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บทคดัย่อ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พือ่วิเคราะห์ความสัมพนัธข์องปัจจยัที่มีผลต่อผลตอบแทนระยะสั้น 
และผลตอบแทนระยะยาวของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ปัจจยัที่ศึกษาประกอบไปดว้ย อตัรา
ก าไรสุทธิของบริษทั อายบุริษทั ขนาดสินทรัพยข์องบริษทั มูลค่าของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขาย สัดส่วน
การถือหุ้นของผูบ้ริหาร สัดส่วนตลาดของวาณิชธนกิจ วิธีการก าหนดราคาของหลกัทรัพย ์ ผูต้รวจ 
สอบบญัชีของบริษทัที่จดทะเบียน ผลตอบแทนวนัแรกที่ปรับโดยตลาด อัตราการหมุนเวียนหลัก 
ทรัพย ์และมูลค่าบญัชีต่อหลกัทรัพย ์ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายเป็น
คร้ังแรกต่อประชาชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 122 หลกัทรัพย ์และในตลาดหลกั 
ทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 66 หลักทรัพย ์ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2546 ถึง 2554 และใช้สมการถดถอย
พหุคูณในการวเิคราะห์ขอ้มูล 

ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัที่มีผลต่อผลตอบแทนระยะสั้น พบว่า มูลค่าที่เสนอ
ขายหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนระยะสั้นของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายเป็นคร้ัง
แรกต่อประชาชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิธีการก าหนดราคาของหลกัทรัพย ์มีความ 
สมัพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนระยะสั้นของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนระยะสั้นของหลักทรัพยท์ี่
เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในขณะที่ผูต้รวจสอบบญัชีของ
บริษทัที่จดทะเบียนมีความความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนระยะสั้นของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขาย
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เป็นคร้ังแรกต่อประชาชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในส่วนการศึกษาความสัมพนัธ์ของ
ปัจจยัที่มีผลต่อผลตอบแทนระยะยาวนั้น พบว่า ขนาดสินทรัพยข์องบริษทัมีความความสัมพนัธ์เชิง
บวกกับผลตอบแทนระยะยาวของหลักทรัพยท์ี่ เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนทั้งในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  มูลค่าของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายมีความ
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนระยะยาวของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  วิธีการก าหนดราคาของหลกัทรัพยมี์ความความสมัพนัธเ์ชิงลบกบั
ผลตอบแทนระยะยาวของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ  ผลตอบแทนวนัแรกที่ปรับโดยตลาดและอตัราหมุนเวียนหลกัทรัพยมี์ความความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัผลตอบแทนระยะยาวของหลกัทรัพยท์ี่เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และมูลค่าบญัชีต่อหลกัทรัพยมี์ความความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนระยะยาวของ
หลักทรัพยท์ี่เสนอขายเป็นคร้ังแรกต่อประชาชนทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the relationships between eleven major IPO factors affect short-
run and long-run return of IPO in The Stock Exchange of Thailand (SET) and Market for 
Alternative Investment (mai). The factors include issue profit margin, issue age, issue asset, issue 
offering volume, ownership concentration, underwriter reputation, pricing procedure, issue auditor, 
initial return, turnover ratio and price to book. The sample comprises 122 IPOs listed in Stock 
Exchange of Thailand and 66 IPOs listed in Market Alternative Investment from year 2003 to 2011, 
and multiple regression analysis are used to examine this study. 

The result shows that the relationships between eleven major IPO factors and short-run return 
that issue offering volume has positive relation to short-run return of IPO in Stock Exchange of 
Thailand, pricing procedure has negative relation to short-run return of IPO in Stock Exchange of 
Thailand but has positive relation to short-run return of IPO in Market Alternative Investment while 
issue auditor has negative relation to short-run return of IPO in Stock Exchange of Thailand only. In 
the relationship between these factors and long-run return that issue asset has positive relation to 
long-run return of both IPO in Stock Exchange of Thailand and Market Alternative Investment. 
Issue offering volume has negative relation to long-run return of IPO in Stock Exchange of 
Thailand. Pricing procedure has negative relation to long-run return of IPO in Market Alternative 
Investment. Initial return and turnover ratio also has negative relation to long-run return of IPO in 
Stock Exchange of Thailand while price to book has positive relation to long-run return of both IPO 
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in Stock Exchange of Thailand and Market Alternative Investment. This study shows that each 
factor is difference relationship with IPO  

 


