไป และนักลงทุนเพื่อเลือกใชขอมูลดังกลาวเปนอยางมาก 
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